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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Wybrane 12 miesigcy 2015 12 miesigcy 2014 12 miesigcy 2015 12 miesigcy 2014
dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2015 od 01.01.2014 od 01.01.2015 od 01.01.2014
do 31.12.2015 do 31.12.2014 do 31.12.2015 do 31.12.2014
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towardw i materiatow 1538913 1631189 367 739 389 370
Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej (1573 581) 91747 (376 023) 21900
Zysk/Strata brutto (1520 196) 223 319 (363 266) 53 307
Zysk/Strata netto (1515 850) 204 642 (362 228) 48 849
Srodki pienigzne netto z dziatalnoéci
operacyjnej 110 768 65 313 26 469 15 590
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (286 189) (268 660) (68 388) (64 130)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej 185171 218 734 44 248 52 213
Przeptywy pieni¢zne netto razem 9750 15 387 2330 3673
Zysk netto na akcje
(w PLN/EUR na akcje) (29,83) 4,03 (7,13) 0,96
Sredniowazona liczba akji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Aktywa razem 2649371 3950 698 621 699 926 893
Aktywa trwate 2184042 3430 880 512 505 804 936
Aktywa obrotowe 465 329 519 818 109 194 121 957
Kapitat wtasny 1360431 2995 960 319 238 702 897
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23 852 23 848
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1288 940 954 738 302 462 223996
Zobowiazania dlugoterminowe 536 213 338 049 125 827 79311
Zobowiazania krotkoterminowe 343 449 342 105 80 593 80 263
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 26,77 58,95 6,28 13,83
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Dane w powyzszych tabelach zostaty przeliczone z zastosowaniem nastgpujacych kursow:

e dane dotyczace rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywow pienieznych zgodnie z kursem
stanowigcym $rednig arytmetyczng $rednich kursow NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca
okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r., co daje 4,1848 EUR/PLN oraz od dnia 1

stycznia 2014 r. do dnia 31 grudnia 2014 r., co daje 4,1893 EUR/PLN.

e dane dotyczace poszczegodlnych pozycji bilansu zgodnie ze $rednim kursem EUR/PLN okre§lonym przez NBP
na dzien 31 grudnia 2015 r., tj. 4,2615 EUR/PLN oraz na dzien 31 grudnia 2014 r., tj. 4,2623 EUR/PLN.
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2. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI I GRUPY KAPITALOWE]

2.1. Podstawowe informacje o Spotce i Grupie Kapitalowej

Podstawowe informacje o Spétce

Zespot Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin S.A. (w dalszej cze$ci sprawozdania rowniez jako ZE PAK, ZE PAK S.A.
lub Spotka) dziata w formie spotki akcyjnej, na podstawie przepisoéw Kodeksu Spotek Handlowych i innych przepisow
powszechnie obowiazujacego prawa polskiego. Spotka powstala na skutek przeksztalcenia przedsicbiorstwa
panstwowego Zespot Elektrowni Patnow-Adaméw-Konin z siedzibg w Koninie w jednoosobowa spdtke Skarbu
Panstwa pod firma Zespot Elektrowni ,,Patnow-Adamow-Konin” Spotka Akcyjna. Akt przeksztatcenia zostat podpisany
dnia 29 grudnia 1994 roku przed notariuszem Elzbieta Brudnicka z Kancelarii Notarialnej w Warszawie. W dniu 31
grudnia 1994 roku Spotka zostata wpisana przez Sad Rejonowy w Koninie do rejestru handlowego w dziale ,,B” pod
numerem RHB 847. Na podstawie postanowienia Sagdu Rejonowego w Poznaniu, XXII Wydzial Gospodarczy KRS z
dnia 21 czerwca 2001 roku, Spotka zostata wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow. Obecnie Spotka jest wpisana do
Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda IX Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000021374. Spotka zostata utworzona na czas nieograniczony.

Nazwa: Zespot Elektrowni ,,Patnéw-Adamow-Konin” Spotka Akcyjna
Forma prawna: spotka akcyjna

Skrocona nazwa: ZE PAK S.A.

Siedziba i adres: ul. Kazimierska 45, 62-510 Konin, Polska
Numer telefonu: +48 63 247 30 00

Numer telefaksu: +48 63 247 30 30

Strona internetowa: www.zepak.com.pl

Adres poczty elektronicznej:  zepak@zepak.com.pl

KRS: 0000021374

REGON: 310186795

NIP: 665-000-16-45

Zgodnie ze Statutem Spotki podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest wytwarzanie i sprzedaz energii
elektrycznej oraz produkcja i sprzedaz ciepta. Spotka wytwarza energi¢ ze zrodet konwencjonalnych oraz poprzez
spalanie biomasy. Spotka moze prowadzi¢ dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami.

