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1. Wybrane dane finansowe
1.1. Wybrane skonsolidowane dane finansowe
tys. PLN tys. EUR
Wybrane skonsolidowane Il kwartat 2012 | Il kwartat 2011 | Il kwartat 2012 | Il kwartat 2011
dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2012 od 01.01.2011 od 01.01.2012 od 01.01.2011
do 30.09.2012 do 30.09.2011 do 30.09.2012 do 30.09.2011
l. Przychody ze sprzedazy 1.988.080 2.042.511 473.939 505.409
I. Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej 353.164 433.199 84.191 107.193
M. Zysk/Strata brutto 388.151 360.486 92.531 89.201
V. Zysk/Strata netto za okres obrotowy 316.335 289.759 75.411 71.699
V. Zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom jedn. dominujgce;j 316.246 289.741 75.390 71.695
VI. Catkowite dochody 310.719 272.697 74.072 67.478
VII. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 554.892 531.593 132.281 131.540
VIll.  Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (357.160) (310.204) (85.144) (76.758)
IX. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
finansowe;j (187.046) (214.981) (44.590) (53.196)
X. Zmiana netto stanu Srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw 10.686 6.408 2.547 1.586
XI. Zysk netto na akcje (w PLN/EUR na
akcje) 6,08 5,57 1,45 1,38
XIl. Liczba akcji 52.026.000 52.026.000 52.026.000 52.026.000
tys. PLN tys. EUR
Wybrane skonsolidowane
dane finansowe stan na stan na stan na stan na
30.09.2012 31.12.2011 30.09.2012 31.12.2011
XII. Aktywa razem 6.362.800 5.326.437 1.546.696 1.205.949
XIV. Aktywa trwate 5.381.313 4.327.741 1.308.112 979.836
XV. Aktywa obrotowe 981.487 998.696 238.584 226.113
XVI. Kapitat wtasny ogétem 3.546.390 3.229.573 862.072 731.202
XVII. Kapitat podstawowy 104.052 104.052 25.293 23.558
XVIII. Kapitat wtasny przypadajacy
akcjonariuszom jedn. dominujacej 3.545.895 3.229.483 861.951 731.182
XIX. Zobowigzania razem 2.816.410 2.096.864 684.625 474.747
XX. Zobowigzania dtugoterminowe 1.821.436 1.422.882 442.762 322.152
XXI. Zobowigzania krétkoterminowe 994.974 673.982 241.863 152.595
XXII. Wartosc¢ ksiegowa na akcje (w
PLN/EUR na akcje) 68,17 62,08 16,57 14,06
XXIII. Liczba akgji 52.026.000 52.026.000 52.026.000 52.026.000
€x ;
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1.2. Wybrane jednostkowe dane finansowe

tys. PLN tys. EUR
Wybrane jednostkowe Il kwartat 2012 | Il kwartat 2011 | Il kwartat 2012 | Il kwartat 2011
dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2012 od 01.01.2011 od 01.01.2012 od 01.01.2011
do 30.09.2012 do 30.09.2011 do 30.09.2012 do 30.09.2011
XXIV. Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardw i materiatéw 1.485.707 1.591.577 354,178 393.828
XXV. Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej 189.131 277.201 45.087 68.592
XXVI. Zysk/Strata brutto 255.336 321.154 60.870 79.468
XXVII. Zysk/Strata netto 215.617 257.862 51.401 63.807
XXVIIL. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 218.232 183.155 52.024 45.321
XXIX.  Srodki pieniezne netto z dziatalnoci
inwestycyjnej (315.546) 71.091 (75.223) 17.591
XXX. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
finansowe;j (41.522) (413.522) (9.898) (102.324)
XXXI. Przeptywy pieniezne netto razem (138.836) (159.276) (33.097) (39.412)
XXXII. Zysk netto na akcje (w PLN/EUR na
akcje) 4,14 4,96 0,99 1,23
XXXIII. Liczba akgji 52.026.000 52.026.000 52.026.000 52.026.000
tys. PLN tys. EUR
Wybrane jednostkowe
dane finansowe stan na stan na stan na stan na
30.09.2012 31.12.2011 30.09.2012 31.12.2011
XXXIV. Aktywa razem 3.134.183 3.036.145 761.871 687.408
XXXV. Aktywa trwate 2.658.491 2.414.449 646.237 546.651
XXXVI. Aktywa obrotowe 475.692 621.696 115.633 140.757
XXXVILI. Kapitat wtasny 2.565.905 2.350.288 623.731 532.125
XXXVIIN. Kapitat podstawowy 104.052 104.052 25.293 23.558
XXXIX. Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania 568.278 685.857 138.139 155.284
XL. Zobowigzania dtugoterminowe 84.383 115.323 20.512 26.110
XLI. Zobowigzania krétkoterminowe 294.477 342.921 71.583 77.640
XLII. Wartosc¢ ksiegowa na akcje (w
PLN/EUR na akcje) 49,32 45,18 11,99 10,23
XLIl. Liczba akji 52.026.000 52.026.000 52.026.000 52.026.000

Dane w tabelach z punktow 1.1 i 1.2 zostaty przeliczone z zastosowaniem nastepujgcych kurséw:

e dane dotyczace sprawozdania z catkowitych dochoddéw (rachunku zyskow i strat)

oraz sprawozdania z przeptywdw pienieznych (rachunku przeptywdw pienieznych) zgodnie

z kursem stanowigcym S$rednig arytmetyczng srednich kurséw NBP z kazdego ostatniego

roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2012 r. do 30 wrzesnia
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2012 r., co daje 4,1948 EUR/PLN oraz od dnia 1 stycznia 2011 r. do dnia 30 wrzesnia
2011 r., co daje 4,0413 EUR/PLN.

e dane dotyczace poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu)
zgodnie ze $rednim kursem EUR/PLN okreslonym przez NBP na dzier 28 wrzesnia 2012 r.,
tj. 4,1138 EUR/PLN oraz na dzien 30 grudnia 2011 r., tj. 4,4168 EUR/PLN.

2. Opis Grupy

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 wrzesnia 2012 r. w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK (wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako ,Grupa” lub , GK ZE PAK”) wchodzi jednostka dominujgca Zespét Elektrowni
Patnédw-Adamdw-Konin S.A. (wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako ,ZE PAK S.A.”
lub ,Spétka”) oraz siedemnascie spoétek zaleinych, tj. Elektrownia Patnéw Il Sp. z o.0,,
PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adamoéw S.A. (wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako
»PAK KWBA S.A.”), PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. (wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako ,PAK KWBK S.A.”), PAK Serwis Sp. z o0.0., EL PAK Sp. z 0.0., ASEKURACJA
Sp. z o0.0., Aquakon Sp. z o.0., Eko-Surowce Sp. z o0.0., Energoinwest Serwis Sp. z o.0.,
KWE Sp. z o.0., PAK Biopaliwa w likwidacji Sp. z o.0., PAK CBJ Sp. z 0.0., PAK CUI Sp. z o.0,,
PAK Gornictwo Sp. z o0.0., PAK Holdco Sp. z 0.0., PAK Infrastruktura Sp. z 0.0., Verano Sp. z o.0..
Po dniu, na ktéry sporzagdzono sprawozdanie, w wyniku nabycia 100% akcji, do Grupy dotgczyta
spotka Elektrim-Volt S.A. Wszystkie spo6tki z Grupy majg siedzibe w Polsce i podlegajg petnej
konsolidacji (Elektrim-Volt S.A. od czwartego kwartatu 2012 r.).

