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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Wybrane 9 miesiecy 2015 9 miesiecy 2014 9 miesiecy 2015 9 miesiecy 2014
skonsolidowane dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2015 od 01.01.2014 od 01.01.2015 od 01.01.2014
do 30.09.2015 do 30.09.2014 do 30.09.2015 do 30.09.2014
Przychody ze sprzedazy 2254784 1971437 542 211 471 602
Zysk/Strata z dziatalnos$ci operacyjnej 53 855 119 316 12951 28 542
Zysk/Strata brutto 26 482 89931 6 368 21513
Zysk/Strata netto za okres obrotowy 21321 72 448 5127 17 331
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujace;j 21179 66 922 5093 16 009
Catkowite dochody 24 224 68 580 5825 16 406
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej 165 062 306 346 39693 73283
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (284 023) (404 039) (68 299) (96 653)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej 26 634 108 290 6 405 25905
Zmiana netto stanu $rodkéw pieni¢znych
iich ekwiwalentow (92 327) 10 597 (22 202) 2535
Zysk netto na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 0,42 1,32 0,10 0,32
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2015 31.12.2014 30.09.2015 31.12.2014
Aktywa razem 6820 538 6 867 688 1609 149 1611 263
Aktywa trwate 5648 640 5685991 1 332 666 1334019
Aktywa obrotowe 1171898 1181 697 276 482 277 244
Kapitat wlasny ogotem 3782 867 3819717 892 480 896 163
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23981 23 848
Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j 3782867 3819717 892 480 896 163
Zobowigzania razem 3037671 3047971 716 668 715 100
Zobowiazania dlugoterminowe 1811111 1841 869 427 290 432130
Zobowiazania krotkoterminowe 1226 560 1206 102 289 379 282 970
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 74,43 75,16 17,56 17,63
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Wybrane 9 miesigcy 2015 9 miesigcy 2014 9 miesigcy 2015 9 miesigcy 2014
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2015 od 01.01.2014 od 01.01.2015 od 01.01.2014
do 30.09.2015 do 30.09.2014 do 30.09.2015 do 30.09.2014
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatow 1188994 1223 156 285919 292 600
Zysk/Strata z dziatalnos$ci operacyjnej (59 414) 57 646 (14 287) 13790
Zysk/Strata brutto (20 442) 187 960 (4 916) 44 963
Zysk/Strata netto (8 723) 176 158 (2098) 42 140
Srodki pienigzne netto z dziatalnoéci
operacyjnej (69 499) 55 427 (16 713) 13 259
Srodki pienigzne netto z dziatalnoéci
inwestycyjnej (272 733) (176 505) (65 584) (42 223)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej 193571 222110 46 548 53133
Przeptywy pieni¢zne netto razem (148 661) 101 032 (35 749) 24 169
Zysk netto na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 0,17) 3,47 (0,04) 0,83
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2015 31.12.2014 30.09.2015 31.12.2014
Aktywa razem 4162 822 3950698 982 122 926 893
Aktywa trwate 3735548 3430880 881 316 804 936
Aktywa obrotowe 427 274 519 818 100 805 121 957
Kapitat wlasny 2926 249 2995 960 690 381 702 897
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23981 23 848
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1236 573 954 738 291741 223996
Zobowiazania dlugoterminowe 472 688 338 049 111 520 79 311
Zobowiazania krotkoterminowe 413716 342105 97 607 80 263
Wartos¢ ksiggowa na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 57,58 58,95 13,58 13,83
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostatly przeliczone z zastosowaniem nastepujqcych kurséw:

e dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskow i strat) oraz sprawozdania z przeptywow
pienieznych (rachunku przeptywéw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym sredniq arytmetyczng srednich kurséw
NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesiqca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2015 r. do 30 wrzesnia 2015 r., co
daje 4,1585 EUR/PLN oraz od dnia 1 stycznia 2014 r. do dnia 30 wrzesnia 2014 r., co daje 4,1803 EUR/PLN;

e dane dotyczqce poszczegélnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem EUR/PLN
okreslonym przez NBP na dziert 30 wrzesnia 2015 r., tj. 42386 EUR/PLN oraz na dzieri 31 grudnia 2014 r.,
tji. 42623 EUR/PLN.
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2.  OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na 30 wrzesnia 2015 roku w sktad Grupy Kapitalowej ZE PAK (réwniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania
jako Grupa, Grupa Kapitalowa, Grupa ZE PAK lub GK ZE PAK) wchodzi jednostka dominujgca Zespot Elektrowni
Patnow-Adaméw-Konin S.A. oraz czternascie spdtek zaleznych, tj. Elektrownia Patnéw II Sp. z o.0. (rOwniez
wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako EPII), PAK Volt S.A., PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adamow
S.A. (réwniez wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania jako PAK KWBA S.A.), PAK Kopalnia Wegla Brunatnego
Konin S.A. (réwniez wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania jako PAK KWBK S.A.), Przedsigbiorstwo
Remontowe PAK Serwis Sp. z 0.0. (réwniez wskazywana w dalszej czeSci sprawozdania jako PAK Serwis Sp. z 0. 0.),
Przedsigbiorstwo Serwisu Automatyki i Urzadzen Elektrycznych EL PAK Sp. z o.0. (rowniez wskazywana w dalszej
cze$ci sprawozdania jako EL PAK Sp. z 0.0.), EL PAK Serwis Sp. z 0.0., Ochrona Oso6b i Mienia Asekuracja Sp. z o.0.
w likwidacji, Aquakon Sp. z 0.0., Eko-Surowce Sp. z 0.0., Energoinwest Serwis Sp. z 0.0., PAK Gérnictwo Sp. z 0.0.,
PAK Holdco Sp. z 0.0., PAK Infrastruktura Sp. z 0.0. Wszystkie spotki z Grupy maja siedzibe w Polsce. Konsolidacji
podlegaja wszystkie wyzej wymienione spotki, przy czym efekt konsolidacji jednej ze spotek zaleznych PAK KWBK
S.A. (tj. Ochrona Os6b i Mienia Asekuracja Sp. z 0.0. w likwidacji) nie jest istotny dla wyniku Grupy Kapitatowe;j.

Spotki majace najwicksze znaczenia dla Grupy ze wzgledu na swoja skalg dziatalnosci to ZE PAK S.A. zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii i ciepta, Elektrownia Patnéw II Sp. z 0.0. zajmujaca si¢ wytwarzaniem energii oraz PAK KWBA
S.A. i PAK KWBK S.A., zajmujace si¢ wydobyciem wggla brunatnego. Oprocz wymienionych gtéwnych obszaréw
dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spotki, ktdre zajmuja si¢ m in.: realizacja robot budowlanych
i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dzialalnoscia ustugowa, produkcyjng i handlowg skierowana na
zaspokojenie potrzeb i kompleksowsg obstuge przemystu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmujg cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w centralnej Polsce,
w wojewodztwie wielkopolskim. Sa to: Elektrownia Patnow II, ktora jest wyposazona w blok energetyczny
na parametry nadkrytyczne, Elektrownia Patnéw I, Elektrownia Adamoéw oraz Elektrownia Konin, wyposazona m.in.
w blok 0 mocy 55 MW z kotlem dedykowanym opalanym biomasg. L.aczna osiggalna moc elektryczna brutto aktywow
wytworczych Grupy na dzien 30 wrze$nia 2015 roku wynosita 2 462 MWe.

Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sa w trzech spotkach: (1) PAK KWBK ktora eksploatuje aktualnie
odkrywki J6zwin, Tomistawice oraz Drzewce, (2) PAK KWBA eksploatujaca odkrywki Adaméw i Kozmin, oraz (3)
PAK Gornictwo S.A. realizujgca prace zwiagzane z poszukiwaniem i rozpoznawaniem zloza wegla brunatnego w rejonie
Poniec-Krobia i Oczkowice w potudniowej Wielkopolsce.

Zdecydowana wickszo§¢ generowanych przez Grupg przychoddéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej (wytworzonej wewnatrz Grupy oraz zakupionej w celu jej odsprzedania) i praw majatkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii. Uzupelnienie stanowig przychody ze sprzedazy ciepta oraz z umow o ustugi
budowlane. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu cen energii na rynku i wolumenu produkcji zrédlo przychodow
ze sprzedazy stanowia przychody z tytutu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych na sprzedaz energii elektryczne;j,
generowane przez Elektrowni¢ Patnow II Sp. z o0.0. Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie wegla brunatnego
zapewnia elektrowniom dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla wiasnych instalacji produkcyjnych
zlokalizowanych w bezposrednim sasiedztwie kopaln. Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowaé zapasy
i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to paliwo. Zapotrzebowanie na biomasg
pokrywane jest na podstawie uméw zawieranych z dostawca.
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2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 30 wrzesnia 2015 roku

PAK Holdco Elektrownia Patnéw II
ZE PAK 100% PAK Holdco 100%
PAK Serwis Energoinwest Serwis
ZE PAK 100% PAK Serwis 100%
EL PAK EL PAK Serwis
ZE PAK 100% EL PAK 100%
PAK Infrastruktura
N ZE PAK 100%
oy -
Qq | S
[Sa]
N PAK Volt EKO-Surowce
. ZE PAK 100% PAK KWB KONIN 100%
PAK KWB Konin Asekuracja w likidacji
= ZE PAK 96,14% PAK KWB KONIN 100%
PAK KWB Adaméw Aquakon
= ZE PAK 98,15% PAK KWB KONIN 96,2%
PAK Goérnictwo
- ZE PAK 100%

Tabela 1: Zestawienie spotek Grupy (bez ZE PAK S.A.)

Jednostka

Siedziba

Zakres dziatalnosci

Procentowy udziat Grupy
w kapitale na dzien

30.09.2015 31.12.2014

Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
»PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
Przedsigbiorstwo Serwisu 62-510 Konin Ustugi w zakresie serwisu automatyki 100,00% 100,00%
Automatyki i Urzadzen ul. Przemystowa 158 przemystowej i urzadzen elektrycznych
~EL PAK” sp. z 0.0.
,-Elektrownia Patnow II” 62-510 Konin Wytwarzanie i dystrybucja energii 100,00%* 100,00%*
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z bloku 464 MW
»PAK — HOLDCO” sp. z 0.0. 62-510 Konin Dziatalno$¢ holdingowa 100,00% 100,00%

ul. Kazimierska 45
,,PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie robot ogdlnobudowlanych 100,00% 100,00%
Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 w zakresie obiektow inzynierskich gdzie

indziej niesklasyfikowanych

,,PAK Centrum Ustug 62-510 Konin Ustugi w zakresie obslugi informatyczne;j - 100,00%
Informatycznych” sp. z o.0.  ul. Kazimierska 45
w likwidacji
,,PAK Centrum Badan 62-510 Konin Badania i analizy chemiczne - 100,00%
Jakosci” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
w likwidacji
,,PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Wydobycie wegla 100,00% 100,00%
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45
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Energoinwest Serwis 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00%* 100,00%*

Sp. z 0.0. ul. Spotdzielcow 3

PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 96,14% 85,00%

Brunatnego Konin S.A. ul. 600-lecia 9

PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 98,15% 85,00%

Brunatnego Adamow S.A. ul. Uniejowska 9

Ochrona Oséb i Mienia 62-540 Kleczew Ochrona 0s6b i mienia 96,14%* 85,00%*

~ASEKURACJA” sp. zo.0.  ul. 600-lecia 9

w likwidacji

»~Aquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Ustugi mechaniczne, remontowe, 92,49%* 81,80%*
Police montazowe, rekultywacja gruntow,

produkcja i handel wodami mineralnymi

Eko-Surowce sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Ustugi wulkanizacyjne, sprzedaz wegla 96,14%* 85,00%*
ul. 600-lecia 9 brunatnego

KWE sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Farmy wiatrowe, produkcja energii - 42,50%*
ul. 600-lecia 9 elektrycznej

PAK-Volt S.A. 00-834 Warszawa Obrot energig elektryczna 100,00% 100,00%

ul. Panska 77/79

EL PAK Serwis sp. z 0.0. 62-510 Konin Naprawa i konserwacja urzadzen 100,00%* 100,00%*

ul. Przemystowa 158 elektrycznych, naprawa i konserwacja
maszyn.

*

Udziat posredni przez spétki z Grupy ZE PAK.

