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Zastrzezenia prawne >,

NIE PODLEGA ROZPOWSZECHNIANIU, PUBLIKACJI ANI DYSTRYBUCJI, BEZPOSREDN’IO CZY POSREDNIO, NA TERYTORIUM ALBO DO STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, AUSTRALII ORAZ JAPONII ANI DO REZYDENTOW JAPONII.

Niniejszy komunikat ma charakter wytgcznie promocyjny i w Zzadnym wypadku nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji o nabyciu papieréw
warto$ciowych spotki Zespot Elektrowni ,,Patnow-Adamoéw-Konin” S.A. (,ZE PAK S.A.”) w planowanej ofercie publicznej akcji. Niniejszy komunikat nie stanowi
oferty sprzedazy papieréw warto$ciowych ani zaproszenia do sktadania zapisow na lub nabywania jakichkolwiek papierow wartoSciowych ZE PAK S.A. W
szczegolnosci nie stanowi on oferty kupna papierow warto$ciowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem ofertowym zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji ZE PAK S.A. oraz o ich dopuszczeniu i wprowadzeniu
do obrotu na rynku requlowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest prospekt emisyjny, ktory
w dniu 8 pazdziernika 2012 r. zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz zostat opublikowany i jest dostepny na stronie internetowej ZE
PAK S.A. (www.zepak.com.pl) i oferujgcego - Domu Maklerskiego PKO Banku Polskiego w Warszawie (www.dm.pkobp.pl).

Niniejszy materiat nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Niniejszy komunikat nie jest przeznaczony do rozpowszechniania, bezpo$rednio albo po$rednio, na terytorium albo do Stanéw Zjednoczonych Ameryki albo w
innych panstwach, w ktérych publiczne rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym komunikacie moze podlegac¢ ograniczeniom lub by¢ zakazane
przez prawo. Papiery warto$ciowe, o ktérych mowa w niniejszym komunikacie, nie zostaly i nie zostang zarejestrowane na podstawie Amerykanskiej Ustawy o
Papierach Warto$ciowych z 1933 r. ze zmianami (ang. U.S. Securities Act of 1933) ani przez Zzaden inny organ regulujgcy obrét papierami warto$ciowymi
Jakiegokolwiek innego stanu lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki, i nie mogg by¢ oferowane ani zbywane na terytorium Stanéw Zjednoczonych
Ameryki za wyjgtkiem transakcji niepodlegajgcych obowigzkowi rejestracyjnemu przewidzianemu w Amerykanskiej Ustawie o Papierach WartoSciowych lub na
podstawie wyjgtku od takiego obowigzku rejestracyjnego.

Informacje zawarte w niniejszym komunikacie nie stanowig oferty zakupu ani zaproszenia do nabywania; nie jest rowniez dozwolona sprzedaz papierow
warto$ciowych wskazanych w niniejszym komunikacie w jakiejkolwiek jurysdykcji, w ktorej taka oferta lub zaproszenie do nabywania bytyby nielegalne przed
uprzednig rejestracjg, zwolnieniem z takiej rejestracji lub innego rodzaju kwalifikacje w $wietle prawa danej jurysdykcji. Niedozwolona jest dystrybucja
niniejszego komunikatu na terytorium albo do Stanow Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Australii oraz Japonii ani do rezydentéw Japonii. Informacje zawarte w
zatgczonym komunikacie nie stanowig oferty sprzedazy ani zaproszenia do ztozenia oferty nabycia papierow wartosciowych w Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy komunikat jest rozpowszechniany i skierowany do 0sob, ktorych miejsce zamieszkania lub siedziba znajduje sie w Polsce oraz znajdujgcych sie na
terytorium Polski oraz do 0séb, ktére: (A) jezeli znajdujq sie na terenie Europejskiego Obszaru Gospodarczego, sg osobami bedgcymi ,inwestorami
kwalifikowanymi” w znaczeniu art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej (Dyrektywa 2003/71/WE) w zakresie w jakim zostata ona implementowana w danym
panstwie oraz (B) jezeli znajdujg sie na terenie Zjednoczonego Krdlestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnhocnej, sq osobami (i) posiadajgcymi zawodowe
doswiadczenie w sprawach dotyczacych inwestycji, dzieki ktéremu uznawane sg za ,0soby zawodowo zajmujgce sie inwestycjami” (ang. ,investment
professionals” w rozumieniu art. 19(5) Rozporzgdzenia z 2005 r. na podstawie Ustawy o Ustugach i Rynkach Finansowych z 2000 r. (Promocja Finansowa)
(ang. Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005) (,Rozporzadzenie”) oraz (ii) o ktérych mowa w art. 49(2) (a)-(d)
Rozporzadzenia (wszystkie osoby wymienione w (A) i (B) facznie sa ,Wskazanymi Osobami” (ang. ,Relevant Persons”). Jezeli otrzymali Panstwo niniejszy
dokument, a nie sq Panstwo ,Wskazang Osobg”, nalezy go niezwfocznie zwrdci¢ do Spotki. Papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym komunikacie
zostang udostepnione wytgcznie Wskazanym Osobom, a zaproszenie, oferta lub zobowigzanie do objecia, kupna lub innego nabycia takich papierow
wartosciowych zostang udostepnione wytgcznie Wskazanym Osobom lub ztoZzone wytgcznie przez Wskazane Osoby. Osoba niebedgca Wskazang Osobg nie
moze dziata¢ w oparciu o niniejszy komunikat lub jego dowolng cze$¢ ani sie na niego powotywac.
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ZE PAK — wazne ogniwo polskiego systemu )
elektroenergetycznego 4T

