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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 (Strata) netto przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Catkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu srodkow pieni¢znych
i ich ekwiwalentow

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem

Aktywa trwale
Aktywa obrotowe
Kapitat wlasny ogotem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej

Zobowigzania razem
Zobowiazania dlugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
6 miesigcy 2018 6 miesigcy 2017 6 miesigcy 2018 6 miesigcy 2017
okres okres okres okres

0d 01.01.2018 od 01.01.2017 0d 01.01.2018 od 01.01.2017
do 30.06.2018 do 30.06.2017 do 30.06.2018 do 30.06.2017
982 840 1177 556 231829 277 242

(24 637) 147 303 (5811) 34 681

(44 595) 134 497 (10 519) 31666

(52 012) 104 376 (12 268) 24574

(51 257) 103372 (12 090) 24 338

(51 167) 106 685 (12 069) 25118
93617 124 263 22082 29 256

(49 532) (30 126) (11 683) (7 093)

(126 654) (187 302) (29 875) (44 098)

(82 569) (93 165) (19 476) (21 935)
(1,01) 2,03 (0,24) 0,48

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.06.2018 31.12.2017 30.06.2018 31.12.2017
4134 380 4 455712 947 904 1 068 286
3425680 3447776 785418 826 626
707 676 1 006 898 162 251 241410
2110949 2264272 483 985 542 874
101 647 101 647 23305 24 371
2110949 2264272 483 985 542 874
2023431 2191440 463 919 525412

1 095 496 1191 958 251168 285780
927 935 999 482 212751 239 632
41,53 44,55 9,52 10,68

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce zlotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
Wybrane 6 miesiecy 2018 6 miesiecy 2017 6 miesiecy 2018 6 miesiecy 2017
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
0d 01.01.2018 od 01.01.2017 0d 01.01.2018 od 01.01.2017
do 30.06.2018 do 30.06.2017 do 30.06.2018 do 30.06.2017
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatow 499 987 698 558 117 935 164 467
Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej (36 743) 38784 (8 667) 9131
Zysk (Strata) brutto (1631) 39620 (385) 9328
Zysk (Strata) netto 3481 34 392 821 8 097
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej 42 459 69 626 10 015 16 393
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej 11292 (9 590) 2 664 (2 258)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej (80 110) (82 746) (18 896) (19 482)
Przeptywy pieni¢zne netto razem (26 359) (22 710) (6 217) (5 347)
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 0,07 0,68 0,02 0,16
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
30.06.2018 31.12.2017 30.06.2018 31.12.2017
Aktywa razem 2126094 2367870 487 457 567 712
Aktywa trwate 1831631 2021250 419 945 484 608
Aktywa obrotowe 294 463 346 620 67 513 83104
Kapitat wlasny 1422 622 1516 912 326 170 363 689
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23 305 24371
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 703 472 850 958 161 288 204 023
Zobowiazania dlugoterminowe 132 450 203 524 30 367 48 796
Zobowigzania krotkoterminowe 285 858 289 597 65 540 69 433
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 27,99 29,85 6,42 7,16
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaty przeliczone z zastosowaniem nastepujqgcych kurséw:

e  dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskow i strat) oraz sprawozdania z przeptywéw
pienieznych (rachunku przeptywdéw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym sSredniq arytmetycznq Srednich
kurséw NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2018 roku do
29 czerwca 2018 roku, co daje 4,2395 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2017 roku,
co daje 4,2474 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem
euro/ztoty ogtoszonym przez NBP na dzien 29 czerwca 2018 roku, tj. 43616 euro/ztoty oraz na dzien 29 grudnia 2017
roku, tj. 4,1709 euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 czerwca 2018 roku w sktad Grupy Kapitatlowej ZE PAK SA (rowniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako ,,Grupa”, ,Grupa Kapitalowa”, , Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca Zespot
Elektrowni Patnéw — Adaméw — Konin SA oraz trzynadcie spotek zaleznych, tj. Elektrownia Patnow II sp. z 0.0.,
PAK — Volt SA, PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adamoéw 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¢gbiorstwo Remontowe PAK Serwis sp.zo0.0. (rdwniez
wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania jako ,PAK Serwis sp.z0.0.”), PAK Gornictwo sp.z0.0., PAK -
HOLDCO sp. z 0.0., PAK Infrastruktura sp. z 0.0., PAK Adaméw 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.
Konsolidacji podlegaja wszystkie wyzej wymienione spotki.

Spotki majace najwigksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skalg dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta, Elektrownia Patnow Il sSp. z o.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 obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spoiki, ktore
zajmuja si¢ m.in.: realizacja rob6t budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnoscig uslugows,
produkcyjng 1 handlowg skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemysthu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmuja trzy elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w centralnej Polsce, w
wojewodztwie wielkopolskim. Sa to: Patnéow II, ktéra jest wyposazona w blok energetyczny na parametry
nadkrytyczne, Patnéw I, oraz Konin, wyposazona m.in. w blok z kottem dedykowanym opalanym biomasg. Laczna
osiggalna moc elektryczna brutto aktywow wytworczych Grupy na dzien publikacji niniejszego raportu wynosi
1896 MW.

Glowne aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg gtéwnie w dwoch 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 przychodow ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej. Uzupelnienie stanowig przychody ze sprzedazy ciepla, uméw o ustugi budowlane i remontowe oraz praw
majatkowych ze §wiadectw pochodzenia energii. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu kosztoéw wytwarzania oraz cen
energii na rynku i wolumenu produkcji, zrodlo przychodoéw ze sprzedazy stanowiag przychody z tytutu rozwigzania
kontraktow dlugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej, generowane przez Elektrowni¢ Patnow II sp. z 0.0.
Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie wegla brunatnego zapewnia elektrowniom dostgp do nieprzerwanych
dostaw wegla brunatnego dla wlasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sgsiedztwie kopaln.
Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowaé zapasy i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla z
zapotrzebowaniem na to paliwo. Zapotrzebowanie na biomase pokrywane jest na podstawie umow zawieranych z
dostawcami.

Strukture Grupy ZE PAK SA na dzien 30 czerwca 2018 roku przedstawia Rysunek 1.

ZE PAK SA, poza Grupa Kapitalowa, posiada udzialy w Zakladach Pomiarowo-Badawczych Energetyki
Energopomiar sp. z 0.0. z siedzibg 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% kapitalu ogotem.

Poprzez osobg gtownego akcjonariusza Grupa jest powigzana z innymi podmiotami, w ktorych znaczacy udziat
posrednio lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.
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2.2.

Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 30 czerwca 2018 roku

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

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

Spotka z segmentu:

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

EKO - Surowce sp. z 0.0.
. w likwidacji
PAK GORNICTWO sp. z 0.0. (100%)

POZOSTALE

Tabela 1:  Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK SA)
Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Procentowy udzial Grupy
w kapitale na dzien
30.06.2018 31.12.2017

,.Elektrownia Patnow II”’ 62-510 Konin Wytwarzanie i sprzedaz energii 100,00%* 100,00%*
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z bloku 464 MW
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 97,68%* 97,63%*
Brunatnego Konin SA ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 99,35% 99,31%
Brunatnego Adaméw SA Warenka 23
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
»PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
~PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Ustugi transportu kolejowego, ustugi 100,00% 100,00%
sp. 2 0.0. ul. Kazimierska 45  wulkanizacji (taSmy przenosnikowe),

ustugi elektryczne, ushugi wiertniczo-

gornicze, ustugi mechaniczne, ustugi

remontowo-montazowe urzadzen, ustugi

rekultywacji
PAK - Volt SA 00-834 Warszawa Obrot energia elektryczna 100,00% 100,00%

ul. Panska 77/79
»PAK —HOLDCO” sp. z 0.0. 62-510 Konin Dziatalno$¢ holdingowa 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45

,,PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie rob6t ogéinobudowlanych 100,00% 100,00%

sp. Z 0.0.

ul. Kazimierska 45

w zakresie obiektow inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych
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PAK Adamdw sp. z 0.0. 62-510 Konin Kupno i sprzedaz nieruchomosci 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45

»Aquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Spotka w likwidacji 96,2%* 96,2%*

w likwidacji Police

Eko-Surowce sp. z 0.0. w 62-540 Kleczew Spotka w likwidacji 100,00%* 100,00%*

likwidacji ul. 600-lecia 9

Energoinwest SERWIS 62-510 Konin Spotka w likwidacji 100,00%* 100,00%*

sp. z 0.0. w likwidacji ul. Spétdzielcow 3

EL PAK Serwis sp. z0.0.w  62-510 Konin Spotka w likwidacji 100,00%* 100,00%*

likwidacji ul. Przemystowa 158

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

2.3. Sklad Zarzadu
W skitad 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 pierwszym potroczu 2018 roku w strukturze Grupy nie zaszly istotne zmiany. Natomiast juz po zakofczeniu
pierwszego poétrocza, w dniu 31 lipca, doszto do potgczenia ZE PAK SA i PAK-HOLDCO Sp. z 0.0. w trybie art. 492 §
1 pkt 1, art. 515 § 1 oraz art. 516 KSH, tj.

