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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 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 dominujace;j

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
3 miesigce 2017 3 miesigce 2016 3 miesigce 2017 3 miesigce 2016
okres okres okres okres

od 01.01.2017 od 01.01.2016 od 01.01.2017 od 01.01.2016
do 31.03.2017 do 31.03.2016 do 31.03.2017 do 31.03.2016
599 647 680 042 139 807 156 120

72 330 114 386 16 864 26 260

71 364 102 641 16 638 23 564

56 007 74 816 13058 17 176
55314 73951 12 896 16 977

57 506 75135 13 407 17 249

(11 841) 56 200 (2'761) 12 902

(22 083) (67 537) (5 149) (15 505)

(109 856) (90 358) (25 613) (20 744)
(143 780) (101 695) (33522) (23 346)
1,09 1,46 0,25 0,34

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2017 31.12.2016 31.03.2017 31.12.2016
4680 349 4801 300 1109 140 1085 285
3667 807 3702 058 869 190 836 812
1012 542 1099 242 239 950 248 472
2201201 2 143 658 521 636 484 552
101 647 101 647 24088 22976
2201201 2 143 658 521 636 484 552
2479148 2 657 642 587 504 600 733
1341722 1389 715 317 959 314131
1137 426 1267927 269 545 286 602
43,31 42,18 10,26 9,53

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 3 miesigce 2017 3 miesigce 2016 3 miesigce 2017 3 miesigce 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 31.03.2017 do 31.03.2016 do 31.03.2017 do 31.03.2016
Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towarow i materialow 355 960 416 335 82 992 95 580
Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej 15 305 46 677 3 568 10716
Zysk (Strata) brutto 1127 85 337 263 19 591
Zysk (Strata) netto (378) 69 091 (88) 15 861
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej (38 801) 1722 (9 046) 395
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (11 453) (28 169) (2 670) (6 467)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej (41 508) (23 491) (9 678) (5 393)
Przeptywy pieni¢zne netto razem (91 762) (49 938) (21 394) (11 464)
Zysk (Strata) netto na akcje¢
(w ztotych/euro na akcje) (0,01) 1,36 (0,00) 0,31
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2017 31.12.2016 31.03.2017 31.12.2016
Aktywa razem 2 493 564 2 598 206 590 920 587 298
Aktywa trwate 2211056 2219586 523972 501 715
Aktywa obrotowe 282 508 378 620 66 948 85 583
Kapitat wlasny 1491 459 1491837 353 443 337 215
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 24088 22976
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1002 105 1106 369 237 477 250 083
Zobowiazania dlugoterminowe 308 097 344 005 73012 77759
Zobowigzania krotkoterminowe 237 215 387 209 56 215 87 525
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 29,35 29,35 6,96 6,63
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 Sredniq arytmetycznq Srednich
kurséw NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2017 roku do
31 marca 2017 roku, co daje 4,2891 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 marca 2016 roku,
co daje 4,3559 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem
euro/ztoty ogtoszonym przez NBP na dziert 31 marca 2017 roku, tj. 4,2198 euro/ztoty oraz na dzieni 30 grudnia 2016
roku, tj. 4,4240 euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 31 marca 2017 roku w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA (rowniez wskazywana w dalszej czgsci
sprawozdania jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitalowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca Zespot
Elektrowni Patnéw — Adamow — Konin SA (rowniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako ,,ZE PAK SA”
lub ,,Spotka™) oraz trzynascie spotek zaleznych, tj. Elektrownia Patnéw II sp. z 0.0., PAK - Volt SA, PAK Kopalnia
Wegla Brunatnego Adamoéw SA (réwniez wskazywana w dalszej czgsci sprawozdania jako ,,PAK KWB Adaméw SA”),
PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA (réwniez wskazywana w dalszej czeséci sprawozdania jako ,,PAK KWB
Konin SA”), Przedsigbiorstwo Remontowe PAK Serwis sp. z 0.0. (réwniez wskazywana w dalszej czgséci sprawozdania
jako ,,PAK Serwis sp. z 0.0.”), Przedsigbiorstwo Serwisu Automatyki i Urzadzen Elektrycznych EL PAK sp. z 0.0.
(réwniez wskazywana w dalszej czg$ci sprawozdania jako ,,EL PAK sp. z 0.0.”), EL PAK Serwis sp. z 0.0., Aquakon
sp. z 0.0., Eko-Surowce sp. z 0.0., Energoinwest Serwis sp. z 0.0., PAK Gornictwo sp. z 0.0., PAK - HOLDCO sp. z 0.0.
i PAK Infrastruktura sp. z o.0. Konsolidacji podlegaja wszystkie wyzej wymienione spotki.

Spotki majace najwicksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skalg dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta, Elektrownia Patnow II sp. z 0.0., zajmujaca si¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej, oraz PAK KWB Adamow SA i PAK KWB Konin SA, zajmujace si¢ wydobyciem wegla brunatnego. Oprocz
spotek z wymienionych gtownych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spoiki, ktore zajmuja si¢
m.in.: realizacjg robot budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalno$cig ustugowa, produkcyjna
i handlowa skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemystu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmuja cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w centralnej Polsce,
w wojewodztwie wielkopolskim. Sa to: Patnow II, ktora jest wyposazona w blok energetyczny na parametry
nadkrytyczne, Patnoéw I, Adamoéw oraz Konin, wyposazona m.in. w blok z kotlem dedykowanym opalanym biomasa.
Laczna zainstalowana moc elektryczna brutto aktywow wytworczych Grupy na dzien 31 marca 2017 roku wynosita
2506 MWe.

Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg w trzech spotkach: PAK KWB Konin SA, ktora eksploatuje aktualnie
odkrywki Jozwin, Tomistawice oraz Drzewce, PAK KWB Adaméw SA eksploatujacg odkrywke Adamow
oraz PAK Gérnictwo sp.zo.0., zajmujacg sie¢ rozpoznaniem zloza wegla brunatnego w rejonie Poniec-Krobia
1 Oczkowice w potudniowej Wielkopolsce.

Zdecydowana wigkszo§¢ generowanych przez Grupg przychodoéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej (wytworzonej wewnatrz Grupy oraz zakupionej w celu jej odsprzedania). Uzupelnienie stanowia przychody
ze sprzedazy ciepta, praw majatkowych ze §wiadectw pochodzenia energii (zielone i czerwone certyfikaty) oraz z umow
o ustugi budowlane. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu cen energii na rynku i wolumenu produkcji, zrédto przychodow
ze sprzedazy stanowia przychody z tytutu rozwiazania 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 dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla wlasnych instalacji produkcyjnych
zlokalizowanych w bezposrednim sagsiedztwie kopaln. Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowaé zapasy
i dostawy wegla, koordynujgc 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 31 marca 2017 roku przedstawia Rysunek 1.

ZE PAK SA, poza Grupa Kapitatlowa, posiada udzialy w Zaktadach 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 ztotych, co stanowi 2,81% kapitalu ogotem.

Poprzez osobe¢ glownego udziatlowca Grupa jest powigzana z innymi podmiotami, w ktorych znaczacy udzial posrednio
lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.
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2.2.

Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 31 marca 2017 roku

-

~

PAK Infrastruktura sp. z 0.0
ZE PAK SA (100%)
A /
Elektrownia Patnéw Il sp. z o.o.
| | PAK — HOLDCO sp. z o.0. 4{ _ o
ZE PAK SA (100%) PAK —HOLDCO sp. z 0.0. (100%)
A 4
|| PAK KWB Adaméw SA
ZE PAK SA (98,41%)
< . g EKO — Surowce sp. z 0.0.
) PAK KWB Konin SA PAK KWB Konin SA (100%)
¥ — ZE PAK'SA (93,34%)
i PAK GORNICTWO (2,89%) LT T O
E I PAK KWB Konin SA (96,2%)
L PAK GORNICTWO sp. z 0.0.
Lol ZE PAK SA (100%)
N b -
- PAK SERWIS sp. z o.0. Energoinwest SERWIS sp. z 0.0.
ZE PAK SA (100%) PAK SERWIS sp. z 0.0. (100%)
A 4 A
| EL PAK sp. z 0.0. EL PAK Serwis sp. z 0.0.
ZE PAK SA (100%) EL PAK sp. z 0.0. (100%)
4
L | PAK - Volt SA
ZE PAK SA (100%)

Spotka
z segmentu:

Wytwarzanie
e
O

Wydobycie
N

Remonty
N

Sprzedaz

Pozostate

R/

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

31.03.2017 31.12.2016
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
»PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
Przedsigbiorstwo Serwisu 62-510 Konin Ushugi w zakresie serwisu automatyki 100,00% 100,00%
Automatyki i Urzadzen ul. Przemystowa 158 przemystowej i urzadzen elektrycznych
~EL PAK” sp. z 0.0.
,.Elektrownia Patnow II”’ 62-510 Konin Wytwarzanie i sprzedaz energii 100,00%* 100,00%*
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z bloku 464 MW
»PAK —HOLDCO” sp. z0.0. 62-510 Konin Dziatalno$¢ holdingowa 100,00% 100,00%

ul. Kazimierska 45
»PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie rob6t ogélnobudowlanych 100,00% 100,00%
sp. 2 0.0. ul. Kazimierska 45  w zakresie obiektow inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych

PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Poszukiwanie i rozpoznanie zt6z wegla 100,00% 100,00%
Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 brunatnego
Energoinwest Serwis 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00%* 100,00%*
Sp. z 0.0. ul. Spotdzielcow 3
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 96,23%* 96,23%*
Brunatnego Konin SA ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 98,41% 98,41%
Brunatnego Adaméw SA ul. Uniejowska 9
»Aquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Ustugi mechaniczne, remontowe, 92,57%* 92,57%*

Police

montazowe, rekultywacja gruntow,
produkcja i handel wodami mineralnymi
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Eko-Surowce sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Uslugi wulkanizacyjne, sprzedaz wegla 96,23%* 96,23%*
ul. 600-lecia 9 brunatnego
PAK - Volt SA 00-834 Warszawa Obrot energia elektryczna 100,00% 100,00%
ul. Panska 77/79
EL PAK Serwis sp. z 0.0. 62-510 Konin Naprawa i konserwacja urzadzen 100,00%* 100,00%*
ul. Przemystowa 158 elektrycznych, naprawa i konserwacja
maszyn.

*  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 ulegt zmianie w stosunku do sktadu z 31 grudnia 2016 roku. W dniu 3 marca 2017 roku uchwata
Rady Nadzorczej Spotki Panu Adamowi Klapszcie powierzono funkcj¢ Prezesa Zarzadu Spotki. Jednoczesnie na tym
samym posiedzeniu Rady Nadzorczej Pani Katarzyna Sobierajska i Pan Tomasz Zadroga zlozyli rezygnacje ze stanowisk
Wiceprezesow Zarzadu Spotki z dniem 3 marca 2017 roku, Rada Nadzorcza Spotki powotata rowniez Pania Elzbietg
Niebisz na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy w okresie, ktorego dotyczy raport
W | kwartale 2017 roku nie doszto do istotnych zmian w strukturze Grupy Kapitalowej ZE PAK SA.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOLKI
I GRUPY

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

Krotka charakterystyka osiagnietych wynikéw finansowych

W | kwartale 2017 roku przychody ze sprzedazy ogoétem wyniosty 599 647 tysiecy ztotych i w poréwnaniu do I kwartatu
2016 roku zmniejszyty si¢ o 80 395 tysigcy ztotych, tj. 0 11,82%.

W analizowanym kwartale, w poréwnaniu do analogicznego kwartatu roku ubieglego, w Grupie zmniejszyla si¢ sprzedaz
energii elektrycznej z 3,35 TWh do 2,84 TWh, tj. 0 15,22%. Réwnocze$nie do 176,39 ztotych/MWh, tj. o 1,26%,
zwigkszyla si¢ $rednia uzyskana cena sprzedazy energii elektrycznej. Skumulowany wptyw obu wyzej wymienionych
czynnikéw spowodowat, ze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej zmniejszyty si¢ o 81 470 tysigcy zlotych,
tj. 0 13,98%. Mniejszy wolumen sprzedazy energii elektrycznej wynikal z mniejszej sprzedazy zarowno energii
elektrycznej z produkcji wlasnej, jak i z obrotu. Wolumen sprzedazy energii elektrycznej z produkcji wlasnej zmniejszyt
si¢ 22,45 TWh do 2,20 TWh, a wolumen sprzedazy energii z obrotu zmniejszyt si¢ z 0,90 TWh do 0,64 TWh (wolumeny
produkcji netto poszczegolnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 1).

W | kwartale 2017 roku, w poréwnaniu do | kwartalu 2016 roku, przychody ze sprzedazy praw majgtkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii zmniejszyty sie o 13 455 tysiecy ztotych, tj. o 97,45%. Spadek przychoddw jest
rezultatem braku produkcji zielonej energii w | kwartale 2017, jak i spadku wartosci rynkowej zielonych certyfikatow.
W | kwartale 2017 roku sprzedawany byt jedynie zapas zielonych certyfikatow nieco ponizej wyceny z konca roku,
co wygenerowalo straty z tego tytulu. Dodatnie saldo przychodow ze sprzedazy praw majatkowych ze $wiadectw
pochodzenia energii jest rezultatem przychodow wygenerowanych z tytutu czerwonych certyfikatow.

W | kwartale 2017 roku przychody z rekompensaty z tytutu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych dla Elektrowni
Patnow 11 sp. z 0.0. byly wyzsze o 935 tysiecy ztotych, tj. 0 1,96% w poréwnaniu z rekompensatg uzyskang w I kwartale
2016 roku. Gtowng przyczyng byt wzrost produkcji a co za tym idzie wyzsze koszty z tym zwigzane takie jak zuzycie
wegla czy emisji CO».

Przychody z uméw o ustugi budowlane w I kwartale 2017 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych w analogicznym
kwartale poprzedniego roku zwigkszyty si¢ o 13 582 tysiace ztotych, tj. o 151,77%. Glowna przyczyna byto zwickszenie
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zaangazowania kontraktowego spotki PAK Serwis na rzecz odbiorcéw zewngtrznych przy realizacji jednej z duzych
inwestycji w branzy energetyczne;.

Przychody ze sprzedazy ciepta w 1 kwartale 2017 roku byly nizsze od uzyskanych w | kwartale 2016 roku
0 341 tysigcy ztotych, tj. 1,63%, przy nieco nizszym wolumenie sprzedazy ciepta o 1 296 GJ.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej*

Sprzedaz energii elektrycznej w I kwartale 2016 roku nie
115220 . 335 zawiera 0,04 TWh sprzedazy w ramach produkcji
284 e inwestycyjnej blokow energetycznychnr 1i2
----------- w ElL Pqtnow 1, z ktorej uzyskane przychody pomniejszyty
wysokosé naktadéw inwestycyjnych.

0,90

1Q 2017 1Q 2016

u Z produkcji wlasnej Z obrotu

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

*  Srednia cena liczona jako przychody ze sprzedazy energii

podzielone przez wolumen sprzedazy.