Zgodnie ze statutem, podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest wytwarzanie
i dystrybucja energii elektrycznej oraz produkcja i dystrybucja ciepfa. Spétka wytwarza energie ze
zrédet konwencjonalnych oraz poprzez spalanie i wspodtspalanie biomasy. Dziatalno$s¢ moze
prowadzi¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami.

Spotki majace najwieksze znaczenia dla Grupy ze wzgledu na swojg skale dziatalnosci to ZE PAK S.A.
i Elektrownia Patnow Il Sp. z 0.0., zajmujgce sie wytwarzaniem energii i ciepta, oraz PAK KWBA S.A.
i PAK KWBK S.A., zajmujgce sie wydobyciem wegla brunatnego. Oprdécz gtdwnych obszaréw
dziatalnosci w sktad Grupy wchodzg réwniez inne spétki, ktére zajmujg sie m in.: realizacjg robét
budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnoscig ustugowa, produkcyjng
i handlowg skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowg obstuge przemystu, ochrong oséb
i mienia, prowadzeniem analiz i badan chemicznych, dziatalnoscig informatyczna.

Aktywa wytwodrcze Grupy obejmujg cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane
w centralnej Polsce, w wojewddztwie wielkopolskim. Sg to: Elektrownia Patnow II, ktéra jest
wyposazona w blok energetyczny na parametry nadkrytyczne, Elektrownia Konin, oraz dwie
elektrownie dodatkowo wyposazone w instalacje wspodfspalania biomasy: Elektrownia Pgtnéw |
i Elektrownia Adamdéw. tgczna osiggalna moc elektryczna brutto aktywdéw wytwérczych Grupy na
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dzien 30 wrzesnia 2012 r. wynosita 2462 MWe. W lipcu 2012 roku oddano do eksploatacji
w Elektrowni Konin nowy blok o mocy 55MW z kottem opalanym biomasa.

Zdecydowana wiekszos¢ generowanych przez Grupe przychodéw ze sprzedazy pochodzi ze
sprzedazy energii elektrycznej (wytworzonej wewnatrz Grupy oraz zakupionej w celu jej
odsprzedania) i praw majatkowych ze sSwiadectw pochodzenia energii. Uzupetnienie stanowia
przychody ze sprzedazy ciepta oraz z uméw o ustugi budowlane. Dodatkowe, uzaleznione od
poziomu cen energii na rynku i wolumenu produkcji zrédto przychodéw ze sprzedazy stanowig
przychody z tytutu rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej,
generowane przez Elektrownie Patnéw Il Sp. z o.0. ZE PAK S.A. nabywajac kopalnie wegla
brunatnego zapewnit Grupie dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla wtasnych
elektrowni zlokalizowanych w bezposrednim sgsiedztwie kopalrh. Pionowo zintegrowana Grupa
pozwala optymalizowa¢ zapasy i dostawy wegla, koordynujagc wydobycie wegla
z zapotrzebowaniem na to paliwo. Zapotrzebowanie na biomase pokrywane jest poprzez dostawy
surowca na podstawie umow zawieranych z producentami i posrednikami.

2.2. Struktura

- PAK Serwis Energoinvest Serwis
ZE PAK 100% PAK Serwis 99%

u PAK Holdco Elektrownia Patnow I
ZE PAK 100% PAK Holdco 100%

u EL PAK
ZE PAK 100%

PAK Gérnictwo
ZE PAK 91%

I PAK CBJ 9%

< u PAK CBJ
9
a L ZE PAK 100%
L u PAK Infrastruktura
N ZE PAK 100%
B PAK CUI _| KWE
ZE PAK 100% PAK KWB Konin 50%
| PAK Biopaliwa w likwidacji u Eko-Surowce
ZE PAK 100% PAK KWB Konin 100%
o PAK KWB Konin . N Verano
ZE PAK 85% PAK KWB Konin 100%
PAK KWB Adamoéw u Aquakon
ZE PAK 85% PAK KWB Konin 78,4%
u Asekuracja
PAK KWB Konin 100%

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzierh 30 wrzesnia 2012 r.
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W sktad Grupy, na dzien 30 wrzesnia 2012 r., wchodzi ZE PAK S.A. oraz nastepujgce spotki zalezne:

Procentowy
udziat Grupy
w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci
Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 31 grudnia
2012 roku 2011 roku
Przedsiebiorstwo Remontowe | 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100% 100%
,PAK SERWIS” sp. z 0.0.* ul. Przemystowa
158
Przedsiebiorstwo Serwisu 62-510 Konin Ustugi w zakresie serwisu automatyki 100% 100%
Automatyki i Urzadzen EL PAK | ul. Przemystowa przemystowej i urzgdzen elektrycznych
sp.z0.0. 158
»Elektrownia Pgtnéw II” sp. z 62-510 Konin Wytwarzanie i dystrybucja energii 100%** 100%**
0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z nowego bloku 464 MW
,PAK—HOLDCQ” sp. z 0.0. 62-510 Konin Dziatalnos¢ holdingowa 100% 100%
ul. Kazimierska 45
»PAK Infrastruktura” sp. z 0.0. | 62-510 Konin Wykonywanie robdt ogélnobudowlanych 100% 100%
ul. Kazimierska 45 w zakresie obiektéw inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych
,PAK Centrum Ustug 62-510 Konin Ustugi w zakresie obstugi informatycznej 100% 100%
Informatycznych” sp. z o0.0. ul. Kazimierska 45
,PAK Centrum Badan Jakosci” | 62-510 Konin Badania i analizy chemiczne 100% 100%
sp.z0.0. ul. Przemystowa
158
,PAK GORNICTWO” sp. z 0.0. 62-510 Konin Wydobycie wegla 100%*** 100%***
ul. Kazimierska 45
»PAK Biopaliwa” sp.z 0.0. w 62-510 Konin Zakup, sktadowanie i dostarczanie 100% 100%
likwidacji ul. Przemystowa biomasy
158
Energoinwest Serwis sp. z 0.0. | 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 99%* *** 99%* ***
ul. Spoétdzielcow 3
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 85% -
Brunatnego Konin S.A. ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 85% -
Brunatnego Adamodw S.A. ul. Uniejowska 9
Ochrona Oséb i Mienia 62-540 Kleczew Ochrona 0s6b i mienia 859 % **** -
,ASEKURACJA” sp. z 0.0. ul. 600-lecia 9
»Aquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Produkcja i handel wodami mineralnymi 66,6%***** -
Police
Eko-Surowce sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Sprzedaz wegla brunatnego 85%* ¥ ¥** -
ul. 600-lecia 9
KWE sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Farmy wiatrowe, produkcja energii 42,5%***** -
ul. 600-lecia 9 elektrycznej
Centrum Zdrowia i Relaksu 78-100 Kotobrzeg Ustugi wczasowo-sanatoryjne 85%* ¥ *** -
,Verano” sp. z o.0. ul. Sikorskiego 8

* Jednostka zalezna — Przedsiebiorstwo Remontowe ,,PAK SERWIS” sp. z 0.0. posiada oddziat zagraniczny w Niemczech

**udziat posredni przez ,,PAK—HOLDCO” sp. z 0.0.

***udziat posredni przez ,,PAK Centrum Badan Jakosci” sp. z 0.0: 9% na dzier 31 grudnia 2011 roku oraz na dzieri 30.09.2012 roku

