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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Wybrane
skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy

Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk (Strata) brutto

Zysk (Strata) netto

Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej

Catkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dzialalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu Srodkoéw pieni¢znych
iich ekwiwalentow

Zysk (Strata) netto na akcje
(w zlotych/euro na akcje)

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem

Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Kapitat wlasny ogotem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej

Zobowigzania razem
Zobowiazania dtugoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe

Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje)

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
9 miesigcy 2017 9 miesiecy 2016 9 miesigcy 2017 9 miesiecy 2016
okres okres okres okres

od 01.01.2017 od 01.01.2016 od 01.01.2017 od 01.01.2016
do 30.09.2017 do 30.09.2016 do 30.09.2017 do 30.09.2016
1813 089 2 053540 425 948 470 047
237761 311 727 55 857 71353

212 592 262 470 49 944 60078

169 976 218 665 39932 50 052

169 368 216 208 39790 49 489

172 817 221 274 40 600 50 649

409 850 474 869 96 286 108 696

(30 984) (95 707) (7 279) (21 907)

(358 500) (303 569) (84 222) (69 486)

20 366 75593 4785 17 303

3,33 4,25 0,78 0,97

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2017 31.12.2016 30.09.2017 31.12.2016
4423 945 4801 300 1026 652 1085 285
3501521 3702058 812 588 836 812
922 424 1099 242 214 064 248 472

2 250 886 2 143 658 522 356 484 552
101 647 101 647 23 589 22976

2 250 886 2 143 658 522 356 484 552
2173059 2 657 642 504 295 600 733
1258 442 1389 715 292 043 314131
914 617 1267927 212 252 286 602
44,29 42,18 10,28 9,53

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce €Uro
Wybrane 9 miesiecy 2017 9 miesigcy 2016 9 miesiecy 2017 9 miesigcy 2016
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2017 od 01.01.2016 od 01.01.2017 od 01.01.2016
do 30.09.2017 do 30.09.2016 do 30.09.2017 do 30.09.2016
Przychody netto ze sprzedazy 1086 592 1208 091 255 272 276 527
produktow, towaréw i materiatow
Zysk (Strata) z dzialalno$ci operacyjnej 73098 89 842 17173 20564
Zysk (Strata) brutto 72610 151542 17 058 34 687
Zysk (Strata) netto 61116 139 663 14 358 31968
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci 158 033 131 848 37127 30179
operacyjnej
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci (15762) (9 209) (3703) (2 108)
inwestycyjnej
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci (189 234) (90 403) (44 457) (20 693)
finansowej
Przeptywy pieni¢zne netto razem (46 963) 32236 (11 033) 7379
Zysk (Strata) netto na akcje 1,20 2,75 0,28 0,63
(w ztotych/euro na akcje)
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2017 31.12.2016 30.09.2017 31.12.2016
Aktywa razem 2298378 2 598 206 533 378 587 298
Aktywa trwate 1984 906 2219586 460 631 501 715
Aktywa obrotowe 313472 378 620 72747 85 583
Kapitat wlasny 1487 391 1491837 345174 337215
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23 589 22976
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 810 987 1106 369 188 203 250 083
Zobowiazania dlugoterminowe 238970 344 005 55 457 77759
Zobowiazania krotkoterminowe 257 293 387 209 59 709 87 525
Wartos$¢ ksiggowa na akcje 29,27 29,35 6,79 6,63
(w ztotych/euro na akcje)
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaty przeliczone z zastosowaniem nastepujqcych kurséw:

e  dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskow i strat) oraz sprawozdania z przeptywow
pienieznych (rachunku przeptywdw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym sredniq arytmetycznq srednich
kurséw NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2017 roku do
30 wrzesnia 2017 roku, co daje 4,2566 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 30 wrzesnia 2016 roku,
co daje 4,3688 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegélnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem
euro/ztoty ogtoszonym przez NBP na dziert 29 wrzesnia 2017 roku, tj. 43091 euro/ztoty oraz na dzieri 30 grudnia
2016 roku, tj. 4,4240 euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 wrzeénia 2017 roku w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA (rowniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako ,Grupa”, ,Grupa Kapitalowa”, ,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca
Zespot Elektrowni Patnéw — Adamow — Konin SA (réwniez wskazywana w dalszej czgsci sprawozdania jako
»ZE PAK SA” lub ,,Spétka”) oraz dwanascie spotek zaleznych, tj. Elektrownia Pgtnow II sp. z 0.0., PAK — Volt SA,
PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adaméw SA (réwniez wskazywana w dalszej czeSci sprawozdania jako
»,PAK KWB Adaméw SA”), PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA (réwniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako ,PAK KWB Konin SA”), Przedsi¢biorstwo Remontowe PAK Serwis sp.zo0.0. (rdwniez
wskazywana w dalszej czeéci sprawozdania jako ,,PAK Serwis sp. z 0.0.”), EL PAK Serwis sp. z 0.0. w likwidacji,
Aquakon sp. z 0.0. w likwidacji, Eko-Surowce sp. z 0.0. w likwidacji, Energoinwest Serwis sp. z 0.0. w likwidacji,
PAK Gornictwo sp. 2 0.0., PAK — HOLDCO sp. z 0.0. i PAK Infrastruktura sp. z 0.0. Konsolidacji podlegaja wszystkie
wyzej wymienione spoiki.

Spoltki majace najwigksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skale dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepla, Elektrownia Patnow Il sp. z 0.0., zajmujaca si¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej oraz PAK KWB Adamow SA i PAK KWB Konin SA, zajmujace si¢ wydobyciem wegla brunatnego.
Oproécz spotek z wymienionych gtéwnych obszarow dziatalnosci w sktad Grupy wchodza réwniez inne spotki, ktore
zajmuja si¢ m.in.: realizacja rob6t budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dzialalno$cia ustugows,
produkcyjng i handlowa skierowana na zaspokojenie potrzeb i kompleksowg obstuge przemystu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmuja cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w centralnej Polsce,
w wojewodztwie wielkopolskim. Sg to: Patnow II, ktéra jest wyposazona w blok energetyczny na parametry
nadkrytyczne, Patnoéw I, Adamoéw oraz Konin, wyposazona m.in. w blok z kottem dedykowanym opalanym biomasa.
Laczna zainstalowana moc elektryczna brutto aktywow wytworczych Grupy na dzien 30 wrzesnia 2017 roku wynosita
2501 MWe.

Gloéwne aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg glownie w dwodch spotkach: PAK KWB Konin SA, ktéra
eksploatuje aktualnie odkrywki J6zwin, Tomistawice oraz Drzewce, PAK KWB Adaméw SA eksploatujaca odkrywke
Adamow.

Zdecydowana wickszo$¢ generowanych przez Grupg przychodéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej (wytworzonej wewnatrz Grupy oraz zakupionej w celu jej odsprzedania). Uzupelnienie stanowia
przychody ze sprzedazy ciepta, uméw o ushugi budowlane i remontowe oraz praw majatkowych ze $wiadectw
pochodzenia energii (zielone i czerwone certyfikaty). Dodatkowe, uzaleznione od poziomu kosztow wytwarzania oraz
cen energii na rynku i wolumenu produkcji, zrodto przychoddéw ze sprzedazy stanowig przychody z tytutu rozwigzania
kontraktow diugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej, generowane przez Elektrowni¢ Patnow II sp. z 0.0.
Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie wegla brunatnego zapewnia elektrowniom dostep do nieprzerwanych
dostaw wegla brunatnego dla wiasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sgsiedztwie kopaln.
Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowa zapasy i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla
z zapotrzebowaniem na to paliwo. Zapotrzebowanie na biomas¢ pokrywane jest na podstawie uméw zawieranych
z dostawcami.

Strukture Grupy ZE PAK SA na dzien 30 wrzesnia 2017 roku przedstawia Rysunek 1.

ZEPAK SA, poza Grupg Kapitalowa, posiada udzialy w Zaktadach Pomiarowo-Badawczych Energetyki
Energopomiar sp. z 0.0. z siedziba w Gliwicach, $wiadczacej ustugi pomiarowe, badawcze i doradcze dotyczace
m.in. energetyki. Spotka w wyzej wymienionej spotce posiada 1 udziat o wartosci 151 201,01 zlotych, co stanowi
2,81% kapitatu ogotem.

Poprzez osobe gléwnego akcjonariusza Grupa jest powigzana z innymi podmiotami, w ktérych znaczacy udziat
posrednio lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.
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2.2,

Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 30 wrzesnia 2017 roku

PAK GORNICTWO sp. z 0.0.
ZE PAK SA (100%)

= °
PAK GORNICTWO sp. z 0.0. (100%)

Aquakon sp. z 0.0. w likwidacji
PAK GORNICTWO sp. z 0.0. (96,2%)

EKO - Surowce sp. z 0.0. w likwidacji

Spotka z segmentu:

POZOSTALE

Na dzient publikacji niniejszego raportu struktura Grupy Kapitatowej ZE PAK SA zmienita sie w stosunku do przedstawionej
na powyzszym schemacie. 16 pazdziernika 2017 roku powotana zostata nowa spétka PAK Adaméw sp.z 0.0, w ktérej
ZE PAK SA posiada wszystkie udziaty.

Tabela 1:  Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK SA)
Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Procentowy udziat Grupy
W kapitale na dzien

30.09.2017 31.12.2016
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
,.,PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
,.Elektrownia Patnow I 62-510 Konin Wytwarzanie i sprzedaz 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 ogélnobudowlanych 100,00% 100,00%
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45  w zakresie obiektow inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych
,PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Naprawa i konserwacja maszyn, 100,00% 100,00%
Sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158 urzadzen elektrycznych, transport
kolejowy, roboty montazowe
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 97,58%* 96,23%*
Brunatnego Konin SA ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 99,26% 98,41%
Brunatnego Adamoéow SA ul. Uniejowska 9
PAK — Volt SA 00-834 Warszawa Obroét energia elektryczna 100,00% 100,00%
ul. Panska 77/79

Energoinwest Serwis 62-510 Konin Spotka w likwidacji 100,00%* 100,00%*
sp. z 0.0. w likwidacji ul. Spotdzielcow 3
»~Aquakon” sp. Z 0.0. 62-610 Sompolno Spotka w likwidacji 96,20%* 92,57%*
w likwidacji Police
Eko-Surowce sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Spotka w likwidacji 100,00%* 96,23%*
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w likwidacji ul. 600-lecia 9
EL PAK Serwis sp. z 0.0. 62-510 Konin Spotka w likwidacji 100,00%* 100,00%*
w likwidacji ul. Przemystowa 158

*  Podmioty gdzie wystepuje czesciowo lub w catosci udziat posredni ZE PAK SA przez inne spotki z Grupy ZE PAK SA.

2.3. Sklad Zarzadu
W skiad Zarzadu ZE PAK SA na dzien publikacji raportu wchodza:

Adam Ktapszta — Prezes Zarzadu,

Aneta Lato-Zuchowska — Wiceprezes Zarzadu,
Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,
Elzbieta Niebisz — Wiceprezes Zarzadu.