176,39 11,25% 174,21

ztoty/MWh

1Q 2017 1Q 2016

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej*

TWh

1 7,22%

1Q 2017

1Q 2016

HPatnéw [ ®mAdaméw Konin Patnéw II

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego*

3,28

1,09

....... 39,45%

1776%

miliony ton

1Q 2017

1Q 2016

PAK KWB Adaméw  ® PAK KWB Konin

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 5:  Emisja COz*

16,62%

miliony ton

113,58%

1Q 2017

1Q2016

mZE PAK Patnéw II

Zrédto: dane wewnetrzne

*

Produkcja netto energii elektrycznej w I kwartale 2016
roku nie zawiera 0,03 TWh sprzedazy zrealizowanej

w ramach produkcji inwestycyjnej blokéw energetycznych
nr1i2wEL Pgtnow L

Zuzycie wegla brunatnego w I kwartale 2016 roku nie
zawiera 0,05 mIn ton wegla zuzytego w ramach produkcji
inwestycyjnej blokéw energetycznych nr 1i2

w EL Pgtndéw I, ktorego koszt zwiekszyt wysokosé
naktadéw inwestycyjnych.

Emisja COz w I kwartale 2016 roku nie zawiera 0,04 min
ton wyemitowanego COz w ramach produkcji
inwestycyjnej blokow energetycznych nr 1i2 w EL Pqtnow
I, ktorych koszty zwiekszyty wysokosé¢ naktadow
inwestycyjnych.
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Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychodoéw ze sprzedazy

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 cieplnej
Pozostate przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy ogétem

Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Przychody ze sprzedazy

Koszt whasny 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 (obciazenie podatkowe)
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochéod

EBITDA*

tysigce ztotych tysigce zlotych tysigce zlotych %

okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2017 roku 31 marca 2016 roku

390 548 423 754 (33 206) 7,84

110 841 159 105 (48 264) (30,33)

353 13 808 (13 455) (97,45)

22531 8949 13582 151,77

48 622 47 687 935 1,96

20553 20894 (341) (1,63)

6 199 5845 354 6,06

599 647 680 042 (80 395) (11,82)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %

okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2017 roku 31 marca 2016 roku

599 647 680 042 (80 395) (11,82)

(498 953) (543 594) (44 641) (8,21)

100 694 136 448 (35 754) (26,20)

4633 7 264 (2631) (36,22)

(1297) (1 144) 153 13,37

(30821) (27 322) 3499 12,81

(879) (860) 19 2,21

72 330 114 386 (42 056) (36,77)

12 401 3900 8 501 217,98

(13 367) (15 645) (2 278) (14,56)

71364 102 641 (31277) (30,47)

(15357) (27 825) (12 468) (44,81)

56 007 74 816 (18 809) (25,14)

1499 319 1180 369,90

57 506 75135 (17 629) (23,46)

124720 175315 (50 595) (28,86)

*  Spotka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok
b J ] . € b yjnej )y ] Y

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 wilasny sprzedazy w I kwartale 2017 roku wyniost 498 953 tysiace ztotych i w stosunku do poniesionego
w | kwartale 2016 roku zmniejszyt si¢ o 44 641 tysiecy zlotych, tj. o 8,21%. Do zmniejszenia kosztu wlasnego
w najwigkszym stopniu przyczynity si¢: nizsza warto$¢ zakupionej do sprzedazy energii elektrycznej z obrotu, nizsze
zuzycie materialow oraz nizsze koszty pracownicze wynikajgce z nizszego $redniego zatrudnienia. Nizsza byta rowniez
amortyzacja na skutek unieczynnienia w zesztym roku jednej z odkrywek oraz zakoficzenia w marcu ubieglego roku
amortyzacji aktywa dotyczacego zdejmowania nadktadu w jednej z kopaln. Natomiast na zwigkszenie kosztu wlasnego
wplyw mialy wyzsze ustugi obce jako skutek wickszego zaangazowania jednej ze spolek remontowych w realizacje
kontraktéw dla zewnetrznych odbiorcow, podatki i optaty oraz koszty emisji CO,. Wprawdzie ilo§¢ zakupionych
uprawnien do emisji CO> byla mniejsza niz miato to miejsce w I kwartale ubiegtego roku, ale o wickszych kosztach
zdecydowala wyzsza cena zakupu. Odpis aktualizujgcy warto§¢ zapasow dotyczy w gtownej mierze spadku wartosci
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zapasu posiadanych zielonych certyfikatow w wyniku spadku ich ceny, posiadane na koniec okresu certyfikaty zostaty
wycenione po 26,97 ztotych w stosunku do wyceny po 37,76 ztotych na koniec 2016 roku.

Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tysigce ztotych tysigce zlotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2017 roku 31 marca 2016 roku
Amortyzacja 52 390 60 929 (8 539) (14,01)
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 1470 (618) 2088 337,86
Zuzycie materialow 63 016 72 267 (9 251) (12,80)
Ustugi obce 26 749 13881 12 868 92,70
Podatki i optaty z wylaczeniem podatku
akcyzowego 45527 41928 3599 8,58
Koszty emisji CO2* 97748 86 185 11563 13,42
Koszty $wiadczen pracowniczych 121773 125911 (4 138) (3,29)
Pozostate koszty rodzajowe 10 375 8 308 2067 24,88
Warto$¢ sprzedanych towar6w i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 110 737 155 785 (45 048) (28,92)
Koszty wedlug rodzaju ogélem 529 785 564 576 (34791) (6,16)

*  Koszty emisji COz w koszcie wtasnym sprzedazy w I kwartale 2016 roku wyniosty 89 012 tysiecy ztotych (réznica w wysokosci
2 827 tysiecy ztotych, w stosunku do wartosci zaprezentowanej w kosztach rodzajowych, stanowi sktadnik zmiany stanu
produktéw). W I kwartale 2017 roku koszty emisji COz w koszcie wtasnym sprzedazy réwne sq 97 748 tysiecy ztotych czyli
doktadnie tyle co w kosztach rodzajowych.

Pozostate przychody operacyjne w I kwartale 2017 roku wyniosty 4 633 tysigce ztotych i byly nizsze 0 2 631 tysigcy
ztotych od uzyskanych w analogicznym okresie ubieglego roku, gtéwnie w wyniku nizszych o 2 385 tysigcy ztotych
przychodéw z tytutu uzyskanych odszkodowan.

Koszty sprzedazy w I kwartale 2017 roku wyniosty 1297 tysiecy zlotych i byly wyzsze o 153 tysiace zlotych od
uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty ogolnego zarzadu w I kwartale 2017 roku wyniosty 30 821 tysigcy ztotych i byly wyzsze od poniesionych
w analogicznym kwartale ubiegtego roku o 3 499 tysiecy ztotych, tj. 12,81%. Wzrost kosztow ogdlnego zarzadu dotyczyt
gtownie spotek segmentu wydobycia i odnosit si¢ w pewnym stopniu do przesunigcia pomigdzy kwartatami pewnych
pozycji kosztowych, ktore w poprzednim roku wystapity w kolejnych kwartatach (np. koszty deputatu dla emerytow)

Pozostale koszty operacyjne w sprawozdawczym kwartale wyniosty 879 tysiecy ztotych i zwigkszyly sie¢ w stosunku do
I kwartatu poprzedniego roku o 19 tysigcy ztotych.

Grupa ZE PAK w | kwartale 2017 roku uzyskata na dziatalno$ci operacyjnej zysk w wysokosci 72 330 tysigcy ztotych,
ktéry w porownaniu do zysku z I kwartalu ubieglego roku zmniejszyt si¢ o 42 056 tysigcy ztotych, tj. 0 36,77%.