Piaty w Polsce producent energii elektrycznej pod
wzgledem zainstalowanych mocy wytworczych

Zintegrowany pionowo model biznesowy:
- Kopalnie wegla brunatnego pokrywajace potrzeby

wytworcze ///Q =Y. P<
- Produkcja energii elektrycznej i ciepta

— Hurtowa sprzedaz energii elektrycznej .
: : : Producent energii
Wszystkie aktywa zlokalizowane w Wielkopolsce, w elektrycznej

niewielkiej odlegtosci

- Moc zainstalowana brutto — ok. 2,5GW, cztery jednostki Wydobycie wegla
wytwércze brunatnego

- Wydobycie wegla brunatnego — 13,8 min ton rocznie
(2011) — dwie kopalnie catkowicie pokrywajace
zapotrzebowanie ZE PAK na wegiel brunatny

Produkcja Podstawowe dane finansowe
(min PLN, %) 2011 2011 PF

13,8
10,1 Przychody 2.689 2.736
ze sprzedaz

EBITDA 769 915

EBITDA / . i

29% s
2011 1pot 2012 2011 1 pot. 2012 Zysk netto s 343

. Zadluzenie finansowe netto

Energia elektryczna netto (TWh) Wegiel brunatny (min ton) 1,0x 1,1x

EBITDA jest definiowana i wyliczana jako ) z dziatalnosci operacyjnej jako zyskl/(strata) za rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy(obciazenie podatkowe), (i) przychody finansowe i (iii) koszty finansowe) skorygowany o am je (wykazang w skor ym rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy
aktualizujace warto$¢ srodkow trwatych, aktywow niematerialnych.
EBITDA Pro Forma jest definiowana i wy jako ) z dziatalnoéci operacyjnej jako ) za rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy, (ii) przychody finansowe, (i) koszty finansowe oraz (iv) zysk na okazyjnym zakupie ) skorygowany o am je (zawarta w Skor yym Rachunku Zyskéw i
strat Pro Forma) i odpisy aktualizujace wartosci srodkéw trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywéw gérniczych
Zadtuzenie finansowe netto wyliczane jako suma oprocentowanych kredytéw i pozyczek (w tym zobowiazan z tytutu obligacji) oraz zobowigzan z tytutu leasingu finansowego skorygowana o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty oraz lokaty na obstuge kosztéw zadtuzenia
i 1e Informacje Finan: Pro Forma zostaty przygotowane w celu zilustrowania wptyw, jaki objecie kontroli nad KWBA oraz KWBK miatoby hipotetycznie na bilans Grupy wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2011 roku gdyby nastapito 31 grudnia 2011 roku oraz na rachunek zyskéw i strat Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2011 3

Skor
roku, gdyby nastapito ono 1 sty cznia 2011 roku. Biegty rewident przeprowadzit badanie zgodnie z ISEA 3000 skonsolidowanych danych finansowych KWBK oraz danych finansowych KWBA sporzadzonych na dzien 31 grudnia 2011 roku. Raporty biegtego rewidenta dotyczace powyzszych danych finansowych sa ujete w prospekcie.