1) przez przeniesienie calego majatku PAK HOLDCO Sp. z 0.0. na ZE PAK SA,;

2) bez podwyzszania kapitatu zakltadowego ZE PAK SA,

3) bez wydawania nowych akcji ZE PAK SA w zamian za udzialy PAK HOLDCO Sp. z 0.0,
4) z zastosowaniem uproszczonej procedury faczenia.

Ponadto w dniu 1 sierpnia 2018 roku nastgpito potacznie, rowniez w trybie art. 492 § 1, art. 515 § 1 oraz art. 516 § 6
KSH, spoétek nalezacych do Grupy. W tym dniu w KRS dokonano wpisu potacznia PAK Gornictwo Sp. z o0.0. ze
spotkami EL PAK Serwis Sp. z 0.0. w likwidacji, Energoinwest Serwis Sp. z 0.0. w likwidacji i EKO-Surowce Sp. z
0.0. w likwidacji.

Powyzsze zmiany miaty na celu uproszczenie struktury Grupy.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOEKI
I GRUPY

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

Krotka charakterystyka osiagnietych wynikéw finansowych

W | pétroczu 2018 roku przychody ze sprzedazy ogdtem wyniosty 982 839 tysiecy ztotych i w poréwnaniu do 1
potrocza 2017 roku zmniejszyty si¢ o 194 717 tysiecy ztotych, tj. o 16,54%.

W analizowanym okresie, w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego, w Grupie zmniejszyta si¢ sprzedaz
energii elektrycznej z 5,65 TWh do 4,27 TWh, tj. 0 24,42%. Rownoczesnie do 195,88 ztotych/MWh, tj. o 11,32%,
zwigkszyta sie $rednia uzyskana cena sprzedazy energii elektrycznej (Srednia cena liczona jako przychody ze sprzedazy
energii wlasnej, z obrotu oraz ustug systemowych podzielone przez wolumen sprzedazy). Skumulowany wptyw obu
wyzej wymienionych czynnikow spowodowal, ze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej (pomniejszone
0 podatek akcyzowy) zmniejszyty si¢ o 161 063 tysiace zlotych, tj. o 16,20%. Mniejszy wolumen sprzedazy energii
elektrycznej wynikat gtéwnie z mniejszej sprzedazy energii z produkcji wlasnej. Gtéwna przyczyna bylto zakonczenie
wraz z poczatkiem stycznia produkcji energii w blokach weglowych elektrowni Adamow, brak produkcji w elektrowni
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Adamow odpowiadat za ponad potowe ogélnego spadku produkcji. Spadek produkcji w Patnowie 1 i II dotyczyt
zwlaszcza miesiecy styczen-kwiecien, w maju i czerwcu produkcja byla poréwnywalna z zesztym rokiem. Wzrost
produkcji w elektrowni Konin byt wynikiem uruchomienia bloku biomasowego, ktory w zesztym roku, na skutek
niekorzystnych warunkéw rynkowych nie produkowat energii. Wolumen sprzedazy energii elektrycznej z produkcji
wlasnej zmniejszyt si¢ z 4,26 TWh do 2,90 TWh, a wolumen sprzedazy energii z obrotu zmniejszyt si¢ z 1,39 TWh do
1,37 TWh (wolumeny produkcji netto poszczegélnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 3).

W | pétroczu 2018 roku, w poréwnaniu do | poétrocza 2017 roku, przychody ze sprzedazy praw majatkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii zwigkszyly si¢ o 9 229 tysi¢cy ztotych. Wzrost jest efektem produkcji z bloku
biomasowego w I potroczu 2018 roku. W I potowie 2017 roku Spotka nie produkowata energii z biomasy, sprzedawata
jedynie zapas zielonych certyfikatow nieco ponizej wyceny z konca roku, co wygenerowalo straty z tego tytutu.
W | potroczu 2018 roku blok biomasowy produkowal energie a Spolka generowata przychody z zielonych
i czerwonych certyfikatow.

Przychody z tytutu rozwigzania KDT (umowa dlugoterminowa sprzedazy mocy i energii elektrycznej) w I pétroczu
2018 roku wyniosty 72 502 tysigce ztotych (w tym zaliczka 47 443 tysiace i korekta 25 059 tysiecy ztotych), hatomiast
w | pétroczu 2017 roku wyniosty 92 427 tysiecy ztotych (w tym zaliczka 61 514 tysiecy i korekta 30 912 tysiecy
ztotych). Zaréwno zaliczka jak i korekta w I poilroczu 2018 roku byly nizsze niz w analogicznym okresie roku
ubieglego i oba te parametry przyczynity si¢ do spadku przychodu z tytulu rozwigzania KDT. Mniejsza zaliczka
w I potroczu 2018 roku wynika z tego, iz zgodnie z algorytmem zapisanym w Ustawie o KDT od 2018 roku Elektrowni
Patnow II przystuguja nizsze niz dotychczas zaliczki (wynika to z przejetych zatozen na etapie projektowania Ustawy).
Natomiast nizsza korekta za pierwsze polrocze 2018 roku spowodowana jest osiagnigciem wyzszego, w poroOwnaniu
z 1 potroczem 2017 roku wyniku operacyjnego, gtownie z powodu zrealizowania sprzedazy energii po wyzszych
cenach.

Przychody z uméw o ushugi budowlane w I poétroczu 2018 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych
w analogicznym okresie poprzedniego roku zmniejszyty sie o 9 402 tysigce ztotych, tj. o 20,99%. Spadek przychodow
jest efektem mniejszej skali dziatalnosci spoiki z segmentu remontowego PAK Serwis sp. z 0.0. na rzecz odbiorcéw
zewngtrznych.

Przychody ze sprzedazy ciepta w I potroczu 2018 roku byly nizsze od uzyskanych w | pétroczu 2018 roku
0 13 555 tysigcy zlotych, tj. 41,86%. Gtéwnym powodem zmniejszenia przychodéw byt spadek ilosci sprzedanego
ciepta z powodu zakonczenia z poczatkiem roku eksploatacji elektrowni Adamow, ktora dostarczala ciepto do miasta
Turek.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej
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GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2018 ROKU

Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

195,88 111,32% 201,84

175,96 1 14,99%

ztoty/MWh

175,53

ztoty/MWh

6M 2018 6M 2017 2Q 2018 2Q 2017

*  Srednia cena liczona jako przychody ze sprzedazy energii (wlasnej, z obrotu oraz ustug systemowych) podzielone przez
wolumen sprzedazy.

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 3:  Srednie ceny zakupu pozwoler do emisji COz*(EUA)

ztoty/EUA
ztoty/EUA

63,24 113346%...
47,96

31,12 27,09
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*

Srednia cena liczona jako koszty zakupu pozwoleri do emisji poniesione na pokrycie emisji za dany okres podzielone przez
wolumen nabytych uprawnien.

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 4:  Produkcja netto energii elektrycznej
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Wykres 5:  Zuzycie wegla brunatnego
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Wykres 6: Emisja CO2
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Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce zlotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia

30 czerwca 2018 roku 30 czerwca 2017 roku

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

(pomniejszone o podatek akcyzowy) 570 406 756 239 (185 833) (24,57)
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

z obrotu 262 697 237927 24770 10,41
Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia

energii 9194 (35) 9229 -
Przychody z uméw o ustugi budowlane 35400 44 802 (9 402) (20,99)
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 72 502 92 427 (19 925) (21,56)
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 18 827 32382 (13 555) (41,86)
Pozostate przychody ze sprzedazy 13 814 13814 - -
Przychody ze sprzedazy ogolem 982 840 1177 556 (194 717) (16,54)

Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2018 roku 30 czerwca 2017 roku

Przychody ze sprzedazy 982 840 1177 556 (194 716) (16,54)
Koszt wlasny sprzedazy (941 939) (978 974) 37035 (3,78)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 40901 198 582 (157 681) (79,40)
Pozostate przychody operacyjne 4166 9452 (5 286) (55,92)
Koszty sprzedazy (2 042) (2 202) 160 (7,27)
Koszty ogdlnego zarzadu (64 792) (56 539) (8 253) 14,60
Pozostate koszty operacyjne (2 870) (1 990) (880) 44,22
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (24 637) 147 303 (171940)  (116,73)
Przychody finansowe 5530 13571 (8 041) (59,25)
Koszty finansowe (25 488) (26 377) 889 (3,37)
Zysk (strata) brutto (44 595) 134 497 (179092)  (133,16)
Podatek dochodowy (obciazenie podatkowe) (7 417) (30121) 22704 (75,38)
Zysk (strata) netto (52 012) 104 376 (156 388)  (149,83)
Inne catkowite dochody netto 845 2 309 (1 464) (63,40)
Calkowity dochod (51 167) 106 685 (157 852)  (147,96)
EBITDA* 71 496 251 009 (179 513) (71,52)

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty
finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazanq w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujqce wartosé¢ srodkéw
trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywow gérniczych.