W | kwartale 2017 roku na osiagni¢te wyniki negatywnie wptynat ujemny wynik dziatalnosci finansowej w wysokosci
(966) tysiecy ztotych. Wptyw dziatalnosci finansowej w analogicznym okresie ubieglego roku obnizyt wynik duzo
bardziej poniewaz wyniost (11 745) tysigcy ztotych. Roznica wyniku na dziatalnosci finansowej w obu poréwnywanych
okresach w duzej mierze jest spowodowana rdznicg w przychodach finansowych, ktére w I kwartale 2017 roku wzrosty
0 8501 tysiecy ztotych w stosunku do przychodow analogicznego okresu roku poprzedniego. Najwickszy wplyw na
wzrost przychodoéw finansowych miaty dodatnie roznice kursowe jako efekt spadku kursu euro/ztoty, dotyczace wyceny
kredytu walutowego w euro.

Zysk brutto w | kwartale 2017 roku wynidst 71 364 tysiecy ztotych, czyli w stosunku do zysku brutto za I kwartat 2016
roku zmniejszyt si¢ o 31 277 tysiecy ztotych, tj. o 30,47%.

Zysk netto w | kwartale 2017 roku wyniost 56 007 tysigcy ztotych, czyli w stosunku do zysku netto za I kwartat 2016
roku zmniejszyt si¢ o 18 809 tysiecy ztotych, tj. o 25,14%.
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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

W | kwartale 2017 roku nie wystapity zdarzenia o nietypowym charakterze majace znaczacy wplyw na aktywa,
zobowigzania, kapitat, wynik finansowy netto lub przeplywy srodkéw pienigznych.

Realizacja programu inwestycyjnego

W okresie od 1 stycznia do dnia 31 marca 2017 roku naklady inwestycyjne w Grupie razem z komponentami
remontowymi wyniosty 13 448 tysiecy zlotych. Zadania inwestycyjne realizowane w tym okresie dotyczyty
w najwiekszym stopniu segmentu wydobycia.

Segment Wytwarzania

Obecnie Grupa ZE PAK SA nie realizuje duzych projektéw inwestycyjnych. Aktywno$¢ inwestycyjna w segmencie
wytwarzania skupia si¢ na realizacji niezbgdnych zadan stuzacych zapewnieniu utrzymania biezacej sprawnosci
i konserwacji posiadanych aktywow wytworczych.

Glownym celem wydatkowania naktadéw inwestycyjnych w pierwszym kwartale 2017 roku bylo sfinansowanie
kontynuacji modernizacji ukladu nawgglania w elektrowni Patnéw I, ktéra ma na celu zagwarantowanie uktadu
technologicznego o duzej pewnosci ruchowej do podawania paliwa podstawowego do kottow z pelna wydajnoscia
kazdego ciggu. Do konca I kwartatu 2017 roku zrealizowano zdecydowana wigkszo$¢ zakresu rzeczowego zadania.
Rozpoczeto rowniez realizacje¢ zadania inwestycyjnego polegajacego na doszczelnieniu $ciany pomiedzy kotlownia
a maszynownig w elektrowni Pagtnoéw. Realizacja zadania ma na celu zmniejszenie zapylenia przedostajgcego si¢ z rejonu
kottowni w kierunku maszynowni, podniesienie bezpieczenstwa konstrukcyjnego i pozarowego obiektow, polepszenie
aspektow zwigzanych z bezpieczenstwem i higieng pracy zatogi, jak réwniez ma na celu podniesieniec wzgledow
estetycznych zmodernizowanych blokéw 1-2.

W ramach przygotowan do przebudowy zrdodta ciepta w elektrowni Konin w pierwszym kwartale 2017 roku rozpoczg¢to
proces wyboru wykonawcy modernizacji turbiny TG-6 w celu przystosowania jej do podgrzewu wody sieciowej
podawanej do miasta Konin. Zamiarem Spotki jest przystosowanie bloku biomasowego do mozliwosci zapewnienia
dostaw ciepta dla miasta Konina po wylaczeniu zréodla weglowego w polowie 2020 roku, o ile Spoétka zdota
wynegocjowac satysfakcjonujace warunki dla takiego rozwigzania.

Segment Wydobycia

W segmencie wydobycia ponoszone sg naktady inwestycyjne w celu utrzymania zdolno$ci produkcyjnej obecnie
eksploatowanych odkrywek: Drzewce, Jozwin, Tomistawice i Adaméw. W pierwszym kwartale 2017 roku najwigksze
wydatki poniesiono na wykup gruntéw i zabudowan oraz rozbudowe systemu zasilania odkrywki Jozwin i wiercenie
studni odwodnieniowych na odkrywce Tomistawice.

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 dokumentdéw 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 11 i zmodernizowanych blokach w elektrowni Patnoéw . Otrzymanie koncesji na
wydobycie musi zosta¢ poprzedzone uzyskaniem szeregu zgod formalno-prawnych oraz dokumentdéw okreslajacych
szczegdtowo sposob prowadzenia dzialalno$ci wydobywczej, jej zakres i wplyw na otoczenie planowanej inwestycji.
Jednym z takich dokumentow jest decyzja srodowiskowa. Organem wiasciwym do wydania decyzji srodowiskowej dla
przedsiewziecia 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 zostato wszczete
przed tym organem postgpowanie w sprawie wydania decyzji Srodowiskowej dla odkrywki Oscistowo. W ramach
dokumentacji niezbednej w postgpowaniu przygotowany zostaly m.in. raport o oddzialywaniu na $rodowisko dla
odkrywki Oscistowo oraz ekspertyza dotyczaca wplywu projektowanej odkrywki na jednolite cze$ci wod
powierzchniowych i podziemnych oraz obszary chronione. PAK KWB Konin SA z nalezyta starannos$cig dostarcza
danych i uzupetnia dokumentacj¢ potrzebna dla prawidtowego przeprowadzenia postgpowania. Termin wydania decyzji
srodowiskowej byt kilkukrotnie przektadany. W dniu 13 marca 2017 roku PAK KWB Konin SA otrzymala decyzje
Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska w Poznaniu odmawiajaca okreslenia $rodowiskowych uwarunkowan dla
przedsiewzigcia. Decyzja RDOS w Poznaniu nie jest ostateczna a PAK KWB Konin SA zlozyta od niej stosowne
odwolanie w przewidzianym prawem terminie. W odwotaniu wniesiono o uchylenie zaskarzonego rozstrzygniecia
w catos$ci i okreslenie uwarunkowan srodowiskowych realizacji ww. przedsiewzigcia. W ocenie Zarzadu Spoéiki istnieja
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realne przestanki by oczekiwaé, ze ostateczna decyzja bedzie pozytywna w przypadku zastosowania rozwigzan
zaproponowanych przez PAK KWB Konin SA.