****udziat posredni przez Przedsiebiorstwo Remontowe PAK SERWIS sp. z 0.0.

*¥**%* udziat posredni przez PAK KWB Konin (udziat bezposredni PAK KWB Konin w ,Aquakon” sp. z 0.0. wynosi 78,4%,
w KWE sp. z 0.0. 50%, a w pozostatych spétkach 100%).
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2.3. Sktad Zarzqdu jednostki dominujqcej

W skfad Zarzadu ZE PAK S.A. na dzien przekazania raportu kwartalnego wchodzili:

e Katarzyna Muszkat Prezes Zarzadu
e Anna Strizyk Wiceprezes Zarzadu
e PiotrJarosz Wiceprezes Zarzadu

Na dzien 1 stycznia 2012 roku w sktad Zarzadu Spotki wchodzili:

e Katarzyna Muszkat Prezes Zarzadu

e Anna Strizyk Wiceprezes Zarzadu
e Krzysztof Jedraszczyk Wiceprezes Zarzadu
e PiotrJarosz Wiceprezes Zarzadu

W dniu 2 sierpnia 2012 roku Pan Krzysztof Jedraszczyk ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji
Wiceprezesa Zarzagdu z dniem 3 sierpnia 2012 roku.

2.4. Opis zmian w strukturze kapitatowej w okresie, ktérego dotyczy raport

W dniu 28 maja 2012 roku, zawarta zostata umowa pomiedzy ZE PAK S.A. a Skarbem Panstwa, na
mocy ktérej ZE PAK S.A. nabyt 10.200.000 akcji Kopalni Wegla Brunatnego Adamoéw S.A. (,KWBA
S.A.”) o wartosci nominalnej 10 PLN kazda, reprezentujgcych 85% kapitatu zaktadowego KWBA S.A.
oraz 20.803.750 akcji Kopalni Wegla Brunatnego Konin S.A. (,KWBK S.A.”) o wartosci nominalnej
10 PLN kazda, stanowigcych 85% kapitatu zaktadowego KWBK S.A. tgczna cena zakupu akcji
wyniosta 175.499.500 PLN, w tym cena zakupu akcji KWBA S.A. odpowiednio 67.320.000 PLN,
natomiast cena zakupu akcji KWBK S.A. wyniosta 108.179.500 PLN. Umowa zostata zawarta pod
warunkiem uzyskania zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdow, ktdra zostata
udzielona w dniu 16 lipca 2012 roku. Przeniesienie wiasnosci opisanych wyzej akcji KWBA S.A.
i KWBK S.A. nastgpito w dniu 18 lipca 2012 roku, po uprzednim zaptaceniu przez ZE PAK S.A.
tacznej ceny zakupu akgji.

W sierpniu KWBA S.A. zmienita nazwe na PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adaméw S.A.
a KWBK S.A. zmienifa nazwe na PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A.

Zgodnie z zapisami umowy sprzedazy akcji kopaln, ZE PAK S.A. zobowigzat sie do dokonania
inwestycji w rzeczowe aktywa trwate nabytych spétek lub ich podmiotéw zaleznych oraz
w dziatalnos¢ prowadzong przez te spotki zwigzang z poszukiwaniem, rozpoznawaniem,
wydobywaniem wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych, dostarczaniem ich do odbiorcéw oraz
wytwarzaniem energii w tgcznej kwocie réwnej 250 min PLN do dnia 31 grudnia 2016 roku.
Do tego dnia ZE PAK S.A. zobowigzat sie do zachowania wtasnosci akcji nabytych od Skarbu
Panstwa.
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3. Istotne wydarzenia majace wplyw na dziatalnos¢ Grupy

3.1. Istotne dokonania i niepowodzenia w okresie ktorego dotyczy raport

Krotka charakterystyka osiggnietych wynikow finansowych

Narastajgco po dziewieciu miesigcach 2012 r. przychody ze sprzedazy w Grupie uksztattowaty sie
na poziomie 1.988.080 tys. PLN i byty nizsze 0 54.431 tys. PLN w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego, co oznacza spadek o 2,69%. Spadek przychoddw nastgpit w pozycji sprzedazy
energii elektrycznej. Gtéwng przyczyng byt nizszy o 0,5 TWh wolumen sprzedanej energii, co
oznacza ujemng dynamike na poziomie 5%. Efekt spadku wolumenu, zostat czesciowo ostabiony
przez wyzszg o 0,6% cene sprzedazy energii osiggnietg w okresie dziewieciu miesiecy 2012 r.
Wspomniany spadek wolumenu wynikat z nizszej produkcji w Elektrowni Adamdéw, co byto
spowodowane zmniejszonymi mozliwosciami produkcyjnymi PAK KWBA S.A., wynikajgcymi z ilosci
nadktadu usuwanego przez te kopalnie w ostatnim czasie. Sposrdd pozostatych pozycji
przychodowych warto zwrdéci¢ uwage na wzrost przychodéw z tytutu praw majatkowych ze
Swiadectw pochodzenia energii. Dynamiczny wzrost o okoto 10% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego, wynika z uruchomienia w Il kwartale 2012 r. produkcji z nowego bloku
spalajgcego biomase w Elektrowni Konin.

Analizujgc sam Ill kwartat 2012 r. w poréwnaniu do Il kwartatu 2011 r. nalezy zwréci¢ uwage na
fakt, iz przychody ze sprzedazy Grupy sg wyzsze 0 65.226 tys. PLN, co stanowi wzrost o okoto 10%.

Poréwnujgc strukture i wielko$é¢ kosztéw zaréwno w uktadzie rodzajowym jak i kalkulacyjnym
w okresie dziewieciu miesiecy 2012 r. do okresu dziewieciu miesiecy 2011 r., nalezy mie¢ na
uwadze fakt przejecia kopaln w Il kwartale 2012 r. Rdznice na prezentowanych rodzajach kosztéw
sg gtownie rezultatem przesunie¢ pomiedzy poszczegdlnymi pozycjami w wyniku konsolidacji.
Koszty ogétem za 9 miesiecy 2012 roku sg o 41 781 tys. PLN wyzisze niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego, co oznacza wzrost o0 2,6%. Koszt wtasny sprzedazy za dziewie¢ miesiecy 2012 roku
wzrést zaledwie o 0,4% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Uwage zwraca
dynamiczny spadek kosztéw sprzedazy o blisko 82%, co wynikato z zakoriczonej wspotpracy
z agentem sprzedazy na dotychczasowych zasadach, eliminujgc tym samym prowizje agenta
z kosztéw sprzedazy. Istotnie wzrosty koszty ogdlnego zarzadu tj. o 45% pordéwnujac dziewiec
miesiecy 2012 r. do dziewieciu miesiecy 2011 r. Gtéwnym powodem wzrostu kosztéw ogdlnego
zarzadu o 27.667 tys. PLN byto uwzglednienie w Il kwartale kosztdw ogdlnego zarzadu przejetych
kopaln.

Rentownos¢ sprzedazy po trzech kwartatach 2012 r. wyniosta 22,6%, co oznacza nieznaczny
spadek w stosunku do 24,9% rentownosci na sprzedazy po trzech kwartatach roku poprzedniego.
Biorgc pod uwage sam trzeci kwartat spadek rentownosci zysku na sprzedazy jest nieco mniejszy
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, wskaznik osigga wartos¢ 25,3% za I
kwartat 2011 i 23,9% za Ill kwartat 2012 r.