Wydajne, niskokosztowe aktywa wytworcze 5
o wysokim wspoéiczynniku obcigzenia (Neas

@ Elektrownia Patnéw | @ Elektrownia Patnow Il
Moc zainstalowana: 1.200MWe i 18MW1t(") Moc zainstalowana: 464MWe
Produkcja energii elekrycznej w roku Produkcja energii w roku 2011: 2,3TWh
2011: 4,3TWh Wspotczynnik obcigzenia: 54,3%@
Wspdtczynnik obcigzenia: 61,6%41) Pierwszy w Polsce blok o parametrach

nadkrytycznych objety ustawg KDT

‘ Elektrownie Patnéw I, Il

Poznan @ o Elektrownia Konin
© Warszawa

@Elektrownia Adamoéw

@ Elektownia Adaméw @ Elektrownia Konin
Moc zainstalowana: 600MWe i Moc zainstalowana: 143MWe (wegiel
97,8MWt brunatny), 55MWe®) (kociot na biomase) i

336MWt (wegiel brunatny)
_ Produkcja energii w roku 2011: 0,35TWh
Wspdtczynnik obciazenia: 60,4% Produkcja ciepta w roku 2011: 1.359TJ

Wspoétczynnik obcigzenia: 26,4%2)(5)

Produkcja energii w roku 2011: 3,1TWh

Catkowita moc zainstalowana: 2.462MWe

Produkcja energii elektrycznej w roku 2011:
10,1TWh

Zrédio: Spotka

1) Ze wzgledu na instalacje odsiarczania spalin tylko 4 bloki (800MW) moga pracowac jednoczesnie.
2) Srednia liczba godzin pracy w latach 2009-2011.

3) Obliczone na postawie mocy catkowitej 800MW. 4
4) Po rozruchu kotta dedykowanego na biomase w lipcu 2012.

5) Godziny pracy obliczone jako suma godzin roboczych wszystkich blokéw energetycznych i turbin w Elektrowni Konin.

(
(
(
(
(



100% zapotrzebowania na podstawowe paliwo 5
pochodzi z kopaln nalezacych do Grupy eass

Wydobycie w roku 2011: 13,8 min ton @KWB Konin (‘KWBK’)

Rezerwy catkowite: 89 min ton(")
Rezerwy JORC: 129 mIn ton, KWBK szacuje rezerwy

catkowite na 318 min ton Wydobycie w roku 2011: 9,2 min ton

Szacowane rezerwy catkowite: 318 min ton(")

Poznane @»‘WB o o Warese @KWB Adaméw (‘KWBA')
@ KWB Adaméw

Rezerwy catkowite: 41 min ton("

Wydobycie w roku 2011: 4,6 min ton

Obszar, na ktérym wystepuja
® zasoby wegla brunatnego

Zrédio: Spotka
(1) JORC.



Dlaczego ZE PAK?

5/

-S-0-0-0-0-0-0-

Solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki

Atrakcyjny rynek energii elektrycznej o duzym potencjale wzrostu

Jedyny w Polsce podmiot skoncentrowany na wytwarzaniu elektrycznosci osiggajacy wysokie wskazniki
obcigzenia

Stabilna sytuacja finansowa, wysoka rentownos¢, pewne przeptywy pieniezne

Zintegrowanie aktywow wytworczych z wydobywczymi to gwarancja ciggtych dostaw podstawowego
paliwa oraz potencjalny wzrost efektywnosci operacyjnej

Realizacja programu modernizacji, ktorego efektem jest zwiekszona wydajnos¢

Duzy potencjat wzrostu i dywersyfikacji dziatalnosci dzieki inwestycjom w nowe ztoza i jednostki
wytworcze

Doswiadczona, wysoko wykwalifikowana kadra zarzadcza



Strategia i program inwestycyjny



Strategia oparta na poprawie wydajnosci, redukcji emisji CO,,
zapewnieniu bezpieczenstwa dostaw oraz dywersyfikacji @
zrédet paliwa R

@ Podniesienie wydajnosci

Przewiduje sie, ze inwestycje w Elektrowni Patnow | podniosg sprawnos¢ wytwarzania energii elektrycznej (z
32,9% do 37,5%), obnizg emisje CO, (z 1,177Mg/MWh do 1,05Mg/MWh) oraz przedtuzg przewidywany okres
eksploatacji blokow co najmniej do roku 2026 lub 2030