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 sg przez
samorzady trzech gmin, na terenie ktoérych 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 ukazaly si¢ doniesienia
medialne nt. odkrycia archeologicznego na czgsci terenu przeznaczonego pod planowang odkrywke. O ewentualnym
objeciu ochrong terenu znaleziska, zakresie i obszarze zdecyduje Wielkopolski Urzad Konserwatora Zabytkéw po
przeprowadzeniu dalszych badan terenu. Warto podkresli¢, ze w przesztosci, na innych eksploatowanych przez kopalnie
odkrywkach niejednokrotnie dochodzito do prac wykopaliskowych i1 archeologicznych. PAK KWB Konin SA
w przesztosci wspotpracowata 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 sg istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej i mozliwosci
realizacji zobowiazan przez Spotke i Grupe

Rozmowy miedzy Zarzqdem a strong spotecznqg

W dniu 18 stycznia 2017 roku zwiazki zawodowe dzialajace w Spotce wystapily z pismem zlozonym w trybie ustawy
z dnia 23 maja 1991 roku o rozwigzywaniu sporéw zbiorowych, zawierajagcym zadania dotyczace m.in. premii
regulaminowej, zwrotu niewyptaconych sktadek na pracowniczego programu emerytalnego oraz wypracowania
programu wsparcia dla pracownikdw elektrowni Adamow. Zarzad Spotki udzielit odpowiedzi na zadania zgloszone przez
zwiazki zawodowe, przedstawiajac swoje stanowisko w sprawie poszczegdlnych zadan wraz z powotaniem stosownych
argumentow dla uzasadnienia zajgtego stanowiska, wskazujac m.in. na bezzasadnos$¢ zadan lub konsekwencije regulacji
zawartych w przepisach art. 4 ustawy o rozwigzywaniu sporow zbiorowych dotyczacych niedopuszczalnosci prowadzenia
sporu zbiorowego. Obecnie prowadzone s3 rozmowy pomiedzy Zarzadem Spoétki a zwigzkami zawodowymi w zwiazku
z zgdaniami zgloszonymi pismem z dnia 18 stycznia 2017 roku.

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

Zesp6t Elektrowni Patnow — Adamoéw — Konin SA oraz sp6tki konsolidowane w ramach Grupy nie byly w pierwszym
kwartale 2017 roku stronag w postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych pojedyncza lub tgczna warto$¢ przewyzszataby
10% kapitalow 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 szczeg6lnosci przepisow art. 21 ust. 5 Dyrektywy
energetycznej, w zwigzku 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 obowiazek podatkowy powstaje
w momencie dostawy energii elektrycznej konsumentowi.

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

W zwiazku 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 poOzniejszymi zmianami) ztozyta wnioski
o stwierdzenie nadptaty podatku akcyzowego za lata 2006, 2007, 2008 oraz styczen i luty roku 2009 na taczng kwote
okoto 626 000 tysigcy ztotych, uzasadniajac to tym, ze na podstawie przepisOw prawa obowigzujacego na terenie Unii
Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewodzkich Sadéw Administracyjnych, wykonywane przez ZE PAK SA czynnosci
nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne wnioski byty rozpatrywane na szczeblach: Urzedu
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Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu oraz
Naczelnego Sadu Administracyjnego.

W zwigzku z wyrokami Sadow Administracyjnych w sprawach innych spdtek energetycznych w przedmiocie
nadplaconego podatku akcyzowego, ZE PAK SA we wspoélpracy z doradca podatkowym przeanalizowata uchwate
| GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 22 czerwca 2011 roku, gdzie NSA uznal, Ze przeniesienie cigzaru
podatku w cenie wylacza mozliwo$¢ zwrotu nadptaty. Z uzasadnienia tej uchwalty mozna wywiez¢ ryzyko, ze organy
podatkowe beda odmawiaty zwrotu nadptat wskazujac, ze postgpowanie podatkowe w ogdle nie jest wlasciwe dla tego
typu roszczen. Wowczas ich dochodzenie bgdzie mozliwe na drodze cywilnoprawnej, co powoduje, iz istotng kwestiag
stanie si¢ przedawnienie (na gruncie prawa cywilnego termin ten wynosi 3 lata). W zwigzku z powyzszym ZE PAK SA
10 lutego 2012 roku ztozyta do Sadu Rejonowego Warszawa Srodmiescie zawezwanie Skarbu Panstwa do proby
ugodowej na kwote 626 406 tysiecy ztotych i tym samym przerwata bieg przedawnienia. 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 postgpowan podatkowych w sprawie wczeséniej ztozonych
wnioskow o nadptate ztozyta na pismie w dniu 14 wrzesnia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjasnienia
w postaci wynikow szczegolowej analizy ekonomicznej, ktorej celem bylo wykazanie, czy Spotka poniosta uszezerbek
zwigzany z zaplata podatku akcyzowego, do ktorego nie byla zobowigzana. Spotka stoi na stanowisku, iz zlozony
dokument dotyczy wnioskoéw nadptatowych z catego okresu objetego postepowaniami, tj. styczen 2006 — luty 2009 roku.
Ostatecznie wszystkie wnioski trafity na wokandy sadow WSA lub NSA. Na dzien sporzadzenia niniejszeg0
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. PrzedlozyliSmy w nich miesigczne
analizy ekonomiczne poniesienia uszczerbku. Po negatywnych decyzjach Naczelnika UC a potem Dyrektora IC
zostaty ztozone do WSA w Poznaniu skargi. Rozprawy przed WSA w Poznaniu odbyty si¢ w dniach 04 i 18 listopada
2015 roku. We wszystkich sprawach zapadty wyroki negatywne dla Spotki. W lutym 2016 roku Spotka ztozyta skargi
kasacyjne do NSA,

e 14 postepowan za okres grudzien 2007 — luty 2009 roku (z wytgczeniem 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 wyrokow, ktore otrzymata w
dniu 7 marca 2017 roku. Spoétka po analizie uzasadnien do wyrokéw w dniu 6 kwietnia 2017 roku ztozyta 14 skarg
kasacyjnych do NSA. Obecnie czekamy na wyznaczenie termindw rozpraw przed NSA,

e postgpowanie za listopad 2006 roku zostato 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 peni podziela stanowisko zajete przez
WSA w Poznaniu w wyroku, od ktérego zostala ztozona skarga kasacyjna.

W przypadku Elektrowni Pgtnéw II sp. z 0.0. postepowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa) trafito na wokande WSA
po negatywnej dla spotki Decyzji Dyrektora IC. Spotka nie dysponuje analizami porownawczymi poniesienia uszczerbku.
Dnia 4 listopada 2015 roku w WSA w Poznaniu odbyta si¢ rozprawa. Dnia 18 listopada 2015 roku zostat ogtoszony
negatywny wyrok, dnia 8 lutego 2016 roku spotka ztozyta skarge kasacyjng do NSA.

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
dziewie¢ 0sob fizycznych wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razgcego naruszenia przepisow
prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odmoéwito uchylenia decyzji srodowiskowe;.
Powodowie zlozyli 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
ztozyli odwotanie od decyzji srodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu
orzekt, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie ktorej zostata udzielona koncesja na wydobycie wegla brunatnego ze ztoza
Tomislawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA i Samorzadowe Kolegium Odwolawcze
ztozyty odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad Administracyjny uchylit zaskarzone
orzeczenie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazat 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 niewaznosci decyzji srodowiskowej
wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja przez PAK KWB Konin
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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 Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewaznos$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 Odwotawczego. W dniu 1 pazdziernika 2015 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze wydato postanowienie o zawieszeniu postgpowania w sprawie stwierdzenia
niewaznos$ci decyzji §rodowiskowej wydanej przez Wojta Gminy Wierzbinek w zwigzku z niezakonczonym przez
Komisje¢ Europejska postepowaniem przeciwko rzadowi polskiemu w przedmiocie naruszenia przepisow dotyczacych
ochrony $rodowiska w zwigzku ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach.

Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 pazdziernika 2014 roku nie pozbawia mocy prawnej
decyzji srodowiskowej wydanej przez wojta gminy Wierzbinek i nie wstrzymuje prac eksploatacyjnych oraz
wydobywczych na odkrywce Tomistawice. Decyzja srodowiskowa Wéjta Gminy Wierzbinek z dnia

7 sierpnia 2007 roku w dalszym ciggu pozostaje w obrocie prawnym i do czasu wydania ostatecznego rozstrzygniecia
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 decyzje 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 jest ostateczna. PAK KWB Konin SA zlozyla od wydanej decyzji stosowne odwotanie.
W odwotaniu wniesiono o uchylenie zaskarzonego rozstrzygnigcia w catosci i okreslenie uwarunkowan srodowiskowych
realizacji ww. przedsiewzigcia. Postgpowanie w sprawie wydania decyzji srodowiskowej zostato wszczete 16 wrzesnia
2015 roku.