Uwage zwracajg znaczace roznice w poziomie przychoddw i kosztéw finansowych. Gtéwnym
wyjasnieniem tych zmian s3 fluktuacje kursu walutowego EUR/PLN. Zaréwno w okresie dziewieciu
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miesiecy 2012 i 2011 roku, jak i w samych Il kwartatach analizowanych lat, ksztattowaty sie
odmienne trendy panujgce na rynku walutowym. Sprawity one, ze wycena zobowigzan
walutowych spétek z GK ZE PAK (gtdwnie kredytu konsorcjalnego Elektrowni Patnéw Il) wptyneta
negatywnie na wynik finansowy na koniec Il kwartatu 2011. Odwrdcenie tendencji deprecjacyjnej
ztotego w stosunku do euro zaowocowato z kolei przychodami finansowymi w analogicznym
okresie roku 2012. Niebagatelng przyczyng byty rowniez mniejsze odsetki. Dzieki sptacie znaczacej
czesci zobowigzan w 2011 roku, poziom odsetek po trzech kwartatach 2012 zmniejszyt sie 0 21%.
Wyzsze koszty odsetek w samym |l kwartale 2012 r. poréwnujac do Ill kwartatu 2011 r. to efekt
objecia konsolidacjg przejetych kopaln.

W wyniku powyzszych zdarzen zysk brutto po trzech kwartatach 2012 r. uksztattowat sie na
poziomie 388.151 tys. PLN co oznacza wzrost 7,6% w stosunku do okresu poréwnawczego roku
2011. Rentownosé wyniku brutto w stosunku do sprzedazy wyniosta 19,5% w poréwnaniu do
17,6% osiagnietej po trzech kwartatach 2011 r.

Obcigzenia podatkiem dochodowym pomniejszyty zysk brutto o 71.816 tys. PLN w wyniku czego
zysk netto osiggniety na dziatalnosci kontynuowanej wynidst 316.335 tys. PLN, co oznacza
dodatnig dynamike na poziomie 9% w stosunku do wyniku netto analogicznego okresu roku
ubiegtego. Rentownos¢ wyniku netto w stosunku do sprzedazy wyniosta 15,9 % w poréwnaniu do
14,1% osiagnietej po trzech kwartatach 2011r.

Rdznica w rentownosci wyniku netto za sam Ill kwartat poréwnywanych okreséw bytfa jeszcze
wyzsza — 14,3% osiagniete w Il kwartale 2012 r. w stosunku do 6,3% osiggnietego w Il kwartale
2011r.

Opis czynnikow i zdarzen w szczegdolnosci o nietypowym charakterze,

majqgcych znaczqgcy wptyw na aktywa, zobowiqzania, kapitat, wynik

finansowy netto lub przeptywy srodkéw pienieznych

W Grupie Kapitatowej ZE PAK nie zanotowano w Il kwartale zdarzen o nietypowym charakterze
majacych znaczgcy wplyw na aktywa, zobowigzania, kapitat, wynik finansowy netto lub przeptywy
Srodkdéw pienieznych

Realizacja programu inwestycyjneqo

Z pewnoscig do istotnych dokonan zaliczy¢ nalezy realizacje planu inwestycyjnego zaktadanego do
przeprowadzenia w Il kwartale 2012 roku.

W okresie od 1 lipca 2012 roku do dnia 30 wrzesnia naktady inwestycyjne w GK ZEPAK wyniosty
48.223 tys. PLN i wigzaty sie gtownie z dziatalno$cig w zakresie wytwarzania energii elektryczne;j.
Do tych najwiekszych zaliczy¢ nalezy: zadania zwigzane z budowg kotta dedykowanego do spalania
biomasy w Elektrowni Konin (15.227 tys. PLN), odbudowa maszynowni i uktadu wody chtodzacej
w Elektrowni Konin (7.628 tys. PLN), rozpoczecie modernizacji turbiny nr 1 w El. Pgtnéw —
zamowienie odkuwki turbiny (2.200 tys. PLN), budowa awaryjnego odpopielania blokéw 1-4 do
pompowni bagrowych nr 1i 2 w El. Pgtnéw (1.510 tys. PLN), migracja systemu sterowania blokiem
WDPF do standardu Ovation na bloku nr 1 w El. Pgtnéw (1.350 tys. PLN), budynek laboratorium
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w Elektrowni Konin (1.111 tys. PLN). W zakresie dziatalnosci wydobywczej kopalnie nalezgce do GK
ZE PAK realizowaty m in.: zadania dotyczace odkrywki J6zwin IIA i 1IB (2.475 tys. PLN), zadania
dotyczace odkrywki Drzewce (3.327 tys. PLN), zadania dotyczgce odkrywki Tomistawice (2.509 tys.
PLN), zadania dotyczgce odkrywki Kozmin (5.390 tys. PLN).

Obecnie realizowane i planowane w Grupie zadania inwestycyjne koncentrujg sie na trzech
najistotniejszych obszarach:

1. Proces modernizacji blokéw 1-4 oraz ograniczonej modernizacji bloku 5 w Elektrowni
Patnoéw |, obejmujgcy modernizacje turbin kondensacyjnych, uruchomienie instalacji obnizajgcej
emisje NOx (w celu obnizenia emisji NOx z 1,37 kg/MWh w 2011 roku do zaktadanego poziomu
0,74 kg/MWh w 2015 roku) oraz wymiane, lub modernizacje, elementéw decydujgcych
o sprawnosci blokéw (w tym systemdédw naweglania oraz chfodzenia) w celu poprawy
bezpieczenstwa oraz sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej (z 32,9% w 2011 roku do
zaktadanego poziomu 37,5% w 2015 roku), obnizenia emisji CO; (z 1,17 Mg/MWh w 2011 roku do
zaktadanego poziomu 1,05 Mg/MWh w 2015 roku).

Istotnym krokiem w procesie modernizacji byto podpisanie w dniu 27 lipca 2012 roku z TurboCare
Sp. z 0.0. umowy na wymiane kompletnych uktadéw przeptywowych czesci niskopreznych turbin
kondensacyjnych blokéw 1-4, wraz z wymiang, lub przystosowaniem istniejgcych instalacji
pomocniczych. Z zastrzezeniem innych postanowien umowy, w tym dotyczgcych kar umownych,
umowne wynagrodzenie TurboCare sp. z 0.0. ma wynie$¢ 85.000 tys. PLN. Termin zakonczenia
modernizacji bloku 5 planowany jest na koniec 2012 roku, za$ modernizacji blokéw 1-4 do korica
2015 roku. Szacunkowo, w latach 2012-2015 realizacja projektu modernizacji blokéw 1-5
w Elektrowni Patnéw | wymagaé bedzie naktaddw inwestycyjnych rzedu 1.600.000 tys. PLN,
z czego okoto 50% ma zostac sfinansowane ze Srodkéw wtasnych, natomiast pozostata czes¢ ze
srodkdw pozyskanych w formie kredytow inwestycyjnych. Zgodnie z planowanym
harmonogramem prac gtéwna cze$é naktaddw zostanie poniesiona w latach 2013-2015.

2. Kontynuacja prac rozpoznawczych w rejonie ztoza wegla brunatnego Poniec — Krobia,
ktérych zakonczenie planowane jest na rok 2014. Szacunkowo realizacja powyzszych prac
rozpoznawczych wigze sie z naktadami inwestycyjnymi w kwocie okoto 40.000 tys. PLN. Catos$¢ tych
prac ma by¢ sfinansowana ze srodkdw wtasnych.