Koszt wlasny sprzedazy w 1 potroczu 2018 roku wynidst 941 939 tysigcy ztotych i w stosunku do poniesionego
W | potroczu 2017 roku zmniejszyt si¢ o 37 035 tysigecy ztotych, tj. o 3,78%. Do zmniejszenia kosztu wlasnego
w najwigkszym stopniu przyczynit si¢ nizszy koszt §wiadczen pracowniczych zwigzany ze spadkiem przecig¢tnego
zatrudnienia w I potroczu 2018 w stosunku do I poétrocza 2017 roku. Spadek kosztow zwigzanych z podatkami i
optatami dotyczy w glownej mierze segmentu wydobycia gdzie wraz ze spadkiem wolumenu wydobytego wegla oraz
powierzchni objgtej eksploatacja goérnicza zmniejsza si¢ np. optata eksploatacyjna, koszt wynagrodzenia za
uzytkowanie gornicze czy oplata za wylaczenie z produkeji rolnej i lesnej. Spadly rowniez koszty emisji CO,, jednak
trzeba wzig¢ pod uwage, ze spadek ten jest dalece niewspdimierny do spadku wielkosci produkcji. Ilosé
wyemitowanego w I potroczu 2018 roku CO- spadta w znaczacy sposob o 36,03% w stosunku do I pétrocza 2017 roku,
w wyniku nizszego wolumenu produkcji, natomiast jednostkowa cena ptacona za pozwolenie do emisji wzrosta o
54,08%. W rezultacie ogdlne koszty z tytutu emisji CO,. spadly o 1925 tysiecy zlotych ale koszt emisji dla
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poréwnywalnej wielko$ci produkcji byl wyzszy. Pozostate koszty rodzajowe zmniejszyly si¢ na skutek nizszej wartosci
rezerwy rekultywacyjnej i nizszych kosztow szkod gorniczych. Zwigkszyta si¢ natomiast wartos¢ zuzytych materiatow
na skutek wigkszej ilo§ci nabywanej biomasy (w I poétroczu 2017 roku Spoéltka nie produkowala energii z bloku
biomasowego). Zwigkszyta si¢ rowniez warto$¢ zakupionej do sprzedazy energii elektrycznej z obrotu.

Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2018 rokv 30 czerwca 2017 roku
Amortyzacja 96 135 103 706 (7 571) (7,30)
Odpisy aktualizujgce warto$¢ srodkéw trwatych ) 0 2) -
Odpisy aktualizujgce warto§¢ zapaséw 111 776 (665) (85,70)
Zuzycie materialow 139 154 126 221 12933 10,25
Ustugi obce 45 863 48 923 (3060) (6,25)
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 76 365 85554 (9 189) (10,74)
Koszty emisji CO2 166 169 168 094 (1 925) (1,15)
Koszty $wiadczen pracowniczych 225 202 246 825 (21 623) (8,76)
Pozostate koszty rodzajowe 20170 21598 (1 428) (6,61)
Warto$¢ sprzedanych towar6w i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 253 318 230598 22720 9,85
Koszty wedlug rodzaju ogélem 1022 485 1032 295 (9 810) (0,95)

Pozostate przychody operacyjne w I potroczu 2018 roku wyniosty 4 166 tysiecy ztotych i byty nizsze o 5 286 tysiecy
ztotych od uzyskanych w analogicznym okresie ubieglego roku. W | poétroczu 2017 roku jedna ze spdlek rozliczata
jeszcze transakcje leasingu zwrotnego w zwiazku z czym przychody wynikajace z nadwyzki wartosci umowy nad
warto$cig netto przedmiotu leasingu podwyzszaly pozostate przychody operacyjne. Dodatkowo w | poétroczu 2017
miata miejsce sprzedaz nieruchomosci.

Koszty sprzedazy w I potroczu 2018 roku wyniosty 2 042 tysigce ztotych i byly wyzsze 0 160 tysigey ztotych od
uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty ogolnego zarzadu w I pétroczu 2018 roku wyniosty 64 792 tysiace ztotych i byly wyzsze od poniesionych
w analogicznym okresie ubiegtego roku o 8 253 tysigce ztotych, tj. 14,60%. Wzrost wynikat gtéwnie z zaliczenia w
poczet kosztow ogodlnego zarzadu tej czesci kosztow, ktora zwiagzana jest z utrzymaniem elektrowni Adamow, ktéra z
poczatkiem roku zakonczyta dziatalno$¢.

Pozostate koszty operacyjne w sprawozdawczym okresie wyniosty 2 870 tysiecy ztotych i zwickszyly si¢ w stosunku
do | pétrocza poprzedniego roku o 880 tysiecy ztotych.

Grupa ZE PAK SA w | potroczu 2018 roku zanotowata na dziatalnosci operacyjnej strate w wysokosci 24 637 tysiecy
w poréwnaniu do zysku z | pétrocza ubiegltego roku ha poziomie 147 303 tysigce ztotych.

W | potroczu 2018 roku na osiagniete wyniki negatywnie wptynat ujemny wynik dziatalnosci finansowej w wysokos$ci
19 958 tysigcy ztotych. Wplyw dziatalnosci finansowej w analogicznym okresie ubieglego roku obnizyt wynik 0 12 806
tysigcy ztotych. Réznica wyniku na dziatalnosci finansowej w obu poréwnywanych okresach w duzej mierze jest
spowodowana réznicg w przychodach finansowych, ktére w I potroczu 2018 roku spadty o 8 041 tysiecy ztotych w
stosunku do przychodéw analogicznego okresu roku poprzedniego. Najwickszy wplyw na spadek przychodéw
finansowych miat brak dodatnich roznic kursowych, jakie odnotowano w | poétroczu 2017 roku, co bylo skutkiem
ksztattowania si¢ kursu euro/ztoty i wplywu na wyceng kredytu walutowego w euro.

Strata brutto w | potroczu 2018 roku wyniosta 44 595 tysi¢cy ztotych, w stosunku do zysku brutto za I potrocze 2017
roku na poziomie 134 497 tysiecy ztotych.

Strata netto w | potroczu 2018 roku wyniosta 52 012 tysiecy ztotych, w stosunku do zysku netto za | potrocze 2017
roku na poziomie 104 376 tysigcy ztotych.
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Opis czynnikéw i zdarzen w szczegdlno$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkow
pienieznych

Wraz z poczatkiem stycznia 2018 roku swoja dziatalno$¢ zakonczyly bloki weglowe elektrowni Adamoéw o tacznej
mocy 600 MW. Spotka wielokrotnie informowata w raportach okresowych o koniecznosci unieczynnienia wyzej
wspomnianych blokow z uwagi na dobiegajacy kresu okres odstgpstwa od regulacji srodowiskowych. Brak produkcji
energii elektrycznej w elektrowni Adamow miat znaczacy wplyw na zmniejszenie poziomu przychodow w
raportowanym okresie w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Elektrownia Adamow w | pétroczu
2017 roku wyprodukowata netto 0,85 TWh energii elektrycznej, natomiast w calym 2017 roku poziom produkcji
wyniost 1,97 TWh. Zmniejszeniu ulegt réwniez poziom kosztéw zwigzanych z produkcja w elektrowni Adamow,
jednak bioragc pod uwage fakt, ze produkcja w elektrowni Adamoéw byla rentowna, spadek produkcji zwigzany z
unieczynnieniem elektrowni miat negatywny wplyw na wyniki finansowe w raportowanym okresie. Wpltyw ten bedzie
réwniez odczuwalny w kolejnych okresach.

Realizacja programu inwestycyjnego
W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 roku naktady inwestycyjne w Grupie wyniosty 50 029 tysiecy ztotych.

Obecnie Grupa ZE PAK SA nie realizuje duzych projektow inwestycyjnych. Aktywno$¢ inwestycyjna w segmencie
wytwarzania skupia si¢ na realizacji niezb¢dnych zadan stuzacych zapewnieniu utrzymania biezacej sprawnosci i
efektywniejszego wykorzystania posiadanych aktywéw wytwaérczych.

Glownym celem wydatkowania naktadow inwestycyjnych w pierwszym poétroczu 2018 roku byla kontynuacja
przystosowania turbozespotu kondensacyjnego TG-6 wraz z instalacjami pomocniczymi do wspolpracy z systemem
cieptowniczym w elektrowni Konin. Zadanie to zostato przekazane do eksploatacji. Obecnie podgrzew wody sieciowej
podawanej do miasta Konin jest realizowany parag wytwarzana przez blok biomasowy. Blok ten stat si¢ zrédtem oze
produkujacym energi¢ elektryczna dla Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i cieplng dla ogrzewania miasta
Konin. Przeprowadzono pomiary gwarancyjne zmodernizowanego turbozespotu kondensacyjnego w elektrowni Konin,
ktore potwierdzity spetnienie przez wykonawceg modernizacji gwarantowanych parametréw technicznych.