Akcje Spotki notowane sg na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow WartoSciowych w Warszawie
S.A. Akcje Spoélki sa zdematerializowane i oznaczone przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. kodem
papieréw wartoSciowych ISIN PLZEPAKO00012.

W 2015 roku kapitat zaktadowy ZE PAK S.A. nie ulegl zmianie. Na dzien 31 grudnia 2015 roku kapital zaktadowy
wynosit 101 647 094,00 PLN i dzielit si¢ na 50 823 547 akcji na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 2,00 PLN
kazda, ktore uprawniajag do wykonywania 50 823 547 glos6w na walnym zgromadzeniu Spoétki, co stanowi 100%
0go6lnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Spoftki.

Spotka nie posiada oddzialow (zaktadow).

Podstawowe informacje o Grupie Kapitalowej

Na dzien 31 grudnia 2015 roku w sktad Grupy Kapitalowej ZE PAK (rowniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako Grupa, Grupa Kapitatowa lub Grupa ZE PAK) wchodzi jednostka dominujaca Zespot Elektrowni
Patnow-Adamow-Konin S.A. oraz trzynascie spolek zaleznych, tj. Elektrownia Patnow II Sp.z 0.0. (réwniez
wskazywana w dalszej czgsci sprawozdania jako EPII), PAK VoltS.A., PAK Kopalnia Wegla Brunatnego
Adamoéw S.A. (rowniez wskazywana w dalszej czegsci sprawozdania jako PAK KWBA S.A.), PAK Kopalnia Wegla
Brunatnego Konin S.A. (rowniez wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania jako PAK KWBK S.A.), Przedsiebiorstwo
Remontowe PAK Serwis Sp. z 0.0. (rowniez wskazywana w dalszej czgéci sprawozdania jako PAK Serwis Sp. z 0. 0.),
Przedsigbiorstwo Serwisu Automatyki i Urzadzen Elektrycznych EL PAK Sp. z 0.0. (rowniez wskazywana w dalszej
czesci 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.z0.0., PAK Infrastruktura Sp. z o0.0.
Konsolidacji podlegaja wszystkie wyzej wymienione spotki.

Spotki majace najwigksze znaczenia dla Grupy ze wzgledu na swoja skalg dziatalnosci to ZE PAK S.A. zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii i ciepta, Elektrownia Patnéw II Sp.z 0.0. zajmujaca si¢ wytwarzaniem energii oraz PAK
KWBA S.A. i PAK KWBK S.A., zajmujace si¢ wydobyciem wegla brunatnego. Oprocz wymienionych gtownych
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obszaréow dziatalnosci w sktad Grupy wchodza roéwniez inne spotki, ktore zajmuja si¢ m in.: realizacja robot
budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dzialalnoscia ustugowa, produkcyjna i handlowa skierowana
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: Elektrownia Patnéw II, ktora jest wyposazona w blok energetyczny na
parametry nadkrytyczne, Elektrownia Patnow I, Elektrownia Adamoéw oraz Elektrownia Konin, wyposazona m in. w
blok o mocy 55 MW z kotlem dedykowanym opalanym biomasa. Laczna zainstalowana moc elektryczna brutto
aktywow wytworczych Grupy na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosita 2506 MWe.

Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sa w trzech spotkach: (1) PAK KWBK ktora eksploatuje aktualnie
odkrywki Jozwin, Tomistawice oraz Drzewce, (2) PAK KWBA eksploatujaca odkrywki Adaméw i Kozmin, oraz (3)
PAK Gornictwo S.A. realizujaca prace zwigzane z poszukiwaniem i rozpoznawaniem ztoza wegla brunatnego w rejonie
Poniec-Krobia i Oczkowice w potudniowej Wielkopolsce.

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

Ponizej przedstawiono strukture Grupy ZE PAK na dzien 31 grudnia 2015 roku.