3. Kontynuacja prac rozpoznawczych prowadzonych na perspektywicznych ztozach Piaski
(planowana eksploatacja w latach 2017-2050), Oscistowo (planowana eksploatacja w latach 2019-
2031) i Deby Szlacheckie (planowana eksploatacja w latach 2024-2050) oraz kontynuacja naktadéw
na utrzymanie obecnie eksploatowanych odkrywek Drzewce, Jézwin, Tomistawice, KoZmin
i Adamoéw do wyczerpania ich zasobow.

Zgodnie z umowag sprzedazy akcji Kopalni Wegla Brunatnego Adamow S.A. i Kopalni Wegla
Brunatnego Konin S.A. z dnia 28 maja 2012 roku, ZE PAK S.A. zobowigzat sie, do 31 grudnia 2016
roku, do dokonania inwestycji w tacznej kwocie réwnej 250.000 tys. PLN, w rzeczowe aktywa
trwate nabytych kopaln lub ich spétek zaleznych oraz w dziatalnos¢ prowadzong przez te podmioty
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zwigzang z poszukiwaniem, rozpoznawaniem, wydobywaniem wegla brunatnego i kopalin
towarzyszacych, dostarczaniem ich do odbiorcéw oraz wytwarzaniem energii.

Zgodnie z realizowanym planem inwestycyjnym oraz powyzszym zobowigzaniem umownym,
szacunkowo na realizacje projektow inwestycyjnych w utrzymanie eksploatacji biezgcych
odkrywek oraz w budowe nowych odkrywek wegla brunatnego w latach 2012-2015 ma zostac
przeznaczone okoto 400.000 tys. PLN (w tym okoto 50% ze $rodkéw wtasnych, natomiast pozostata
czes¢ ze $Srodkow pozyskanych w formie kredytéow inwestycyjnych), z powyzszej kwoty okoto
300.000 tys. PLN ma zosta¢ przeznaczona na utrzymanie eksploatacji wegla brunatnego
w biezgcych odkrywkach.

3.2. Pozostatle istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujqce po dniu bilansowym.

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

W dniu 2 sierpnia 2012 roku Pan Krzysztof Jedraszczyk ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji
Wiceprezesa Zarzgdu z dniem 3 sierpnia 2012 roku.

W dniu 28 pazdziernika 2005 roku, pomiedzy PAK Odsiarczanie (ktérego nastepcg prawnym jest ZE
PAK S.A.) i RAFAKO S.A., zostata zawarta umowa na projekt i budowe pod klucz dwdch instalacji
odsiarczania spalin dla blokéw 1-4 w Elektrowni Patnéw I. W dniu 12 sierpnia 2008 roku, strony
podpisaty protokot wstepnego odbioru dwdch instalacji odsiarczania spalin. 29 grudnia 2009 roku
wystgpita awaria wentylatora w jednej z tych instalacji, w wyniku ktorej ZE PAK S.A. ponidst straty
w zwigzku z wystgpieniem postojow awaryjnych instalacji. W dniu 2 wrzes$nia 2011 roku strony
sporzadzity protokét koncowy ze spotkania zespotu do spraw wyliczenia postojow awaryjnych oraz
parametru dyspozycyjnosci. Z zawartych w protokole wyliczenn wynika, ze ZE PAK S.A., zgodnie
z postanowieniami wyzej wymienionej umowy, przystuguje wobec RAFAKO S.A. roszczenie
o zaptate kary umowne] w tgcznej kwocie 21.700 tys. PLN. W dniu 3 sierpnia 2012 roku, Spotka
wezwata RAFAKO S.A. do dobrowolnej zaptaty kary umownej z tytutu niedotrzymania parametréw
dyspozycyjnosci instalacji odsiarczania spalin dostarczonej przez RAFAKO S.A., a w dniu 10 sierpnia
2012 roku ztozyta wniosek do Sgdu Rejonowego w Raciborzu o zawezwanie do préby ugodowe;j.
Spotka skorzystata réwniez z gwarancji bankowej nalezytego wykonania umowy na kwote
3.628.812 PLN. W pismie z dnia 24 sierpnia 2012 roku, RAFAKO S.A. odrzucit zgdanie o zaptate
wspomnianej kary umownej jako bezzasadne, powotujgc sie przy tym na posiadane ekspertyzy
wskazujgce wptyw nadmiernej ilosci spalin i zbytniego zapylenia na wystgpienie awarii z grudnia
2009 roku. Na 16 listopada Sad Rejonowy w Raciborzu wyznaczyt date posiedzenia w sprawie
whniosku ZE PAK S.A. o zawezwanie do proby ugodowe;j.

Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

W czasie od zakonczenia okresu sprawozdawczego do dnia publikacji sprawozdania za Ill kwartat
2012 roku miato miejsce kilka istotnych zdarzen, ktérych wptyw ma lub bedzie miat znaczenie dla
wynikow osigganych przez Spétke i spotki z Grupy Kapitatowej ZE PAK. Ponizej wskazano te
najwazniejsze:
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Nabycie akcji Elektrim-Volt S.A.

W dniu 1 pazdziernika 2012 roku, ZE PAK S.A. dokonat, za posrednictwem TRIGON Dom Maklerski
S.A., nabycia 2.950.000 akcji Elektrim-Volt S.A. o wartosci nominalnej 10 PLN kazda,
reprezentujgcych 100% kapitatu zaktadowego Elektrim-Volt S.A., uprawniajgcych do wykonywania
100% gtoséw na walnym zgromadzeniu Elektrim-Volt S.A. za faczng cene zakupu wynoszacg 118,5
min PLN. Opisana wyzej transakcja nabycia akcji Elektrim-Volt S.A. zostata zrealizowana
w wykonaniu listu intencyjnego zawartego w dniu 20 wrzesnia 2012 roku przez ZE PAK S.A.
z Argumenol Investment Company Limited, podmiotem powigzanym Elektrim S.A., w ktérym
strony zawarly intencje realizacji opisanej wyzej transakcji sprzedazy akcji Elektrim Volt S.A.
w terminie do dnia 15 pazdziernika 2012 roku.

Wyrok Sqdu Apelacyjnego z dnia 11 paZdziernika 2012 roku w sprawie
korekty , kosztow osieroconych” za rok 2008.

W dniu 11 pazdziernika 2012 roku Sad Apelacyjny w Warszawie wydat wyrok zmieniajgcy wyrok
Sadu pierwszej instancji oraz negatywng dla Elektrowni Pgtnéw Il decyzje Prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki (URE) z dnia 31 lipca 2009 roku w sprawie korekty kosztéw osieroconych (czyli
poniesionych naktadéw inwestycyjnych, ktére nie zostang pokryte przychodami po rozwigzaniu
KDT) Elektrowni Pagtnéw Il za rok 2008.