W segmencie wydobycia PAK KWB Konin SA nalezaca do Grupy Kapitatowej realizowata zadania inwestycyjne na
czynnych odkrywkach majace na celu utrzymanie zdolnosci produkcyjnych. Na odkrywkach Jézwin, Drzewce i
Tomistawice prowadzone sg prace zwigzane z konieczno$cig budowy systeméw odwodnienia wynikajaca z postepow
robo6t gorniczych i potrzeba przygotowania terenu pod przyszta eksploatacje. Najwicksze wydatki poniesiono na
wykupy gruntdow na odkrywkach Jozwin i Tomistawice oraz budowg systemu odwodnienia na odkrywce Jozwin,
wiercenie studni odwodnieniowych na odkrywce Tomislawice 1 budowe zasilania w energi¢ elektryczng na odkrywce
Tomistawice.

3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym a takze inne informacje, ktore s3 istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej i mozliwosci
realizacji zobowiazan przez Spoétke i Grupe

Proces pozyskiwania formalnych pozwolen w celu uruchomienia odkrywki Oscistowo

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 dziatania zmierzajace do
uzyskania wszelkich niezb¢dnych decyzji i dokumentow pozwalajacych na przyznanie spotce koncesji na wydobycie.
Obecnie dziatania koncentrujg si¢ na odkrywce Oscistowo. Planowana odkrywka ma zapewni¢ wegiel konieczny dla
generacji energii w elektrowni Patnow II i zmodernizowanych blokach w elektrowni Patnoéw 1. Otrzymanie koncesji na
wydobycie musi zosta¢ poprzedzone uzyskaniem szeregu zgdd formalno-prawnych oraz dokumentéw okreslajacych
szczegblowo sposob prowadzenia dziatalnosci wydobywczej, jej zakres i wptyw na otoczenie planowanej inwestycji.
Jednym z takich dokumentow jest decyzja srodowiskowa. Organem wlasciwym do wydania decyzji sSrodowiskowej dla
przedsigwzigcia pod nazwa: ,,Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze zloza Of$cistowo” jest
Regionalna Dyrekcja Ochrony Srodowiska w Poznaniu (RDOS w Poznaniu). 16 wrzesnia 2015 roku zostalo wszczete
przed tym organem postgpowanie w sprawie wydania decyzji srodowiskowej dla odkrywki Oscistowo. W ramach
dokumentacji niezbednej w postepowaniu przygotowany zostaly m.in. raport o oddziatywaniu na Srodowisko dla
odkrywki Oscistowo oraz ekspertyza dotyczaca wpltywu projektowanej odkrywki na jednolite czg¢éci wod
powierzchniowych i podziemnych oraz obszary chronione. PAK KWB Konin SA z nalezytg staranno$cig dostarcza
dane i uzupetnia dokumentacje potrzebna dla prawidtlowego przeprowadzenia postgpowania. Termin wydania decyzji
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srodowiskowej byt kilkukrotnie przektadany. W dniu 10 marca 2017 roku Regionalna Dyrekcja Ochrony Srodowiska w
Poznaniu wydata decyzje odmawiajgca okreslenia srodowiskowych uwarunkowan dla przedsigwziecia. Decyzja RDOS
w Poznaniu nie byla ostateczna a PAK KWB Konin SA ztozyla od niej stosowne odwotlanie do Generalnej Dyrekcji
Ochrony Srodowiska w Warszawie (GDOS w Warszawie), w przewidzianym prawem terminie. W odwolaniu
wniesiono o uchylenie zaskarzonego rozstrzygnigcia w calosci i okres$lenie uwarunkowan $rodowiskowych realizacji
ww. przedsiewzigcia. 30 listopada 2017 roku Generalny Dyrektor Ochrony Srodowiska podjat decyzje o uchyleniu w
calosci zaskarzonej przez PAK KWB Konin SA decyzji RDOS w Poznaniu z dnia 10 marca 2017 roku odmawiajacej
okreslenia S$rodowiskowych uwarunkowan dla przedsigwzigcia pn.: ,,Wydobycie wegla brunatnego i kopalin
towarzyszacych z Odkrywki O$cistowo” i przekazaniu sprawy do ponownego rozpatrzenia przez RDOS w Poznaniu.

PAK KWB Konin SA pismem z dnia 18 grudnia 2017 roku wniosta sprzeciw od ww. decyzji GDOS
w Warszawie do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie (WSA). W ocenie PAK KWB Konin SA
istnialy podstawy do wydania przez GDOS w Warszawie orzeczenia reformatoryjnego, czyli zmiany zaskarzonej
decyzji RDOS w Poznaniu i merytorycznego rozstrzygnigcia w tej sprawie, a nie skierowania sprawy do ponownego
rozpatrzenia. Rowniez uczestnik postgpowania przeciwny budowie odkrywki Oscistowo wnidst sprzeciw do WSA od
decyzji GDOS w Warszawie. Oba sprzeciwy zostaty oddalone przez WSA. Wyrok zapadt 1 marca 2018 roku. Dnia 12
kwietnia 2018 roku PAK KWB Konin SA ztozyla skargg kasacyjng do Naczelnego Sadu Administracyjnego
w Warszawie od wyroku WSA w Warszawie z dnia 1 marca 2018 roku.

Obecnie sprawa ponownie rozpatrywana jest przez RDOS w Poznaniu, ktory wyznaczyt 8 pazdziernika 2018 roku jako
nowy termin zatatwienia sprawy.

Kolejnym warunkiem koniecznym dla realizacji przedsiewzigcia jest zmiana miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego na obszarze, ktéry ma zosta¢ objety planowang odkrywka. Decyzje w tym zakresie podejmowane sg
przez samorzady trzech gmin, na terenie ktérych planowana jest eksploatacja ztoza Oscistowo. W grudniu 2016 roku
Minister Rolnictwa wydat zgode na przeznaczenie na cele nierolnicze gruntéw 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. 26
wrzesnia 2017 roku Wielkopolski Wojewddzki Konserwator Zabytkoéw wszczal postgpowanie administracyjne
w sprawie wpisania do rejestru zabytkéw stanowiska archeologicznego ,,Gory stan. 24, obszar AZP 52-40/193 —
cmentarzyska wielofazowego”, a wigc cmentarzyska grobowcoéw bezkomorowych kultury pucharéw lejkowatych
z okresu neolitu oraz cmentarzyska kurhanowego kultury tuzyckiej z epoki brazu. 9 lutego 2018 roku Wielkopolski
Wojewodzki Konserwator Zabytkow w Poznaniu wydal decyzj¢ o wpisie do rejestru zabytkéw stanowiska
archeologicznego ,,Gory stan. 24, obszar AZP 52-40/193 - cmentarzysko wielofazowe” w miejscowoséci Gory, gm.
Wilczyn pow. koninski. Jednak decyzja ta nie stala si¢ prawomocna na skutek wniesienia odwotania do Ministra
Kultury i Dziedzictwa Narodowego przez jedng ze stron postepowania. Dnia 7 czerwca 2018 roku Minister Kultury
i Dziedzictwa Narodowego wydat decyzje, ktorg utrzymal w mocy zaskarzong decyzje. Warto podkresli¢, ze
w przesztosci, na innych eksploatowanych przez kopalnie odkrywkach niejednokrotnie dochodzito do prac
wykopaliskowych i archeologicznych. PAK KWB Konin SA w przesztosci wspolpracowata i zamierza wspotpracowaé
w takich przypadkach z wszelkimi wlasciwymi instytucjami.

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 Pgtnéw — Adaméw — Konin SA oraz sp6tki konsolidowane w ramach Grupy nie byty w | pétroczu
2018 roku strong w postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej, ktorych pojedyncza lub taczna warto$¢ przewyzszataby 10% kapitatoéw wlasnych
ZE PAK SA z wyjatkiem opisanych ponize;j.

Postepowanie w sprawie zwrotu nadptaty podatku akcyzowego

W $wietle przepisow obowigzujacych na terenie Unii Europejskiej a w szczegodlnosci 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. migdzy producentem energii elektrycznej, a jej dystrybutorem. W takim przypadku obowiazek podatkowy
powstaje w momencie dostawy energii elektrycznej konsumentowi.
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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, ktory nie jest jej odbiorca koncowym, nie podlega opodatkowaniu akcyza.

W zwigzku z powyzszym ZE PAK SA na podstawie art. 75 § 1, w zwiagzku 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 laczna kwote
okoto 626 min ztotych, uzasadniajac to tym, ze na podstawie przepisOw prawa obowigzujgcego na terenie Unii
Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewodzkich Sadow Administracyjnych, wykonywane przez ZE PAK SA czynnosci
nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne wnioski byly rozpatrywane na szczeblach: Urzedu
Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu oraz
Naczelnego Sadu Administracyjnego. Z uwagi na stanowisko judykatury przedstawione w trakcie prowadzonych
postepowan sagdowych, wysokos¢ nadptaty, 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 Sadéw Administracyjnych w sprawach innych spotek energetycznych w przedmiocie
nadptaconego podatku akcyzowego oraz uchwata I GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 22 czerwca
2011 roku (gdzie NSA uznal, ze przeniesienie ci¢zaru podatku w cenie wylacza mozliwos¢ zwrotu nadplaty),
niezaleznie od toczacego si¢ postepowania administracyjnego, w dniu 10 lutego 2012 roku Spoéika zainicjowata
postepowanie na drodze cywilnoprawnej, sktadajac do Sadu Rejonowego Warszawa Sroédmiescie zawezwanie Skarbu
Panstwa do proby ugodowej na kwote 626 406 tysigcy 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 ugodg.