Pozostate sprawy sadowe zostaty opisane w Srédrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
za okres 3 miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2017 roku w punkcie 29.1.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapital zaktadowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50 823 547 akcji. Akcje nie sg uprzywilejowane. Kazda akcja daje
prawo do jednego gltosu na Walnym Zgromadzeniu.

5.1. AKcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow

Tabela 4: Wykaz akcjonariuszy posiadajqcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzien przekazania niniejszego raportu*

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udzial
odpowiadajgca im liczba  w 0g6lnej liczbie
glosow na Walnym akcji/glosow

Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim SA 196 560 0,39
—  Embud sp. zo.0. 592 533 1,16
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 15407 773 30,32
Nationale — Nederlanden OFE 5068 410 9,97
TFI PZU SA 3081 567 6,06
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 2664 378 5,24

* Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji.
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Wykaz akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby
glosow na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego nie r6zni si¢ od analogicznego wykazu na dzien
przekazania ostatniego raportu okresowego.

5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os0b zarzadzajacych
i nadzorujacych

Na dzien przekazania niniejszego raportu, jak rowniez na dzien przekazania ostatniego raportu okresowego, zadna z 0s6b
zarzadzajacych i nadzorujgcych nie posiada/ta akcji ZE PAK SA L

6. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI REALIZACJI
PUBLIKOWANYCH WCZESNIE] PROGNOZ FINANSOWYCH

Zespét Elektrowni Pagtnow — Adamow — Konin SA nie publikowat prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

W 2016 roku ZE PAK SA odnotowata zysk netto w wysokosci 131,4 milionéw ztotych (wedtug PSR), Zarzad Spoitki nie
przedstawil jeszcze rekomendacji co do podziatu zysku osiggnietego w 2016 roku.

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

Zesp6t Elektrowni Patnow — Adaméw — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie zawieraty
w pierwszym 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 GWARANC(]I

Zesp6t Elektrowni Patnéw — Adaméw — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie udzielity
w pierwszym kwartale 2017 roku gwarancji, porgczen kredytow lub pozyczek, ktorych warto$¢ 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 kwartale 2017 roku PAK KWB Konin SA, spétka podlegajgca konsolidacji w ramach Grupy, dokonata
trzech emisji obligacji na taczng kwote 45 000 tysiecy ztotych (w catosci objete przez spotki w ramach Grupy). PAK
KWB Konin SA dokonata rowniez wykupu obligacji na kwotg 45 000 tysiecy ztotych (cato$¢ od podmiotow w ramach

Grupy).

! Wedtug informacji posiadanych przez Spotke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji.
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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 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 dziala Grupa. Sa to czynniki majace swoje zrodto zarobwno 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.

Sposrdd najistotniejszych czynnikow o stalym wplywie na wyniki Grupy z pewnos$cia 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 CO2;

rekompensaty z tytulu kosztow osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnow II sp. z 0.0.;
sezonowo$¢ 1 warunki meteorologiczne;

naktady inwestycyjne, w szczegdlnosci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji CO2;
kurs walutowy euro/zloty, poziom stép procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wptyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnych
kwartalow sa wyniki testdw na utrate warto$ci aktywow. Zgodnie z MSR 36 test na utrate warto$ci aktywow
przeprowadzany jest po zaistnieniu okreslonych przestanek. Ostatnie testy zostaty przeprowadzone na dzien 31 marca
2017 roku a ich wynik nie uzasadniat zmiany warto$ci sktadnikéw majatku. Wykorzystywane modele wyceny aktywow
wykazuja wrazliwo$¢ na szereg parametrow m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wiec w obliczu pogarszania si¢
perspektyw dziatalno$ci, zarowno tych rynkowych jak i majacych swe zrodlo w uwarunkowaniach prawnych, zatozenia
do modeli wyceny majatku moga ulec zmianie a co za tym idzie wyniki testbw na utrate warto$ci
w przysztosci moga skutkowaé koniecznoscia dokonania weryfikacji wysokosci odpisow aktualizujagcych wartosé
sktadnikéw majatku. Kolejna analiza przestanek uzasadniajacych potencjalng konieczno$¢ 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 elektryczng

Prowadzac dzialalnos¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wigkszos¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwagg tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegdlne znaczenie ma wzrost realnego
PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwoj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie
wymienione czynniki wptywaja w sposob istotny na zapotrzebowanie na energie elektryczna i jej zuzycie.

Wedtug szacunku wstepnego GUS produkt krajowy brutto (,,PKB”) liczony w cenach statych roku poprzedniego wzrost
realnie w 2016 roku o 2,8%, wobec wzrostu o 3,9% w 2015 roku. Patrzac na ponizszy wykres widaé, ze przyrosty
dynamiki PKB w kolejnych kwartatach 2016 roku byty nizsze niz w latach poprzednich.
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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

Tzw. ,,szybki szacunek” PKB za I kwartat 2017 roku zostanie opublikowany przez GUS 16 maja, jednak na podstawie
ujawnionych dotychczas danych mozna szacowac, ze dynamika wzrostu bedzie zdecydowanie wyzsza niz kwartalne
odczyty z 2016 roku. Produkcja przemystowa w kolejnych miesigcach w I kwartale 2017 roku notowata wzrost o 9,0%
w styczniu, 1,2% w lutym i 11,1% w marcu. Zwlaszcza dane marcowe sg zdecydowanie lepsze od prognoz, uwzgledniajac
nawet efekt kalendarzowy wigkszej o 1 dzien liczby dni roboczych r/r. Wedhlug szacunkow GUS po oczyszczeniu z wahan
sezonowych wzrost produkcji w przemysle wyniost w marcu 8,1% 1/r, czyli najwigeej od kilku lat. Za poprawe wynikow
przemystu odpowiada gléwnie przetworstwo przemystowe, co moze sugerowaé wzrost popytu na polskie towary
ze strony odbiorcéw zagranicznych, co korelowaloby z ozywienia koniunktury w Europie Zachodniej. Pozytywnie
w | kwartale 2017 wyrdznita si¢ tez produkcja budowlano — montazowa, ktéra w minionym roku notowata stabe wyniki.
Realna sprzedaz detaliczna urosta r/r w kolejnych miesigcach I kwartatu 2017 odpowiednio o: 9,6% w styczniu, 5,2%
w lutym i 7,9% w marcu. Notowana dynamika $§wiadczy o podtrzymaniu pozytywnych tendencji wktadu konsumpcji
w PKB, ktoére mozna bylo zauwazy¢ w minionych okresach. Mozna oczekiwaé, ze pozytywne tendencje w zakresie
konsumpcji beda wspierane przez korzystng sytuacje na rynku pracy w kolejnych okresach, jednak nalezy bra¢ pod
uwagg, ze wraz z uptywem czasu bedzie dawat o sobie znaé efekt wysokiej bazy z drugiej potowy 2016 roku.

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
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Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego, prezentowane przez
Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w pierwszym kwartale
2017 roku wyniosto 43,88 TWh i w poréwnaniu do pierwszego kwartatu roku poprzedniego wzrosto 0 2,73%.
Produkcja brutto energii elektrycznej w pierwszym kwartale 2017 roku w Polsce wyniosta 44,29 TWh, co oznacza wzrost
0 5,3% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Blisko 49% udziat w strukturze produkcji miaty
elektrownie produkujace na weglu kamiennym. Produkcja na weglu kamiennym zanotowata nieznaczny spadek o 0,45%
w odniesieniu do pierwszego kwartatu poprzedniego roku. Produkcja z wegla brunatnego wzrosta natomiast o 16%
w stosunku do analogicznego kwartatu roku ubiegtego. Przyrost produkcji z elektrowni wiatrowych wyniost 5,15%.
Podobnie jak w czwartym kwartale 2016 roku tak i w pierwszym kwartale 2017 roku Polska byta netto eksporterem
energii, saldo wymiany wyniosto 0,42 TWh po stronie eksportu.