Obecny sktad Zarzadu nie ulegt zmianie w okresie od przekazania poprzedniego raportu okresowego.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy

W dniu 1 sierpnia 2017 roku nadzwyczajne zgromadzenia wspdolnikow czterech spotek zaleznych posrednio od Spoiki,
tj.: Energoinwest Serwis sp. z 0.0., EL PAK Serwis sp. z 0.0., Aquakon sp. z 0.0. oraz Eko-Surowce sp. z 0.0. podjety
uchwaty o rozwigzaniu ww. spolek i otwarciu ich likwidacji. Zainicjowane procesy likwidacyjne sg nastepstwem
restrukturyzacji dzialalno$ci pomocniczej wobec gtownych segmentéw grupy kapitalowej. Dziatalno$é prowadzona
dotychczas przez wyzej wskazane spolki jest realizowana przez PAK Goérnictwo Sp. Z 0.0., ktora wstapita w prawa
i obowiazki likwidowanych spotek.

16 pazdziernika 2017 roku powotana zostala nowa spotka PAK Adamoéw sp. z 0.0., w ktorej ZE PAK SA posiada
wszystkie udzialy. Powolanie spotki zwigzane jest z przygotowaniami do procesu zakonczenia dziatalnosci przez
Elektrowni¢ Adamow.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOLKI
I GRUPY

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

Krotka charakterystyka osiagnietych wynikéw finansowych

W 11l kwartale 2017 roku przychody ze sprzedazy ogdtem wyniosty 635 533 tysiecy ztotych i w poréwnaniu
do II kwartatu 2016 roku zmniejszyly si¢ o 50 487 tysiecy zlotych, tj. o 7,36%. W okresie 9 miesigcy 2017 roku
przychody ze sprzedazy ogétem wyniosty 1 813 089 tysigcy zlotych i w stosunku do analogicznego okresu ubieglego
roku byty mniejsze o 240 451 tysigey ztotych, tj. o 11,71%.

W 111 kwartale 2017 roku, w porownaniu do analogicznego kwartatu roku ubieglego, w Grupie zmniejszyla si¢ sprzedaz
energii elektrycznej z 3,56 TWh do 3,13 TWh, tj. 0 12,08%. Réwnoczesnie do 177,33 ztotych/MWh, tj. o 2,99%,
zwigkszyla si¢ $rednia uzyskana cena sprzedazy energii elektrycznej. Pomimo wzrostu ceny spadek wolumenu
spowodowal, ze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej zmniejszyty si¢. Spadek przychodow ze sprzedazy energii
elektrycznej z produkeji wiasnej i z obrotu (pomniejszonych o podatek akcyzowy) w 11 kwartale 2017 roku w stosunku
do analogicznego okresu poprzedniego roku wynidst 56 753 tysiecy zlotych, tj. 0 9,27%. Mniejszy wolumen sprzedazy
energii elektrycznej wynikal zaréwno z mniejszej sprzedazy energii elektrycznej z produkcji wtasnej, jak i sprzedazy
energii elektrycznej z obrotu. Wolumen sprzedazy energii elektrycznej z produkcji wlasnej zmniejszyt si¢ z 2,49 TWh
do 2,31 TWh (wolumeny produkcji netto poszczegdlnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 3), natomiast
wolumen energii z obrotu spadt z 1,07 TWh do 0,82 TWh. Podobne tendencje charakteryzowaty okres 9 miesigcy
2017 roku w stosunku do 9 miesigcy 2016 roku. W tym przypadku rowniez nastapil wzrost uzyskanej ceny sprzedazy
energii do poziomu 176,45 zlotych/MWh, tj. o 1,4%. Wolumen sprzedazy energii spadt o 14,92% do poziomu
8,78 TWh, przy czym zmniejszyt si¢ wolumen zaréwno energii z produkcji whasnej jak i wolumen energii z obrotu.
Pomimo osiggnigtej wyzszej ceny sprzedazy, spadek wolumenu spowodowat zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy
energii (pomniejszonych o podatek akcyzowy) w okresie 9 miesiecy 2017 roku w stosunku do 9 miesiecy 2016 roku
0 246 350 tysiecy ztotych, tj. 0 13,72%.

W 111 kwartale 2017 roku przychody ze sprzedazy praw majatkowych ze $wiadectw pochodzenia energii wyniosty
70 tysiecy ztotych. W analogicznym kwartale 2016 roku zanotowano natomiast ujemng warto$¢ z tego tytutu
w  wysokosci (5 583) tysigcy zlotych. Przychody uzyskiwane z tytulu $§wiadectw pochodzenia energii
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w 111 kwartale 2017 roku dotyczyty ,,czerwonych certyfikatow”, poniewaz na skutek braku produkcji z biomasy Grupa
nie notowata przychodéw z zielonych certyfikatow. W okresie 9 miesigcy 2017 roku przychody ze sprzedazy praw
majatkowych ze §wiadectw pochodzenia energii wyniosty 35 tysigcy ztotych. Nizsza warto$¢ przychodéw odnotowana
w okresie 9 miesigcy 2017 roku niz w samym III kwartale 2017 roku wynika z faktu, ze cz¢$¢ zapasoéw zielonych
certyfikatow byla sprzedawana we wczesniejszych okresach po cenach nizszych niz ich wycena na koniec 2016 roku.

W Il kwartale 2017 roku przychody z rekompensaty z tytulu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych
dla Elektrowni Patnéw II sp. z 0.0. byly nizsze o 5 849 tysiecy ztotych, tj. o 12,84% w pordéwnaniu z rekompensatg
uzyskang w III kwartale 2016 roku. W okresie 9 miesigcy 2017 roku w stosunku do 9 miesigcy 2016 roku warto$é¢
rekompensaty jest nizsza 0 5 445 tysiecy zlotych, tj. o 3,96%.

Przychody z umow o ustugi budowlane w III kwartale 2017 roku w stosunku do przychodow uzyskanych
w analogicznym kwartale poprzedniego roku zwickszyly sie o 5388 tysiecy zlotych, tj. o 29,19%. Natomiast
w okresie 9 miesiecy 2017 roku w porownaniu z 9 miesigcami 2016 roku wzrost przychodéw z tego tytutu wyniost
23 681 tysigey ztotych, czyli 52,67%. Glowng przyczyna bylo zwigkszenie zaangazowania kontraktowego spotki
PAK Serwis na rzecz odbiorcow zewngtrznych przy realizacji inwestycji w branzy energetyczne;j.

Przychody ze sprzedazy ciepta w III kwartale 2017 roku od uzyskanych w Ill kwartale ubieglego roku byly nizsze
0 291 tysigcy ztotych, tj. 3,07%, a w okresie 9 miesi¢gcy 2017 roku do 9 miesigcy 2016 roku o 279 tysigcy ztotych,
tj. 0 0,67%. Na spadek przychodow wptyneta nizsza zrealizowana $rednia cena sprzedazy, a w 111 kwartale 2017 roku
dodatkowo nieco nizszy wolumen sprzedazy.

Pozostate przychody ze sprzedazy w Il kwartale 2017 roku wzrosty o 1365 tysiecy zlotych w odniesieniu
do analogicznego okresu ubieglego roku. W okresie 9 miesigcy 2017 roku w stosunku do 9 miesigcy 2016 roku wzrost
wyniost 2 146 tysiecy ztotych. Wzrost wynikal w duzej mierze z wigkszego zakresu ustug serwisowych realizowanych
dla operatora systemu przez spotke z segmentu remontowego.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej*

Y1492% 10,32 112,08% 3,56
878 e 3,13
"""""""" 2,92
! 1,07
2,21 12431% 0,82 12336%
< I
= =
= =
111,21% $7,23%
9M 2017 9M 2016 3Q 2017 3Q 2016
B Z produkcji wtasnej Z obrotu m Z produkcji wiasnej Z obrotu

*  Oprdcz wartosci prezentowanych na wykresie, dodatkowo w okresie 9 miesiecy 2016 roku sprzedano 0,04 TWh energii

elektrycznej w ramach produkcji blokéw 1 i 2 w elektrowni Pqtnéw I w okresie inwestycji, w tym w IIl kwartale
2016 roku 0,00 TWh.

Zrédto: Dane wewnetrzne
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Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

176,45

11,40%

174,02

ztoty/MWh

ztoty/MWh

177,33

12,98%

172,19

9M 2017

9M 2016

3Q 2017

3Q 2016

*

przez wolumen sprzedazy.
Zrédto: Dane wewnetrzne

Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej*

Srednia cena liczona, jako przychody ze sprzedazy energii (wtasnej wraz z ustugami systemowymi oraz z obrotu) podzielone

7,40

1 3,55%
4:60%

TWh

125,00%

14,98%

TWh

17,23% )

T 1,41%

160,00¢

1 4,84%
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H Patnéw [

9M 2017

H Adaméw

9M 2016

Konin ~ Patnéw II

3Q 2017

EPatnéw [ ™ Adamoéw

3Q 2016

Konin Patnow II

*  Oprocz wartosci prezentowanych na wykresie, dodatkowo w okresie 9 miesiecy 2016 roku wyprodukowano 0,04 TWh energii

elektrycznej w ramach produkcji blokéw 1 i 2 w elektrowni Pgtnéw I w okresie inwestycji, w tym w Il kwartale
2016 roku 0,00 TWh.

Zrédto: Dane wewnetrzne

Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego*
9,83

9,00 ! L —

2,85

2,23

121,75%

13,00% 10,86%

miliony ton
miliony ton

9M 2017

9M 2016

3Q2017

3Q2016

PAK KWB Adaméw ® PAK KWB Konin PAK KWB Adaméw B PAK KWB Konin

*  Oprocz wartosci prezentowanych na wykresie, dodatkowo w okresie 9 miesiecy 2016 roku zuzyto 0,05 miliona ton wegla

na potrzeby produkcji blokéw 1 i 2 w elektrowni Pqtnéw 1 w okresie inwestycji w tym w Il kwartale
2016 roku 0,00 miliona ton.