Rdéwnolegle, Spotka oczekujac na wyniki postgpowan podatkowych w sprawie wczesniej zlozonych wnioskoéw
0 nadptate ztozyta na piSmie w dniu 14 wrzesnia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjasnienia
W postaci wynikow szczegdotowej analizy ekonomicznej, ktorej celem bylo wykazanie, czy Spotka poniosta uszczerbek
zwigzany z zaplata podatku akcyzowego, do ktorego nie byta zobowigzana. Spotka stoi na stanowisku, iz ztozony
dokument dotyczy wnioskow nadptatowych z catego okresu objetego postgpowaniami, tj. styczen 2006 — luty 2009
roku. Ostatecznie wszystkie wnioski trafily na wokandy sadow WSA lub NSA. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania status postgpowan jest nastepujacy:

e 22 sprawy za okres styczen 2006 — listopad 2007 roku (z wylaczeniem listopada 2006 roku) prowadzone byty
ponownie od poczatku przez Naczelnika UC, po tym jak sprawy wrocity z NSA. Spoétka przedtozyla 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 odbyty si¢ w
dniach 4 i 18 listopada 2015 roku. We wszystkich sprawach zapadly wyroki negatywne dla Spotki. W lutym
2016 roku Spotka zlozyta skargi kasacyjne do NSA. Na rozprawach przeprowadzonych w dniach 10 i 11
kwietnia 2018 roku NSA oddalit skargi kasacyjne Spotki w ww. 22 sprawach.

e 14 postepowan za okres grudzien 2007 — luty 2009 roku (z wylgczeniem lipca 2008 roku) w dniu 26 stycznia
2017 roku odbyly si¢ rozprawy przed WSA w Poznaniu. We wszystkich sprawach oddalono skargi Spétki na
decyzje IC w Poznaniu. Spétka ztozyta do WSA wnioski o sporzadzenie pisemnego uzasadnienia wyrokow,
ktore otrzymata w dniu 7 marca 2017 roku. Spotka po analizie uzasadnien do wyrokéw w dniu 6 kwietnia
2017 roku ztozyta 14 skarg kasacyjnych do NSA. Obecnie Spotka oczekuje na wyznaczenie termindw 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 Spoiki i wskazat, ze w petni podziela stanowisko
zajete przez WSA w Poznaniu w wyroku, od ktorego zostata ztozona skarga kasacyjna.

Niezaleznie od powyzszego postgpowania ZE PAK SA ztozyla skarge na dzialanie polskich organdéw 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 ktérym to piSmie wstepnie odmdwiono stuszno$ci 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 podsumowujace argumentacje¢ ZE PAK SA w
kwestii zwrotu nadptaconej akcyzy. Aktualnie ZE PAK SA oczekuje na zajecie przez KE ostatecznego stanowiska w
opisywanej sprawie.

W przypadku Elektrowni Patnow II sp. Z o0.0. postgpowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa) trafilo na wokandeg
WSA po negatywnej dla spotki Decyzji Dyrektora IC. Wspomniana spotka nie dysponuje analizami porownawczymi
poniesienia uszczerbku. Dnia 4 listopada 2015 roku w WSA w Poznaniu odbyta si¢ rozprawa. Dnia 18 listopada 2015
roku zostal ogloszony negatywny wyrok, dnia 8 lutego 2016 roku spotka zlozyla skarge kasacyjng do NSA. NSA
oddalit skarge kasacyjna Spoitki na rozprawie przeprowadzonej w dniu 11 kwietnia 2018 roku.
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Postepowanie w sprawie decyzji Srodowiskowej wydanej na rzecz PAK KWB Konin SA dotyczqcej ztoza
wegla brunatnego w Tomistawicach

PAK KWB Konin SA jest strong postgpowan administracyjnych dotyczacych decyzji srodowiskowej zwigzanej ze
ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wojt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowa dotyczaca odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez
dziewig¢ o0so6b fizycznych wspieranych przez fundacj¢ Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia
przepisoOw prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odmowito uchylenia decyzji
srodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym
rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwolawcze podtrzymalo swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie
po raz kolejny zlozyli odwotanie od decyzji $rodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewoddzki Sad
Administracyjny w Poznaniu orzekl, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie ktorej zostala udzielona koncesja na
wydobycie wegla brunatnego ze ztoza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA i
Samorzadowe Kolegium Odwotlawcze ztozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad
Administracyjny uchylil zaskarzone orzeczenie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazal
sprawe do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Poznaniu
oglosit wyrok uchylajacy decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewaznos$ci decyzji Srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja przez PAK KWB Konin SA odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. W dniu 7 stycznia
2013 roku PAK KWB Konin SA ztozyta 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 Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewazno$ci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wéjta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznacza, ze wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwolawczego. W dniu 1 pazdziernika 2015 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze wydalo postanowienie o zawieszeniu postgpowania w sprawie stwierdzenia
niewaznos$ci decyzji $rodowiskowej wydanej przez Wojta Gminy Wierzbinek w zwiazku z niezakonczonym przez
Komisj¢ Europejska postgpowaniem przeciwko rzadowi polskiemu w przedmiocie naruszenia przepisow dotyczacych
ochrony $rodowiska w zwiazku ze zlozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W sprawie postanowienia
0 zawieszeniu postgpowania prowadzone byto odrebne postepowanie. 12 czerwca 2018 roku Naczelny Sad
Administracyjny w Warszawie w swoim wyroku nakazat Samorzadowemu Kolegium Odwotawczemu wznowienie
zawieszonego postgpowania.

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

Postepowanie w sprawie decyzji Srodowiskowej dotyczqcej ztoza wegla brunatnego w Oscistowie

W dniu 13 marca 2017 roku PAK KWB Konin SA otrzymata decyzj¢ Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska
w Poznaniu (,RDOS w Poznaniu™) z dnia 10 marca 2017 roku odmawiajaca okreslenia srodowiskowych uwarunkowan
dla przedsigwzigcia pn.: ,,Wydobycie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych z Odkrywki Oscistowo”. Decyzja
RDOS w Poznaniu nie miata charakteru ostatecznej. PAK KWB Konin SA zlozyta od wydanej decyzji stosowne
odwotanie do Generalnej Dyrekcji Ochrony Srodowiska w Warszawie (GDOS w Warszawie). W odwotaniu wniesiono
0 uchylenie zaskarzonego rozstrzygniecia w cato$ci i okre§lenie uwarunkowan s$rodowiskowych dla realizacji
ww. przedsiewziecia. 30 listopada 2017 roku GDOS w Warszawie podjeta decyzje o uchyleniu w catosci zaskarzonej
przez PAK KWB Konin SA decyzji RDOS w Poznaniu z dnia 10 marca 2017 roku odmawiajacej okreslenia
srodowiskowych uwarunkowan dla przedsiewziecia pn.: ,,Wydobycie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych
z Odkrywki Oscistowo” i przekazaniu sprawy do ponownego rozpatrzenia przez RDOS w Poznaniu.

PAK KWB Konin SA pismem z dnia 18 grudnia 2017 roku wniosta sprzeciw od ww. decyzji GDOS w Warszawie do
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie (WSA). W ocenie PAK KWB Konin S.A. istniaty podstawy do
wydania przez GDOS w Warszawie orzeczenia reformatoryjnego, czyli zmiany zaskarzonej decyzji RDOS w Poznaniu
i merytorycznego rozstrzygnigcia w tej sprawie, a nie skierowania sprawy do ponownego rozpatrzenia. Rowniez
uczestnik postgpowania przeciwny budowie odkrywki Oscistowo wnidst sprzeciw do WSA od decyzji GDOS
w Warszawie. Oba sprzeciwy zostaly oddalone przez WSA. Wyrok zapadt 1 marca 2018. Dnia 12 kwietnia 2018 roku
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PAK KWB Konin SA ztozyta skarge kasacyjng do Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie od wyroku WSA
w Warszawie z dnia 1 marca 2018 roku.

Obecnie sprawa jest ponownie rozpatrywana przez RDOS w Poznaniu, ktéry poinformowal o wyznaczeniu daty
8 pazdziernika 2018 roku jako nowego terminu zatatwienia sprawy.

Postgpowanie w sprawie wydania decyzji Srodowiskowej zostato wszczete 16 wrzesnia 2015 roku.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapitat zakladowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50 823 547 akcji. Akcje nie sa 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 4: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzient przekazania niniejszego raportu.
Wykaz sporzqdzony wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych
zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udzial
odpowiadajqca im liczba ~ w 0go6lnej 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.K.A. 592 533 1,16
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 15 407 773 30,32
Nationale — Nederlanden OFE 5068 410 9,97
TFI PZU SA 3081 567 6,06
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 2 664 378 5,24

Struktura akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% o0golnej
liczby gloséw na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego nie r6zni si¢ od analogicznego wykazu na dzien
przekazania ostatniego raportu okresowego.