11.2. Otoczenie regulacyjne

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

W otoczeniu regulacyjnym w okresie pierwszego kwartatu 2017 roku nie odnotowano istotnych zmian.

11.3. Ceny energii elektrycznej

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

Analizujac sytuacj¢ cenowa na rynku OTC mozna zaobserwowac nieznaczny spadek ceny poréwnujac I kwartat 2016 do
analogicznego kwartalu roku poprzedniego. Zgodnie z komunikatem Urzgdu Regulacji Energetyki srednia cena
sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym w pierwszym kwartale 2017 roku wyniosta
164,78 ztotych/MWh wobec 169,13 ztotych/MWh w pierwszym kwartale 2016 roku ($rednia cena energii elektrycznej
sprzedanej na zasadach innych niz wynikajace z art. 49a ust. 1 i 2 ustawy — Prawo energetyczne).

Na rynku dnia nastepnego Towarowej Gieldy Energii SA pierwszy kwartat 2017 roku charakteryzowat si¢ zblizonym
zakresem wahan cen jak to miato miejsce w analogicznym okresie roku poprzedniego. Srednia wazona cena na RDN
w pierwszym kwartale 2017 roku uksztaltowata si¢ na poziomie 154,94 ztote/MWh czyli 1,1 ztotych tj. okoto 1% wyzej
niz w pierwszym kwartale roku poprzedniego i o blisko 3% nizej niz w czwartym kwartale 2016 roku. Swoje maksimum
na poziomie 214,6 ztotych/MWh ceny osiggnety w potowie stycznia. Styczen byl miesiacem bardzo duzego
zapotrzebowania na energi¢, 11 stycznia odnotowano rekordowe zapotrzebowanie na moc w Polsce, na poziomie
26,2 GW. Powodem wzrostu konsumpcji energii w styczniu o ponad 4% byly warunki pogodowe ale rowniez wigksze
zapotrzebowanie sektora przemystowego. Przez nastgpny miesigc ceny wahaty si¢ w pasmie pomi¢dzy okoto 150
a 200 ztotych/MWh. Okres ten charakteryzowal si¢ rowniez wyzszymi cenami na rynkach zewnetrznych, zwlaszcza
zachodniej Europy w reakcji na splot kilku czynnikéw takich jak: okres stosunkowo niskich temperatur, niekorzystne
warunki wietrzne w wyzowym uktadzie pogody, problemy francuskich elektrowni atomowych. Polska w pierwszym
kwartale 2017 roku byta eksporterem netto energii elektrycznej a polski rynek nie doswiadczyt tak duzych wahan cen jak
to miato miejsce na niektorych rynkach zewngtrznych. W drugiej potowie kwartalu ceny energii na rynku dnia nastepnego
zeszly na nizsze poziomy i konsolidowaty si¢ w przedziale pomigdzy okoto 105 a 160 ztotych/MWh.
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Wykres 8:  Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Najwyzsze ceny na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gieldy Energii w pierwszym kwartale 2017 roku
notowano w styczniu. Roczny kontrakt BASE_Y-18 zanotowat swoje maksimum cenowe W pierwszym kwartale na
poziomie bliskim 165 ztotych/MWh. W p6zZniejszym okresie przez wigkszo$¢ czasu w pierwszym kwartale 2017 cena
kontraktu terminowego na dostawe pasma w roku 2018 poruszata sie w okolicy 160 ztotych/MWh. Srednia arytmetyczna
z dziennych kurséw rozliczeniowych dla kontraktu BASE_Y-18 w pierwszym kwartale 2017 roku uksztattowala si¢ na

poziomie 159,77 ztotych/MWh, analogiczna $rednia dla kontraktu BASE Y-17 w poprzednim roku wyniosta 156,63
ztotych/MWh.

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 czg$¢ wytwarzanej energii elektrycznej w ZE PAK SA pochodzi ze spalania biomasy (lesnej
i rolnej) i stosowana jest rowniez wysokosprawna kogeneracja w celu wytwarzania ciepta, przy spetnieniu okreslonych
wymogoéw regulacyjnych, producentowi przystuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych $wiadectw

pochodzenia jest znaczaco wyzsza od liczby, jaka Spotka jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, co pozwala zbywaé
ich nadwyzki na rzecz innych uczestnikéw rynku.

Tendencja na rynku praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia z energii odnawialnej w pierwszym
kwartale 2017 roku nie ulegta zmianie. Pomimo krotkotrwatej stabilizacji na przetomie 2016 i 2017 roku w p6ézniejszych
okresie ponownie ceny osiggaly coraz nizsze poziomy. Srednia wazona cena zielonych certyfikatow w pierwszym
kwartale 2017 roku ponownie spadta i wyniosta 34,63 ztote, co oznacza spadek o blisko 70% w stosunku do $rednio
wazonej ceny z pierwszego kwartatu 2016 oraz blisko 13% spadku w stosunku do czwartego kwartatu 2016. Obecnie nie
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wida¢ podstaw by ceny zielonych $wiadectw pochodzenia miaty istotnie odbudowaé swoja wartos$¢. Istniejaca znaczaca
nadpodaz na rynku W potaczeniu z biezacg generacja zielonych certyfikatow, zwlaszcza z elektrowni wiatrowych,
powoduje, ze w obecnych realiach ceny caly czas moga si¢ utrzymywacé na niskich poziomach. Interwencja na rynku
raczej nie jest przewidywana a z wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Energetyki wynika, ze dopiero nowy, aukcyjny
system wsparcia i migracja do niego wytworcow moze wplyngé¢ na wzrost ich ceny.

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 kosztéw zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spoétkach 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$¢ energii elektrycznej
z wegla brunatnego, lecz wykorzystujg rowniez biomase le$ng i rolng. Ponadto, w procesic wytwarzania energii
elektrycznej wykorzystywany jest do celow rozpatkowych, w minimalnych iloéciach, cigzki i lekki olej opatowy.