Zrédto: Dane wewnetrzne
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Wykres 5: Emisja COz*

8,43 1 6,64% 2,03
o 202

110,70%

miliony ton

miliony ton

9M 2017

9M 2016

m ZE PAK Patnéw II

3Q2017

m ZE PAK

10,89%

3Q 2016

Patnéw II

*  QOprdcz wartosci prezentowanych na wykresie, dodatkowo w okresie 9 miesiecy 2016 roku wyemitowano 0,04 miliona ton

COz w ramach produkcji
_ wlil kwartale 2016 roku 0,00 miliona ton.
Zrédto: Dane wewnetrzne

Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy

blokéw 1 i

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
(pomniejszone o podatek akcyzowy)

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu

Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energii

Przychody z uméw o ushugi budowlane
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT
Przychody ze sprzedazy energii cieplne;j
Pozostate przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy ogélem

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
(pomniejszone o podatek akcyzowy)

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu

Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energi

Przychody z uméw o ustugi budowlane
Rekompensaty z tytutu rozwiazania KDT
Przychody ze sprzedazy energii cieplne;j

Pozostate przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy ogolem

2 w elektrowni Pqtnéw | w okresie inwestycji w tym

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce zitotych %

okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2017 30 wrzesnia 2016
roku roku

411785 429 376 (17 591) (4,10)

143 735 182 897 (39 162) (21,41)

70 (5583) 5653 -

23844 18 456 5388 29,19

39702 45 551 (5 849) (12,84)

9178 9 469 (291) (3,07)

7219 5 854 1365 23,32

635533 686 020 (50 487) (7,36)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %

okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2017 30 wrzesnia 2016
roku roku

1168 024 1286 325 (118 301) (9,20)

381 662 509 711 (128 049) (25,12)

35 14 239 (14 204) (99,75)

68 646 44 965 23681 52,67

132129 137574 (5 445) (3,96)

41560 41839 (279) (0,67)

21033 18 887 2 146 11,36

1813089 2053540 (240 451) (11,71)
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Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

Przychody ze sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalnoS$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe)
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochod

EBITDA*

Przychody ze sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe)
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochéd

EBITDA*

tysigce ziotych tysigce ztotych tysigce zilotych %

okres 3 miesigecy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2017 30 wrzesnia 2016
roku roku

635 533 686 020 (50 487) (7,36)

(511 085) (570 220) (59 135) (10,37)

124 448 115 800 8 648 7,47

1923 7773 (5 850) (75,26)

(911) (966) (55) (5,69)

(33 928) (23 996) 9932 41,39

(1 074) (5 864) (4 790) (81,68)

90 458 92 747 (2 289) (2,47)

(2 850) 1160 (4 010) -

(9 513) (9414) 99 1,05

78 095 84 493 (6 398) (7,57)

(12 495) (5713) 6 782 118,71

65 600 78 780 (13 180) (16,73)

532 1558 (1 026) (65,85)

66 132 80 338 (14 206) (17,68)

141235 144 367 (3132) (2,17)

tysigce zlotych tysigce ztotych tysigce ztotych %

okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2017 30 wrzesnia 2016
roku roku

1813 089 2 053540 (240 451) (11,72)

(1 490 059) (1677 507) (187 448) (11,17)

323030 376 033 (53 003) (14,10)

11375 18 747 (7 372) (39,32)

(3113) (3 105) 8 0,26

(90 467) (71 791) 18 676 26,01

(3064) (8 157) (5 093) (62,44)

237 761 311727 (73 966) (23,73)

10721 6334 4 387 69,26

(35 890) (55 591) (19 701) (35,44)

212 592 262 470 (49 878) (19,00)

(42 616) (43 805) (1 189) (2,71)

169 976 218 665 (48 689) (22,27)

2841 2609 232 8,89

172 817 221274 (48 457) (21,90)

392 244 473170 (80 926) (17,10)

*  Spotka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnos$ci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigZzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty
finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujgce wartos¢ srodkéw
trwatych, aktywow niematerialnych oraz aktywéw gérniczych.
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Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce zilotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2017 30 wrzesnia 2016
roku roku
Amortyzacja 50 777 51620 (843) (1,63)
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow (548) 9 050 (9 598) -
Zuzycie materiatlow 62 878 91106 (28 228) (30,98)
Ustugi obce 26532 13383 13149 98,25
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 38523 37 969 554 1,46
Koszty emisji CO,* 63 540 57 341 6 199 10,81
Koszty §wiadczen pracowniczych 109 804 117 010 (7 206) (6,16)
Pozostate koszty rodzajowe 6 680 14 198 (7 518) (52,95)
Warto$¢ sprzedanych towar6w i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 135 424 183 877 (48 453) (26,35)
Koszty wedlug rodzaju ogolem 493610 575554 (81944) (14,24)

*  Koszty emisji COz w koszcie wtasnym sprzedazy w Il kwartale 2016 roku wyniosty 76 567 tysiecy ztotych (réznica
w wysokosci 19 226 tysiecy ztotych, w stosunku do wartosci zaprezentowanej w kosztach rodzajowych, stanowi sktadnik
zmiany stanu produktéw).

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika

zakonczony dnia zakonczony dnia

30 wrzesnia 2017 30 wrzesnia 2016

roku roku
Amortyzacja 154 483 161 443 (6 960) (4,31)
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow 228 30891 (30 663) (99,26)
Zuzycie materialow 189 099 245031 (55932) (22,83)
Uslugi obce 75 455 34281 41174 120,11

Podatki i optaty z wytaczeniem podatku

akcyzowego 124 077 117 984 6 093 5,16
Koszty emisji CO,* 231634 200 180 31454 15,71
Koszty $wiadczen pracowniczych 356 629 378 946 (22 317) (5,89)

Pozostate koszty rodzajowe 28 278 24 961 3317 13,29

Warto$¢ sprzedanych towar6w i materiatow

oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 366 022

1525 905

517 275
1710992

(151253)  (29,24)
(185087)  (10,82)

Koszty wedlug rodzaju ogétem

*  Koszty emisji COz w koszcie wtasnym sprzedazy w okresie 9 miesiecy 2016 roku wyniosty 239 707 tysiecy ztotych (réznica
w wysokosci 39 527 tysiecy ztotych, w stosunku do wartosci zaprezentowanej w kosztach rodzajowych, stanowi sktadnik
zmiany stanu produktéw).

Koszt wlasny sprzedazy w III kwartale 2017 roku wyniost 511 085 tysiecy ztotych i w stosunku do poniesionego
w Il kwartale 2016 roku zmniejszyt sie o 59 135 tysiecy ztotych, tj. 0 10,37%. W okresie 9 miesiecy 2017 roku koszt
wlasny sprzedazy wyniost 1490 059 tysigcy ztotych i w stosunku do poniesionego w analogicznym okresie roku
ubieglego zmniejszyt sie¢ o 187 448 tysigcy ztotych, tj. o 11,17%. Do zmniejszenia kosztu wlasnego w najwigkszym
stopniu przyczynily si¢: nizsza warto§¢ zakupionej do sprzedazy energii elektrycznej z obrotu, nizsze koszty zuzycia
materiatow w zwiazku z nizsza produkcja (chodzi zwlaszcza o produkcje z kotta biomasowego) oraz nizsze koszty
$wiadczen pracowniczych wynikajace z nizszego $redniego zatrudnienia w okresie. W obu analizowanych okresach
pozytywnie zadziatal rowniez brak istotnych odpisow aktualizujacych warto$¢ zapasow, co zwigkszato bazg kosztowa
w III kwartale i 9 miesiacach 2016 roku. Nizsza warto$§¢ amortyzacji widoczna w okresie 9 miesigcy 2017 roku
w odniesieniu do okresu poréwnawczego wynika z unieczynnienia w zeszlym roku jednej z odkrywek oraz zakonczenia
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w marcu ubieglego roku amortyzacji aktywa dotyczacego zdejmowania nadktadu w jednej z kopaln. Efekt ten nie
wystepuje juz w samym III kwartale poniewaz okres porownawczy zeszlego roku juz uwzgledniat te czynniki.
Natomiast na zwigkszenie kosztu wlasnego wptyw mialy wyzsze ustugi obce jako skutek wigkszego zaangazowania
jednej ze spotek remontowych w realizacje kontraktow dla zewnetrznych odbiorcoéw, wyzsze koszty serwisowe.
Wyzsze podatki i optaty wynikaja ze wzrostu oplaty z tytulu wylaczenia gruntéw z produkeji rolnej i lesnej. Koszty
emisji CO, spadly zarowno w samym III kwartale, jak i okresie 9 miesi¢gcy 2017 roku w poréwnaniu do analogicznych
okreséw roku ubieglego (w przypadku odniesienia do kosztow emisji w 2016 roku pamietac nalezy o klasyfikacji czgséci
kosztow jako zmiana stanu produktow). Spadek kosztéw emisji wynika z mniejszego wolumenu produkowanej energii,
a w przypadku samego III kwartatu 2017 réwniez z nizszej ceny zakupu praw do emisji. Dodatkowo niekorzystnie
na wysokos$¢ kosztu wlasnego sprzedazy w III kwartale 2017 roku wptyngta koniecznos¢ zwigkszenia rezerwy
rekultywacyjnej o czym Spotka informowata w pazdzierniku. Koszt wlasny sprzedazy obciazyta ta czg$é rezerwy, ktora
odnosita si¢ do aktualnie eksploatowanych odkrywek natomiast pozostata czgs¢ rezerwy, dotyczaca terendow na ktorych
eksploatacj¢ zakonczono, zwigkszyta koszty ogélnego zarzadu.

Pozostale przychody operacyjne w III kwartale 2017 roku wyniosty 1923 tysigce ztotych i od uzyskanych
w analogicznym okresie ubieglego roku byly nizsze 0 5850 tysiccy ztotych, tj. 75,26%, natomiast w okresie
9 miesiecy 2017 roku wyniosty 11 375 tysiecy zlotych, co oznacza, ze w porownaniu do 9 miesiecy 2016 roku byly
nizsze 0 7 372 tysiace zlotych. Zarowno w III kwartale, jaki i w okresie 9 miesigcy 2017 roku najwickszy spadek
pozostatych przychodéw operacyjnych w porownaniu do analogicznych okreséw ubieglego roku nastapit w pozycji
zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych w wyniku zakonczenia rozliczania jednej z umow leasingu
zwrotnego.

Koszty sprzedazy w III kwartale 2017 roku wyniosty 911 tysigcy ztotych i od poniesionych w III kwartale 2016 roku
byty nizsze o 55 tysigcy zlotych, tj. 5,69%. Natomiast w okresie 9 miesi¢cy 2017 roku wyniosty 3 113 tysigcy ztotych
i w stosunku do 9 miesigcy ubiegtego roku zwickszyly si¢ o 8 tysiecy ztotych, tj. 0,26%.

W 1l kwartale 2017 roku koszty ogodlnego zarzadu wyniosty 33 928 tysiecy zlotych, czyli zwigkszyly si¢
09932 tysigce zlotych, tj. 41,39% w stosunku do kosztéw poniesionych w III kwartale 2016 roku.
Za 9 miesigcy 2017 roku wyniosty 90 467 tysigcy zlotych, co oznacza, ze byly wyzsze 0 18 676 tysigcy ztotych,
tj. 26,01%. Wzrost kosztow ogoélnego zarzadu w 111 kwartale 2017 roku jest wynikiem zaklasyfikowania do tej pozycji
czgsei kosztow wynikajacych ze zwigkszenia rezerwy rekultywacyjnej, o ktorej Spotka informowata w pazdzierniku.
W koszty ogdlnego zarzadu odniesiona zostala ta czes¢ zwigkszenia rezerwy, ktora dotyczy nieeksploatowanych juz
odkrywek. Na wzrost kosztdéw ogdlnego zarzadu zlozyl si¢ rowniez efekt nizszej bazy w 2016 roku z powodu
rozwigzanych wowczas: rezerwy dotyczacej premii w jednej ze spotek, jak rowniez wyzszej warto$ci rozwigzywanych
rezerw zwigzanych z dziatalno$cig wydobywcza.

Pozostate koszty operacyjne w III kwartale 2017 roku wyniosty 1 074 tysiecy zlotych i zmniejszyly si¢ w stosunku
do IIT kwartatu poprzedniego roku o 4 790 tysiecy ztotych, tj. 81,68%. W okresie 9 miesiecy 2017 roku pozostale
koszty operacyjne wyniosty 3 064 tysigce ztotych, co oznacza, ze zmniejszyly sie o 5 093 tysigce ztotych, tj. 62,44%.
Zaréwno w III kwartale, jak i w okresie 9 miesiecy 2017 roku spadek w duzej mierze wynika z wysokiej bazy
kosztowej w Il kwartale 2016 spowodowanej odpisem aktualizujgcym warto$¢ $rodkow trwatych w budowie
w segmencie wydobycia.