5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Wedtug informacji posiadanych przez Spoétke, na podstawie dostarczonych zawiadomiefi o nabyciu/zbyciu akcji,
na dzien przekazania niniejszego raportu, jak réwniez 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

Zesp6t Elektrowni Patnow — Adaméw — Konin SA nie publikowata prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 22 czerwca 2018 roku podjeto uchwale o podziale zysku netto za rok
2017 w kwocie 90 636 796,27 zlotych w nastepujacy sposob:

a) kwote 60 988 256,40 ztotych przeznaczono na wyplate dywidendy dla akcjonariuszy, co oznacza, ze na jedng akcje
Spoiki przypadta kwota 1,20 ztotych,
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b) pozostaty cze¢$¢ zysku w kwocie 29 648 539,87 ztotych przeznaczono na zasilenie kapitatu zapasowego Spotki.
Dzien dywidendy ustalono na 1 sierpnia 2018 roku.

Terminy wyptaty dywidendy na nastepujace dni:

16 sierpnia 2018 r. - | transza w kwocie 30 494 128,20 ztotych (0,60 ztotych na akcje),

30 pazdziernika 2018 r. - II transza w kwocie 30 494 128,20 ztotych (0,60 ztotych na akcje).

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

Zespdt Elektrowni Patnow — Adaméw — Konin  SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy
nie zawieraty w | potroczu 2018 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 GWARANC(]I

Zespdt Elektrowni Patnow — Adaméw — Konin  SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy
nie udzielity w | potroczu 2018 roku gwarancji, poreczen kredytow lub pozyczek, ktorych warto§é pojedynczo
lub tacznie stanowitaby 10% kapitatow wlasnych ZE PAK SA.

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

W pierwszym poétroczu 2018 roku PAK KWB Konin SA, spotka podlegajaca konsolidacji w ramach Grupy, dokonata
jednej emisji obligacji na kwotg 20 000 tysigcy ztotych (w catoéci objetej przez spotki w ramach Grupy). PAK KWB
Konin SA dokonata rowniez wykupu obligacji na kwotg 20 000 tysiecy ztotych (cato$¢ na rzecz podmiotéw 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 wynikow Grupy Kapitalowej Zespotu Elektrowni Pgtnéw — Adamow —
Konin SA nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikdéw, wystepujacych faktycznie, potencjalne lub teoretycznie, obecnych
w branzy oraz na rynkach, na ktorych dziala Grupa. Sa to czynniki majace swoje zrodto zarbwno wewnatrz Grupy

jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystepuja w sposob ciagly w kazdym
okresie oraz te, pojawiajace si¢ incydentalnie w okresie, ktorego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrod najistotniejszych czynnikéw o stalym wplywie 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 COo;

rekompensaty z tytulu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnéw II sp. z 0.0.;

sezonowo$¢ 1 warunki meteorologiczne;

naktady inwestycyjne, w szczeg6Inosci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji CO;

kurs walutowy euro/ztoty oraz poziom stop procentowych.
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Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wpltyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnych
kwartatdéw sa wyniki testbw na utratg warto$ci aktywdéw. Zgodnie z MSR 36 test na utrate wartoéci aktywow
przeprowadzany jest po zaistnieniu okreslonych przestanek. Ostatnie testy zostaty przeprowadzone na dzien 30 czerwca
2018 roku a ich wynik nie uzasadniat zmiany wartosci sktadnikow majatku. Wykorzystywane modele wyceny aktywow
wykazujg wrazliwo$¢ na szereg parametrow, m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wigc w obliczu pogarszania
si¢ perspektyw dziatalnoéci, zaréwno tych rynkowych jak i majacych swe zrédlo w uwarunkowaniach prawnych,
zalozenia do modeli wyceny majatku mogg ulec zmianie a co za tym idzie wyniki testdw na utrate wartoci w
przysztosci moga skutkowaé koniecznoscia dokonania weryfikacji wysokosci odpisow aktualizujacych warto$¢
sktadnikoéw majatku. Kolejna analiza przestanek uzasadniajgcych potencjalng konieczno$é przeprowadzenia testow na
utratg wartosci sktadnikdéw majatku przeprowadzona zostanie na koniec nastgpnego okresu sprawozdawczego.

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

Prowadzac dziatalno$¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wigkszo§¢ przychodoéw ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwagg tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegolne 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¢ elektryczna i jej zuzycie.

Wstepny szacunek Gtownego Urzedu Statystycznego dotyczacy wzrostu produktu krajowego brutto (,,PKB”) Polski w
Il kwartale 2018 roku zostat wyliczony na 5,1%, w pierwszym kwartale dynamika wzrostu wyniosta 5,2%. Wysoka
dynamika, w poblizu 5% utrzymuje si¢ juz czwarty kwartal z rzedu.

Wykres 7:  Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

3,4
I 2,7 2,7
*tzw. wstepny szacunek produktu krajowego brutto w Il kwartale 2018 rok, niewyréwnany sezonowo, w cenach statych

T
Sredniorocznych roku poprzedniego.

Z danych GUS wynika, ze inwestycje w 11 kwartale wzrosty o 4,5%, konsumpcja prywatna wzrosta o 4,9%, za$ popyt
krajowy wzrost o 4,8%. W stosunku do oczekiwan nieco zawiodla dynamika inwestycji, tym samym glownym
czynnikiem decydujacym o trwaloéci obecnej tendencji wzrostowej jest nadal konsumpcja prywatna. Czynniki
decydujace o dobrej kondycji krajowego popytu pozostaja od kilku kwartalow te same: rosngce dochody gospodarstw
domowych, rekordowo niska stopa bezrobocia, dobre nastroje konsumentéw, oraz utrzymujace si¢ na niskim poziomie
stopy procentowe. W drugim kwartale rozczarowaty jednak inwestycje, podczas gdy w pierwszym powigkszyly si¢ w
ujeciu rocznym o 8,1%, w drugim, zamiast przyspieszy¢, spowolnilty do 4,5%. Nalezy jednak wziaé¢ pod uwage, ze
gdyby nie inwestycje publiczne, gtdéwnie samorzadow, wzrost mogiby by¢ jeszcze nizszy. Ostabienie sktonnosci firm
do inwestowania moze mie¢ swoje Zzrodta m. in. w problemach z zatrudnianiem nowych pracownikoéw, (szczegélnie w
budownictwie), niesprzyjajaco wptywaé mogg tez zapowiedzi wprowadzenia kolejnych zmian, ktére moga zwigkszy¢
koszty dziatalno$ci gospodarczej.

19



GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2018 ROKU

Wykres 8:  Struktura produkcji energii elektrycznej oraz saldo wymiany energii elektrycznej z zagranicq
(wielkosci brutto) - TWh
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Zrédto: Opracowanie wlasne 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 | pétroczu 2018
roku wyniosto 85,11 TWh' i w poréwnaniu do | pétrocza roku poprzedniego wzrosto o 1,9%. W | pétroczu 2018 roku
produkcja brutto energii elektrycznej wyniosta 81,27 TWh, co oznacza spadek o 2,1% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Najwigkszy udzial w strukturze produkcji mialy elektrownie produkujace na weglu
kamiennym, produkcja z wegla kamiennego wyniosta 39,96 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano 24,19 TWh.
Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty 5,83 TWh. Uwage w | potroczu zwraca coraz wyzszy poziom importu, w
sytuacji gdy zuzycie energii rosnie a produkcja spada saldo wymiany zagranicznej wyniosto 3,84 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 obowigzku publicznej sprzedazy czesci
wytworzonej energii, jak rowniez wsparciu dla okreslonych technologii wytwarzania energii, a takze rozporzadzenia
oraz dyrektywy Komisji Europejskiej i konwencje migdzynarodowe, dotyczace m.in. ochrony $rodowiska i zmian
klimatycznych (w tym emisji CO,). Pod uwagg nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje
i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

27 lutego 2018 roku Rada Europejska oficjalnie zatwierdzita reforme unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji
(EU ETS) na okres po 2020 roku. Kolejne reformy systemu EU ETS maja w opinii ich inicjatoréw, poprzez ingerencje
w rynkowy model systemu, przyczyni¢ si¢ do realizacji zaktadanych celow redukcji emisji gazow cieplarnianych do
2030 roku. Najistotniejsze propozycje zaktadaja: putap catkowitych emisji ma by¢ redukowany co roku o 2,2% (liniowy
wspolczynnik redukeji — LRF), ponadto tempo redukcji moze zostaé po raz kolejny zwigkszone w roku 2024, po
uprzednim zbadaniu skuteczno$ci wdrozonych mechanizméw. Do konca 2023 roku liczba uprawnien przenoszonych do
rezerwy stabilnosci rynkowej (Market Stability Reserve, MSR) tymczasowo ma si¢ podwoié¢, w 2023 roku ma wejs¢ w
zycie nowy mechanizm ograniczajacy wazno$¢ uprawnien w rezerwie stabilno$ci rynkowej do pewnego putapu. Po
reformie MSR ma absorbowa¢ do 24% nadpodazy praw do emisji co roku przez pierwsze cztery lata funkcjonowania
zreformowanego systemu. Przepisy nowej dyrektywy EU ETS majg podlegac regularnemu przegladowi. Decyzja Rady
zamyka proces legislacyjny w sprawie nowej dyrektywy EU ETS.