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

Ztoza eksploatowane przez kopalnie Grupy posiadajg okreslona zasobno$¢. Mozliwos¢ osiagniecia zakladanego poziomu
produkcji energii elektrycznej w perspektywie dlugookresowej jest czgsciowo uzalezniona od zdolnosci wydobycia z
obecnie eksploatowanych z16z oraz uruchomienia eksploatacji nowych zi6z wegla brunatnego, ktore bylyby
ekonomicznie optacalne. W ramach dziatan zmierzajacych do zapewnienia surowca dla aktywow wytworczych Grupy
PAK KWB Konin prowadzi prace projektowe na perspektywicznych ztozach wegla brunatnego. Do zagospodarowania
746z perspektywicznych potrzebne jest uzyskanie wszelkich niezbednych formalnych zgdd i pozwolen, zwienczone
uzyskaniem koncesji na wydobycie. Proces pozyskiwania zgdd i pozwolen jest wieloetapowy i rozciagnigty w czasie. W
zwiagzku z powyzszym istnieje ryzyko opoznien i przesuni¢¢ w harmonogramie zagospodarowywania kolejnych zt6z, co
z kolei moze rodzi¢ ryzyko przerw w dostawach wegla dla aktywow wytworczych Grupy. Mozliwo$¢ rozpoczecia
wydobycia z perspektywicznych z16z wegla w przysztosci moze by¢ ograniczona przez wiele czynnikéw znajdujacych
si¢ poza kontrola Grupy. Do gtownych czynnikoéw ryzyka nalezy: nieuzyskanie koniecznych koncesji, niekorzystne
rozstrzygnigcia organdéw samorzadow 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 kosztéw emisji CO». Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowig istotng pozycje w strukturze kosztow ponoszonych
przez wytworcow energii z wegla brunatnego, wptyw emitowanych ilosci CO; oraz cena pozwolef do emisji CO2 (EUA)
ma duze znaczenie dla wynikow dzialalno$ci. Wyniki w duzym stopniu uzaleznione sg réwniez od ilo$ci nieodptatnych
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uprawnien do emisji CO; przyznanych w danym okresie. Ilosci uprawnien mozliwe do uzyskania dla energetyki zostaty
okreslone w art. 10c dyrektywy ETS, a wielkosci jakie fizycznie moga otrzymac poszczegdlne instalacje uzaleznione sg
od wydatkéw poniesionych na inwestycje, ktore zapisane s3 w Krajowym Planie Inwestycyjnym. Pozostala czesé
brakujacych uprawnien Grupa zobowigzana jest dokupi¢ na wolnym rynku. ZE PAK SA wykorzystuje niewielka ilo$¢
darmowych uprawnien z art. 10a dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13 pazdziernika 2003 roku
(jednostki EUA dla potrzeb generacji ciepta). W 2017 roku Grupa otrzymata niewielka ilo$¢ darmowych uprawnien do
emisji CO,, tj. 83 317 EUA, wynikajacych z przydziatlu na produkcj¢ ciepta. Dlatego tez, praktycznie cata ilos¢
potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawniefn do emisji bedzie musiata zostaé¢ zakupiona na rynku pierwotnym (aukcje)
oraz wtornym (gietda ICE, EEX i kontrakty bilateralne).

W pierwszym kwartale 2017 roku zmienno$¢ cen na rynku uprawnien do emisji CO2 spadta w poréwnaniu z notowaniami
w poprzednim kwartale. Wobec braku istotnych impulséw wptywajacych na rynek praw do emisji CO2 ceny EUA przez
niemal dwa pierwsze miesigce pierwszego kwartatu 2017 roku utrzymywaly si¢ we wzglednej rownowadze w poblizu
ceny 5,00 euro. Impulsem do wzrostu cen okazato si¢ glosowanie Rady UE ds. srodowiska w sprawie potencjalnych
dziatan, ktore miatyby ingerowa¢ w mechanizm rynkowy, w celu podniesienia cen EUA. Jednak glosowanie, ktore miato
miejsce pod koniec lutego okazato si¢ jedynie krotkotrwatym impulsem, poniewaz przez caly marzec ceny ponownie
spadaty a na koniec kwartalu zanotowaty poziom 5,05 euro a wigc zdecydowanie nizej niz notowania z poczatku roku.
Srednia arytmetyczna z notowan EUA w pierwszym kwartale 2017 roku wyniosta 5,15 euro, co oznacza spadek 0 6,7%
w stosunku do czwartego kwartatu 2016 i 0 okoto 8% w stosunku do pierwszego kwartatu 2016 roku.

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

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) zostat zawarty pomi¢dzy Elektrowniag Patnow 11
Sp. Z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA. Miat on charakter wieloletniej umowy w zakresie dostarczania
energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.

W zwiazku z wczeéniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnow Il sp. z 0.0,
na mocy Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku o zasadach pokrywania kosztow powstatych u wytworcow w zwigzku
z przedterminowym rozwigzaniem umow dhlugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej, Elektrownia
Patnéw 1I sp.z0.0. jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysokos¢ rekompensaty jest

wyliczana wedlug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnéow II sp.z o.0. objeta jest
wymieniong ustawa do konca 2025 roku.

22



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

11.8. Sezonowos¢ 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 krétszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwigzku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami otoczenia
i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energi¢ elektryczna
latem, spowodowany w gldwnej mierze rosnaca liczba wykorzystywanych urzadzen chtodniczych i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Dotychczas dziatalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu na
niskie koszty praca blokéw prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caly rok. Obecnie biorac pod
uwage rosngcy udziat OZE w segmencie wytworcoOw energii, w tym przede wszystkim zrédel wiatrowych, przy
szacowaniu wielko$ci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabierajg warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkow wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych warunkach wietrznych jest I 1 IV kwartal.
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.

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkeji energii wymaga znaczacych naktadéw inwestycyjnych. Aktywa
wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontow i biezacych modernizacji, zarowno ze wzgledu na zaostrzanie
wymogoéw w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnosci produkcji energii elektryczne;.
Poziom naktadow inwestycyjnych miat istotny wplyw, i wedtug oczekiwan moze nadal mie¢ istotny wplyw, na wyniki
dzialalno$ci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeptywy pieni¢zne. Opdznienia w realizacji, zmiany programu
inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mie¢ powazny wplyw na naklady inwestycyjne ponoszone w
przysztosci, a takze na wyniki, sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju. Ponadto cze$¢ planowanych przez Grupe
projektow inwestycyjnych, zgltoszonych do Krajowego Planu Inwestycyjnego, wigze si¢ z przydzialem bezptatnych
jednostek uprawniajacych do emisji CO», jednak w przypadku braku realizacji tych inwestycji uniemozliwiona jest tez
zdolno$¢ do skorzystania z bezplatnego przydziatu.

11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stép procentowych

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

e znaczagca czg$¢ zadluzenia (tj. kredyt konsorcjalny zaciagnigty przez Elektrowni¢ Patndéw II sp.z 0.0.) jest
denominowana w euro, co powoduje, ze deprecjacja wartos$ci ztotego w stosunku do euro ma negatywny wptyw
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 ZE PAK SA oraz Elektrownia Patnéw II sp. z 0.0. korzystaja z finansowania dluznego opartego na zmiennej
stopie procentowej,

e transakcje zwigzane z zakupem EUA, ktore sg rozliczane w euro.

W pierwszym kwartale 2017 roku spo6tki Grupy nie stosowaly instrumentéw stuzacych ograniczaniu ryzyka wynikajacego
ze zmian kurséw walutowych, z wyjatkiem ZE PAK SA, ktéra zabezpieczyla kurs euro dla czesci przeplywow
zwigzanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO.. Do zabezpieczenia kursu zastosowano transakcje typu
forward z data rozliczenia w grudniu 2017 roku. Zarzady na biezaco monitorujg sytuacje finansowa oraz sytuacje
rynkowa, w razie potrzeby moga podja¢ decyzje o koniecznos$ci zastosowania instrumentow finansowych
zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym. Zgodnie z Zasadami Zarzadzania Ryzykiem przyjetymi w Grupie
ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty charakter zabezpieczenia i b¢dg dopasowane do pozycji zabezpieczanej
pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnos$ci. Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie
réwniez: ceng, ptynnos¢ rynku, prostote produktu, fatwos¢ wyceny i ksiegowania oraz elastycznosc.

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim dtugoterminowych
zobowigzan finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK SA i Elektrowni Patnow II sp. z 0.0. Grupa
korzysta z zobowiazan finansowych, glownie kredytow i1 pozyczek o oprocentowaniu zmiennym. W celu
zminimalizowania ryzyka stopy procentowej, Grupa zawiera 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 gltéwnej. Transakcje te maja na celu
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zabezpieczenie zaciagnigtych zobowigzan finansowych i dotycza kredytu konsorcjalnego Elektrowni Patnéw II sp. z 0.0.
opartego na zmiennej stopie EURIBOR. Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.
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