Grupa ZEPAKSA w Il kwartale 2017 roku uzyskata na dzialalnosci operacyjnej zysk w wysokosci
90 458 tysigcy ztotych, ktory w poréwnaniu do 11T kwartatu 2016 roku zmniejszy? sie o 2 289 tysigcy ztotych, tj. 2,47%.
W okresie 9 miesigcy 2017 roku zysk z dziatalno$ci operacyjnej wynidst 237 761 tysiecy ztotych i w poroéwnaniu
do 9 miesigcy ubiegtego roku zmniejszyt si¢ o 73 966 tysiecy ztotych, tj. o 23,73%.

W Il kwartale 2017 roku ujemny wynik na dzialalno$ci finansowej wynidst (12 363) tysigce ztotych i byt nizszy
od wyniku w 111 kwartale 2016 roku, ktory wyniost (8 254) tysiace ztotych. Uzyskany nizszy wynik w 11 kwartale jest
spowodowany ujemng warto$cig przychodéw finansowych co wynikalo ze wzrostu w III kwartale 2017 roku
kursu euro/ztoty i wptywu tego wzrostu na wycene zobowigzan kredytowych w euro. Za okres 9 miesiecy 2017 roku
na dziatalno$ci finansowej wynik rowniez byt ujemny i wyniost (25 169) tysiecy zlotych i byt wyzszy od wyniku
za 9 miesiecy 2016 roku, ktory wynidst (49 257) tysiecy ztotych. W okresie trzech kwartatow 2017 roku w poréwnaniu
do analogicznego okresu 2016 roku nizsze byly koszty finansowe z powodu nizszej warto$ci odsetek od zobowigzan
finansowych, pozytywnie zadziatat tez ksztattowanie si¢ kursu euro/ztoty.

Zysk brutto w I11 kwartale 2017 roku wyniost 78 095 tysigcy zlotych i w poréwnaniu do III kwartatu poprzedniego roku
spadt 0 6 398 tysigcy ztotych, tj. 7,57%. Za okres 9 miesi¢cy 2017 roku zysk brutto wynidst 212 592 tysiace ztotych,
czyli w stosunku do zysku brutto za 9 miesigcy 2016 roku zmniejszy! si¢ o 49 878 tysiecy ztotych, tj. 0 19,00%.
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Zysk netto w 111 kwartale 2017 roku wyniost 65 600 tysigcy ztotych i w poréwnaniu do 111 kwartatu poprzedniego roku
spadt 0 13 180 tysigcy zlotych, tj. 0 16,73%. Za okres 9 miesigcy 2017 roku zysk netto wyniost 169 976 tysigcy zlotych,
czyli w stosunku do zysku netto za 9 miesigcy 2016 roku zmniejszy? si¢ o 48 689 tysiecy ztotych, tj. 0 22,27%.

Opis czynnikdéw i zdarzen w szczego6lnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkow
pienieznych

Na wyniki osiagnicte przez Grupe w III kwartale 2017 roku negatywny wplyw miato zwigkszenie rezerwy
rekultywacyjnej. Rezerwa zwigzana jest z eksploatacja odkrywek wegla brunatnego i dotyczy szacowanego kosztu
rekultywacji obszaréw objetych dziatalno$cig wydobywceza po jej zakonczeniu. Podstawg do zwigkszenia rezerwy byt
raport dotyczacy kosztow rekultywacji oraz zagospodarowania wyrobisk i terenow poeksploatacyjnych, sporzadzony
przez niezaleznego doradce. Przygotowania dokumentacji zlecono z uwagi na konieczno$¢ aktualizacji zatozen branych
pod uwage przy szacowaniu kosztow zwigzanych z rekultywacja uzytkowanych terenéw. Koszty ktorych dotycza
zawigzane rezerwy beda ponoszone przez PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA po zakonczeniu eksploatacji
odkrywek, tj. odpowiednio po roku 2020 oraz 2030.

Zwickszenie rezerwy miato wplyw na skonsolidowane wyniki Grupy ZE PAK SA, tj. nastgpito obnizenie wyniku brutto
0 46 363 mln zt, a wyniku netto 0 37 554 min zt.

Realizacja programu inwestycyjnego

W okresie od 1 stycznia do dnia 30 wrzesnia 2017 roku naktady inwestycyjne w Grupie wyniosty 62 299 tysiecy
ztotych. Zadania inwestycyjne realizowane w tym okresie dotyczyty w najwickszym stopniu segmentu wydobycia.

Segment Wytwarzania

Obecnie Grupa ZE PAK SA nie realizuje duzych projektow inwestycyjnych. Aktywno$¢ inwestycyjna W segmencie
wytwarzania skupia si¢ na realizacji niezbednych zadan stuzacych zapewnieniu utrzymania biezacej sprawnosci
i efektywniejszego wykorzystania posiadanych aktywow wytworczych.

Glownym celem wydatkowania naktadow inwestycyjnych w pierwszych trzech kwartatach roku 2017 roku bylo
sfinansowanie kontynuacji modernizacji uktadu naweglania w elektrowni Patnow I, ktoéra ma na celu zagwarantowanie
uktadu technologicznego o duzej pewnosci ruchowej do podawania paliwa podstawowego do kottéw z pelna
wydajnoscig kazdego ciggu. Do konca III kwartatu 2017 roku zrealizowano zdecydowang wigkszo$¢ zakresu
rzeczowego zadania.

Kontynuowano realizacje zadania inwestycyjnego polegajacego na doszczelnieniu $ciany pomiedzy kottownig
a maszynownig w elektrowni Patndéw. Realizacja zadania ma na celu zmniejszenie zapylenia przedostajacego sig¢
z rejonu kottowni w kierunku maszynowni, podniesienie bezpieczenstwa konstrukcyjnego i pozarowego obiektow,
polepszenie aspektow zwigzanych z bezpieczenstwem i higieng pracy zatogi.

Rozpoczeto prace zwigzane z przystosowaniem istniejgcego uktadu turbozespotu kondensacyjnego TG-6
wraz z instalacjami pomocniczymi do wspotpracy z systemem cieptowniczym w elektrowni Konin. Realizacja zadania
inwestycyjnego umozliwi podgrzew wody sieciowej podawanej do miasta Konin parg wytwarzang przez blok
biomasowy. Blok biomasowy w elektrowni Konin stanie si¢ zrodtem OZE produkujagcym energi¢ elektryczna
dla Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i cieplng dla ogrzewania miasta Konin. Planowany termin przekazania
do eksploatacji zmodernizowanej turbiny TG-6 wraz z nowymi ukladami pomocniczymi ustalono na pierwszy
kwartat 2018 roku.

Segment Wydobycia

W segmencie wydobycia ponoszone sg naklady inwestycyjne w celu utrzymania zdolnosci produkcyjnej obecnie
eksploatowanych odkrywek. W pierwszych trzech kwartatach 2017 roku najwicksze wydatki poniesiono na wykup
gruntow i zabudowan oraz rozbudowe systemu odwodnienia odkrywki Jozwin.

W ramach dziatan zmierzajacych do zapewnienia surowca dla aktywow wytworczych Grupy kontynuowane sg prace
projektowe na perspektywicznych ztozach wegla brunatnego. PAK KWB Konin SA prowadzi dzialania zmierzajace
do uzyskania wszelkich niezbgdnych decyzji i dokumentow pozwalajacych na przyznanie spdtce konces;ji
na wydobycie. Obecnie dziatania koncentruja si¢ na odkrywce Oscistowo. Planowana odkrywka ma zapewni¢ wegiel
konieczny dla generacji energii w elektrowni Patnow II i zmodernizowanych blokach w elektrowni Patnow I.
Otrzymanie koncesji na wydobycie musi zosta¢ poprzedzone uzyskaniem szeregu zgdd formalno-prawnych oraz
dokumentdéw okre$lajacych szczegdétowo sposdb prowadzenia dziatalnosci wydobywczej, jej zakres i1 wplyw
na otoczenie planowanej inwestycji. Jednym z takich dokumentéw jest decyzja srodowiskowa. Organem wilasciwym
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do wydania decyzji $rodowiskowej dla przedsiewzigcia pod nazwa: ,,Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin
towarzyszacych ze ztoza Oscistowo” jest Regionalna Dyrekcja Ochrony Srodowiska w Poznaniu (RDOS w Poznaniu).
16 wrzesnia 2015 roku zostalo wszczgte przed tym organem postgpowanie w sprawie wydania decyzji srodowiskowej
dla odkrywki Oscistowo. W ramach dokumentacji niezbednej w postepowaniu przygotowany zostaly m.in. raport
0 oddzialywaniu na $rodowisko dla odkrywki Oscistowo oraz ekspertyza dotyczaca wplywu projektowanej odkrywki
na jednolite czesci wod powierzchniowych i podziemnych oraz obszary chronione. PAK KWB Konin SA z nalezyta
starannoscig dostarcza dane i uzupeinia dokumentacj¢ potrzebng dla prawidlowego przeprowadzenia postepowania.
Termin wydania decyzji S$rodowiskowej byt kilkukrotnie przektadany. W dniu 13 marca 2017 roku
PAK KWB Konin SA otrzymata decyzje Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska w Poznaniu odmawiajaca
okreslenia $rodowiskowych uwarunkowan dla przedsiewzigcia. Decyzja RDOS w Poznaniu nie jest ostateczna
a PAK KWB Konin SA zlozyta od niej stosowne odwotanie do Generalnej Dyrekcji Ochrony Srodowiska w Warszawie
(GDOS w Warszawie), w przewidzianym prawem terminie. W odwotaniu wniesiono o uchylenie zaskarzonego
rozstrzygnigcia w catosci 1 okre§leniec uwarunkowan s$rodowiskowych realizacji ww. przedsiegwzigcia. W ocenie
Zarzadu Spotki istnieja realne przestanki by oczekiwaé, Ze ostateczna decyzja bedzie pozytywna w przypadku
zastosowania rozwigzan zaproponowanych przez PAK KWB Konin SA. 23 czerwca 2017 roku PAK KWB Konin SA
otrzymata zawiadomienie od GDOS w Warszawie stwierdzajace, ze ze wzgledu na skomplikowany charakter sprawy
wyznaczono nowy termin jej zalatwienia na dzien 22 wrzesnia 2017 roku. W wyznaczonym terminie GDOS
w Warszawie nie wydat zadnej decyzji w przedmiotowej sprawie. Obecnie Spotka nie posiada wiedzy na temat daty
wydania decyzji przez GDOS w Warszawie.