Decyzja Prezesa URE z dnia 31 lipca 2009 roku nakazywata Elektrowni Patnéw Il zaptate
52.439.081,00 PLN z tytutu korekty kosztéow osieroconych za rok 2008. Decyzja taka oznaczafa
zobowigzanie Elektrowni Patndéw Il do wpfaty takiej kwoty na rachunek Zarzadcy Rozliczen S.A.
(sp6tka powotana m.in. do gotdwkowego rozliczania kosztéw osieroconych). Elektrownia Pgtnow I
nie zgadzajgc sie z tg decyzjg, w dniu 19 sierpnia 2009r ztozyta odwotanie do Sadu Ochrony
Konkurencji i Konsumenta w Warszawie o wstrzymanie wykonania decyzji Prezesa URE oraz
0 zmiane decyzji Prezesa URE w taki sposdb, aby Zarzadca Rozliczen zobowigzany byt wyptacié
Elektrowni Patnéw Il kwote 29.082.473,00 PLN, co wedtug wyliczen spotki stanowi kwote nalezng
z tytutu korekty kosztéw osieroconych za rok 2008. W dniu 23 sierpnia 2009 roku Sad Ochrony
Konkurencji i Konsumenta w Warszawie wydat postanowienie oddalajgce wniosek Elektrowni
Patnéw Il o wstrzymanie wykonania decyzji powyzej kwoty 26.000.000,00 PLN, w wyniku czego
spotka zaptacita Zarzadcy Rozliczen S.A. kwote 26.493.081,00 PLN .

W konsekwencji wyroku z dnia 11 pazdziernika 2012 w dniu 22 pazdziernika 2012 roku na
rachunek Elektrowni Patndéw Il wptyneta tgczna kwota 55.575.554,00 PLN jako suma kwot
29.082.473,00 PLN oraz 26.493.081,00 PLN. Wpfaty dokonat Zarzadca Rozliczen S.A.

Zwolnienie przez Prezesa URE Elektrowni Pgtnéw Il z obowigzku sprzedazy
energii przez gietde.

W dniu 17 pazdziernika 2012 roku Prezes URE, na podstawie wniosku Elektrowni Patndéw Il
z 10 maja 2012 roku, wydat decyzje zwalniajgca spotke z obowigzku, o ktérym mowa w art. 49a
ust. 2 ustawy Prawo energetyczne z dnia 10 kwietnia 1997r. w stosunku do 60% energii
elektrycznej netto wytwarzanej przez spdtke. Zwolnienie obejmuje okres od 1 stycznia 2013
do 31 grudnia 2014 roku.
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Decyzja Prezesa URE oznacza, iz w zdefiniowanym okresie 60% energii elektrycznej netto
wytworzonej w bloku Elektrowni Patnéw Il o mocy 464 MW bedzie mozna sprzedac
w standardowych, bilateralnych kontraktach handlowych zamiast, jak nakazuje ustawa Prawo
energetyczne, w drodze otwartego przetargu lub na gietdach towarowych. Poprzez zawarcie
kontraktéw bilateralnych mozliwe bedzie dokonanie cesji praw i obowigzkéw z uméw sprzedazy
w stosunku do co najmniej 60% energii elektrycznej netto na instytucje finansujgce budowe bloku
464 MW w Elektrowni Patnéw II, co jest zgodne z wymaganiami umowy kredytowej. Brak
mozliwosci dokonania cesji oznaczatby naruszenie warunkéw dokumentacji kredytowe;j.

Wygasniecie uprawnien osobistych przyznanych Elektrim SA w Statucie Spotki

Poczawszy od dnia wprowadzenia akcji Spotki do notowan na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, tj. od dnia 30 pazdziernika 2012 r. utracity
moc szczegdlne uprawnienia przyznane Elektrim S.A. w Statucie Spétki w zakresie powotywania
i odwotywania cztonkdéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki.

W wyniku wygasniecia wyzej wymienionych uprawnien osobistych Elektrim S.A. zawartych
w Statucie Spotki oraz w wyniku nabycia przez Embud Sp. z o.0., spétke posrednio kontrolowang
przez Pana Zygmunta Solorza - Zaka, 443.101 akcji Spotki w ramach pierwszej oferty publicznej
akcji Spétki, kontrole kapitatowg nad Spétka przejat Pan Zygmunt Solorz — Zak, ktéry zgodnie
z zawiadomieniem otrzymanym przez Spotke w dniu 2 listopada 2012 r. posrednio posiada facznie
26.200.867 akcji zwyktych Spétki stanowigcych 50,36% kapitatu zaktadowego Spoétki,
uprawniajgcych do wykonywania 26.200.867 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki,
stanowigcych 50,36% ogdlnej liczbie gtosdéw w Spdtce, na ktére sktadajg sie: (a) 196.560 akcji
zwyktych Spétki  stanowigcych 0,38% kapitatu zaktadowego Spétki, uprawniajgcych do
wykonywania 196.560 gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoétki, stanowigcych 0,38% ogdlnej liczbie
gtoséw w Spodtce posiadane przez Elektrim S.A, (b) 5.809.231 akcji zwyktych Spétki stanowigcych
11,16% kapitatu zaktadowego Spodtki, uprawniajacych do wykonywania 5.809.231 gtosow na
walnym zgromadzeniu Spotki, stanowigcych 11,16% ogdlnej liczbie gtoséw w Spotce posiadane
przez Embud sp. z o.0., oraz (c) 20.195.076 akcji zwyktych Spétki stanowigcych 38,82% kapitatu
zaktadowego Spdtki, uprawniajagcych do wykonywania 20.195.076 gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spotki, stanowigcych 38,82% ogdlnej liczbie gloséw w Spodice posiadane przez Polsat
Media B.V.

Wyrok Wojewddzkiego Sqdu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6
listopada w sprawie odkrywki Tomistawice.

W dniu 6 listopada 2012 r. Wojewddzki Sgd Administracyjny w Poznaniu ogtosit wyrok uchylajgcy
decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 r. odmawiajaca
stwierdzenia niewaznosci decyzji Srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 r. przez Wéjta
Gminy Wierzbinek zwigzane] z eksploatacjg przez PAK Kopalnie Wegla Brunatnego Konin S.A.
odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. Na dzied publikacji niniejszego raportu wyrok
Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 r. nie jest
prawomocny. W przypadku, gdyby opisywany wyrok stat sie prawomocny, Samorzgdowe Kolegium
Odwotfawcze ponownie rozpozna sprawe dotyczgcg stwierdzenia niewaznosci decyzji

@F‘AI{ 14
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Srodowiskowej wydanej przez Wajta Gminy Wierzbinek. PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin
S.A. ma zamiar rozpoznac podstawy do ztozenia $rodka odwotawczego od opisywanego wyroku po
otrzymaniu i zapoznaniu sie przez spoétke z pisemnym uzasadnieniem wyroku. Wyrok
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 r. nie pozbawia mocy
prawnej decyzji Srodowiskowej wydanej przez Wéjta Gminy Wierzbinek i nie wstrzymuje prac
eksploatacyjnych oraz wydobywczych na odkrywce Tomistawice.

Rezygnacja z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej

W dniu 12 listopada 2012 roku Pan Krzysztof Majewski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka
Rady Nadzorczej ZE PAK S.A. z dniem 13 listopada 2012 roku.

4. Informacje o istotnych postepowaniach toczacych sie przed sadem,
organem wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej dotyczacych ZE PAK S.A. lub spétek
zaleznych konsolidowanych w ramach Grupy

Zespot Elektrowni Pgtndw-Adamdw-Konin S.A. oraz spétki konsolidowane w ramach Grupy nie
byty w Il kwartale 2012 roku strong w postepowaniach toczacych sie przed sgdem, organem
wilasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktérych
pojedyncza lub tgczna wartosé przewyzszataby 10% kapitatéw wiasnych ZE PAK S.A..