2.3. Sklad Zarzadu
W skiad Zarzadu ZE PAK S.A. na dzien przekazania raportu wchodza:

Janusz Kaliszyk Prezes Zarzadu,

Aneta Lato-Zuchowska Wiceprezes Zarzadu,
Adrian Kazmierczak Wiceprezes Zarzadu,
Tomasz Zadroga Wiceprezes Zarzadu,
Zygmunt Artwik Wiceprezes Zarzadu.

Pan Janusz Kaliszyk, Pani Aneta Lato-Zuchowska, Pan Adrian Kazmierczak i Pan Tomasz Zadroga zostali powotani do
Zarzadu Spoétki na posiedzeniu Rady Nadzorczej w dniu 2 pazdziernika 2015 roku. Na tym samym posiedzeniu Rada
Nadzorcza odwotata z funkcji Prezesa Zarzadu Panig Katarzyne Muszkat, z funkcji Wiceprezesa Zarzadu Panig Ann¢
Strizyk oraz Pana Piotra Jarosza. Pan Stawomir Sykucki ztozyt rezygnacj¢ z funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

Na posiedzeniu w dniu 30 pazdziernika 2015 roku Rada Nadzorcza Spotki uzupetnita obecny sktad Zarzadu o Pana
Zygmunta Artwika.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy w okresie, ktorego dotyczy raport

W okresie 9 miesigcy 2015 roku doszto do nastgpujacych zmian w strukturze Grupy Kapitatowej ZE PAK:

W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow sprawozdania
likwidacyjnego zakonczyt si¢ proces likwidacji spotki PAK CUI Sp. z o. o. Na dzien przekazania niniejszego
raportu spéika zostala wykreSlona z Krajowego Rejestru Sadowego. PAK CUI Sp. z o0.0. zajmowala si¢
swiadczeniem ustug w zakresie IT, pracownicy spotki zostali przeniesieni w trybie § 231 Kodeksu Pracy do
struktur ZE PAK S.A.

W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow sprawozdania
likwidacyjnego zakonczyt si¢ proces likwidacji spotki PAK CBJ Sp. z 0. 0. Na dzien przekazania niniejszego
raportu spotka zostala wykreslona z Krajowego Rejestru Sadowego. PAK CBJ Sp. z o.0. zajmowala si¢
$wiadczeniem ushug w zakresie wykonywania badan, analiz i pomiarow fizyko-chemicznych, pracownicy spotki
zostali przeniesieni w trybie § 231 Kodeksu Pracy do struktur ZE PAK S.A.

W dniu 29 stycznia 2015 roku PAK KWBK S.A. zbyta wszystkie udziaty w KWE Sp. z 0.0. w likwidacji na rzecz
podmiotu spoza Grupy Kapitatowej. KWE Sp. z 0.0. utworzona zostata z udzialem PAK KWB Konin S.A.
w okresie poprzedzajacym nabycie akcji kopalni przez ZE PAK S.A. Celem powotania KWE Sp. z o.0. byla




GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN S.A.
Pozostate informacje do Rozszerzonego skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2015 roku

realizacja projektu joint venture polegajacego na budowie farmy wiatrowej z wykorzystaniem m.in. terenow
pogoérniczych przeznaczonych do rekultywacji.

e Zgodnie z postanowieniami umowy nabycia od Skarbu Panstwa 85% akcji PAK KWBK S.A. i PAK KWBA S.A.
z 2012 roku Spoétka zobowiazata si¢ do wykupu pozostalych 15% akcji obu kopaln, ktére zgodnie z ustawa
o komercjalizacji i prywatyzacji przystugiwaly uprawnionym pracownikom obu spotek. W dniu 18 marca 2015
roku Spoétka uruchomita program wykupu akcji pracowniczych. Do 30 wrze$nia 2015 roku Spoétka poprzez wykup
akcji zwigkszyta udziat w kapitale zaktadowym PAK KWB Adaméw S.A. do 98,15% a w PAK KWB Konin S.A.
do 96,14%.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOLKI
I GRUPY

3.1. Istotne dokonania i niepowodzenia w okresie, ktorego dotyczy raport

Krotka charakterystyka osiagnietych wynikéw finansowych

W I kwartale 2015 roku przychody ze sprzedazy ogotem wyniosty 747 262 tys. PLN 1 w poréwnaniu do III kwartatu
2014 roku zwickszyty si¢ o 120 582 tys. PLN, tj. 0 19,24%. W okresie 9 miesi¢cy 2015 roku przychody ze sprzedazy
ogétem wyniosty 2 254 784tys. PLN i w stosunku do analogicznego okresu ubieglego roku byly wigksze
0 283 347 tys. PLN, tj. 0 14,37%.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej ogdtem (wiasnej produkcji i z obrotu) w III kwartale 2015 roku,
w porownaniu do III kwartatu 2014 roku, wzrosty o 53 905 tys. PLN, tj. o 9,22%. Wzrost przychodéw wynika
ze zwickszonej sprzedazy energii elektrycznej z obrotu o 104 019 tys. PLN przy jednoczesnym spadku sprzedazy
energii elektrycznej z wlasnej produkcji o 50 114 tys. PLN. Podobna tendencja miata miejsce w okresie 9 miesiecy
2015 roku, w ktérym, w stosunku do analogicznego okresu ubieglego roku, zanotowaliSmy wzrost przychodoéw
ze sprzedazy energii elektrycznej ogélem o 214 610 tys. PLN, na ktory ztozyly si¢ wzrost sprzedazy energii
elektrycznej z obrotu o 285649tys. PLN i spadek sprzedazy energii elektrycznej z wilasnej produkcji
0 71039tys. PLN. Przyczyna spadku przychodéw z wiasnej produkcji byt nizszy wolumen produkcji energii
elektrycznej. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze na nizsza produkcje wptyw miata produkcja bloku nr 1 w Elektrowni
Patnow | w ramach rozruchu probnego (Szczeg6lnie w 111 kwartale 2015 roku w poréwnaniu do 111 kwartatu 2014 roku)
w wysokosci 0,24 TWHh, z ktorej przychody zostaly zarachowane na zmniejszenie naktadéw inwestycyjnych a nie w
przychody ze sprzedazy energii elektrycznej w rachunku zyskow i strat. Dodatkowo na nizsze wykonanie miat wpltyw
przeprowadzony w Il kwartale 2015 roku remont w Elektrowni Pgtnéw II (w roku ubieglym remont byt
przeprowadzony w 1V kwartale).

W III kwartale 2015 roku, w poréwnaniu do III kwartatu 2014 roku, przychody ze sprzedazy praw majatkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii zmniejszyly si¢ o 3 399 tys. PLN, tj. o 23,18% w wyniku spadku $redniej ceny
zielonych certyfikatow o 59,85%. Rowniez w okresie 9 miesigcy 2015 roku, w pordwnaniu z analogicznym okresem
ubiegtego roku, nastapit spadek $redniej ceny zielonych certyfikatow o 48,25% co spowodowato spadek przychodow ze
sprzedazy praw majatkowych ze swiadectw pochodzenia energii o 10 262 tys. PLN.

Zaréwno za III kwartat 2015 roku, jak i za 9 miesiecy 2015 roku w poréwnaniu do analogicznych okresow roku
ubieglego wzrost rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT nie uwzglednia faktu, ze w 2014 roku Spdtka dokonata
dwoch odpisow aktualizujgcych rekompensaty z tytulu rozwigzania KDT. Pierwszy w wysokos$ci 5 317 tys. PLN miat
miejsce w Il kwartale 2014 roku, a drugi w wysokoséci 76 258 tys. PLN w III kwartale 2014 roku (oba dotyczylty
korekty kosztow osieroconych za 2008 rok). Gdyby nie utworzono odpiséw w 2014 roku, to wowczas w III kwartale
2015 roku w pordéwnaniu do III kwartatu 2014 roku wzrost rekompensaty z tytulu rozwigzania KDT wyniostby
5497 tys. PLN, tj. 12,97%, a w okresie 9 miesigcy 2015 roku w poréwnaniu do 9 miesigcy 2014 roku o 7 347 tys. PLN,
tj. 0 5,66%. Glowna przyczyna wzrostow rekompensat w 2015 roku jest znaczacy wzrost kosztow zwigzany z zakupem
uprawnien do emisji CO, przez Elektrowni¢ Patnow I1.

Przychody z uméw o ustugi budowlane w Il kwartale 2015 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych
w analogicznym kwartale poprzedniego roku zmniejszyty si¢ o 13 090 tys. PLN, tj. 0 30,24%. Natomiast w okresie
9 miesigcy 2015 roku w porownaniu z 9 miesigcami 2014 roku spadek przychodow wyniost 2 147 tys. PLN, czyli
1,89%. W 2015 roku zmiany wielko$ci przychodéw w pordwnaniu z analogicznymi okresami ubieglego roku wynikaja
z innego nat¢zenia prac w poszczegdlnych kwartatach przy koncowym etapie prac modernizacyjnych blokow 1-2
w Elektrowni Patnow 1.
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Przychody ze sprzedazy ciepta w III kwartale 2015 roku od uzyskanych w III kwartale ubieglego roku byly wyzsze
0 489 tys. PLN, tj. 5,34%, a w okresie 9 miesiecy 2015 roku do 9 miesiecy 2014 roku o 2 855 tys. PLN, tj. 0 7,14%
za sprawg zrealizowanej wyzszej produkcji i wyzszej ceny.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej

3,58 346 10,78 10,16
: :
6,91
3Q 2015 3Q2014 9M 2015 9M 2014
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Wykres 2: Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej
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Wykres 3: Produkcja netto energii elektrycznej
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Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014
roku roku
"Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
(pomniejszone o podatek akcyzowy) 387873 437 987 (50 114) (11,44)
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu 250 956 146 937 104 019 70,79
Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energii 11 266 14 665 (3399) (23,18)
Przychody z uméw o ustugi budowlane 30 202 43292 (13 090) (30,24)
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 47 894 (33 861) 81 755 -
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 9 644 9155 489 5,34
Pozostate przychody ze sprzedazy 9 427 8 505 922 10,84
Przychody ze sprzedazy ogélem 747 262 626 680 120 582 19,24
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 9 miesigecy okres 9 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014
roku roku
"Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
(pomniejszone o podatek akcyzowy) 1219181 1290 220 (71 039) (5,51)
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu 683 767 398 118 285 649 71,75
Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energii 38949 49 211 (10 262) (20,85)
Przychody z uméw o ustugi budowlane 111 365 113512 (2 147) (1,89)
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 137 136 48 214 88 922 184,43
Przychody ze sprzedazy energii cieplne;j 42 818 39963 2 855 7,14
Pozostate przychody ze sprzedazy 21568 32199 (10631) (33,02)
Przychody ze sprzedazy ogolem 2254784 1971437 283 347 14,37
Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 3 miesigecy okres 3 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014
roku roku
Przychody ze sprzedazy 747 262 626 680 120 582 19,24
Koszt wiasny sprzedazy (699 115) (607 213) (91 902) 15,14
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 48 147 19 467 28 680 147,33
Pozostate przychody operacyjne 4004 16 611 (12 607) (75,90)
Koszty sprzedazy (1 094) (1 216) 122 (10,03)
Koszty ogdlnego zarzadu (29 847) (40 139) 10 292 (25,64)
Pozostate koszty operacyjne (1012) (5 436) 4424 (81,38)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 20198 (10 713) 30911 -
Przychody finansowe (3843) 1936 (5779) -
Koszty finansowe (9 187) (13 053) 3866 (29,62)
Zysk (strata) brutto 7168 (21 830) 28998 -
Podatek dochodowy (obciazenie podatkowe) (1 266) 2573 (3839 -
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Zysk (strata) netto 5902 (19 257) 25159 -
Inne catkowite dochody netto 478 (474) 952 -
Calkowity dochod 6 380 (19 730) 26 110 -
EBITDA* 114 288 79 867 34421 43,10
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 9 miesigcy okres 9 miesiecy zmiana  dynamika

zakonczony dnia zakonczony dnia

30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014

roku roku
Przychody ze sprzedazy 2254784 1971437 283 347 14,37
Koszt wiasny sprzedazy (2 122 847) (1 748 564) (374 283) 21,41
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 131937 222 873 (90 936) (40,80)
Pozostate przychody operacyjne 15 396 27734 (12 338) (44,49)
Koszty sprzedazy (3018) (2 897) (121) 4,18
Koszty ogdlnego zarzadu (86 705) (112 568) 25863 (22,98)
Pozostate koszty operacyjne (3 755) (15 826) 12 071 (76,27)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 53 855 119 316 (65 461) (54,86)
Przychody finansowe 7775 10923 (3 148) (28,82)
Koszty finansowe (35148) (40 308) 5160 (12,80)
Zysk (strata) brutto 26 482 89 931 (63 449) (70,55)
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) (5161) (17 483) 12 322 (70,48)
Zysk (strata) netto 21321 72 448 (51127) (70,57)
Inne catkowite dochody netto 2903 (3 868) 6771 -
Calkowity dochéd 24 224 68 580 (44 356) (64,68)
EBITDA* 337 695 389 976 (52 281) (13,41)

*  Spdtka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obciqzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty
finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskdw i strat) oraz odpisy aktualizujqgce wartos¢ srodkéw
trwatych, aktywow niematerialnych oraz aktywéw gérniczych.

Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 3 miesigecy okres 3 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014
roku roku
Amortyzacja 94 090 90 558 3532 3,90
Odpisy aktualizujace warto$¢ srodkow trwatych - 22 (22) -
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow (19 957) 3987 (23 944) -
Zuzycie materiatow 100 576 134 213 (33637) (25,06)
Ustugi obce 32148 1244 30904 248424
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 40708 37 566 3142 8,36
Koszty emisji CO, 74 056 42 333 31723 74,94
Koszty $wiadczen pracowniczych 126 849 140 902 (14 053) (9,97)
Pozostate koszty rodzajowe 7 386 (1 347) 8733 -
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow 252 648 147 811 104 837 70,93
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu
Koszty wedlug rodzaju ogétem 708 504 597 289 111 215 18,62
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tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 9 miesigcy okres 9 miesiecy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2015 30 wrzesnia 2014
roku roku
Amortyzacja 283 840 271001 12 839 4,74
Odpisy aktualizujace warto$¢ srodkow trwatych - (341) 341 -
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 23 754 5661 18 093 319,61
Zuzycie materiatow 326 109 346 762 (20 653) (5,96)
Ustugi obce 87 861 107 643 (19 782) (18,38)
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 124 099 123082 1017 0,83
Koszty emisji CO, 232512 129 616 102 896 79,39
Koszty $wiadczen pracowniczych 427 715 4009 442 18 273 4,46
Pozostate koszty rodzajowe 30 354 16 188 14 166 87,51
Warto$¢ sprzedanych towar6w i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 675412 390 568 284 844 72,93
Koszty wedlug rodzaju ogolem 2 211 656 1799 622 412 034 22,90
Koszt wilasny sprzedazy w Il kwartale 2015 roku wyniost 699 115tys. PLN i w stosunku do poniesionego

w 11 kwartale 2014 roku zwigkszyt si¢ 0 91 902 tys. PLN, tj. 0 15,14%. W okresie 9 miesiecy 2015 roku koszt wlasny
sprzedazy wyniost 2 122 847 tys. PLN i w stosunku do poniesionego w analogicznym okresie roku ubiegltego wzrdst
0 374 283 tys. PLN, tj. 0 21,41%. Do wzrostu kosztu wlasnego w najwigkszym stopniu przyczynity si¢ wyzsze koszty
emisji CO, w wyniku zakupu wiekszej ilosci uprawnien do emisji niz miato to miejsce w ubiegltym roku i wyzszej ceny
ich nabycia oraz wyzsza warto$¢ zakupionej do sprzedazy energii elektrycznej z obrotu.

Pozostate przychody operacyjne w III kwartale 2015 roku wyniosty 4 004 tys. PLN i od uzyskanych w analogicznym
okresie ubieglego roku byly nizsze o 12 607 tys. PLN, tj. 75,90%, natomiast w okresie 9 miesiecy 2015 roku wyniosty
15 396 tys. PLN, co oznacza, ze w poréwnaniu do 9 miesiecy 2014 roku byly nizsze o 12 338 tys. PLN. W obu
analizowanych okresach najwigkszy spadek przychodéw nastapit w pozycji zysk ze zbycia niefinansowych aktywow
trwatych.

Koszty sprzedazy w III kwartale 2015 roku wyniosty 1 094 tys. PLN i od poniesionych w III kwartale 2014 roku byty
nizsze o 122 tys. PLN, tj. 10,03%. Natomiast w okresie 9 miesiecy 2015 roku wyniosty 3 018 tys. PLN i w stosunku
do 9 miesiecy ubiegltego roku zwigckszyty sie o 121 tys. PLN, tj. 4,18%.

W III kwartale 2015 roku koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 29 847 tys. PLN, czyli zmniejszyty si¢ o 10 292 tys. PLN,
tj. 25,64% w stosunku do kosztow poniesionych w III kwartale 2014 roku. Za 9 miesiecy 2015 roku wyniosty
86 705 tys. PLN, co oznacza, ze byty nizsze o 25 863 tys. PLN, tj. 22,98%. Spadek kosztow ogdlnego zarzadu jest
przede wszystkim efektem procesu prowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia w Grupie Kapitatowej.

Pozostate koszty operacyjne w III kwartale 2015 roku wyniosty 1 012 tys. PLN i zmniejszyly si¢ w stosunku
do III kwartalu poprzedniego roku o 4 424 tys. PLN, tj. 81,38%. W okresie 9 miesi¢cy 2015 roku pozostate koszty
operacyjne wyniosty 3 755 tys. PLN, co oznacza, ze zmniejszyty si¢ o 12 071 tys. PLN, tj. 76,27%. Nizsze pozostate
koszty operacyjne w Grupie glownie wynikaja z niewyptacania emerytom i rencistom ekwiwalentu za energie
elektryczna oraz nizszego poziomu tworzonych rezerw w 2015 roku.

Grupa ZE PAK w Il kwartale 2015 roku uzyskata na dziatalno$ci operacyjnej zysk w wysokosci 20 198 tys. PLN,
w odroznieniu od straty w wysokosci 10 713 tys. PLN, ktérg zanotowano w III kwartale 2014 roku. W okresie
9 miesiecy 2015 roku zysk na dzialalno$ci operacyjnej wynidst 53 855 tys. PLN i w poréwnaniu do 9 miesiecy
ubiegtego roku zmniejszyt si¢ o 65 461 tys. PLN, tj. 0 54,86%.

W III kwartale 2015 roku na osiggniete wyniki negatywnie wptynat ujemny wynik dziatalno$ci finansowej w wysokosci
(13 030) tys. PLN, ktory byt gorszy o 1913 tys. PLN od wyniku w Il kwartale 2014 roku. Gldéwng przyczyng
pogorszenia wyniku byto ostabienie kursu EUR/PLN, co spowodowato zmniejszenie poziomu dodatnich roznic
kursowych. Za okres 9 miesigcy na dziatalno$ci finansowej wynik réwniez byt ujemny i wyniost (27 373) tys. PLN,
ale od wyniku za 9 miesigcy 2014 roku byt lepszy o 2 012 tys. PLN do czego przyczynit si¢ wickszy spadek kosztow,
glownie w pozycji odsetek, od spadku przychodéw w pozycji odsetek i otrzymanych dywidend.
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Zysk brutto w III kwartale 2015 roku wynidst 7 168 tys. PLN, wobec straty zanotowanej w III kwartale ubiegtego roku
w wysoko$ci 21 830 tys. PLN. Za okres 9 miesigcy 2015 roku zysk brutto wyniost 26 482 tys. PLN, czyli w stosunku
do zysku brutto za 9 miesiecy 2014 roku zmniejszyt si¢ o0 63 449 tys. PLN, tj. 0 70,55%.

Zysk netto w IIT kwartale 2015 roku wynidst 5 902 tys. PLN, wobec straty zanotowanej w III kwartale ubieglego roku
w wysokosci 19 257 tys. PLN. Za okres 9 miesi¢cy 2015 roku zysk netto wynidst 21 321 tys. PLN, czyli w stosunku do
zysku netto za 9 miesiecy 2014 roku zmniejszyt si¢ 0 51 127 tys. PLN, tj. 0 70,57%.

Opis czynnikow i zdarzen w szczego6lnos$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkéw
pienieznych

ZE PAK S.A. w pozycji bilansowej ,,zapasy” rozpoznaje miedzy innymi aktywo w postaci wytworzonych
a niesprzedanych $wiadectw pochodzenia energii, tzw. ,,zielone certyfikaty”. Na koniec czerwca 2015 stan zapasow
zielonych certyfikatow W zwigzku z istotnym spadkiem notowan certyfikatow zostat zaktualizowany do wartosci
rynkowej. Cena do jakiej przeszacowano warto$¢ jednego certyfikatu wyniosta 106,51 PLN/MWh, co spowodowato
konieczno$¢ dokonania odpisu aktualizujacego w wysokosci 43 753 tys. PLN.

W wyniku wzrostu cen rynkowych zielonych certyfikatow do poziomu 121,25 PLN na dzien 30 wrze$nia 2015 roku
Spotka zdecydowata si¢ dokona¢ odwrocenia wezesniej dokonanych opiséw aktualizacyjnych, tym razem w gore, na
poprawg wyniku III kwartatu 2015 roku. Odwrécenie odpisu w wysokosci 20 077 tys. PLN jest wynikiem dwoch
zdarzen, tj. sprzedazy czeSci certyfikatow, na ktore dotychczas tworzone byty odpisy aktualizacyjne oraz aktualizacji
warto$ci certyfikatow pozostajacych w zapasie z poziomu 106,51 PLN/MWh do poziomu 121,25 PLN/MWh.

Realizacja programu inwestycyjnego

W okresie od 1 stycznia do dnia 30 wrzes$nia 2015 roku naktady inwestycyjne w GK ZEPAK razem z komponentami
remontowymi wyniosty 342 145 tys. PLN. Zadania inwestycyjne realizowane w tym okresie dotyczyty w najwickszym
stopniu segmentu wytwarzania.

Obecnie realizowane i planowane w Grupie zadania inwestycyjne koncentruja si¢ na czterech najistotniejszych
obszarach:

1. Kontynuacja koncowego etapu procesu modernizacji blokow 1-4 w Elektrowni Patnéw I, obejmujacego wykonanie
zadan inwestycyjnych polegajacych m.in. na budowie instalacji obnizajacej emisj¢ NOyx (w celu obnizenia emisji
NOyx do zaktadanego poziomu 0,74 kg/MWh po 2015 roku) oraz decydujacych o sprawnosci blokéw (w tym
systemOéw naweglania oraz chlodzenia) w celu poprawy sprawnos$ci wytwarzania energii elektrycznej do
zaktadanego poziomu 37,5% po 2015 roku, obnizenia emisji CO, do zakladanego poziomu 1,05 Mg/MWh po 2015
roku.

W III kwartale 2015 roku na bloku nr 1 zakonczono prace modernizacyjne. Przeprowadzono 720-godzinny Ruch
Probny, ktory wykazal ze osiagnigto zalozone podstawowe parametry techniczne gwarantowane przez
wykonawcow po przeprowadzonej modernizacji. Trwaja formalne odbiory poszczegdlnych obiektoéw bloku nr 1 po
zakonczonej modernizacji. Do chwili obecnej przeprowadzono z wynikiem pozytywnym wszystkie zaplanowane
testy odbiorcze wymagane przez PSE S.A. warunkujace spetnienie przez blok nr 1 wymogéw Instrukcji Ruchu i
Eksploatacji Sieci Przesylowej. Blok nr 1 osiagnat zaplanowang moc maksymalng po modernizacji w wysokosci
222 MWe. Jednostka produkuje energi¢ elektryczng do Systemu Sieci Elektroenergetycznej Kraju i moze
swiadczy¢ ustugi systemowe i zwigzane z regulacyjnoscig jednostki wytworcze] w zakresie mocy od minimum
technicznego wynoszacego 132 MWe do mocy osiggalnej trwatej wynoszacej 222 MWe oraz ustuge udziatu bloku
w obronie i odbudowie zasilania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego tzw. praca wyspowa.

W 11l kwartale 2015 roku zakonczono réwniez podstawowe prace modernizacyjne na bloku nr 2. W dniu 24
wrzesnia 2015 roku miato miejsce pierwsze podanie pary z kotta na turbine. Po osiagnigciu nominalnych obrotow
przeprowadzono testy elektryczne, ktore sprawdzaja przygotowanie generatora do wspolpracy z siecia krajowego
systemu elektroenergetycznego. 25 wrze$nia 2015 dokonano pierwszej synchronizacji bloku nr 2 z Krajowym
Systemem Elektroenergetycznym. Od tego momentu rozpoczgto testy poszczegdlnych uktadow technologicznych
wchodzacych w zakres ruchu regulacyjnego bloku.