Kolejnym warunkiem koniecznym dla realizacji przedsiewzigcia jest zmiana miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego na obszarze, ktory ma zosta¢ objety planowang odkrywka. Decyzje w tym zakresie podejmowane sa
przez samorzady trzech gmin, na terenie ktorych planowana jest eksploatacja ztoza O$cistowo. W grudniu 2016 roku
Minister Rolnictwa wydat zgode na przeznaczenie na cele nierolnicze gruntdw rolnych gminy Slesin i gminy Skulsk
lezacych w obszarze budowy odkrywki wegla brunatnego Oscistowo. Rowniez w grudniu 2016 roku ukazaty si¢
doniesienia medialne nt. odkrycia archeologicznego na czgséci terenu przeznaczonego pod planowang odkrywke.
O ewentualnym objeciu ochrong terenu znaleziska, zakresie i obszarze zdecyduje Wielkopolski Urzad Konserwatora
Zabytkoéw po przeprowadzeniu dalszych badan terenu. Warto podkresli¢, ze w przesztosci, na innych eksploatowanych
przez kopalnie odkrywkach niejednokrotnie dochodzito do prac wykopaliskowych 1 archeologicznych.
PAK KWB Konin SA w przesztosci wspolpracowata i zamierza wspotpracowaé w takich przypadkach z wszelkimi
wlasciwymi instytucjami.

3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym a takze inne informacje, ktore sa istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej i mozliwosci
realizacji zobowiazan przez Spoétke i Grupe

Rozmowy miedzy Zarzqdem a strong spotecznq

W dniu 18 stycznia 2017 roku zwigzki zawodowe dziatajace w Spolce wystapity z pismem ztozonym w trybie ustawy
z dnia 23 maja 1991 roku o rozwigzywaniu sporéOw zbiorowych, zawierajacym zadania dotyczace m.in. premii
regulaminowej, zwrotu niewyptaconych sktadek na pracowniczy program emerytalny oraz wypracowania programu
wsparcia dla pracownikoéw elektrowni Adamoéw. Zarzad Spotki udzielit odpowiedzi na zadania zgloszone przez zwiazki
zawodowe, przedstawiajac swoje stanowisko w sprawie poszczegblnych zadan wraz z powotaniem stosownych
argumentow dla uzasadnienia zajetego stanowiska, wskazujac m.in. na bezzasadno$¢ zadan lub konsekwencje regulacji
zawartych w przepisach art. 4 ustawy o rozwigzywaniu sporow zbiorowych dotyczacych niedopuszczalnosci
prowadzenia sporu zbiorowego.

26 lipca rowniez zwiazki zawodowe dzialajace w kopalniach wszczglty w PAK KWB Konin SA spor zbiorowy
w reakcji na zmiany organizacyjne i restrukturyzacyjne prowadzone w Grupie Kapitatowe;j.

23 pazdziernika 2017 roku Zarzad ZE PAK SA wystapit do organizacji zwigzkowych z zawiadomieniem o zamiarze
rozwigzania umow o prace ze 185 pracownikami, w zwiazku z planowanym zamkni¢ciem elektrowni Adamow
Z poczatkiem 2018 roku. Przewidywany termin rozwigzania umow to 31 marca 2018 roku. Rowniez 23 pazdziernika
2017 roku Zarzad PAK KWB Adamoéw wystapit do organizacji z zawiadomieniem o zamiarze rozwigzania umow o
prace z 149 pracownikami w zwiazku z planowanym ograniczeniem wydobycia wegla. Przewidywany termin
rozwigzaniu uméw o pracg to 31 marca 2018 roku. Obecnie Zarzad jest w trakcie przygotowywania programu
ostonowego, majacego na celu wsparcie pracownikow, bedacych w grupie osob, z ktorymi umowy maja zostaé
rozwigzane.
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4. INFORMACJE O ISTOTNYCH POSTEPOWANIACH TOCZACYCH SIE
PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNE]
DOTYCZACYCH ZE PAK SA LUB SPOLEK ZALEZNYCH

Zespot Elektrowni Patnow — Adaméw — Konin SA oraz spotki konsolidowane w ramach Grupy nie byty w |11 kwartale
2017 roku strong w postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej, ktorych pojedyncza lub taczna warto$¢ przewyzszataby 10% kapitalow wiasnych
ZE PAK SA z wyjatkiem opisanych ponize;j.

Postepowanie w sprawie zwrotu nadptaty podatku akcyzowego

W $wietle przepisow obowiazujacych na terenie Unii Europejskiej a w szczegdlnosci 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 wczesniejszy etap
obrotu, np. miedzy producentem energii elektrycznej, a jej dystrybutorem. W takim przypadku obowigzek podatkowy
powstaje w momencie dostawy energii elektrycznej konsumentowi.

Od dnia 1 marca 2009 roku weszta 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.

W zwigzku z powyzszym ZE PAK SA na podstawie art. 75 § 1, w zwiazku 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) ztozyta
whioski o stwierdzenie nadptaty podatku akcyzowego za lata 2006, 2007, 2008 oraz styczen i luty roku 2009 na tgczng
kwote okoto 626 miIn zlotych, uzasadniajgc to tym, ze na podstawie przepisOw prawa obowigzujacego na terenie
Unii Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewoddzkich Sadéow Administracyjnych, wykonywane przez ZE PAK SA
czynnosci nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne wnioski byly rozpatrywane
na szczeblach: Urzgdu Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu oraz Naczelnego Sadu Administracyjnego. Z uwagi na stanowisko judykatury przedstawione w trakcie
prowadzonych postepowan sagdowych, wysokos¢ nadplaty, o zwrot ktorej wnosi Spotka, ulegta zmniejszeniu do kwoty
poniesionego uszczerbku, wynikajacego ze sporzadzonych analiz ekonomicznych, tj. aktualnie do kwoty
okoto 108 min ztotych.

Ponadto, w zwigzku z wyrokami Sagdow Administracyjnych w sprawach innych spotek energetycznych w przedmiocie
nadptaconego podatku akcyzowego oraz uchwatg I GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia
22 czerwca 2011 roku (gdzie NSA uznal, Ze przeniesienie ci¢zaru podatku w cenie wylgcza mozliwo$é zwrotu
nadplaty), niezaleznie od toczacego si¢ postgpowania administracyjnego, w dniu 10 lutego 2012 roku Spodika
zainicjowata postepowanie na drodze cywilnoprawnej, skladajac do Sadu Rejonowego Warszawa Srodmiescie
zawezwanie Skarbu Panstwa do proby ugodowej na kwote 626 406 tysiecy ztotych. Do zawarcia ugody nie doszto,
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 wnioskoéw
0 nadplate ztozyla na pismie w dniu 14 wrze$nia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjasnienia
w postaci wynikow szczegdtowej analizy ekonomicznej, ktorej celem byto wykazanie, czy Spotka poniosta uszczerbek
zwigzany z zaplata podatku akcyzowego, do ktorego nie byla zobowigzana. Spotka stoi na stanowisku, iz ztozony
dokument dotyczy wnioskow nadplatowych 4 catego okresu objetego postepowaniami,
tj. styczen 2006 — luty 2009 roku. Ostatecznie wszystkie wnioski trafity na wokandy sadow WSA lub NSA. Na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania status postepowan jest nastepujacy:

e 22 sprawy za okres styczen 2006 — listopad 2007 roku (z wytaczeniem listopada 2006 roku) prowadzone
byly ponownie od poczatku przez Naczelnika UC, po tym jak sprawy wrocily z NSA. Spotka przedtozyta
w nich miesi¢czne analizy ekonomiczne poniesienia uszczerbku. Po negatywnych decyzjach Naczelnika
UC a potem Dyrektora IC zostaly ztozone do WSA w Poznaniu skargi. Rozprawy przed WSA w Poznaniu
odbyly si¢ w dniach 4 i 18 listopada 2015 roku. We wszystkich sprawach zapadly wyroki negatywne
dla Spotki. W lutym 2016 roku Spotka ztozyta skargi kasacyjne do NSA. Aktualnie Spotka oczekuje
na wyznaczenie termindw rozpraw przed NSA,

e 14 postgpowan za okres grudzien 2007 — luty 2009 roku (z wylaczeniem lipca 2008 roku) w dniu
26 stycznia 2017 roku odbyty si¢ rozprawy przed WSA w Poznaniu. We wszystkich sprawach oddalono
skargi Spotki na decyzje IC w Poznaniu. Spotka ztozyta do WSA wnioski o sporzadzenie pisemnego
uzasadnienia wyrokéw, ktore otrzymata w dniu 7 marca 2017 roku. Spélka po analizie uzasadnien
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do wyrokow w dniu 6 kwietnia 2017 roku zlozyla 14 skarg kasacyjnych do NSA. Obecnie Spotka
oczekuje na wyznaczenie termindéw rozpraw przed NSA,

e postepowanie za listopad 2006 roku zostalo zakonczone negatywnym wynikiem NSA z dnia
8 grudnia 2011 roku,

e postepowanie za lipiec 2008 roku doczekato si¢ rozpoznania skargi kasacyjnej przez NSA. Na rozprawie
w dniu 29 kwietnia 2015 roku NSA oddalit skarge kasacyjna Spotki i wskazal, ze w pelni podziela
stanowisko zajete przez WSA w Poznaniu w wyroku, od ktérego zostala ztozona skarga kasacyjna.

Niezaleznie od powyzszego postepowania ZE PAK SA zlozyla skarge na dziatanie polskich organow do Komisji
Europejskiej (dalej: KE) w trybie art. 258 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. W wydanej opinii KE, moze
zobligowa¢ polskie organy podatkowe do wydania korzystnego dla ZE PAK SA rozstrzygnigcia.
W dniu 21 marca 2017 roku do ZE PAK SA dotart "preclosure letter" z KE, w ktorym to pi$mie wstepnie odméwiono
stusznosci stanowisku ZE PAK SA, dajac jednoczesnie prawo do ponownego wypowiedzenia si¢ w sprawie, z czego
ZE PAK SA skorzystata. W dniu 9 czerwca 2017 roku do KE ponownie zostalo wystane pismo podsumowujgce
argumentacje ZE PAK SA w kwestii zwrotu nadptaconej akcyzy. Aktualnie ZE PAK SA oczekuje na zajgcie przez KE
ostatecznego stanowiska w opisywanej sprawie.

W przypadku Elektrowni Patnéw II sp. Z 0.0. postepowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa) trafito na wokande
WSA po negatywnej dla spotki Decyzji Dyrektora IC. Wspomniana spoétka nie dysponuje analizami poréwnawczymi
poniesienia uszczerbku. Dnia 4 listopada 2015 roku w WSA w Poznaniu odbyla si¢ rozprawa.
Dnia 18 listopada 2015 roku zostal ogloszony negatywny wyrok, dnia 8 lutego 2016 roku spotka ztozyla skarge
kasacyjng do NSA. Aktualnie Elektrownia Patnow II sp. z 0.0. oczekuje na wyznaczenie rozprawy przed NSA.

Postepowanie w sprawie decyzji srodowiskowej wydanej na rzecz PAK KWB Konin SA dotyczqcej zloza
wegla brunatnego w Tomistawicach

PAK KWB Konin SA jest strong postgpowan administracyjnych dotyczacych decyzji $rodowiskowej zwigzanej
ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku woéjt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowa dotyczaca odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostala zaskarzona przez
dziewig¢ o0so6b fizycznych wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia
przepisow prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odméwito uchylenia decyzji
srodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym
rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwotawcze podtrzymalo swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie
po raz kolejny zlozyli odwotanic od decyzji $rodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewddzki Sad
Administracyjny w Poznaniu orzekl, iz decyzja $rodowiskowa, na podstawie ktorej zostata udzielona koncesja
na wydobycie wegla brunatnego ze ztoza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA
i Samorzgdowe Kolegium Odwotawcze ztozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad
Administracyjny uchylit zaskarzone orzeczenie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazat
spraw¢ do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu
oglosit wyrok uchylajacy decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewazno$ci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja przez PAK KWB Konin SA odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.
W dniu 7 stycznia 2013 roku PAK KWB Konin SA zlozyta skarge kasacyjng od opisywanego wyroku.