! Tabela nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielko$ci wymiany energii
elektrycznej z zagranica 1 krajowe zuzycie energii - wielkosci miesi¢gczne oraz od poczatku roku — wielkosci brutto.
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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.

Na rynku dnia nastgpnego Towarowej Gietdy Energii SA pierwsze dwa kwartaly 2018 roku charakteryzowaly sig
zdecydowanie wyzszymi cenami i wigkszg zmiennos$cia niz miato to miejsce w analogicznych okresach 2017 roku.
Wsrdéd wielu powoddw, ktore decydowaly o wzrostach cen energii w pierwszym poélroczu wymieni¢é mozna te
najistotniejsze. W okresie od stycznia do czerwca zanotowano wzrost krajowego zuzycia energii elektrycznej o 1,9% w
stosunku do analogicznego okresu roku ubieglego, po raz kolejny tez w | kwartale w Polsce zanotowano rekordowe
zapotrzebowanie na moc elektryczng w szczycie wieczornym okresu zimowego. Zarejestrowane rekordowe
zapotrzebowanie w dniu 28 lutego wyniosto 26 448 MW. Kolejnym czynnikiem, ktory wspieral wyzsze ceny i wyzsza
zmienno$¢ byla nizsza niz w analogicznym okresie ubieglego roku generacja wiatrowa (-12,9%). O wyzszych cenach
energii decydowaly réwniez wyzsze ceny wegla kamiennego oraz uprawnien do emisji CO.. Wszystkie te czynniki
wspieraty wzrost cen na rynku energii elektrycznej. Srednia wazona cena (IRDN) w | kwartale 2018 roku uksztattowata
si¢ na poziomie 187,23 ztote/MWh, czyli wyzej o 32,29 zlotych, tj. okoto 20,84% niz w | kwartale roku poprzedniego.
Srednia wazona cena (IRDN) w Il kwartale 2018 roku uksztattowala si¢ na jeszcze wyzszym poziomie 215,14
zlote/MWh, czyli wyzej o 67,44 zlotych, tj. az 0 45,66% niz w |1 kwartale roku poprzedniego.

Wykres 9:  Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gietdy Energii referencyjny kontrakt terminowy BASE_Y-19
w styczniu i lutym charakteryzowat si¢ niewielka zmiennoscia, ceny ustabilizowaly si¢ na stosunkowo wysokim
poziomie po wzrostach notowanych w czwartym kwartale minionego roku. Dopiero w okresie od marca do konca maja
kontynuowana byta wyrazna tendencja zwyzkowa. Pod koniec maja zanotowano najwyzsza cen¢ dziennego kursu
rozliczeniowego na poziomie 215,80 ztotych/MWh W pierwszej potowie czerwca ceny nieco spadly w okolice 200
ztotych/MWHh, jednak pod koniec kwartatu ich wysokos¢ byta bliska $redniej kwartalnej. Czynniki sprzyjajace zwyzce
cen pozostajg wcigz te same a wigza¢ je mozna z wysokimi poziomami cen wegla energetycznego na gieldach
europejskich oraz ze wzrostami cen uprawnien do emisji CO,. Srednia arytmetyczna z dziennych kursow
rozliczeniowych dla kontraktu BASE_Y-19 w | kwartale 2018 roku uksztaltowata si¢ na poziomie 181,92
ztotych/MWh, natomiast w II kwartale wzrosta do 205,66 ztotych/MWh.
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Wykres 10: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2019 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 (le$nej
i rolnej) a dodatkowo stosowana jest przez Grupe rowniez wysokosprawna kogeneracja w celu wytwarzania ciepla,
przy spehieniu okre§lonych wymogéw regulacyjnych, producentowi przystuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba
uzyskiwanych $wiadectw pochodzenia zalezna jest od poziomu produkcji z danego zrodla i zwykle jest wyzsza
od liczby, jaka Spoétka jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, co w przypadku nadwyzki pozwala zbywa¢ 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 osiagnigcia zaktadanego efektu finansowego produkcja moze
ulega¢ zmniejszeniu lub zosta¢ wstrzymana, co automatycznie zmniejsza rowniez ilo§¢ generowanych zielonych
certyfikatow.

Od poczatku 2018 roku na rynku praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia z energii odnawialnej
mieliSmy do czynienia z do§¢ znaczacym i dynamicznym wzrostem cen. Wzrost notowany w I kwartale 2018 roku byt
poprzedzony okresem trzymiesiecznej stabilizacji w IV kwartat 2017, w tej perspektywie zwyzke mozna traktowac jako
dalszg czeg$¢ tendencji wzrostowej zapoczatkowanej w polowie 2017 roku. W II kwartale ceny zdotaty utrzyma¢ si¢ na
stosunkowo wysokich poziomach, cho¢ sama dynamika tendencji wzrostowej wyhamowata. Pomimo notowanej nadal
na rynku sporej nadpodazy praw pochodzenia z energii odnawialnej, w ostatnim czasie mozna jednak znalez¢ kilka
powodow wzrostu cen. Po pierwsze, zapisy ustawy o odnawialnych zZrodlach energii spowodowaty, ze podmioty
zobowigzane do realizacji obowiazku umorzenia w tym roku nie moga korzysta¢ z mozliwo$ci wypehienia go poprzez
optate zastepczg, i muszg w tym celu korzysta¢ wylgcznie z zielonych certyfikatow. Po drugie, w 2018 roku wzrdst
wspotczynnik obowigzku umarzania - 17,5% dla energii pochodzacej ze wszystkich zrodet odnawialnych z wyjatkiem
biogazu rolniczego, i 0,5% dla energii pochodzacej z biogazu rolniczego. Trzecim czynnikiem mogacym oddziatywaé
na poziom podazy zielonych certyfikatow w przysztosci sg zapowiedzi aukcji migracyjnych dla Zrédet uczestniczacych
dzi§ w systemie zielonych certyfikatow, pierwsze aukcje migracyjne juz si¢ odbyly i skorzystaly z nich glownie
biogazownie i elektrownie wodne W | potowie 2018 roku nizsza byta tez generacja wiatrowa, czyli z gtbwnego zrodta
podazy zielonych certyfikatow. Srednia wazona cena zielonych certyfikatow w | kwartale 2018 roku uksztattowata sie
na poziomie 63,04 ztote/MWHh, co oznacza wzrost 0 82% w stosunku do $redniej wazonej ceny z | kwartatu 2017. W |1
kwartale 2018 roku $rednia wazona cena zielonych certyfikatow uksztaltowata si¢ na poziomie 74,04 ztote/MWh, co
0znacza wzrost az 0 167,29% w stosunku do $redniej wazonej ceny z Il kwartatu 2017
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Wykres 11: 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 ciepla w spotkach
Grupy ZE PAK SA jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslaja konkurencyjno$¢ poszczegdlnych
technologii wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie Grupy ZE PAK SA wytwarzajg znaczaca wigkszo$¢ energii
elektrycznej z wegla brunatnego, lecz wykorzystuja rowniez biomase¢ lesna i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania
energii elektrycznej wykorzystywany jest do celow rozpatkowych, w minimalnych ilosciach, cigzki 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, uniezalezniaja 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 réwniez cze$¢ kosztow zwigzanych z
wydobyciem wegla brunatnego zalezy od czynnikéw, ktore pozostaja poza bezposrednia kontrola Grupy.

Ztoza eksploatowane przez kopalnie Grupy posiadaja okreslona zasobno$¢. Mozliwo$¢ osiggniccia zakladanego
poziomu produkcji energii elektrycznej w perspektywie dlugookresowej jest czgsciowo uzalezniona od zdolnosci
wydobycia z obecnie eksploatowanych z16z oraz uruchomienia eksploatacji nowych z16z wegla brunatnego, ktore
bytyby ekonomicznie optacalne. W ramach dziatan zmierzajacych do zapewnienia surowca dla aktywow wytworczych
Grupy, PAK KWB Konin SA prowadzi prace projektowe na perspektywicznych zlozach wegla brunatnego.
Do zagospodarowania zt6z perspektywicznych potrzebne jest uzyskanie wszelkich niezbednych formalnych zgod
i pozwolen, zwienczone uzyskaniem koncesji na wydobycie. Proces pozyskiwania zgod i pozwolen jest wieloetapowy
i rozciggnicty w czasie. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko opodznien i przesunie¢ w harmonogramie
zagospodarowywania kolejnych z16z, co z kolei moze rodzi¢ ryzyko przerw w dostawach wegla dla aktywow
wytworczych Grupy. Mozliwos$¢ rozpoczgcia wydobycia z perspektywicznych zt6z wegla w przyszto§ci moze byé
ograniczona przez wiele czynnikdow znajdujacych si¢ poza kontrola Grupy. Do gléwnych czynnikéw ryzyka nalezy:
nieuzyskanie koniecznych koncesji, niekorzystne rozstrzygnigcia organow samorzadéw lokalnych w zakresie
ksztattowania polityki przestrzennej, brak mozliwosci pozyskania odpowiedniego finansowania.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO:

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta wiaze si¢ z koniecznos$cia
ponoszenia kosztow emisji CO,. Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowiag istotna pozycj¢ w strukturze kosztow
ponoszonych przez wytwoércOw energii z wegla brunatnego, wptyw emitowanych ilosci CO» oraz cena pozwolen
do emisji CO; (EUA) ma duze znaczenie dla wynikow dziatalnosci. W 2018 roku Grupa otrzymata niewiclkg ilo§é
darmowych uprawnief do emisji COp, tj. 69 066 EUA, wynikajacych z przydziatu na produkcj¢ ciepta. Dlatego tez,
praktycznie cala ilo§¢ potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawnien do emisji bgdzie musiata zosta¢ zakupiona na rynku
wtdrnym, w kontraktach bilateralnych.