@ Rozwdj nowych zrédet mocy w celu zastapienia wytaczanych blokow

Elektrownia Konin — na rok 2016 planowane jest uruchomienie wysokosprawnego bloku gazowo-parowego o
mocy ok. 120 MWe

Elektrownia Adamow — rozwazana jest inwestycja w budowe bloku gazowo-parowego o mocy ok. 400 MWe z
oddaniem do eksploatacji wstepnie rozwazanym na koniec 2017 roku (jest to uwarunkowane analizg
optacalnosci projektu)

Mozliwa budowa farm wiatrowych o tacznej mocy ok. 230 MWe w ramach wykorzystania terenéw
pogorniczych przeznaczonych do rekultywacii

Zmniejszenie emisji CO, oraz zréznicowanie wykorzystywanych paliw

@ Rozwoj zt62

Udostepnienie nowych zt6z w celu zabezpieczenia dostaw wegla brunatnego dla elektrowni do roku 2050

Kontynuacja prac rozpoznawczych w rejonie ztoza wegla brunatnego Poniec-Krobia

Restrukturyzacja Grupy Kapitatowej

Optymalizacja struktury organizacyjnej po przejeciu kopaln Adamow i Konin
Reorganizacja kapitatowa Grupy / mozliwe zbycie jednostek nie zwigzanych z podstawowg dziatalnoscig

Podniesienie wydajnosci ustug pomocniczych

Zrédio: Spotka



Podstawowe dane finansowe



Podstawowe dane finansowe - podsumowanie

=0, B
3 isiieaimmienie]

(min PLN) 2010 2011 2011 PF H1 2011 H1 2012 H12012 PF

1275 1296
(9%) n/d
360 388

28% 30%
237° 234’
19% 18%
(3) (3)

214 224

17% 17%

165 n/d

Przychody ze sprzedazy 2447 2689 2736 1395
Wzrost % n/d 10% n/d n/d
EBITDA® 764 769 915 435
Marza % 31% 29% 33% 31%
EBIT @ 496 469 519 299’
Marza % @ 20% 17% 19% 21%
Zysk netto 335 317 343 249
Marza % @ 14% 12% 13% 18%

CAPEX 229 487 nid 208’

Zadluzenie finansowe 0,7)((5) n/d

netto / EBITDA 1,0x 1,0x 1,1x n/d

Przeptywy pieniezne z podstawowej dziatalnosci umozliwig wspoétfinansowanie programu
inwestycyjnego

Konserwatywna struktura finansowania aktywow pozwala na elastyczng realizacje przyjetej strategii

Zrédio: Spotka, skonsoli e nie finansowe, Skor 1a Informacja Finansowa Pro Forma

Uwaga: Marza wyliczona w oparciu o przychody ze sprzedazy.

Zadtuzenie finansowe netto wyliczane jako suma oprocentowanych kredytéw i pozyczek (w tym zobowiazan z tytutu obligacji) oraz zobowiazan z tytutu leasingu finansowego skorygowana o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty oraz lokaty na obstuge kosztéw zadtuzenia.

Réznica pomigdzy wartoécia naktadéw inwestycyjnych a wydatkéw inwestycyjnych za rok 2009 wynika przede wszystkim z dodatkowych ptatnosci ustalonych w umowie (‘backstop ") (Patnow Il). Rzeczywista warto$¢ inwestycji zostata ustalona i rozliczona po oddaniu inwestycji do uzytku zgodnie z zapisami wynikajacymi z zwartej
umowy zabezpieczajacej

Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przygotowane w celu zilustrowania wptyw, jaki objecie kontroli nad KWBA oraz KWBK miatoby hipotetycznie na bilans Grupy wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2011 roku gdyby nastapito 31 grudnia 2011 roku oraz na rachunek zyskéw i strat Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2011 roku, gdyby
nastapito ono 1 sty cznia 2011 roku. Biegly rewident przeprowadzit badanie zgodnie z ISEA 3000 skonsolidowanych danych finansowych KWBK oraz danych finansowych KWBA sporzadzonych na dzieri 31 grudnia 2011 roku. Raporty biegtego rewidenta dotyczace powyzszych danych finansowych jest ujety w prospekcie.