5. Informacje dotyczace akcjonariatu

5.1. Akcjonariusze posiadajqcy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow

W ponizszej tabeli przedstawiono wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio
przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki na
dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego (wedtug informacji posiadanych przez Spoétke).

Liczba akcji oraz odpowiadajaca Udziat [%]
Akcjonariusz im liczba gtoséw na Walnym w ogélnej liczbie
Zgromadzeniu akcji/gtoséw

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26.200.867 50,36

Elektrim S.A. (bezposrednio) 196.560 0,38

Elektrim S.A. (posrednio przez:

Embud Sp. z 0.0.) 5.809.231 11,16

Polsat Media B.V. 20.195.076 38,82
ING OFE 5.600.000 10,76
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5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji osob zarzqdzajqgcych
i nadzorujqcych

W ponizszej tabeli przedstawiono wykaz oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych posiadajgcych na
dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego akcje ZE PAK S.A. wraz z liczbg posiadanych
akcji.

Liczba akcji oraz

. . e Udziat [%
. . Petniona funkcja odpowiadajgca im liczba 12|a . [.°] .
Akcjonariusz s , w ogdlnej liczbie
w organach Spotki gtoséw na Walnym . .
. akcji/gtoséw
Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz-Zak Przewodniczgcy Rady
(posrednio) poprzez: Nadzorczej Spotki 26.200.867 50,36
Elektrim S.A. (bezposSrednio) 196.560 0,38
Elektrim S.A. (posrednio przez:
Embud Sp. z 0.0.) 5.809.231 11,16
Polsat Media B.V. 20.195.076 38,82
Tomasz Klapsa Cztonek Rady Nadzorczej
Spotki 708 0,001

6. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci realizacji publikowanych
wczesniej prognoz finansowych

Zespot Elektrowni Patndw-Adamoéw-Konin S.A. nie publikowat prognoz finansowych.

7. Informacja na temat wyptaconej lub zadeklarowanej dywidendy

Zespét Elektrowni Patndw-Adaméw-Konin S.A. nie deklarowat wyptaty dywidendy z zysku
osiggnietego w roku 2011.

8. Informacje o zawarciu przez ZE PAK S.A. lub podmioty
konsolidowane w ramach Grupy istotnych transakcji
Z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajacych
od rynkowych

Zespot Elektrowni Pgtnow-Adamow-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie
zawieraty transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajgcych od warunkow
rynkowych.
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9. Informacje o udzieleniu przez ZE PAK S.A. lub podmioty
konsolidowane w ramach Grupy istotnych gwarancji, poreczen,
kredytow lub pozyczek

Zespot Elektrowni Pgtnéw-Adamoéw-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie
udzielity w Il kwartale 2012 roku gwarancji, poreczen kredytow lub pozyczek, ktérych wartosé
pojedynczo lub facznie stanowitaby 10% kapitatdw wiasnych ZE PAK S.A..

10. Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty nie udzialowych
i kapitalowych papierow wartosciowych

W Il kwartale 2012 roku PAK KWBK S.A., spétka podlegajgca konsolidacji w ramach GK ZE PAK
dokonata nastepujgcych emisji i wykupdw obligacji:

e W dniu 7 sierpnia 2012 r. PAK KWBK S.A. wyemitowata obligacje w ilosci 1.150 sztuk,
o wartosci nominalnej 10.000,00 PLN, co daje facznie kwote 11.500.000,00 PLN,
z terminem wykupu na dzien 14 wrzesnia 2012 r. Emisja postuzyta do wykupu obligacji
serii D i BG, ktérych dzien wykupu przypadat na 7 sierpnia 2012 r.;

e W dniu 14 wrzesnia 2012 r. PAK KWBK S.A. wyemitowata obligacje w ilosci 1350 sztuk
o wartosci nominalnej 10.000,00 PLN, co daje tgcznie kwote 13.500.000,00 PLN,
z terminem wykupu na dzien 7 listopada 2012 r. Emisja postuzyta do wykupu obligacji
serii H i BH, ktorych dzien wykupu przypadat na 14 wrzesnia 2012 r.

11. Czynniki, ktore w ocenie Zarzadu beda miaty wplyw na osiggane
przez Grupe wyniki w perspektywie co najmniej jednego kwartatu

W procesie przewidywania przysztych wynikéow Zespotu Elektrowni Patnéw-Adamdw-Konin S.A.
nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikdw, wystepujgcych faktycznie, potencjalne
lub teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktdrych dziata Spoétka. Sg to czynniki
majace swoje zrddto zaréwno wewnatrz Spotki jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzagdu mozna je
podzieli¢ na takie, ktére wystepujg w sposéb cigglty w kazdym okresie oraz te, pojawiajace sie
incydentalnie w okresie, ktérego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrdd najistotniejszych czynnikdw o statym wptywie na wyniki Spétki z pewnoscig wymienié
nalezy:

e trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energig elektryczng;
e otoczenie regulacyjne;

e ceny energii elektrycznej;

e Swiadectwa pochodzenia;

e koszt paliwa, koszt wydobycia wegla.

e Uprawnienia do emisji CO,
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e Rekompensaty z tytutu kosztdw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni
Patnow Il

e Sezonowosc i warunki meteorologiczne

e Naktady inwestycyjne

e Kurs walutowy EUR/PLN

Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na
enerqiqg elektrycznag

Prowadzac dziatalnos$é na terenie Polski, osiggajac znaczng wiekszosé przychodow ze sprzedazy
energii elektrycznej nalezy braé¢ pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce.
Szczegblne znaczenie ma wzrost realnego PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwéj sektora
ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie wymienione czynniki wptywajg w sposéb
istotny na zapotrzebowanie na energie elektryczng i jej zuzycie.

Otoczenie requlacyjne

Podmioty dziatajgce na rynku energii elektrycznej podlegajg Scistej regulacji. Prawo Energetyczne,
Rozporzadzenia oraz dyrektywy Komisji Europejskiej i konwencje miedzynarodowe, dotyczgce
m in. ochrony srodowiska i zmian klimatycznych (w tym emisji CO,), obowigzkowi publicznej
sprzedazy czesci wytworzonej energii, jak rowniez wsparciu dla okreslonych technologii
wytwarzania energii. Pod uwage nalezy braé¢ réwniez przepisy prawa podatkowego oraz
interpretacje i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

Ceny enerqii elektrycznej

Spotka generuje wiekszos¢ przychoddw z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego
cena, za jaka sprzedaje energie elektryczng, jest bardzo istotna dla wynikdéw jej dziatalnosci.
Dodatkowo praktykowany jest zakup energii na rynku energii elektrycznej (w tym rynku
gietdowym oraz rynku bilansujgcym) i odsprzedaz jej odbiorcom.