Przebieg prac modernizacyjnych na bloku nr 2 nie zagraza dotrzymaniu wyznaczonego na 22 grudnia 2015 roku
terminowi przejecia bloku do eksploatacji.

Program inwestycyjny dla Elektrowni Patnéw I przewiduje rowniez prace modernizacyjne na blokach 3 i 4. Jednak
podkresli¢ nalezy, ze program inwestycyjny Spotki zostal opracowany w warunkach rynkowych odmiennych od
aktualnie wystepujacych na rynku energii, a w szczegélnosci w sektorze wytworcow energii. Obecnie decyzje
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inwestycyjne, zwlaszcza w sektorze energetyki konwencjonalnej obarczone sa duzo wigkszym ryzykiem. Zmiana
uwarunkowan ekonomicznych oraz prawnych, w tym spadek rentownosci produkcji energii w elektrowniach
weglowych uzasadnia obecnie dokonanie ponownej analizy efektywnosci zadan inwestycyjnych przewidzianych
dla blokéw nr 3 i 4. Nalezy w niej uwzglednia¢ w szczegdlnosci wymogi dotyczace klauzul BAT (tzw. BAT
conclusions), ktore zostang ogloszone w ramach Dyrektywy IED oraz aktualne i przewidywane uwarunkowania
ekonomiczne, prawne i techniczne. Niepewnos¢ co do ostatecznego ksztaltu wymogéw s$rodowiskowych nie
pozwala obecnie na podejmowanie decyzji zwigzanych z wysokimi naktadami kapitatlowymi. Uzasadnione staje si¢
oczekiwanie na konkretny ksztalt przepiséw dotyczacych norm emisyjnych, ktére w istotny sposéb wplywaja na
zatozenia przyjmowane do kalkulacji efektywnosci planowanych inwestycji.

Przygotowania do realizacji inwestycji polegajacej na uruchomieniu wysokosprawnej jednostki wytwarzajacej
energie elektryczng i ciepto w drodze budowy bloku gazowo-parowego o mocy okoto 120 MWe i okoto 90 MWt
oraz dodatkowego kotta szczytowego opalanego gazem o mocy okoto 40 MWt (dedykowanego dla potrzeb dostaw
ciepta dla miasta Konin) ktorych oddanie do eksploatacji wstepnie planuje si¢ na drugg potowg 2019 roku.
Realizacja tej inwestycji umozliwitaby zastgpienie blokéw opalanych weglem brunatnym w Elektrowni Konin oraz
uzyskanie dodatkowych przychodow ze sprzedazy zoéttych certyfikatow.

W minionym pétroczu zainicjowana zostala procedura wyboru wykonawcy zadania inwestycyjnego, pod nazwa:
,Budowa ,pod klucz” bloku gazowo-parowego wraz z kotlownia rezerwowo-szczytowa w Elektrowni Konin
oraz zapewnienie serwisu turbozespotow gazowych”.

Po zakonczeniu pierwszego etapu procedury, czyli prekwalifikacji, wystano zaproszenia do wybranych podmiotow
z prosba o przygotowanie oferty cenowej na realizacje przedmiotowego zadania. W Il kwartale 2015 roku
wplynety do ZE PAK S.A. trzy oferty na budowg ,pod klucz” bloku gazowo-parowego wraz z kottownig
rezerwowo-szczytowa w Elektrowni Konin wraz z zapewnieniem serwisu turbozespotéw gazowych na 12 lat
eksploatacji. Powotana komisja przetargowa przystapita do analizy i oceny strony technicznej nadestanych ofert.

W III kwartale 2015 roku kontynuowano réwniez dziatania zmierzajace do uzyskania pozwolenia na budowe
gazociagu przesytowego do Elektrowni Konin. Zainicjowano rowniez negocjacje z PSE S.A. dotyczace umowy
przylaczeniowe;.

Prowadzone sg takze rozmowy z instytucjami finansowymi w sprawie pozyskania zewngtrznego finansowania dla
planowanej inwestyciji.

Kontynuacja prac rozpoznawczych w rejonie zloza wegla brunatnego Poniec-Krobia i Oczkowice na podstawie
koncesji Nr 10/2011/p z dnia 11 maja 2011 roku udzielonej na okres 5 lat.

Obecnie dobiegt konca proces przekazywania do Narodowego Archiwum Geologicznego probek geologicznych,
uzyskanych w trakcie prac koncesyjnych.

W III kwartale 2015 roku PAK Gérnictwo Sp. z 0. 0. w oparciu o zatwierdzong dokumentacj¢ geologiczng ztoza
,»Oczkowice” kontynuowata dzialania zwigzane z opracowaniem zatozen techniczno-ekonomicznych, majacych na
celu oceng ekonomiczng optacalnosci eksploatacji ztoza ,Oczkowice” i bedacych podstawa do podjecia
w przysztosci dalszych decyzji w tym zakresie.

Jednoczesnie kontynuowane sg dziatania majgce na celu ochrong udokumentowanego zloza wegla brunatnego
,,Oczkowice”. Przedmiotowe dziatania polegajg m in. na:

e prezentowaniu stanowiska na spotkaniu z wojewodami, dotyczacego ochrony udokumentowanych zi6z
kopalin,

e udziale w postepowaniach §rodowiskowych w sprawie budowy farm wiatrowych w rejonie realizacji
przyznanej koncesji,

e zlozeniu w Ministerstwie Gospodarki uwag do Projektu Polityki energetycznej Polski do 2050 roku w celu
m.in. uwzglgdnienia w dokumencie ztoza ,,Oczkowice”,

e  wspolpracy ze Zwiazkiem Pracodawcoéw Porozumieniem Producentow Wegla Brunatnego w zakresie ochrony
7k6z oraz roli wegla brunatnego w miksie energetycznym Polski,

e prezentacji stanowiska dotyczacego ochrony ztoza ,,Oczkowice”, umieszczenia go w ,,biatej ksiedze” oraz na
liscie z16z7 strategicznych, na posiedzeniu Sejmowej Komisji Nadzwyczajnej do Spraw energetyki i surowcow
energetycznych,

e udziale w dyskusji w Urzedzie Marszalkowskim Wojewodztwa Wielkopolskiego z przedstawicielami
samorzadow, Wielkopolskiego Biura Planowania Przestrzennego i stowarzyszen, dotyczacej ewentualnej
eksploatacji ztoza ,,Oczkowice”.

Kontynuacja prac rozpoznawczych i projektowych na perspektywicznych ztozach wegla brunatnego Deby

Szlacheckie, Oscistowo i Piaski oraz kontynuacja naktadéw na utrzymanie obecnie eksploatowanych odkrywek

Drzewce, J6zwin, Tomistawice, Kozmin i Adaméw do wyczerpania ich zasobow.
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W 1T kwartatach 2015 roku obie kopalnie nalezace do Grupy Kapitatlowej realizowaly zadania inwestycyjne na
czynnych odkrywkach majace na celu utrzymanie zdolnosci produkcyjnych. W PAK KWBK S.A. na odkrywkach
Jozwin, Drzewce i Tomistawice prowadzone sg prace zwigzane z koniecznoscig budowy systemow odwodnienia
wynikajaca z postepow robot gérniczych i potrzeba przygotowania terenu pod przyszila eksploatacje. Najwigksze
wydatki poniesiono na trwajaca budowg pompowni SK-6 majaca na celu odwodnienie terenu odkrywki J6zwin i na
remont koparki SRs 1800/1 na odkrywce Jézwin oraz budowg systemu odwodnienia odkrywki Tomistawice.
W PAK KWBA S.A. realizowane s3 prace zwigzane z budowa systemu odwodnienia wglebnego wynikajace
z postepu robodt gorniczych, majace na celu zapewnienie prawidtowej eksploatacji ztoza. Najwicksze wydatki
poniesiono na modernizacj¢ stacji B1800 oraz na budowe systemu odwodnienia na odkrywce Adamow.

W odniesieniu do zt6z perspektywicznych na obecnym etapie prowadzone sg nastgpujace dziatania:

Z1oze wegla brunatnego Deby Szlacheckie

Etap dokumentowania ztoza.

W ramach prac zmierzajacych do udokumentowania ztoza wykonano tzw. ,Dodatek nr 1 do dokumentacji
geologicznej ztoza Deby Szlacheckie” i w dniu 22 grudnia 2014 roku dokument przestano do zatwierdzenia do
Ministerstwa Srodowiska. Dokumentacja zostata zatwierdzona decyzja Ministra Srodowiska z dnia
13 maja 2015 roku.

Etap prac zmierzajacych do przygotowania budowy nowej kopalni odkrywkowej Deby Szlacheckie.

W maju 2015 roku zostal ztozony w Regionalnej Dyrekcji Ochrony Srodowiska w Poznaniu (,RDOS Poznan’)
wniosek o wydanie decyzji o Srodowiskowych uwarunkowaniach (wraz z ustaleniem zakresu raportu) dla
przedsigwzigcia nazwanego: ,,Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze zloza Deby
Szlacheckie w gminach: Babiak i Koto, woj. Wielkopolskie”. W lipcu 2015 wptyneto do kopalni pismo RDOS
Poznan okreslajace whasciwos¢ rzeczowa organu. RDOS Poznan uznal, ze jest organem whasciwym do wydania
decyzji $rodowiskowej dla zakresu: wykonania wyrobiska odkrywkowego wraz z budowa w nim ukladu
technologicznego zbierania nadktadu, wykonania zwatowiska zewngtrznego i budowy uktadu do zwalowania
nadktadu, wykonania systemu odwodnienia studziennego i systemu odwodnienia powierzchniowego, wykonania
obiektow infrastruktury lokalnego transportu wewnetrznego, wykonania zbiornika koncowego na zakonczenie
eksploatacji ztoza, prac rekultywacyjnych na wierzchowinach zwatowisk. W sierpniu 2015 wplyngto do kopalni
pismo RDOS Poznan z uwagami stron postepowania do zlozonej karty informacyjnej przedsiewziecia oraz do
opracowywanego raportu o oddziatywaniu przedsiewzigcia na $rodowisko. Postanowieniem z dnia 12 sierpnia
2015 roku RDOS Poznan okreglit zakres raportu o oddziatywaniu przedsiewzigcia na rodowisko.

Aktualnie PAK KWBK kontynuuje prace dotyczace przygotowania raportu o oddziatywaniu na srodowisko
odkrywki Degby Szlacheckie. Uzgadniana jest ostateczna wersja dokumentu z autorem raportu.

ZYoze wegla brunatnego O$cistowo

W marcu 2015 roku PAK KWBK SA wystapita do Wojta Gminy Wilczyn z wnioskiem o umorzenie postepowania
w sprawie wydania decyzji Srodowiskowej dot. przedsigwzigcia ,,Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin
towarzyszacych ze ztoza Oscistowo”, gdyz zmienita si¢ wlasciwo$¢é organu wydajacego decyzje $rodowiskowa
i obecnie organem wlasciwym jest RDOS Poznan. Ekspertyza dotyczaca wptywu projektowanej odkrywki
Oscistowo na jednolite czgsci wod powierzchniowych i podziemnych oraz obszary chronione oraz raport
0 oddzialywaniu na $rodowisko dla odkrywki Oscistowo zostaty przygotowane.

Dnia 6 sierpnia 2015 roku zostal ztozony w RDOS Poznan wniosek o wydanie decyzji o $rodowiskowych
uwarunkowaniach dla projektowanej odkrywki OS$cistowo. Wraz z wnioskiem zlozony zostal réwniez raport
0 odzialywaniu na $rodowisko odkrywki Oscistowo, stanowigcy wymagany zatacznik do wniosku o wydanie
decyzji sSrodowiskowe;j.

Dnia 16 wrzesnia 2015 rokq zostalo wszczete postepowanie w sprawie wydania decyzji $rodowiskowej
dla Odkrywki Oscistowo. RDOS Poznan wyznaczyt nowy termin zatatwienia sprawy na 6 grudnia 2015 roku.