Po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny Sad Administracyjny oddalit skarge kasacyjna
PAK KWB Konin SA od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzje Samorzgdowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewaznos$ci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wéjta Gminy Wierzbinek
zwiazanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznacza, ze wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat si¢ prawomocny, a sprawa dotyczgca stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu 1 pazdziernika 2015 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze wydato postanowienie o zawieszeniu postgpowania w sprawie stwierdzenia
niewaznosci decyzji $rodowiskowej wydanej przez Wojta Gminy Wierzbinek w zwiazku z niezakonczonym przez
Komisje Europejska postepowaniem przeciwko rzadowi polskiemu w przedmiocie naruszenia przepisow dotyczacych
ochrony $rodowiska w zwigzku ze zlozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W sprawie postanowienia
0 zawieszeniu postgpowania prowadzone jest obecnie odrgbne postgpowanie.

Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 pazdziernika 2014 roku nie pozbawia mocy prawnej
decyzji $rodowiskowej wydanej przez wojta gminy Wierzbinek 1 nie wstrzymuje prac eksploatacyjnych
oraz wydobywczych na odkrywce Tomistawice. Decyzja $rodowiskowa Wojta Gminy  Wierzbinek
z dnia 7 sierpnia 2007 roku w dalszym ciggu pozostaje w obrocie prawnym i do czasu wydania ostatecznego
rozstrzygnigcia przez Samorzadowe Kolegium Odwolawcze wywotuje ona skutki prawne.
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Postepowanie w sprawie decyzji srodowiskowej dotyczqcej ztoza wegla brunatnego w Oscistowie

W dniu 13 marca 2017 roku PAK KWB Konin SA otrzymala decyzje Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska
w Poznaniu (,RDOS w Poznaniu™) z dnia 10 marca 2017 roku odmawiajaca okreslenia srodowiskowych uwarunkowan
dla przedsiewziecia pn.: ,,Wydobycie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych z Odkrywki OS$cistowo”. Decyzja
RDOS w Poznaniu nie jest ostateczna. PAK KWB Konin SA zlozyla od wydanej decyzji stosowne odwotanie
do Generalnej Dyrekcji Ochrony Srodowiska w Warszawie (GDOS w Warszawie). W odwotaniu wniesiono
o uchylenie zaskarzonego rozstrzygnieccia w caloSci i okreSlenie uwarunkowan $rodowiskowych realizacji
ww. przedsiewziecia. W dniu 23 czerwca 2017 roku PAK KWB Konin SA otrzymata zawiadomienie od GDOS
w Warszawie stwierdzajace, ze ze wzgledu na skomplikowany charakter sprawy wyznaczono nowy termin jej
zalatwienia na dzien 22 wrze$nia 2017 roku. W wyznaczonym terminie GDOS w Warszawie nie wydat zadnej decyzji
w przedmiotowej sprawie. Obecnie Spétka nie posiada wiedzy na temat daty wydania decyzji przez GDOS
w Warszawie. Postgpowanie w sprawie wydania decyzji sSrodowiskowej zostato wszczete 16 wrze$nia 2015 roku.

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 gtosu na Walnym Zgromadzeniu.

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

Tabela 4: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki 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 (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim SA 196 560 0,39
— Embud 2 sp.zo.0. S.KA. 592 533 1,16
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 15407 773 30,32
Nationale — Nederlanden OFE 5068 410 9,97
TFI PZU SA 3081567 6,06
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 2664 378 5,24

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

Struktura akcjonariuszy posiadajagcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej
liczby gltosow na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego nie rézni si¢ od analogicznego wykazu na dzien
przekazania ostatniego raportu okresowego.

5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Wedlug informacji posiadanych przez Spoétke, na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji,
na dzien przekazania niniejszego raportu, jak rowniez na dzien przekazania ostatniego raportu okresowego, zadna
z 0s0b zarzadzajacych i nadzorujacych nie posiada/ta akcji ZE PAK SA.

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

Zespot Elektrowni Patnow — Adamoéw — Konin SA nie publikowata prognoz finansowych.
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7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 28 czerwca 2017 roku podjeto uchwale o podziale zysku netto za rok
2016 w kwocie 131 406 539,49 ztotych w nastgpujacy sposob:

e kwote 65562375,63 zlotych przeznaczono na wyplate dywidendy dla akcjonariuszy, co oznacza,
ze dywidenda na jedng akcje Spotki wyniosta 1,29 ztotych,
e pozostalg czgs¢ zysku w kwocie 65 844 163,86 zlotych przeznaczono na zasilenie kapitatu zapasowego Spotki.

Wszystkie akcje Spotki byly objete dywidenda.

Dzien przyznania prawa do dywidendy ustalono na 4 sierpnia 2017 roku, a dywidend¢ wyplacono
16 sierpnia 2017 roku.

8. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ ZE PAK SA LUB PODMIOTY
ZALEZNE ISTOTNYCH TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI
NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

Zespdt Elektrowni Patnéw — Adamoéw — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie
zawieraly w 111 kwartale 2017 roku transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

9. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ ZE PAK SA LUB PODMIOTY
ZALEZNE ISTOTNYCH PORECZEN, KREDYTU LUB POZYCZKI, LUB
UDZIELENIU GWARAN(C(]I

Zespdt Elektrowni Patnéw — Adamoéw — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie
udzielity w 111 kwartale 2017 roku gwarancji, poreczen kredytow lub pozyczek, ktorych warto$¢ pojedynczo lub tacznie
stanowitaby 10% kapitalow wiasnych ZE PAK SA.

10. INFORMACJE DOTYCZACE EMIS]JI, WYKUPU I SPEATY
NIEUDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W 11l kwartale 2017 roku zadna ze spotek z Grupy nie dokonata emisji, wykupu lub sptaty nieudzialowych lub
kapitatowych papierow warto§ciowych.

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 Kapitatlowej Zespotu Elektrowni Patnéw—Adamow—Konin SA
nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikow, wystepujacych faktycznie, potencjalne lub teoretycznie, obecnych
w branzy oraz na rynkach, na ktorych dziata Grupa. Sa to czynniki majace swoje zrodlo zarowno wewnatrz Grupy
jak 1 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, ktorego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrdd najistotniejszych czynnikow o statym wpltywie na wyniki Grupy z pewnosciag wymieni¢ nalezy:

trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;

otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz $§wiadectw pochodzenia;

koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;

koszty uprawnien do emisji CO,;

rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnow II sp. z 0.0.;

19



GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA 11l KWARTAL 2017 ROKU

e sezonowos¢ i warunki meteorologiczne;
e naklady inwestycyjne, w szczegdlnosci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji COy;
o  kurs walutowy euro/ztoty, poziom stép procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wplyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnych
kwartalow sg wyniki testow na utrate wartosci aktywow. Zgodnie z MSR 36 test na utrate warto$ci aktywow
przeprowadzany jest po zaistnieniu okre$lonych przestanek. Ostatnie testy zostaly przeprowadzone na dzien
30 wrzesnia 2017 roku a ich wynik nie uzasadnial zmiany wartoéci sktadnikéw majatku. Wykorzystywane modele
wyceny aktywow wykazuja wrazliwo$¢ na szereg parametréw m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie,
wiec W obliczu pogarszania si¢ perspektyw dziatalnosci, zard6wno tych rynkowych jak i majacych swe Zrodio
w uwarunkowaniach prawnych, zatozenia do modeli wyceny majatku moga ulec zmianie a co za tym idzie wyniki
testow na utratg wartosci w przysztosci moga skutkowac koniecznoscig dokonania weryfikacji wysokosci odpisow
aktualizujacych warto$¢ sktadnikow majatku. Kolejna analiza przestanek uzasadniajacych potencjalng konieczno$é
przeprowadzenia testow na utrate wartosci sktadnikow majatku przeprowadzona zostanie na koniec nastgpnego okresu
sprawozdawczego.

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

Prowadzac dziatalnos$¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wickszo$¢ 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 wplywaja w sposob istotny na zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng i jej zuzycie.

Wedlug skorygowanych danych GUS produkt krajowy brutto (,,PKB”) liczony w cenach statych roku poprzedniego
wzrést realnie w 2016 roku o 2,7%, wobec wzrostu 0 3,8% w 2015 roku. Patrzagc na ponizszy wykres widac,
ze przyrosty dynamiki PKB w kolejnych kwartatach 2016 roku byly nizsze niz w latach poprzednich. Jednak skok
dynamiki zanotowany w | i Il kwartale 2017 roku jest juz bliski najlepszych rezultatow notowanych w 2015 roku.

Wykres 6: Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
(ceny state Srednioroczne)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Na podstawie czastkowych danych dotyczacych gospodarki w trzecim kwartale nalezy si¢ spodziewaé, ze dynamika
PKB uksztaltuje si¢ na poziomie wyzszym niz odnotowany w pierwszym poélroczu. Wedlug GUS produkcja
przemystowa we wrzesniu wzrosta o 4,3% w ujeciu rok do roku (w sierpniu wzrost ten wyniost 8,8%, w lipcu natomiast
0 6,2%), a sprzedaz detaliczna az o 7,5% w ujeciu rok do roku (w sierpniu wzrost ten wyniost 6,9%, natomiast
w lipcu 6,8%). Na podstawie ujawnionych dotychczas danych mozna szacowaé, ze udzial wktadu poszczegdlnych
komponentéw Stopniowo si¢ zmienia, przy wcigz silnej konsumpcji zauwazalny staje si¢ wklad inwestycji.
Poprawiajacym si¢ wskaznikom towarzysza rewizje dotyczace dynamiki wzrostu PKB Polski w catym 2017 roku,
ktorych w ostatnim czasie dokonato szereg instytucji prognozujacych stan gospodarki.
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Wykres 7:  Struktura produkcji energii elektrycznej oraz saldo wymiany energii elektrycznej z zagranicq
(wielkosci brutto) - TWh
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych PSE

Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego, prezentowane
przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w trzecim
kwartale 2017 roku wyniosto 40,58 TWh' i w poréwnaniu do trzeciego kwartatu roku poprzedniego wzrosto o 2,6%.
W trzecim kwartale 2017 roku produkcja brutto energii elektrycznej wyniosta 39,62 TWh, co oznacza wzrost 0 2,6%
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Najwiekszy udziat w strukturze produkcji miaty elektrownie
produkujgce na weglu kamiennym, produkcja z wegla kamiennego wyniosta 19,45 TWh w 11l kwartale 2017 roku.
Z wegla  brunatnego  wyprodukowano 12,88 TWh.  Elektrownie  wiatrowe  wyprodukowaty 2,53 TWh.
W 111 kwartale 2017 roku Polska byta netto importerem energii, saldo wymiany wyniosto 0,95 TWh po stronie importu.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dziatajace na rynku energii elektrycznej podlegaja $cistym regulacjom takim jak np. Prawo Energetyczne,
ustawa o odnawialnych Zrodtach energii (,,0ze”), przepisy dotyczace obowiazku publicznej sprzedazy czgsci
wytworzonej energii, jak rowniez wsparciu dla okreslonych technologii wytwarzania energii, a takze rozporzadzenia
oraz dyrektywy Komisji Europejskiej i konwencje miedzynarodowe, dotyczace m.in. ochrony $rodowiska i zmian
klimatycznych (w tym emisji CO,). Pod uwage nalezy bra¢ réwniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje
i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