Swiadectwa pochodzenia

Poniewaz czes¢ wytwarzanej energii elektrycznej pochodzi ze spalania mieszanki biomasy (lesnej
jak réwniez rolnej) i poniewaz stosowana jest réwniez wysokosprawna kogeneracja w celu
wytwarzania ciepta, przy spetnieniu okre$lonych wymogdéw regulacyjnych producentowi
przystugujg zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych swiadectw pochodzenia jest
znaczgco wyzsza od liczby jaka Spotki z GK ZE PAK sg zobowigzane przedstawi¢ do umorzenia,
co pozwala zbywaé ich nadwyzki na rzecz innych uczestnikdw rynku. Biorgc pod uwage fakt, ze
koszt zwigzany z wytwarzaniem energii elektrycznej z mieszanki biomasy jest znaczgco wyzszy od
kosztu wytworzenia energii ze spalania wegla brunatnego, Zarzad na biezgco monitoruje
odpowiednie parametry ekonomiczne, w tym cene rynkowg swiadectw pochodzenia, i relatywny
koszt wytworzenia energii, w celu oceny optacalnosci produkcji energii elektrycznej z mieszanki
biomasy.
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Koszt paliwa, koszt wydobycia wegla

Najistotniejszym elementem kosztéow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta
w spotkach GK ZE PAK jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslajg konkurencyjnosé¢
poszczegdlnych technologii wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie GK ZE PAK wytwarzaja
znaczacg wiekszos$¢ energii elektrycznej z wegla brunatnego, lecz wykorzystujg rdwniez biomase
lesng i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania energii elektrycznej wykorzystujemy do celéow
rozpatkowych, na bardzo niewielkg skale, ciezki i lekki olej opatowy. W wyniku nabycia dwdch
kopalhn wegla brunatnego, KWBA S.A. oraz KWBK S.A., bedacych jedynymi dostawcami wegla
brunatnego do elektrowni GK ZE PAK, wtasne kopalnie zaspokajajg catkowite zapotrzebowanie
aktywow wytwodrczych na to podstawowe paliwo, co uniezaleznia GK ZE PAK od zewnetrznych
dostawcéw i eliminuje ekspozycje na potencjalne wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak
wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych wykorzystywanych paliw (przede wszystkim
biomasy) jak rowniez istotna czes¢ kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego zalezy od
czynnikdéw, ktdre w znaczgcym stopniu pozostajg poza bezposrednig kontrola.

Uprawnienia do emisji CO>

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrédet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta, a tym
samym wyniki dziatalnosci, s3 w duzym stopniu uzaleznione od ilosci nieodptatnych uprawnien do
emisji CO, przyznanych w danym okresie. Uprawnienia do emisji CO, (EUA) nabywa sie w drodze
nieodptatnego przydziatu w ramach Krajowego Planu Rozdziatu Uprawnied do Emisji (KPRU);
mozna je réwniez kupi¢ na wolnym rynku. W przypadku przekroczenia limitdw przyznanych
nieodptatnych uprawnien do emisji CO,, Grupa zobowigzana jest do zakupu brakujgcej liczby
dodatkowych uprawnien do emisji CO, na wolnym rynku.

Rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem
Kontraktu Dtugoterminowego” (LKDT”) Elektrowni Patnow II

Kontrakt dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomiedzy
Elektrownig Pgtnow Il Sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Miat on charakter
wieloletniej umowy w zakresie dostarczania energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.
W zwigzku z wczesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Pgtnéw I,
na mocy Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 r. o zasadach pokrywania kosztow powstatych
u wytworcéw w zwigzku z przedterminowym rozwigzaniem umow dfugoterminowych sprzedazy
mocy i energii elektrycznej spotka jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty.
Wysokos¢ rekompensaty jest wyliczana wedtug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie.
Elektrownia Patnéw Il jest uprawniona do otrzymywania opisanych rekompensat do konca 2025
roku.

Sezonowos$¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energie elektryczng oraz ciepto, zwtaszcza wsrdd konsumentdw, podlega sezonowym
wahaniom. Generalnie, zuzycie energii elektrycznej zwieksza sie zimg (gtdwnie z powodu niskich
temperatur i krétszego dnia) oraz spada w okresie letnim (w zwigzku z wyzszymi temperaturami
i dtuzszym dniem). W ostatnim latach systematycznie odnotowuje sie wzrost zapotrzebowania na
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energie elektryczng latem, spowodowany rosngcg liczbg wykorzystywanych klimatyzatoréow
i urzadzen chtodniczych. Podobnie, sprzedaz ciepta jest znacznie wyzsza w okresie chtoddw, ktéry
na ogot trwa od pazdziernika do marca.

Jednak dziatalno$¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wyniki Grupy nie odnotowuja
istotnych wahaA w trakcie roku. Ze wzgledu na niskie koszty praca blokéw prowadzona jest
w sposoéb ciggty (w podstawie) — bez postojow wywotanych sezonowymi wahaniami popytu.

Naktady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych naktadéw
inwestycyjnych. Aktywa wytwodrcze Grupy wymagajg okresowych remontéw i biezacych
modernizacji, zarowno ze wzgledu na zaostrzanie wymogdéw w zakresie ochrony s$rodowiska
jak i potrzebe zwiekszania efektywnosci produkcji energii elektrycznej. Poziom naktadow
inwestycyjnych miat istotny wptyw, i wedtug oczekiwan bedzie nadal miat istotny wptyw, na wyniki
dziatalnosci operacyjnej, poziom zadtuzenia oraz przeptywy pieniezne. Opdznienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu mogg mie¢ powainy wptyw
na naktady inwestycyjne ponoszone w przysztosci, a takze na wyniki, sytuacje finansowa
oraz perspektywy rozwoju.

Kurs walutowy EUR/PLN

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dziatalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty
i osigga przychody w PLN, jest kilka istotnych czynnikdw uzalezniajgcych wyniki finansowe
od kursu walutowego EUR/PLN. Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e Znaczaca cze$¢ zadtuzenia (w tym w szczegdlnosci Kredyt Konsorcjalny zaciggniety przez
Elektrownie Patnow ll) jest denominowana w EUR, co powoduje, ze deprecjacja wartosci
PLN w stosunku do EUR ma negatywny wptyw na wyniki finansowe, poniewaz zwieksza
koszty finansowania w PLN zwigzane z zadtuzeniem w obcej walucie, natomiast deprecjacja
wartosci EUR w stosunku do PLN ma pozytywny wptyw na wyniki finansowe, poniewaz
obniza koszty finansowania w PLN zwigzane z zadtuzeniem w obcej walucie.

e PAK Serwis Sp. z 0.0., podmiot zalezny objety konsolidacjg, ma swoj oddziat w Niemczech,
gdzie prowadzi istotng czes¢ swojej dziatalnosci, a EUR jest walutg funkcjonalng
niemieckiego oddziatu tej spotki.

e (Czes¢ przychoddéw Grupy uzyskiwana jest w wyniku zamiany EUA na CER i ERU, transakcje
polegajg na sprzedazy EUA kontrahentowi i nabyciu CER lub ERU od tego samego
kontrahenta. Poniewaz transakcje te denominowane s3 w EUR, zmiany wartosci PLN
w stosunku do EUR majg wptyw na przychody uzyskiwane z takich transakcji.

Obecnie spoétki GK ZE PAK nie stosujg instrumentéw stuzgcych ograniczaniu ryzyka wynikajacego
ze zmian kurséw walutowych. Zarzady na biezgco monitorujg sytuacje finansowg oraz sytuacje
rynkowg, w razie potrzeby moga podja¢ decyzje o koniecznosci zastosowania instrumentow
finansowych zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami zarzadzania
ryzykiem rynkowym przyjetymi w GK ZE PAK ewentualne transakcje beda miaty charakter
zabezpieczenia i bedg dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty
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zapadalnosci. Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczanego, uwzgledniona bedzie réwniez:
cena, ptynnosc¢ rynku, prostota produktu, fatwosé wyceny i ksiegowania oraz elastycznosé.