Ztoze wegla brunatnego Piaski

W sierpniu 2014 roku PAK KWBK S.A. zlozyta wnioski do gmin Rychwal, Stare Miasto oraz Rzgéw o zmiang
studium majace na celu dostosowanie uktadu przestrzennego w gminach do koncepcji eksploatacji i odstawy wegla
ze zloza Piaski. Pismem z sierpnia 2014 roku Burmistrz Miasta i Gminy Rychwat poinformowal, ze w sierpniu
2013 roku Rada Miasta przystapita do zmiany studium. Projekt studium zostat zatwierdzony w czerwcu 2014 roku
i nie przewiduje si¢ podjecia nowej uchwaty inicjujacej proces zmiany studium gminnego. Niemniej jednak
ztozony wniosek zostanie przedtozony Radzie Miejskiej w Rychwale, ktora jest wtadna do inicjowania prac nad
zmiang studium.
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Pismem z dnia 23 stycznia 2015 roku Burmistrz Miasta i Gminy Rychwal poinformowal, ze kopia wniosku zostata
przekazana do Biura Rady Miejskiej w Rychwale, poinformowatl rowniez Ze ostatnia zmiana studium prowadzona
byta na przetomie 2013 i 2014 roku i zatwierdzona uchwatg dnia 30 czerwca 2014 roku. W uchwale budzetowe;j
na 2015 rok nie przewidziano §rodkéw finansowych na opracowanie kolejnej zmiany studium gminnego. Niemniej
jednak kopia ztozonego wniosku zostanie przekazana Radzie Miejskiej w Rychwale.

3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym.

Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

W Grupie w Il kwartale 2015 roku nie wystapity inne istotne zdarzenia, ktére nie zostaly opisane W raporcie
kwartalnym.

Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Zmiany w Zarzqdzie i Radzie Nadzorczej

W dniu 2 pazdziernika 2015 roku Rada Nadzorcza Spoétki dokonata odwotania trzech czlonkéw Zarzadu Spoéiki,
czwarty cztonek Zarzadu ztozyt rezygnacje. Jednoczes$nie na tym samym posiedzeniu dokonano wyboru nowego sktadu
Zarzadu (Szerzej o zmianach w Zarzadzie sp6tki napisano w punkcie 2.3 niniejszego dokumentu na stronie 6.). Wsrod
0sOb powotanych do nowego Zarzadu znalazt si¢ rowniez dotychczasowy czionek Rady Nadzorczej Pan Tomasz
Zadroga, ktory przed podjeciem uchwaly o powotlaniu w sktad Zarzadu Spoétki ztozyt oswiadczenie o rezygnacji
z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym. Obecnie Rada Nadzorcza Spoétki dziata
w siedmioosobowym sktadzie.

Wypowiedzenie Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy w PAK KWBK S.A.

W dniu 29 pazdziernika 2015 roku Zarzad PAK KWBK S.A. postanowit wypowiedzie¢ Zaktadowy Uktad Zbiorowy
Pracy obowigzujacy w PAK KWBK S.A. (,,ZUZP”) Wypowiedzenie jest nastgpstwem zakonczenia z zakladowymi
organizacjami zwigzkowymi rokowan odno$nie zawieszenia stosowania w spotce na okres trzech lat ZUZP, ktére to
rokowania nie doprowadzity do podpisania porozumienia. Okres wypowiedzenia uptywa 31 stycznia 2016 roku.

4. INFORMACJE O ISTOTNYCH POSTEPOWANIACH TOCZACYCH SIE
PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRAC]I PUBLICZNE]
DOTYCZACYCH ZE PAK S.A. LUB SPOLEK ZALEZNYCH
KONSOLIDOWANYCH W RAMACH GRUPY

Zespot Elektrowni Patnow-Adaméw-Konin S.A. oraz spotki konsolidowane w ramach Grupy nie byly w Ill kwartale
2015 roku strong w postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla postepowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej, ktorych pojedyncza lub taczna warto§¢ przewyzszataby 10% kapitatéw wlasnych
ZE PAK S.A. z wyjatkiem opisanych ponizej.

W $wietle przepisow obowigzujacych na terenie Unii Europejskiej a w szczegdélnosci przepisow art. 21 ust. 5
Dyrektywy energetycznej, w zwiazku z art. 6 ust. 1 Dyrektywy horyzontalnej, po dniu 1 stycznia 2006 roku
przedmiotem opodatkowania podatkiem akcyzowym jest sprzedaz energii na ostatnim etapie obrotu tzn. sprzedaz przez
dystrybutora ostatecznemu odbiorcy (konsumentowi). Nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem wcze$niejszy etap
obrotu, np. miedzy producentem energii elektrycznej, a jej dystrybutorem. W takim przypadku obowigzek podatkowy
powstaje w momencie dostawy energii elektrycznej konsumentowi.

W zwiazku z powyzszym ZE PAK S.A. na podstawie art. 75 § 1, w zwigzku z art. 75 § 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 roku Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 1997 roku Nr 137, poz. 926, z pdzniejszymi zmianami) zlozyta wnioski
o stwierdzenie nadptaty podatku akcyzowego za lata 2006, 2007, 2008 oraz styczen i luty roku 2009 na taczna kwote
okoto 626 000 tysigcy ztotych, uzasadniajac to tym, ze na podstawie przepisow prawa obowiazujacego na terenie Unii
Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewodzkich Sadéw Administracyjnych, wykonywane przez ZE PAK S.A. czynnosci
nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegodlne wnioski byty rozpatrywane na poziomach: Urzedu
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Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu oraz
Naczelnego Sadu Administracyjnego.

W zwigzku z wyrokami Sadéw Administracyjnych w sprawach innych spélek energetycznych w przedmiocie
nadplaconego podatku akcyzowego, ZE PAK S.A. we wspolpracy z doradcg podatkowym przeanalizowata uchwate
I GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 22 czerwca 2011 roku, gdzie NSA uznal, ze przeniesienie
cigzaru podatku w cenie wylacza mozliwo$¢ zwrotu nadplaty. Z uzasadnienia tej uchwaty mozna wywiez¢é ryzyko,
ze organy podatkowe beda odmawialy zwrotu nadptat wskazujac, ze postepowanie podatkowe w ogole nie jest
wiasciwe dla tego typu roszczen. Wowczas ich dochodzenie bedzie mozliwe na drodze cywilnoprawnej, co powoduje,
iz istotng kwestig stanie si¢ przedawnienie (na gruncie prawa cywilnego termin ten wynosi 3 lata). W zwigzku
z powyzszym ZE PAK S.A. 10 lutego 2012 roku ztozyta do Sadu Rejonowego Warszawa Srodmieicie zawezwanie
Skarbu Panstwa do proby ugodowej na kwotg 626 406 tysigcy ztotych i tym samym przerwata bieg przedawnienia.
Do zawarcia ugody nie doszlo, gdyz na rozprawie w dniu 16 kwietnia 2012 roku sygnatura akt VI Co 311/12
przedstawiciele Skarbu Panstwa nie zgodzili si¢ na ugode. Rownolegle, Spotka oczekujac na wyniki postepowan
podatkowych w sprawie wczesniej ztozonych wnioskow o nadptate ztozyta na pismie w dniu 14 wrzesnia 2012 roku
w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjas$nienia w postaci wynikdw szczegdtowej analizy ekonomicznej, ktorej
celem bylo wykazanie, czy Spotka poniosta uszczerbek zwigzany z zaptata podatku akcyzowego, do ktdrego nie byta
zobowigzana. Spoétka stoi na stanowisku, iz zlozony dokument dotyczy wnioskow nadplatowych z catego okresu
objetego postgpowaniami, tj. styczen 2006 — Iuty 2009 roku. Ostatecznie wszystkie wnioski trafity na wokandy sadow
WSA lub NSA. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania status postgpowan jest nastepujacy:

— 22 sprawy za okres styczen 2006 — listopad 2007 roku (z wylaczeniem listopada 2006 roku) prowadzone sa
od poczatku przez Naczelnika UC, po tym jak sprawy wrocily z NSA. PrzedlozyliSmy w nich miesi¢czne analizy
ekonomiczne poniesienia uszczerbku. W dniu 18 sierpnia 2014 roku Spotka otrzymata 22 decyzje Naczelnika UC
odmawiajace stwierdzenia nadptaty. Spotka dnia 1 wrzeSnia 2014 roku zlozyta 22 odwotania od Decyzji
Naczelnika UC do Dyrektora IC, a nastgpnie, po negatywnych decyzjach Dyrektora IC zostaly ztozone skargi.
W jedenastu sprawach 4 listopada 2015 roku odbyty si¢ rozprawy przed WSA w Poznaniu/dot.okreséw 01.2006r-
07.2006r., 01-02.2007r., 05-06.2007r./. Termin ogloszenia wyrokdéw zostal wyznaczony na 18 listopada 2015r.
W 11 kolejnych sprawach WSA w Poznaniu wyznaczyt termin rozpraw na 18 listopada 2015r.

— 14 postepowan za okres grudzien 2007 — luty 2009 roku (z wylaczeniem lipca 2008 roku) jest zawieszonych
w WSA na zgodny wniosek stron ze wzgledu na uchwate sygn. Il FPS 5/13 podjeta przez NSA 27 stycznia 2014
roku. Do tej pory zadna ze stron nie wnioskowata o ponowne podjgcie postgpowania. W tych postepowaniach
przedtozone zostaly réwniez roczne analizy ekonomiczne. Postgpowanie te powinny zosta¢ podjete najpdzniej
do listopada 2016 roku,

— postgpowanie za listopad 2006 roku zostato zakonczone negatywnym wynikiem NSA z dnia 8 grudnia 2011 roku

— postgpowanie za lipiec 2008 roku doczekato si¢ rozpoznania naszej skargi kasacyjnej przez NSA. Na rozprawie
w dniu 29 kwietnia 2015 roku NSA oddalit skarge kasacyjng Spotki i wskazat, ze w pelni podziela stanowisko
zajete przez WSA w Poznaniu w wyroku, od ktorego zostata ztozona skarga kasacyjna.

W zalezno$ci od postanowien wydanych decyzji Spotka podejmie dalsze dziatania.

W przypadku EP II postgpowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa ) trafito na wokande WSA po negatywnej dla
Spotki Decyzji Dyrektora IC. Spétka nie dysponuje analizami, poniewaz nie dziatata w roku 2001 i brak jest danych
porownawczych. Dnia 4 listopada 2015r. w WSA w Poznaniu odbyla si¢ rozprawa, wyrok zostanie ogloszony
18 listopada 2015 roku.

Od dnia 1 marca 2009 roku weszla w zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2008 roku o podatku akcyzowym, zgodnie z ktora
sprzedaz energii elektrycznej podmiotowi, ktdry nie jest jej odbiorca koncowym, nie podlega opodatkowaniu akcyza.

PAK KWBK S.A. jest strong postgpowania administracyjnego dotyczacego decyzji $rodowiskowej zwigzanej ze
ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku woéjt gminy Wierzbinek wydal decyzje
srodowiskowg dotyczaca odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostala zaskarzona przez dziewig¢ osob fizycznych wspieranych przez fundacje
Greenpeace z powodu razacego naruszenia przepisOw prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium
Odwotawcze odmowito uchylenia decyzji sSrodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy.
W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwotawcze podtrzymato
swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny ztozyli odwotanie od decyzji srodowiskowej. W dniu 5 maja
2010 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Poznaniu orzekl, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie ktorej zostata
udzielona koncesja na wydobycie wegla brunatnego ze zloza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa.
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PAK KWBK S.A. i Samorzadowe Kolegium Odwotawcze zlozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012
roku Naczelny Sad Administracyjny uchylil zaskarzone orzeczenie Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu i przekazal sprawe do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewodzki Sad
Administracyjny w Poznaniu oglosil wyrok uchylajacy decyzje Samorzadowego Kolegium Odwolawczego z dnia
25 marca 2009 roku odmawiajaca stwierdzenia niewaznosci decyzji sSrodowiskowej. W dniu 7 pazdziernika 2014 roku
Naczelny Sad Administracyjny w Warszawie oglosit wyrok oddalajacy skarge kasacyjng PAK Kopalnia Wegla
Brunatnego Konin S.A. od wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajgcg stwierdzenia
niewaznosci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek zwigzanej
z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK Kopalnia We¢gla Brunatnego Konin S.A. oznacza, ze wyrok Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia
niewazno$ci decyzji $rodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu
1 pazdziernika 2015 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze wydato postanowienie o zawieszeniu postgpowania
w sprawie stwierdzenie niewaznosci decyzji $rodowiskowej wydanej przez Wojta Gminy Wierzbinek w zwigzku
z niezakonczonym przez Komisje¢ Europejska postepowaniem przeciwko rzadowi polskiemu w przedmiocie naruszenia
przepiséw dotyczacych ochrony srodowiska w zwiazku ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach.

Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 pazdziernika 2014 roku nie pozbawia mocy prawnej
decyzji srodowiskowej wydanej przez wojta gminy Wierzbinek i nie wstrzymuje prac eksploatacyjnych oraz
wydobywczych na odkrywce Tomistawice. Decyzja srodowiskowa Waojta Gminy Wierzbinek z dnia 7 sierpnia 2007
roku w dalszym ciggu pozostaje w obrocie prawnym i do czasu wydania ostatecznego rozstrzygnigcia przez
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze wywotuje ona skutki prawne.

Pozostate sprawy sadowe zostaty opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za okres konczacy si¢
30 wrze$nia 2015 roku w punkcie 29.1.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapitat zaktadowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50.823.547 akcji. Akcje nie sg uprzywilejowane. Kazda akcja
daje prawo do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu.

5.1. AKcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow

Tabela 5: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzien przekazania niniejszego raportu*

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udziat
odpowiadajgca im liczba w ogdlnej liczbie
glosow na Walnym akcji/glosow
Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim S.A. 196 560 0,39
—  Embud Sp. z 0.0. 592 533 1,16
—  IPOPEMA 116 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych 9 000 000 17,71
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 6 407 773 12,61
ING OFE 5068 410 9,97

* Wedtug informacji posiadanych przez Spotke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji.
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5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych

Tabela 6: Wykaz oséb zarzqdzajqcych i nadzorujqgcych posiadajqcych na dzien przekazania niniejszego raportu
akcje ZE PAK S.A. wraz z liczbq posiadanych akcji*

szt. %
Akcjonariusz Petniona funkcja Liczba akcji oraz Udziat
w organach Spotki  odpowiadajqca im liczba w ogdlnej
glosow na Walnym liczbie
Zgromadzeniu akcji/gloséw

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) Przewodniczacy Rady
poprzez: Nadzorczej Spotki 26 200 867 51,55
—  Elektrim S.A. 196 560 0,39
—  Embud Sp. z 0.0. 592 533 1,16

— IPOPEMA 116 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

Aktywow Niepublicznych 9 000 000 17,71
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 6 407 773 12,61

* Wedtug informacji posiadanych przez Spotke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji.

6. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI REALIZAC]I
PUBLIKOWANYCH WCZESNIE] PROGNOZ FINANSOWYCH

Zespot Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin S.A. nie publikowat prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ktoére odbylo si¢ w dniu 29 czerwca 2015 roku podjeto uchwale
0 podziale zysku netto ZE PAK S.A. za rok obrotowy 2014 w wysokosci 204 642 447,41 PLN w nastgpujacy sposob:

e kwote 60988 256,40 PLN przeznaczono na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spoétki, co oznacza,
ze dywidenda na jedng akcje Spotki wynosi 1,20 PLN;
o kwote 143 654 191,01 PLN przeznaczono na zasilenie kapitalu zapasowego.

Dzien przyznania prawa do dywidendy ustalono na 28 wrze$nia 2015 roku, a termin wyplaty dywidendy
na 14 pazdziernika 2015 roku.

Zgodnie z przyjeta uchwata 14 pazdziernika 2015 roku dywidenda zostata wyptacona akcjonariuszom.

8. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ ZE PAK S.A. LUB PODMIOTY
KONSOLIDOWANE W RAMACH GRUPY ISTOTNYCH TRANSAKCJI Z
PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH ODBIEGAJACYCH OD
RYNKOWYCH

Zespot Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie zawieraty
w 111 kwartale 2015 roku transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych.
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9. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ ZE PAK S.A. LUB PODMIOTY
KONSOLIDOWANE W RAMACH GRUPY ISTOTNYCH GWARANC]JI,
PORECZEN, KREDYTOW LUB POZYCZEK

Zespot Elektrowni Patnow-Adamow-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie udzielity
w Il kwartale 2015 roku gwarancji, por¢czen kredytow lub pozyczek, ktorych warto$é pojedynczo lub tgcznie
stanowitaby 10% kapitatow wlasnych ZE PAK S.A.

10. INFORMACJE DOTYCZACE EMIS]I, WYKUPU I SPLATY NIE
UDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W III kwartale 2015 roku PAK KWBK S.A., spétka podlegajaca konsolidacji w ramach GK ZE PAK, dokonata
czterech emisji obligacji na taczng kwote 26 500 tys. PLN (w tym obligacje o wartosci 21 500 tys. PLN zostaty objcte
w ramach Grupy). W III kwartale 2015 roku PAK KWBK S.A. dokonata réwniez wykupu obligacji na kwote
16 500 tys. PLN (w tym 11 500 tys. PLN w ramach Grupy).

11. CZYNNIKI, KTORE W OCENIE ZARZADU BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGANE PRZEZ GRUPE WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIE]
JEDNEGO KWARTALU

W procesie przewidywania przysztych wynikéw Grupy Kapitatowej Zespotu Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin S.A.
nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikow, wystepujacych faktycznie, potencjalne lub teoretycznie, obecnych w branzy
oraz na rynkach, na ktoérych dziata Grupa. Sg to czynniki majace swoje zrodto zar6wno wewnatrz Grupy jak i w jej
otoczeniu. W ocenie Zarzadu mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystgpuja w sposob ciagly w kazdym okresie oraz te,
pojawiajace si¢ incydentalnie w okresie, ktoérego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrdd najistotniejszych czynnikow o statym wptywie na wyniki Grupy z pewnos$cig wymienié nalezy:

o trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;

e otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz $wiadectw pochodzenia;

koszty paliw, koszt wydobycia wegla;

koszty uprawnien do emisji CO,;

rekompensaty z tytulu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnow II;
sezonowo$¢ 1 warunki meteorologiczne;

naktady inwestycyjne, w szczegdlnosci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji CO»;
kurs walutowy EUR/PLN, poziom stop procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wplyw na wyniki finansowe Grupy w perspektywie
najblizszych kwartalow jest wynik testu na utratg wartosci aktywow Grupy. Ostatni taki test zostatl przeprowadzony
na dzien 30 wrzes$nia 2015 roku i jego wynik nie uzasadnial dokonania odpisu warto$ci sktadnikéw majatku. Nalezy
mie¢ jednak §wiadomos$¢, ze model wyceny aktywow Grupy wykazuje wrazliwo$¢é na szereg parametrOw m.in. tych
opisanych w niniejszym punkcie, wiec w obliczu dalszego pogarszania si¢ perspektyw dziatalnosci, zaréwno tych
rynkowych jak i majacych swe zrodto w uwarunkowaniach prawnych, zatozenia do modelu wyceny majatku Grupy
moga ulec zmianie a co za tym idzie wynik testu na utrat¢ wartosci w przysztosci moze skutkowaé koniecznoscig
dokonania odpisow aktualizujacych warto$¢ skladnikoéw majatku. Kolejna analiza przestanek uzasadniajacych
potencjalng konieczno$¢ przeprowadzenia testu na utrate wartosci sktadnikéw majatku Grupy przeprowadzona zostanie
na koniec nastepnego okresu sprawozdawczego.

11.1. Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na
energie elektryczna

Prowadzac dzialalno$¢ na terenie Polski, osiggajac znaczng wigkszo$¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegdlne znaczenie ma wzrost realnego
PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwoj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie
wymienione czynniki wptywaja w sposob istotny na zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng i jej zuzycie.
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Dynamika produktu krajowego brutto (,PKB”) w I kwartale 2015 roku wyniosta 3,6% i zdotata wyréwnaé poziom
notowany w pierwszej polowie 2014 roku, w drugim kwartale wrécita juz do poziomow notowanych w drugiej potowie
2014 roku osiagajac 3,3%. Odczyt dotyczacy trzeciego kwartatu zostanie ogloszony 13 listopada 2015 roku. Nizsze
od oczekiwan tempo rozwoju w drugim kwartale ostudzito nieco oczekiwania dotyczace reszty roku, jednak raczej nie
nalezy zaklada¢ (wykluczajac jakie§ zdarzenia nadzwyczajne) by w pozostatych kwartatach 2015 tempo dynamiki
gwattownie spadto ponizej 3,0%. Zauwazy¢ nalezy, ze stabilne tempo wzrostu PKB na zblizonym poziomie jest juz
notowane od ponad pottora roku a kolejne ujawniane dane dotyczace gospodarki przemawiaja raczej na korzys¢
utrzymania si¢ tej tendencji w kolejnych miesigcach roku. Warto jednak zauwazy¢, ze baza dla odczytow w kolejnych
kwartatach jest juz coraz wyzsza.

Wykres 4: Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego (ceny state
Srednioroczne)
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Z danych dotyczacych tempa wzrostu produkcji przemystowej w pierwszych trzech kwartatach 2015 roku wynika,
ze w analizowanym okresie produkcja sprzedana przemystu byla o 4,5% wyzsza w porownaniu z analogicznym
okresem ubieglego roku, kiedy notowano wzrost o 3,4%, natomiast produkcja budowlano-montazowa byta o 2,0%
wyzsza niz przed rokiem, kiedy notowano wzrost o 5,5%. Przyrost dynamiki sprzedazy detalicznej (w cenach statych)
za okres od stycznia do wrzesnia 2015 roku wyniost 3,5% w poroéwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Przy
czym nalezy zauwazyé, ze dane dotyczace sprzedazy detalicznej w samym trzecim kwartale wypadly gorzej
od oczekiwan (kolejno 3,5% w lipcu, 2,0% w sierpniu i 2,9% we wrzeéniu). Czynnikiem wspierajagcym popyt
konsumpcyjny ma szans¢ by¢ poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy o czym $wiadczy chociazby spadek
publikowanej przez GUS stopy bezrobocia ponizej 10% po raz pierwszy od dziesigciu lat do poziomu 9,7%
we wrze$niu 2015 roku. Nastepstwem pozytywnych tendencji na rynku pracy sa rowniez stosunkowo wysokie
przyrosty realnego funduszu ptac. Utrzymujacemu si¢ obecnie ozywieniu nadal towarzyszy brak istotnych napieé
inflacyjnych, co sktonito w pierwszym kwartale Rade¢ Polityki Pieni¢znej do obnizki podstawowych stop procentowych
az o 50 punktow bazowych. Czynnikiem wspierajacym dotychczasowy brak presji inflacyjnej byt gleboki spadek cen
paliw, jednak w przysztych kwartatach czynnik ten nie bedzie juz tak istotnie oddziatywat (efekt bazy), moga o sobie
natomiast daé¢ np. wyzsze ceny zywnosci.

Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego, prezentowane
przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. wskazuja, ze krajowe zuzycie energii elektrycznej w okresie dziewigciu
miesiecy 2015 roku, w porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego wzrosto o 1,97%. Przy czym jedynie
W styczniu odnotowano nieznaczny spadek zuzycia, natomiast we wszystkich pozostatych miesigcach 2015 roku
odnotowano wzrost zuzycia. W samym trzecim kwartale wzrost zuzycia wyniost nieco wigcej bo 2,2%. Nalezy
zauwazy¢, ze wzrostowi zuzycia w trzecim kwartale sprzyjaly mig¢dzy innymi stosunkowo wysokie temperatury,
zwlaszcza w sierpniu. Z drugiej strony wysokie temperatury, mata ilos¢ opadow oraz liczne awaryjne odstawienia
blokow energetycznych doprowadzity do wprowadzenia na terenie kraju 20 stopnia zasilania co wiazato sig
z ograniczeniami w mozliwo$ciach poboru energii dla licznych odbiorcéw przemystowych, co w konsekwencji
zmniejszyto potencjal zuzycia energii w tym okresie. Wptyw na zuzycie w analizowanym okresie miato rowniez
stabilne tempo rozwoju gospodarczego w tym dynamika wzrostu produkcji przemystowej. W okresie od stycznia
do wrze$nia 2015 roku produkcja energii elektrycznej ogdtem wzrosta o 3,48%, przy czym nie odnotowano znaczacych
zmian w strukturze wytwarzania energii z dwoch gtownych (biorgc pod uwage wolumen produkowanej energii)
surowcow. Produkcja energii z wegla kamiennego wzrosta 0 2,42% a z wegla brunatnego spadta 0 0,36%. Warto jednak
zauwazy¢, ze w trzecim kwartale dynamicznie wzrosla produkcja z wegla kamiennego, przyktadowo we wrze$niu
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wzrost wyniost 10,73% a w sierpniu az 19,13% w odniesieniu do analogicznych miesigcy roku poprzedniego. Kolejny
raz odnotowano dynamiczny przyrost generacji ze zrodet wiatrowych, tym razem o 26,0% w stosunku do dziewigciu
miesiecy roku 2014. Generacja ze zrddel wiatrowych urosta dynamicznie ze wzgledu zaré6wno na przyrost
zainstalowanych mocy jak i sprzyjajace warunki wietrzne. W sposéb skokowy w porownaniu do dziewieciu miesiecy
roku poprzedniego wzrosta produkcja ze zrodet gazowych az o 52,38%, co mozna prawdopodobnie laczy¢
z przywréceniem wsparcia dla wytwarzania w kogeneracji. Zmniejszyt si¢ natomiast niekorzystny bilans w wymianie
zagranicznej — nadwyzka importu nad eksportem energii spadta w okresie dziewig¢ciu miesigcy 2015 o ponad 79%,
po dziewieciu miesigcach 2015 roku bilans wymiany wynidst (-0,35) TWh podczas gdy analogicznym okresie roku
2014 nadwyzka importu wyniosta az 1,7 TWh.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej podlegaja $cistej regulacji. Ich funkcjonowanie reguluje przede
wszystkim Ustawa Prawo Energetyczne ksztaltujgca miedzy innymi zasady realizacji obowigzku publicznej sprzedazy
czgécl wytworzonej energii, jak rowniez zasady wsparcia dla okreslonych technologii wytwarzania energii. Ponadto
funkcjonowanie podmiotéw sektora wytworcow energii elektrycznej determinowane jest przez unijne rozporzadzenia
i dyrektywy oraz konwencje migdzynarodowe dotyczace m. in. ochrony $rodowiska i zmian klimatycznych (w tym
emisji CO,). Pod uwage nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa podatkowego oraz wytyczne, zalecenia i komunikaty
wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

8 lipca 2015 Parlament Europejski zatwierdzit przepisy dotyczace utworzenia rezerwy stabilizacyjnej (MSR — Market
Stability Reserve) dla unijnego rynku pozwolen na emisje CO,. Wedle pierwotnych ustalen rezerwa miata zostaé
uruchomiona od 2021 roku jednak pod silnym naciskiem niektorych panstw unijnych przyS$pieszono termin jej
uruchomienia oraz zmodyfikowano zasady na jakich ma funkcjonowac. Polska od poczatku byta przeciwna powstaniu
rezerwy a poézniej probowala zmobilizowaé grupe panstw unijnych, ktora zablokowataby wejscie w zycie
zmodyfikowanych zasad utworzenia MSR. Gtéwne zatozenia przeforsowanych zmian przewidujg utworzenie rezerwy
stabilizacyjnej w 2018 roku i uruchomienie jej od 1 stycznia 2019 roku, a takze przeniesienie do rezerwy 900 min
uprawnien wycofanych z rynku w zwiazku z tzw. backloadingiem. Poczatkowo, zgodnie z przyjetymi zasadami,
pozwolenia te mialy trafi¢ z powrotem na rynek. Do konca 2025 roku z rezerwy ma zosta¢ wylaczonych 10%
uprawnien w ramach tzw. pakietu solidarnosciowego, ktore nastgpnie majg zostaé¢ podzielone pomi¢dzy najbiedniejsze
kraje unijne (z PKB nizszym niz 90% $redniej unijnej). W zalozeniu jej tworcow MSR ma wptynaé na podniesienie cen
uprawnien do emisji CO, a pdzniej, poprzez ingerencj¢ w mechanizm rynkowy, przyczyni¢ si¢ do sterowania ich
cenami w zaleznosci od potrzeb w procesie wdrazania zatozen polityki klimatycznej UE.

26 wrzesnia 2015 roku Prezydent podpisal nowelizacj¢ Prawa energetycznego w sprawie integralnosci i przejrzystosci
hurtowego rynku energii, ktora implementuje do polskiego prawa unijne rozporzadzenie REMIT. Nowelizacja prawa
wprowadza sankcje za nieprzestrzeganie obowigzkoéw i naduzycia zwigzane z funkcjonowaniem na rynku energii.
Uchwalono migdzy innymi sankcje za wykorzystywanie informacji wewngtrznych do manipulacji lub proby
manipulacji w handlu energia, czy za niezgloszenie danych transakcyjnych do Agencji ds. Wspotpracy Organow
Regulacji Energetyki (ACER). Nowe przepisy wyposazaja Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (URE) w kompetencje
majace na celu zapewnienie prowadzenia skutecznego monitoringu rynku energii w celu wykrywania potencjalnych
naduzy¢. Istotnym aspektem ma sta¢ si¢ wspotpraca w tym zakresie z ACER. Nowe przepisy wyposazaja Prezesa URE
W narzedzia podobne do stosowanych przez UOKIK. Prezes URE zostal zobowigzany do kontroli i prowadzenia
postepowan wyjasniajacych w sprawie manipulacji oraz niewtasciwego wykorzystania informacji na rynku energii.
Ponadto bedzie mial mozliwo$¢ naktadania kary pienieznych za naruszenie przepisOw rozporzgdzenia.

11.3. Ceny energii elektrycznej

Grupa generuje wigkszo$¢ przychodow z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego cena, za jaka sprzedaje
energi¢ elektryczna, jest bardzo istotna dla wynikow jej dziatalnosci. Dodatkowo praktykowany jest zakup energii
na rynku energii elektrycznej i odsprzedaz jej odbiorcom.

W okresie trzech kwartatdw biezgcego roku obserwujemy istotny spadek $redniej ceny energii w odniesieniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Srednia wazona z notowan IRDN (Indeks Rynku Dnia Nastgpnego)
na TGE (Towarowa Gielda Energii) po trzech kwartatach 2015 uksztattowata sie¢ na poziomie 156,93 PLN/MWh
co oznacza spadek w odniesieniu do analogicznego okresu 2014 o 24,11 PLN/MWh tj. o okoto 13%. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w 2015 roku Srednia wazona cen IRDN ro$nie z kwartatu na kwartal. O ile w I kwartale wyniosta
146,39 PLN/MWh to w III kwartale dotarta juz do poziomu 171,72 PLN/MWh. Istotnie na poziom notowan
gietldowych na rynku SPOT wplywaja takie czynniki jak wielko$¢ generacji wiatrowej, wielko$¢ zdolnoSci
przesytowych importowych z Nordpool, stan rezerw w systemie KSE, a takze warunki pogodowe. Pierwsze miesigce
roku charakteryzowaly si¢ doskonatymi warunkami wietrznymi. W okresie trzech kwartaléw 2015 generacja wiatrowa
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stanowita 5,5%" ogotu produkcji energii w Polsce, podczas gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego udziat ten
wyniost 4,4%. Czynnikiem wspierajacym spadek cen na rynku energii na poczatku roku byly stosunkowo wysokie
temperatury w | kwartale 2015 w odniesieniu do $rednich z lat ubiegtych. Nabywcy kontraktujacy energie
z wyprzedzeniem prawdopodobnie nie uwzglednili tak wysokich temperatur, a co za tym idzie zmniejszonego
zapotrzebowania na energi¢. Cheac pozby¢ si¢ zakontraktowanych nadwyzek stwarzali dodatkowa presj¢ cenowa na
rynku. Czynnikiem, ktory rowniez nie pozostawal bez wptywu na notowania cen energii na rynku SPOT byla zmiana
zasad $§wiadczenia uslugi operacyjnej rezerwy mocy poprzez wprowadzenie budzetu godzinowego oraz modyfikacje
pojecia uzasadnionego kosztu pozyskania operacyjnej rezerwy mocy. W zwiazku z wprowadzong zmiang korekcie
ulegly ceny energii w godzinach szczytu. Wptyw na ceny energii w analizowanym okresie mogta mie¢ rowniez trudna
sytuacja w gornictwie wegla kamiennego. Kompania Weglowa, najwigksza spotka gérnicza w Europie, rozpoczeta
wyprzedaz swoich rosngcych zapasow wegla oferujac coraz nizsze ceny, jakich wczesniej na rynku nie notowano.
Wywolato to presj¢ na pozostate spotki gérnicze, a w konsekwencji obnizyto ceny surowca dla wytworcow energii
bazujacych na weglu kamiennym. Z kolei czynnikiem, ktory najbardziej oddziatywat na ceny energii w III kwartale
2015 roku byty bez watpienia fala upatow i susza jakie utrzymywaty si¢ w sierpniu nad Polska, ktére doprowadzity
w konsekwencji, po raz pierwszy od 1987 roku, do ogloszenia 20 stopnia zasilania. Szczegdlnym dniem okazat si¢
10 sierpnia, w ktorym zapotrzebowanie na moc wzrosto do prawie 22,2 GW, a liczne awarie blokow energetycznych,
spowodowane nie tylko temperaturami, ale i rekordowo niskimi stanami rzek, uruchomity awaryjny scenariusz.
Aby zapobiec jeszcze gorszym nastepstwom, PSE zdecydowaly sic na wprowadzenie 20 stopnia zasilania
i ograniczenia w poborze energii dla konsumentéw o mocy umownej powyzej 300 kW. Ograniczenia w dostepie
do energii miaty miejsce jeszcze przez kilka dni, jednak ceny na rynku nie reagowatly juz w tak drastyczny sposob.

Wykres 5: Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gietdy Energii najbardziej ptynny instrument, roczny kontrakt
BASE_Y-16, notowany byt na coraz nizszych poziomach na przestrzeni pierwszych trzech kwartatow 2015 roku.
Najwicksza dynamike spadku odnotowano na poczatku roku gdy cena z ponad 180 PLN spadta do okoto 162 PLN
w potowie kwietnia. Kolejny spadkowy impuls miat miejsce w lipcu a nastepnie we wrze$niu. Na koniec III kwartatu
cena kontraktu terminowego na dostaweg energii elektrycznej na 2016 rok notowana jest blisko swojego minimum
w okolicach 155 PLN.

Wartym podkre$lenia jest fakt, ze zwykle poziom notowan kontraktow terminowych w duzej mierze determinowany
byt nastrojami na rynku SPOT, jednak w Ill kwartele pomimo wzrostow na rynku SPOT ceny na rynku terminowym
nie reagowaty na ten impuls, a wrgcz wykazywaty ujemna korelacje. Istotng zmienng stanowity rowniez przewidywania
odnos$nie rynku carbon, dotyczace planu wycofania nadwyzki uprawnien do rezerwy (MSR — Market Stability
Reserve). Uzgodnienia w tym zakresie mocno wptywaly w pierwszym polroczu biezacego roku na poziom notowan

cenowych energii w kolejnych latach.

! Na podstawie danych PSE ,,Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielko$ci wymiany
energii elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii — wielkosci miesigczne oraz od poczatku roku — wielkos$ci

brutto”.
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Wykres 6: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2016 rok
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych TGE

11.4. Ceny i podaz Swiadectw pochodzenia

Z uwagi na fakt, ze cze$¢ wytwarzanej energii elektrycznej pochodzi ze spalania biomasy (lesnej i rolnej) i stosowana
jest rowniez wysokosprawna kogeneracja w celu wytwarzania ciepta, przy spelnieniu okreslonych wymogow
regulacyjnych producentowi przystuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych $§wiadectw pochodzenia
jest znaczaco wyzsza od liczby jaka Spotki z GK ZE PAK sa zobowigzane przedstawi¢ do umorzenia, co pozwala

zbywac ich nadwyzki na rzecz innych uczestnikow rynku.