18 lipca 2017 roku Sejm przyjat, a 3 sierpnia Prezydent podpisat ustawe Prawo wodne. Zapisy ustawy regulujg zasady
korzystania z zasobow wodnych oraz okres$lajg stawki optat zwigzane z korzystaniem z tych zasobow. Nowe obcigzenia
wynikajace z ustawy beda dotyczy¢ najwigkszych gospodarstw rolnych oraz energetyki, a takze przemystu
wykorzystujacego duze ilosci wody. Pobor wody do 5 tysiecy litrow na dobe ma by¢ bezptatny. Dotychczas nie
obowigzywaly systemy oplat za wod¢ do celow chtodniczych w elektrowniach cieplnych oraz wytworczych
w elektrowniach wodnych. W mys$l nowych przepisow w przypadku energetyki oplata za korzystanie z zasobow
wodnych wyniesie 70 groszy za m® réznicy miedzy iloscig wod podziemnych pobranych do tych celow a iloscig wod
Z obiegdw chlodzacych elektrowni lub elektrocieptowni, wprowadzanych do wéd lub do ziemi. Inna stawka dotyczy
wod powierzchniowych - to 35 groszy za m® réznicy miedzy iloscia wod pobranych do tych celow a iloscia wod
z obiegdw chtodzacych elektrowni. Stawka za tzw. wody chtodnicze, pochodzace z obiegow chtodzacych elektrowni,
ktére np. trafiaja pézniej do rzek, wynosi¢ bedzie 68 groszy, jezeli temperatura wod jest wyzsza niz 26 stopni Celsjusza,
a nie przekracza 32 stopni; 1,36 zi, jesli jest ona wyzsza niz 32 stopnie i nie przekracza 35 stopni; 4,24 zl, jezeli
przekracza 35 stopni. Wedtug deklaracji Ministerstwa Srodowiska uchwalenie nowego prawa pozwoli spetni¢ warunki
wstepne unijnej Ramowej Dyrektywy Wodnej. Brak nowelizacji do 31 lipca biezacego roku wg Ministerstwa

! Tabela nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany energii
elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku - wielkos$ci brutto.
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Srodowiska oznaczatoby natozenie kary na Polske przez Komisje Europejska i strate czesci funduszy europejskich
m.in. na inwestycje przeciwpowodziowe. Przepisy znowelizowanego prawa wejda w zycie z poczatkiem 2018 roku.

14 sierpnia 2017 roku Prezydent podpisal nowelizacje Ustawy o odnawialnych zrodtach energii. Zasadniczg zmiang
W nowych przepisach jest rezygnacja ze stalej warto$ci tzw. oplaty zastepczej, wynoszacej dotychczas 300,03 zt/MWh
i powigzanie jej z rynkowymi cenami $wiadectw pochodzenia energii — zielonych certyfikatow oraz bilekitnych
certyfikatow. Oplata ma wynosi¢ 125% $redniowazonej ceny danych certyfikatoéw z poprzedniego roku, ale nie wigcej
niz 300,03 z/MWh.

11.3. Ceny energii elektrycznej

Grupa generuje wickszo$¢ przychodéw z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego cena, za jaka sprzedaje
energi¢ elektryczna, jest bardzo istotna dla wynikoéw jej dziatalnosci.

Zgodnie z komunikatem Urzgdu Regulacji Energetyki $rednia kwartalna cena energii elektrycznej sprzedawanej
na zasadach innych niz wynikajace z art. 49a ust. 1 i 2 ustawy — Prawo energetyczne za III kwartal 2017 roku wyniosta
167,16 ztotych/MWh wobec 172,34 ztotych/MWh za I1I kwartat 2016 roku.

Na rynku dnia nastgpnego Towarowej Gietldy Energii SA trzeci kwartal 2017 roku charakteryzowal si¢ wicksza
zmiennoscia cen niz w poprzednich dwoch kwartatach tego roku. O ile jeszcze w lipcu wahania cen nie odbiegaly
znaczaco od poprzednich okresow to juz w sierpniu i wrzesniu pojawiato si¢ wigcej dni charakteryzujacych sig
podwyzszong zmiennoscig. Tegoroczne lato charakteryzowato sie niewielkimi odchyleniami temperatur od wieloletnich
$rednich, co nie powodowalo wzmozonego zapotrzebowaniu na energi¢ ze strony urzadzen chtodzacych w upalne dni.
Harmonogram prac remontowych i modernizacyjnych blokéw energetycznych zostal zaplanowany tak by nie
kumulowac ich w okresie letnim, co pozwolilo utrzymac rezerwe mocy w systemie na bezpiecznym poziomie. Z kolei
czynnikiem, ktory sprzyjat zapotrzebowaniu na energi¢ w III kwartale byta sytuacja gospodarcza, tj. kolejny kwartat
gdzie dynamika PKB uksztaltowata si¢ prawdopodobnie na poziomie bliskim lub wyzszym niz 4%, o czym $wiadcza
dotychczas publikowane dane czastkowe za poszczegodlne miesigce. Krajowe zuzycie energii elektrycznej wzrosto
w Il kwartale 0 2,6% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Srednia wazona cena na RDN
w Il kwartale 2017 roku uksztattowata si¢ na poziomie 165,71 zlote/MWh, czyli wyzej o 15,99 zlotych,
tj. okoto 10,7% niz w 111 kwartale roku poprzedniego i wyzej 0 blisko 12,2% niz w Il kwartale 2017 roku.

Wykres 8:  Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gieldy Energii referencyjny kontrakt terminowy BASE_Y-18
W lipcu i sierpniu charakteryzowal si¢ niewielka zmiennos$cia. Dopiero w poczatku wrzes$nia zaznaczyla si¢ wyrazna
tendencja zwyzkowa. Wzrosty na terminowym rynku energii elektrycznej mozna wigza¢ ze wzrostami cen wegla
energetycznego na gietdach europejskich oraz ze wzrostami cen uprawnien do emisji CO,. Roczny kontrakt
BASE_Y-18 zanotowal swoje minimum cenowe pod koniec sierpnia na poziomie 163,0 ztote/MWh. W pdzniejszym
okresie dominowata tendencja wzrostowa, III kwartal zakonczyt sie¢ notowaniami bliskimi maksymalnych poziomow
zblizonych do 168,0 ztotych/MWh. Srednia arytmetyczna z dziennych kurséw rozliczeniowych dla kontraktu
BASE_Y-18 w Ill kwartale 2017 roku uksztattowata si¢ na poziomie 164,84 ztotych/MWh, analogiczna $rednia dla
kontraktu BASE_Y-17 w poprzednim roku wyniosta 159,53 ztotych/MWh.
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Wykres 9:  Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2018 rok
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

11.4. Cenyipodaz swiadectw pochodzenia

Z uwagi na fakt, ze jeden z blokow energetycznych ZE PAK SA dedykowany jest do spalania biomasy (lesnej
i rolnej) a dodatkowo stosowana jest przez Grupe réwniez wysokosprawna kogeneracja w celu wytwarzania ciepta,
przy spetieniu okreslonych wymogow regulacyjnych, producentowi przyshuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba
uzyskiwanych $wiadectw pochodzenia zalezna jest od poziomu produkcji z danego zrodta i zwykle jest wyzsza
od liczby, jaka Spotka jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, co w przypadku nadwyzki pozwala zbywac ich
okreslone ilosci na rzecz innych uczestnikéw rynku. Jednak produkcja zwlaszcza z bloku biomasowego, w duzej mierze
uzalezniona jest od poziomu cen rynkowych zielonych certyfikatow. W okresach gdy suma ceny energii wytworzonej
z biomasy i ceny zielonego certyfikatu nie zapewniajg osiggni¢cia zakladanego efektu finansowego produkcja moze
ulega¢ zmniejszeniu lub zasta¢ wstrzymana, co automatycznie zmniejsza rowniez ilo$¢ generowanych zielonych
certyfikatow.

W lipcu i sierpniu 2017 roku na rynku praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia z energii
odnawialnej mieliSmy do czynienia z do$¢ znaczgcym i dynamicznym wzrostem cen. Sytuacjg, ktora kontrastuje
z wyrazna tendencja spadkowa panujaca na tym rynku od dlugiego okresu. Wzrost cen mozna taczyé z oczekiwaniami
uczestnikow rynku na rozwigzania legislacyjne, ktore miatyby doprowadzi¢ do zniwelowania nadpodazy, jaka
towarzyszy rynkowi od kilku lat. Sposréd istotnych dla rynku zdarzen w III kwartale warto wspomnie¢ o dwoch.
Ostatnia nowelizacja ustawy o odnawialnych zrodtach energii przewiduje, ze oplata zastepcza bgdaca alternatywa
dla umorzenia zielonych §wiadectw pochodzenia energii bedzie zalezna od notowan rynkowych zielonych certyfikatow
a jej warto$¢ bedzie rowna 125% $redniowazonej ceny rynkowej swiadectw pochodzenia z poprzedniego roku, ale nie
wiecej niz 300,03 zZMWh. W sierpniu Ministerstwo Energii oglosito obowiazek oze na 2018 rok na poziomie 17,5%
dla energii pochodzacej ze wszystkich zrédet odnawialnych z wyjatkiem biogazu rolniczego, a takze 0,5% dla energii
pochodzacej z biogazu rolniczego oraz obowigzek na 2019 rok, dla energii ze wszystkich zréodet odnawialnych
z wyjatkiem biogazowni rolniczych na 18,5%, a obowigzek dla energii pochodzacej z biogazowni rolniczych
na poziomie 0,5%. Wraz z wrze$niem na rynek $wiadectw pochodzenia z energii odnawialnej powrdcity spadki,
Co mozna interpretowaé jako zwatpienie w mozliwos$¢ istotnego zmniejszenia nadpodazy na rynku za pomoca
wprowadzonych zmian. Redukcji nadwyzki ilosci certyfikatow na rynku z pewnoscia nie sprzyjala wysoka generacja
wiatrowa w III kwartale, ktéora pomimo zblizonej zainstalowanej mocy, wzrosta o ponad 25% w stosunku
do analogicznego kwartatu roku poprzedniego. Srednia wazona cena zielonych certyfikatow w 111 kwartale 2017 roku
uksztaltowata si¢ na poziomie 42,58 ztote/MWHh, co oznacza spadek o blisko 12,6% w stosunku do $redniej wazonej
ceny z Il kwartatu 2016 ale jednoczesnie wzrost o 53,7% w stosunku do II kwartatu 2017 roku.
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Wykres 10: Cena swiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z oze
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

11.5. Koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw

Najistotniejszym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spolkach
Grupy ZE PAK SA jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okre§laja konkurencyjno$é poszczegdlnych
technologii wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie Grupy ZE PAK SA wytwarzajg znaczacg wickszo$¢ energii
elektrycznej z wegla brunatnego, lecz wykorzystuja rowniez biomasg¢ lesng i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania
energii elektrycznej wykorzystywany jest do celow rozpatkowych, w minimalnych iloéciach, ciezki i lekki olej
opatowy.

Dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWB Konin SA oraz PAK KWB Adaméw SA, bedace dostawcami wegla
brunatnego do elektrowni Grupy ZE PAK SA, zaspokajaja zapotrzebowanie aktywow wytworczych na to podstawowe
paliwo, co uniezaleznia Grupe od zewngtrznych dostawcow i eliminuje ekspozycje na potencjalne wahania cen wegla
brunatnego. Niemniej jednak wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych wykorzystywanych paliw
(przede wszystkim biomasy) jak rowniez cze¢$¢ kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego zalezy od
czynnikow, ktdre pozostaja poza bezposrednia kontrolg Grupy.

Ztoza eksploatowane przez kopalnie Grupy posiadajg okre§lona zasobno$é. Mozliwos$¢ osiagnigcia zaktadanego
poziomu produkcji energii elektrycznej w perspektywie dlugookresowe] jest czesciowo uzalezniona od zdolnosci
wydobycia z obecnie eksploatowanych zt6z oraz uruchomienia eksploatacji nowych z16z wegla brunatnego, ktore
bylyby ekonomicznie optacalne. W ramach dziatan zmierzajacych do zapewnienia surowca dla aktywow wytworczych
Grupy PAK KWB Konin prowadzi prace projektowe na perspektywicznych zlozach wegla brunatnego.
Do zagospodarowania zi6z perspektywicznych potrzebne jest uzyskanie wszelkich niezbednych formalnych zgod
i pozwolen, zwienczone uzyskaniem koncesji na wydobycie. Proces pozyskiwania zgdd i pozwolen jest wieloetapowy
i rozciggniety w czasie. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko opOznien i przesunig¢ w harmonogramie
zagospodarowywania kolejnych zt6z, co z kolei moze rodzi¢ ryzyko przerw w dostawach wegla dla aktywow
wytworczych Grupy. Mozliwo$é rozpoczecia wydobycia z perspektywicznych zi6z wegla w przysztosci moze byc
ograniczona przez wiele czynnikow znajdujacych si¢ poza kontrolg Grupy. Do glownych czynnikoéw ryzyka nalezy:
nieuzyskanie koniecznych koncesji, niekorzystne rozstrzygnigcia organow samorzadow lokalnych w zakresie
ksztattowania polityki przestrzennej, brak mozliwosci pozyskania odpowiedniego finansowania.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO2

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta wiaze si¢ z koniecznoscia
ponoszenia kosztéw emisji CO,. Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowig istotng pozycje w strukturze kosztow
ponoszonych przez wytworcow energii z wegla brunatnego, wplyw emitowanych ilosci CO, oraz cena pozwolen
do emisji CO, (EUA) ma duze znaczenie dla wynikéw dziatalno$ci. W 2017 roku Grupa otrzymata niewielkg ilo§¢
darmowych uprawnien do emisji CO,, tj. 83 317 EUA, wynikajacych z przydziatu na produkcje ciepta. Dlatego tez,
praktycznie cata ilo$¢ potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawnien do emisji bedzie musiata zosta¢ zakupiona na rynku
wtornym, w kontraktach bilateralnych.
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IIT kwartat 2017 roku na rynku uprawnien do emisji CO, charakteryzowal si¢ wyrazng tendencja wzrostows.
Potencjalnych przyczyn tego trendu nalezy upatrywac w kilku czynnikach, ktére wptywaty na ceny EUA w minionym
kwartale. Okres letni charakteryzowat si¢ w Europie stosunkowo wysokimi temperaturami oraz nizsza ilo$cia opadow,
co z jednej strony powodowato zwigckszone zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng (wzrost wykorzystania urzadzen
chlodzacych) a z drugiej strony trudniejsza sytuacja hydrologiczng w niektorych krajach Unii Europejskiej. Warunki
pogodowe spowodowaly wigksza intensywno$¢ wykorzystania elektrowni weglowych, a tym samym przyczynily si¢
do wzrostu popytu na EUA. Drugim czynnikiem wspierajacym tendencj¢ wzrostows, zwlaszcza w drugiej potowie
Il kwartatu byly wspolne wezwania przedstawicieli administracji rzadowej Francji i Niemiec do szybkiego
zakonczenia prac nad zmianami w obowigzujagcym systemie handlu CO, EU ETS, co w konsekwencji, poprzez
ingerencj¢ w rynkowy mechanizm, miatoby wedle autoréw tego planu podnie$¢ ceng praw do emisji. Polska jako strona
uczestniczgca w pracach nad zmianami w systemie handlu CO, sprzeciwia sie zbyt radykalnym krokom, ktore mogtyby
wplywac¢ na wzrost cen uprawnien do emisji a w konsekwencji rowniez cen energii. Trzecim czynnikiem sprzyjajacym
wzrostowi cen byla sytuacja sektora energetyki nuklearnej we Francji gdzie zapowiedzi koniecznych odstawien blokow
energetycznych moga powodowaé wzmozone zapotrzebowanie na energi¢ produkowang m.in. z wegla w krajach
sasiednich. Srednia arytmetyczna z notowan EUA w 11l kwartale 2017 roku wyniosta 5,90 euro, co 0znacza wzrost
0 29,7% w stosunku do IIT kwartatu 2016 roku i 0 22,9% w stosunku do 1l kwartatu 2017 roku.

Wykres 11: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytulu kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem
»~Kontraktu Dlugoterminowego” (,KDT”) Elektrowni Patnow II sp. z o.0.

Kontrakt dlugoterminowy sprzedazy mocy 1 energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomigdzy
Elektrownia Patnow Il sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA. Mial on charakter wieloletniej
umowy w zakresie dostarczania energii elektrycznej po ustalonej formule cenowe;j.

W zwiazku z wczedniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnéw II sp. z 0.0.,
na mocy Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku o zasadach pokrywania kosztéw powstatych u wytworcoOw w zwiazku
z przedterminowym rozwigzaniem umow dlugoterminowych sprzedazy mocy 1 energii elektrycznej,
Elektrownia Pgtnow II sp.z 0.0. jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysoko$¢
rekompensaty jest wyliczana wedtug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnoéw II sp. z 0.0.
objeta jest wymieniong ustawg do konca 2025 roku.
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11.8. Sezonowo$¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczng oraz ciepto, zwlaszcza wéréd konsumentdéw, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwickszalo si¢ zima (gtownie z powodu niskich temperatur
i krotszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwiazku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami
otoczenia i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energie
elektryczng latem, spowodowany w glownej mierze rosnaca liczba wykorzystywanych urzadzen chtodniczych
i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Dotychczas dziatalnos¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu
na niskie koszty praca blokéw prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caty rok. Obecnie biorac
pod uwage rosnacy udzial 0ze w segmencie wytworcOw energii, w tym przede wszystkim zrodet wiatrowych,
przy szacowaniu wielko$ci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkow wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych warunkach wietrznych jest I i [V kwartat.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze w okresach, gdy warunki wietrzne sg wyjatkowo dobre a produkcja turbin wiatrowych
wysoka, popyt na produkcje Grupy moze ulega¢ okresowym zmniejszeniom.

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno§¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladéw inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontéw i biezacych modernizacji, zaréwno ze wzgledu
na zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwickszania efektywnosci produkcji energii
elektrycznej. Poziom naktadéw inwestycyjnych miat istotny wptyw, i wedlug oczekiwan moze nadal miec istotny
wplyw, na wyniki dziatalno$ci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeplywy pieniezne. Opodznienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mie¢ powazny wpltyw na naklady inwestycyjne
ponoszone w przysztosSci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowg oraz perspektywy rozwoju. Ponadto czgsé
planowanych przez Grup¢ projektow inwestycyjnych, zgltoszonych do Krajowego Planu Inwestycyjnego, wiaze si¢
z przydzialem bezptatnych jednostek uprawniajacych do emisji CO,, jednak w przypadku braku realizacji tych
inwestycji uniemozliwiona jest tez zdolno$¢ do skorzystania z bezptatnego przydziatu.

11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stép procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dziatalnos$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osiaga przychody
w zlotych, jest kilka istotnych czynnikow uzalezniajagcych wyniki finansowe od kursu walutowego euro/ztoty
oraz poziomu stop procentowych WIBOR i EURIBOR. Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e znaczgca cze$¢ zadluzenia (tj. kredyt konsorcjalny zaciggniety przez Elektrownie Patnéw II sp. z 0.0.) jest
denominowana w euro, co powoduje, Zze deprecjacja wartosci ztotego w stosunku do euro ma negatywny
wpltyw na wyniki finansowe, poniewaz zwigksza koszty finansowania w zlotych zwigzane z zadluzeniem
w obcej walucie, natomiast deprecjacja wartosci euro w stosunku do ztotego ma pozytywny wptyw na wyniki
finansowe, poniewaz obniza koszty finansowania w ztotych zwigzane z zadtuzeniem w obcej walucie,

e transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane w euro,

e Spolka z segmentu remontowego $wiadczy okresowo ustugi dla zagranicznych kontrahentéw uzyskujac
przychody w euro,

e ZE PAK SA oraz Elektrownia Patnéw II sp. z 0.0. korzystaja z finansowania dluznego opartego na zmiennej
stopie procentowej.

W pierwszym poétroczu 2017 roku spétki Grupy nie stosowaly instrumentéw stuzgcych ograniczaniu ryzyka
wynikajacego ze zmian kurséw walutowych, z wyjatkiem ZE PAK SA, ktora zabezpieczyla kurs euro dla cze$ci
przeptywow zwigzanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO,. Do zabezpieczenia kursu zastosowano
transakcje typu forward z datg rozliczenia w grudniu 2017 roku i marcu 2018 roku. Ryzyko walutowe w przypadku
przychodéw z ustug budowlanych jest czgsciowo bilansowane przez koszty ponoszone w tej samej walucie
W odniesieniu do tych samych umow. Zarzady na biezaco monitoruja sytuacj¢ finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa,
W razie potrzeby moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentdéw finansowych zabezpieczajacych
przed ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty
charakter zabezpieczenia i beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnosci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie rowniez: ceng, plynnos¢ rynku, prostote
produktu, tatwos¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznosé.
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Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim dlugoterminowych
zobowigzan finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK SA i Elektrowni Patnow II sp. z 0.0.
Grupa korzysta z zobowigzan finansowych, gtéwnie kredytéw i pozyczek o oprocentowaniu zmiennym. W celu
zminimalizowania ryzyka stopy procentowej, Grupa =zawiera kontrakty na zamian¢ stop procentowych
(swapy procentowe), w ramach ktorych zgadza si¢ na wymiang, w okreslonych odstepach czasu, ro6znicy miedzy kwotg
odsetek naliczonych wedlug stalego i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty gtéwnej. Transakcje te maja na
celu  zabezpieczenie  zaciggnigtych  zobowigzan  finansowych i  dotycza  kredytu  konsorcjalnego
Elektrowni Patnow Il sp. z 0.0. opartego na zmiennej stopie EURIBOR. Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty
typu IRS.
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