Moze wystapi¢ réznica wynikajaca z zaokraglen. Wyliczenia EBIT réznig sie od metod uzywanych podczas wyliczania EBITDA. EBIT jest definiowany i wyliczany jako zysk/(strata) netto za rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy, (i) przychody finansowe i (iii) koszty finansowe. EBITDA jest definiowana i wyliczana jako zysk/(strata) z dziatalnosci
operacyjnej (obliczonej jako zysk/(strata) za rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy(obciazenie podatkowe), (ii) przychody finansowe i (iii) koszty finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujace warto$¢ srodkéw trwatych, aktywéw niematerialnych

EBIT Pro Forma jest definiowany i wyliczany jako zysk/(strata) netto za rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy, (i) przychody finansowe, (iii) koszty finansowych finansowe oraz (iv) zysk na okazyjnym zakupie

EBITDA Pro Forma jest definiowana i wyliczana jako 2 dziatalnosci operacyjnej (obliczonej jako ) za rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy, (i) przychody finansowe, (iii) koszty finansowe, (iv) zysk na okazyjnym zakupie) skorygowany o amortyzacje (zawarta w Skonsolidowanym Rachunku Zyskéw i strat Pro Forma) i
odpisy aktualizujace wartosci srodkéw trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywéw gérniczych

(1) Zawiera odpisy aktualizujace wartosci srodkéw trwatych oraz aktywéw niematerialnych 1 sig przede tkim do zmiany ji rekonstrukcji Elektrowni Patnéw I. W efekcie zostat utworzony odpis aktualizujacy w kwocie PLN 28,8 min, ktéry dotyczyt dokumentaciji przysztosciowej odnosnie odbudowy Elektrowni Patnéw |. Dodatkowo
utworzono réwniez odpis aktualizujacy na kwote PLN 1,6 min na zaniechanie inwestycji dotyczacej gospodarki biomasa agro w Elektrowni Adaméw.

1a) Zawiera odpisy aktualizujace warto$¢ srodkow trwatych, aktywéw niematerialnych opisanych w punkcie (1) powyzej oraz zysk na okazyjnym zakupie 1 O
2) Nie zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, Skonsolidowanych Informacjach Finansowych Pro Forma
3) Moze wystapic¢ réznica zaokraglen

(4) Pozycja zawiera jedynie zakup $rodkoéw trwatych.

5)Wyliczone przy uzyciu LTM EBTIDA wartosci PLN 695 min




Struktura przychodow ze sprzedazy €D

Struktura przychodéw ze sprzedazy (2011, Struktura przychodéw ze sprzedazy (1 potowa
Pro Forma) 2012, Pro Forma)
2% 1% 20, 7%
4% 3%
4% 4%

7%
9%
77%

74%

M sprzedaz energii elektrycznej wiasnej
odsprzedaz energii elektrycznej zakupionej na rynku hurtowym
M Swiadectwa pochodzenia energii

mKDT @

M sprzedaz energii cieplnej

®inne
Przychody ze Przychody ze
sprzedazy ogoétem sprzedazy ogotem
2.736 min PLN 1.296 min PLN

E’r?twnym zrodtem przychodow jest sprzedaz energii elektrycznej wtasnej oraz zakupionej na rynku
urtowym

Oczekiwany wptyw nabycia kopalin na poziom przychoddow bedzie marginalny

Zrédto: Spotka, Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma.
(1) Rekompensaty z tytutu rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych (KDT).
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Zadluzenie finansowe netto 6

31 grudnia 2011 31 grudnia 2011PF 30 czerwca 2012 PF

|
|
|
|
(mIn PLN) (min PLN) | (mIn PLN)
Odsetki

éreiiiiol(” 4,5% n/d : n/d
Zadtuzenie I

finansowe 1,0x 1,1x I n/d
netto/ |
EBITDA |
|
1.593 |

1.255 : 1.494
|
|
|
|
|
|
|
[
(483) (543) (695)
. srodki pieniezne i ich . oprocentowane kredyty i . zadluzenie finansowe netto
ekwiwalenty oraz lokaty na pozyczkKi plus leasing
obstuge kosztéw zadtuzenia finansowy
m Posiadana gotéwka oraz solidna struktura aktywéw pozwalajg na elastyczng realizacje dalszych
inwestycji
m Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego netto do EBITDA pozostawia miejsce na zwiekszenie
zadtuzenia — o ile zajdzie taka potrzeba
Zrédio: Spotka, skonsolidowane sprawozdania finansowe, Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma
Uwaga: Rdéznice moga wynika¢ z zaokraglen.

(1) Srednie odsetki obliczone jako odsetki zaptacone podzielone przez zobowigzania finansowe.
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