Poréwnujac ceny zielonych certyfikatow w okresie trzech kwartatow 2015 roku i analogicznym okresie roku
poprzedniego wyraznie widaé réznice w notowanych poziomach. Wprawdzie w wrze$niu mamy do czynienia
z umiarkowanym odbiciem na tym rynku, gdzie cena ze swojego minimum blisko 100 PLN urosta do 121 PLN,
to jednak réznica ceny na koniec III kwartatu 2015 w stosunku do konca III kwartatu poprzedniego roku nadal
przekracza 40 PLN. Srednia cena zielonych praw pochodzenia energii za okres trzech kwartaldow 2015 wyniosta
126,57 PLN? i w odniesieniu do $redniej z analogicznego okresu roku poprzedniego spadia o ponad 35%. W obliczu
duzej nadpodazy zielonych praw pochodzenia energii wydaje sie, ze jaka$ trwalg zmiane spadkowej tendencji cen moze
przynies¢ dopiero nowa ustawa o OZE ograniczajacej w pewnym zakresie wsparcie dla instalacji wspolspalania
biomasy oraz eliminujacej wsparcie dla tzw. ,,duzych” instalacji hydrologicznych produkujacych energig.

Wykres 7: Srednia cena swiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z OZE
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych TGE

2 Srednia wazona z notowan instrumentu PMOZE_A na Towarowej Gieldzie Energii.
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11.5. Koszty paliw, koszt wydobycia wegla

Najistotniejszym elementem kosztow zwiagzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spolkach
GK ZE PAK jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslaja konkurencyjno$¢ poszczegélnych technologii
wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie GK ZE PAK wytwarzaja znaczaca wigkszo$¢ energii elektrycznej
z wegla brunatnego, lecz wykorzystuja rowniez biomas¢ lesng i rolna. Ponadto, w procesie wytwarzania energii
elektrycznej wykorzystywany jest do celow rozpatkowych, na bardzo niewielka skale, cigzki i lekki olej opatowy.

Dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWBK S.A. oraz PAK KWBA S.A., bedace jedynymi dostawcami wegla
brunatnego do elektrowni GK ZE PAK, zaspokajaja calkowite zapotrzebowanie aktywow wytworczych na to
podstawowe paliwo, co uniezaleznia GK ZE PAK od zewngtrznych dostawcow i eliminuje ekspozycj¢ na potencjalne
wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych wykorzystywanych
paliw (przede wszystkim biomasy) jak réwniez czes$¢ kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego zalezy
od czynnikow, ktore pozostaja poza bezposrednig kontrola Grupy.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO:

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta, a tym samym wyniki
dziatalnos$ci, sa w duzym stopniu uzaleznione od ilo$ci nicodptatnych uprawnien do emisji CO, przyznanych w danym
okresie. Ilosci uprawnien mozliwe do uzyskania dla energetyki zostaly okreslone w art. 10c dyrektywy ETS,
a wielkosci jakie fizycznie moga otrzymac poszczegdlne instalacje uzaleznione sa od wydatkéw poniesionych na
inwestycje ktore zapisane s3 w Krajowym Planie Inwestycyjnym. Pozostala cze$¢ brakujacych uprawnien Grupa
zobowigzana jest dokupi¢ na wolnym rynku.

Srednia cena praw do emisji za okres dziewieciu miesiecy 2015 roku uksztattowata si¢ na poziomie 7,44 EUR/EUA?,
Co stanowi istotny wzrost o blisko 30% w stosunku $redniej ceny w analogicznym okresie roku ubieglego na poziomie
5,74 EUR/EUA. W III kwartale 2015 roku mieliSmy do czynienia ze statym trendem wzrostowym na rynku uprawnien
do emisji CO2, na przestrzeni od poczatku lipca do konca wrze$nia cena wzrosta o 0,71 EUR co stanowi 9,5%. Rynek
uprawnien do emisji CO, w duzej mierze uzalezniony jest od decyzji politycznych podejmowanych na szczeblu
unijnym. Byto to widoczne rowniez w analizowanym okresie, kiedy to ceny uprawnienn do emisji CO, zmieniaty si¢
wraz przewidywaniami dotyczacymi szczegotéow funkcjonowania MSR (Market Stability Reserve). Gltownymi
niewiadomymi dla uczestnikow rynku byla data uruchomiania rezerwy oraz sposdb potraktowania 900 milionow
uprawnien wycofanych z systemu w ramach ,backloadingu”. Wedlug pierwotnych zalozen MSR miata zaczac
funkcjonowa¢ od 2021 roku, jednak doniesienia o chgci wczesniejszego uruchomiania rezerwy, zglaszane przez
niektore panstwa UE powodowaly zwyzki na rynku praw do emisji CO,. Analogicznie informacje dotyczace braku
zgody grupy panstw (w tym Polski) na zmian¢ terminu wprowadzenia MSR sprzyjaly okresowym spadkom cen na
rynku. Ostatecznie w lipcu Parlament Europejski uchwalit przepisy zgodnie z ktorymi MSR ma zaczaé funkcjonowac
wraz z poczatkiem 2019 roku a 900 mln uprawnien wycofanych z rynku w ramach backloadingu nie wraca na rynek
lecz do puli MSR. Taki ksztalt przepisow stal si¢ istotnym wsparciem dla zwyzki kursu jednostek emisji CO,.
Czynnikiem, ktory moze mie¢ znaczenie dla cen EUA w najblizszym czasie wydaje si¢ by¢ ksztalt propozycji odnosnie
planowanych przez poszczegodlne kraje redukcji emisji CO,, ktére majg by¢ przedmiotem obrad paryskiego szczytu
klimatycznego w grudniu tego roku.

® Srednia arytmetyczna z pozioméw zamkniecia dnia dla notowan EUA na ICE.
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Wykres 8: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytulu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem
»,Kontraktu Dlugoterminowego” (, KDT”) Elektrowni Patnow II

Kontrakt dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomigdzy Elektrownig Patnéow
I Sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Miat on charakter wieloletniej umowy w zakresie

dostarczania energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.

W zwigzku z wczesdniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnéw II, na mocy
Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku o zasadach pokrywania kosztow powstalych u wytwoércow w zwigzku
z przedterminowym rozwigzaniem umow dlugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej, EPII jest
uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysokos$¢ rekompensaty jest wyliczana wedtug stosownego
wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnow II jest uprawniona do otrzymywania opisanych rekompensat do

konca 2025 roku.

11.8. Sezonowos$¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczng oraz ciepto, zwlaszcza wsrdd konsumentow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszato si¢ zimg (gtdwnie z powodu niskich temperatur
i krotszego dnia) oraz spadalo w okresie letnim (w zwigzku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami
otoczenia i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energi¢
elektryczna latem, spowodowany w gltéwnej mierze rosnacg liczba wykorzystywanych klimatyzatorow i1 urzadzen

chlodniczych.

Niezaleznie od czynnikoéw opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Dotychczas dziatalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu
na niskie koszty praca blokéw prowadzona byla w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caty rok. Obecnie biorac
pod uwagg rosngcy udzial OZE w segmencie wytworcoOw energii, w tym przede wszystkim zrodet wiatrowych, przy
szacowaniu wielkoséci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkow wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych warunkach wietrznych sg I 1 IV kwartat.
Nalezy braé¢ pod uwage, ze w okresach gdy warunki wietrzne sa wyjatkowo dobre a produkcja turbin wiatrowych
wysoka popyt na energi¢ produkowang przez elektrownie Grupy moze ulegaé¢ okresowym zmniejszeniom.

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno§¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladow inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontéw i biezacych modernizacji, zarowno ze wzgledu na
zaostrzanie wymogoéw w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnosci produkcji energii
elektrycznej. Poziom naktadéw inwestycyjnych miatl istotny wptyw, i wedlug oczekiwan bedzie nadal miat istotny
wpltyw, na wyniki dziatalnoSci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeptywy pienigzne. Opo6znienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu mogg mie¢ powazny wplyw na naktady inwestycyjne
ponoszone w przyszlosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju. Ponadto czesé
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planowanych przez Grupg projektow inwestycyjnych, zgtoszonych do Krajowego Palnu Inwestycyjnego, wigze si¢ z
przydziatem bezptatnych jednostek uprawniajacych do emisji CO,

11.10. Kurs walutowy EUR/PLN, poziom stop procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dziatalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osigga przychody
w PLN, jest kilka istotnych czynnikow uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego EUR/PLN
oraz poziomu stop procentowych WIBOR i EURIBOR.

Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e Znaczaca czgs¢ zadluzenia (tj. Kredyt Konsorcjalny zaciagnigty przez Elektrowni¢ Patnow II) jest denominowana
w EUR, co powoduje, ze deprecjacja wartosci PLN w stosunku do EUR ma negatywny wpltyw na wyniki
finansowe, poniewaz zwigksza koszty finansowania w PLN zwigzane z zadluzeniem w obcej walucie, natomiast
deprecjacja wartosci EUR w stosunku do PLN ma pozytywny wpltyw na wyniki finansowe, poniewaz obniza
koszty finansowania w PLN zwigzane z zadluzeniem w obcej walucie.

e ZE PAK S.A. oraz EPII korzystaja z finansowania dtuznego opartego na zmiennej stopie procentowe;.

e PAK Serwis Sp. z 0.0., podmiot zalezny objety konsolidacja, w I kwartale 2015 miat swoj zaktad w rozumieniu
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania w Niemczech, gdzie prowadzil czgs¢ swojej dzialalnosci, a EUR
byto walutg funkcjonalng tego zaktadu. Obecnie zaktad zostat juz zlikwidowany z uwagi na zakonczenie prac na
terenie Niemiec.

e Transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane s3 w EUR.

Obecnie spotki GK ZE PAK nie stosujg instrumentow shuzacych ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kursow
walutowych. Zarzady na biezaco monitoruja sytuacj¢ finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie potrzeby moga podjac
decyzje o koniecznosci zastosowania instrumentéw finansowych zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym.
Zgodnie z Zasadami Zarzadzania Ryzykiem przyjetymi w GK ZE PAK ewentualne transakcje beda mialy charakter
zabezpieczenia i b¢da dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnosci. Decyzja
o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie rowniez: ceng, ptynnos¢ rynku, prostote produktu,
fatwo$¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznos¢.

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim dlugoterminowych
zobowigzan finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK S.A. i EPIl. Grupa korzysta
z zobowigzan finansowych, glownie kredytow i pozyczek o oprocentowaniu zmiennym. W celu zminimalizowania
ryzyka stopy procentowej, Grupa zawiera kontrakty na zamiang stop procentowych (swapy procentowe), w ramach
ktorych zgadza si¢ na wymianeg, w okre$lonych odstgpach czasu, rdéznicy migdzy kwotg odsetek naliczonych wedtug
statego i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty gtownej. Transakcje te majg na celu zabezpieczenie
zaciagnietych zobowigzan finansowych i dotycza kredytu konsorcjalnego EPII opartego na zmiennej stopie EURIBOR.
Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.

Kurs EUR/PLN w okresie dziewigciu miesiecy 2015 roku wykazywat si¢ zauwazalnie wicksza zmienno$cia niz to
miato miejsce podczas analogicznego okresu roku ubiegtego. W drugim kwartale 2015 roku zdecydowanie si¢ obnizyt,
schodzac do poziomu ponizej 4,00 w potowie kwietnia, od tego momentu jednak tendencja zmienila si¢ na wzrostowa.
Zwyzka trwajaca od potowy kwietnia wyniosta poziom notowan niemal do 4,25 EUR/PLN na koniec wrze$nia, cho¢ to
i tak nadal mniej niz na poczatku roku. Stabo$¢ euro w stosunku do innych walut z pierwszych miesiecy roku wigzaé¢
nalezy z zainicjowanym przez Europejski Bank Centralny (,,EBC”) skupu aktywow (gldwnie obligacji emitowanych
przez kraje strefy euro). Atrakcyjnos¢ ztotowki w stosunku do euro spowodowana byta réwniez poziomem realnych
stop procentowych w Polsce, ktore pozostawaly ha stosunkowo wysokim poziomie w stosunku do obecnie notowanych
pozioméw realnych stop procentowych w wielu gospodarkach nie tylko strefy euro. W drugim kwartale na notowania
PLN wptywata niepewnos$¢ co do sposobu rozwigzania sprawy greckiego zadluzenia. Natomiast w trzecim kwartale
waluty gospodarek wschodzacych (do ktoérych zaliczany jest rowniez PLN) negatywnie reagowaly na klopoty
gospodarki chinskiej i obawy co do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie. W pewnej mierze swoje pigtno
na poziomie notowan PLN odcisngt rowniez przebieg dwoch kampanii wyborczych (prezydenckiej i parlamentarnej)
i potencjalny wptyw niektorych obietnic wyborczych na przyszly stan polskiej gospodarki.
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Wykres 9: Kurs sredni EUR/PLN
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie tabel kurséw $rednich NBP
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