W | pétroczu 2018 roku na rynku uprawnien do emisji CO; nadal utrzymywata si¢ wyrazna tendencja wzrostowa. Przy
czym jej dynamika byta jeszcze silniejsza niz w 11 potroczu 2017 roku. Warto zauwazy¢, ze ostatnim miesigcem ktory
zakonczyt si¢ poziomem ceny nizszym niz na jego poczatku byt dopiero kwiecien 2017 roku, od tego czasu kazdy
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kolejny miesigc przynosit wyzsze ceny uprawnien do emisji. Oczywista przyczyng wzrostow w drugiej potowie 2017
roku byly zmiany przysztoSciowych zasad dziatania systemu EU ETS, polegajace na interwencji W rynkowy
mechanizm, ktéra miatoby, wedle autorow tego planu, podnies¢ ceng¢ praw do emisji. W | kwartale 2018 roku
uczestnicy rynku przygotowywali sie do rozliczenia emisji za rok poprzedni, ktore nastepuje zawsze w kwietniu. Mozna
przypuszczaé, ze uczestnicy rynku nie majacy pokrycia zesztorocznych emisji zostali zmuszeni do kupna EUA po
wysokich cenach a popyt, ktory zostal zgloszony w jakims$ stopniu wptynat na dynamike wzrostu cen EUA w I kwartale
2018 roku. Po rozliczeniu emisji za rok poprzedni nastgpit krotki okres stabilizacji na poziomie pomigedzy 13 a 14 euro.
W kolejnych miesigcach stosunkowo wysokie ceny EUA uzyskiwane w aukcjach na rynku pierwotnym, drozejace
surowce energetyczne (w tym wegiel kamienny i ropa) oraz wysokie ceny energii elektrycznej przyczynilty si¢ do
wznowienia tendencji wzrostowej na rynku EUA. W zwigzku z silnym trendem panujacym tym rynku nie
bezpodstawne moga okazac¢ si¢ rOwniez przypuszczenia, ze jednostki uprawnien do emisji mogty sta¢ si¢ przedmiotem
zainteresowania inwestoréw finansowych o spekulacyjnym nastawieniu. Srednia arytmetyczna z notowan EUA w |
kwartale 2018 roku wyniosta 9,77 euro, co oznacza wzrost 0 89,7% w stosunku do I kwartatu 2017 roku. W 1l kwartale
2018 roku ta sama srednia uksztaltowala si¢ na poziomie 14,46 euro, co oznacza wzrost az o 201% w stosunku do
sredniej z 11 kwartatu 2017 roku.

Wykres 12: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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11.7. Rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem
»~Kontraktu Dlugoterminowego” (,KDT”) Elektrowni Patnow II sp. z o.o.

Kontrakt dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostal 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 cenowej.

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 kosztow powstatych u wytworcow w zwiazku
z przedterminowym rozwigzaniem uméw dlugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej, Elektrownia
Patnow 1II sp. z 0.0. jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysokos¢ rekompensaty jest
wyliczana wedlug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnéw II sp.z o.0. objeta jest
wymieniong ustawg do konca 2025 roku.

11.8. Sezonowos$c¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczng oraz ciepto, zwlaszcza wérod konsumentéw, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywala, ze zuzycie energii elektrycznej zwickszalo si¢ zima (gldéwnie z powodu niskich temperatur
i krotszego dnia) oraz spadalo w okresie letnim (w zwiazku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami
otoczenia i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energi¢

elektryczna latem, spowodowany w gldwnej mierze rosnaca liczba wykorzystywanych urzadzen chtodniczych
i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy stajg si¢ warunki
meteorologiczne. Kiedy$ dziatalno§¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu na
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niskie koszty praca blokéw prowadzona byla w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caly rok. Obecnie biorgc pod
uwage rosngcy udzial oze w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim zrédel wiatrowych,
przy szacowaniu wielkosci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkéw wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych warunkach wietrznych jest I i IV kwartat.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze w okresach, gdy warunki wietrzne sa wyjatkowo dobre a produkcja turbin wiatrowych
wysoka, popyt na produkcje Grupy moze ulega¢ okresowym zmniejszeniom, analogicznie w okresach mniejszej
wietrzno$ci produkcja moze wzrastac.

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$§¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladéow inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontéw 1 biezacych modernizacji, zardwno ze wzgledu
na zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnosci produkcji energii
elektrycznej. Poziom naktadéow inwestycyjnych miat istotny wplyw, i wedlug oczekiwan moze nadal mie¢ istotny
wplyw, na wyniki dziatalno$ci operacyjnej, poziom zadtuzenia oraz przeptywy pieni¢zne. Opdznienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mie¢ powazny wpltyw na naklady inwestycyjne
ponoszone w przyszlosci, a takze na wyniki, sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju. Ponadto cze$¢
planowanych przez Grupg projektow inwestycyjnych, zgloszonych do Krajowego Planu Inwestycyjnego, wigze si¢
z przydziatem bezptatnych jednostek uprawniajacych do emisji CO», jednak w przypadku braku realizacji tych
inwestycji uniemozliwiona jest tez zdolno$¢ do skorzystania z bezptatnego przydziatu

11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stép procentowych

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

e znaczgca czg¢$¢ zadluzenia (tj. kredyt konsorcjalny zaciagnicty przez Elektrowni¢ Patndéw II sp. z 0.0.) jest
denominowana w euro, co powoduje, ze deprecjacja wartosci zlotego w stosunku do euro ma negatywny
wplyw na wyniki finansowe, poniewaz zwigksza koszty finansowania w zlotych zwigzane z zadluzeniem
w obcej walucie, natomiast deprecjacja wartosci euro w stosunku do zlotego ma pozytywny wptyw na wyniki
finansowe, poniewaz obniza koszty finansowania w ztotych zwiazane z zadtuzeniem w obcej walucie,

e transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane s3 w euro,

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

W I péiroczu 2018 roku dwie spotki Grupy stosowaly instrumenty stuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian
kursdw walutowych. ZE PAK SA zabezpieczyta kurs euro dla czgsci przeplywdéw zwigzanych z zakupem jednostek
uprawniajacych do emisji COz. Do zabezpieczenia kursu zastosowano transakcje typu forward z data rozliczenia w
grudniu 2018 roku. Elektrownia Patnow II sp. z 0.0. zabezpieczyta kurs euro dla czesci przeptywow zwigzanych ze
sptata raty kredytu konsorcjalnego, stosujac rowniez transakcj¢ typu forward z data rozliczenia w lipcu 2018 roku.
Zarzady na biezaco monitorujg sytuacj¢ finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie potrzeby moga podja¢ decyzje o
koniecznos$ci zastosowania instrumentdow finansowych zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym. Zgodnie z
zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty charakter zabezpieczenia i beda
dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnosci. Decyzja o wyborze instrumentu
zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie rowniez: ceng, plynnos$¢ rynku, prostote produktu, tatwos¢ wyceny i
ksiggowania oraz elastycznosc.

25



GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2018 ROKU

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim dilugoterminowych
zobowigzan finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK SA i Elektrowni Patnow II sp. z o.o.
Grupa posiada zobowigzania finansowe, glownie kredyty i pozyczki o oprocentowaniu zmiennym. W celu
zminimalizowania ryzyka stopy procentowej, Grupa ma zawarte kontrakty na zamiang stop procentowych (swapy
procentowe), w ramach ktoérych zgadza si¢ na wymiang, w okreslonych odstepach czasu, roznicy miedzy kwota odsetek
naliczonych wedtug statego i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty gtéwnej. Transakcje te maja na celu
zabezpieczenie zaciggnigtych zobowigzan finansowych i dotycza kredytu konsorcjalnego Elektrowni Patnow II sp. z
0.0. opartego na zmiennej stopie EURIBOR. Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.

Adam Klapszta Aneta Lato-Zuchowska Zygmunt Artwik Elzbieta Niebisz
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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