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 31 grudnia 2015 roku

PAK Holdco Elektrownia Patnéw Il
ZE PAK 100% PAK Holdco 100%
PAK Serwis Energoinwest Serwis
ZE PAK 100% PAK Serwis 100%
EL PAK EL PAK Serwis
ZE PAK 100% EL PAK 100%

PAK Infrastruktura
ZE PAK 100%

ZE PAK
|

PAK Volt

ZE PAK 100%
EKO-Surowce

PAK KWB KONIN 100%

PAK KWB Konin
ZE PAK 96,2%

Aquakon
PAK KWB KONIN 96,2%

PAK KWB Adaméw
ZE PAK 98,4%

PAK Gérnictwo
ZE PAK 100%
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W 2015 roku doszto do nastgpujacych zmian w strukturze Grupy Kapitatowej ZE PAK:

W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow sprawozdania
likwidacyjnego zakonczyt si¢ proces likwidacji spotki PAK CUI Sp. z 0. 0. Spotka zostala wykre$lona z
Krajowego Rejestru Sadowego. PAK CUI Sp. z 0.0. zajmowala si¢ §wiadczeniem ustug w zakresie IT, pracownicy
spotki zostali przeniesieni w trybie § 23" Kodeksu Pracy do struktur ZE PAK S.A.

W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw sprawozdania
likwidacyjnego zakonczyt si¢ proces likwidacji spotki PAK CBJ Sp. z o. o. Spotka zostala wykre$lona z
Krajowego Rejestru Sagdowego. PAK CBJ Sp. z 0.0. zajmowala si¢ $wiadczeniem ustug w zakresie wykonywania
badan, analiz i pomiaréw fizyko-chemicznych, pracownicy spotki zostali przeniesieni w trybie § 23" Kodeksu
Pracy do struktur ZE PAK S.A.

W dniu 29 stycznia 2015 roku PAK KWBK S.A. zbyta wszystkie udziaty w KWE Sp. z 0.0. w likwidacji na rzecz
podmiotu spoza Grupy Kapitatowej. KWE Sp. z 0.0. utworzona zostata z udziatem PAK KWB Konin S.A. w
okresie poprzedzajagcym nabycie akcji kopalni przez ZE PAK S.A. Celem powotania KWE Sp. z o.0. byla
realizacja projektu joint venture polegajacego na budowie farmy wiatrowej z wykorzystaniem m.in. terenéw
pogodrniczych przeznaczonych do rekultywacji.

Zgodnie z postanowieniami umowy nabycia od Skarbu Panstwa 85% akcji PAK KWBK S.A. i PAK KWBA S.A. z
2012 roku Spoétka zobowiazata si¢ do wykupu pozostalych 15% akcji obu kopaln, ktoére zgodnie z ustawa o
komercjalizacji 1 prywatyzacji przystugiwaty uprawnionym pracownikom obu spétek. W dniu 18 marca 2015 roku
Spotka uruchomita program wykupu akcji pracowniczych. Do 31 grudnia 2015 roku Spoétka poprzez wykup akcji
zwigkszyta udziat w kapitale zaktadowym PAK KWB Adaméw S.A. do 98,41% a w PAK KWB Konin S.A. do
96,23%.

W dniu 19 listopada 2015 roku z Krajowego Rejestru Sagdowego zostata wykre§lona spotka Ochrona Oséb i Mienia
ASEKURACIJA Sp. z 0.0. w likwidacji.

Spoétka poza Grupg Kapitalowg posiada udzialy w Zaktadach Pomiarowo-Badawczych Energetyki Energopomiar Sp. z
0.0. z siedzibg w Gliwicach, §wiadczacej ustugi pomiarowe, badawcze i doradcze dotyczace procesow, uktadow i
urzadzen energetycznych, cieplno-mechanicznych, chemii energetycznej i ochrony srodowiska. Wspomniana spotka
zajmuje si¢ rowniez doradztwem w zarzadzaniu procesami inwestycyjnymi i modernizacyjnymi, w tym zwigzanymi z
budowa nowych mocy wytworczych, spelnianiem limitéw emisyjnych, efektywnoscia energetyczng. ZE PAK S.A. w
wyzej wymienionej spolce posiada 1 udzial o wartosci 151 201,01 PLN, co stanowi 2,81% kapitatu ogétem.

Poprzez osobg glownego udzialowca Grupa jest powiazana z innymi podmiotami w ktorych znaczacy udziat posrednio
lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz-Zak.

Tabela 1: Zestawienie spotek Grupy (bez ZE PAK S.A.)

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Procentowy udzial Grupy
w kapitale na dzien
31.12.2015 31.12.2014
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 Ustugi 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 I1” 62-510 Konin Wytwarzanie i sprzedaz energii 100,00%* 100,00%*
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z bloku 464 MW
»PAK — HOLDCO” sp. z 0.0. 62-510 Konin Dziatalno$¢ holdingowa 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45
,,PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie robot ogdlnobudowlanych 100,00% 100,00%
Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 w zakresie obiektow inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych
,,PAK Centrum Ustug 62-510 Konin Ustugi w zakresie obshugi informatyczne;j - 100,00%
Informatycznych” sp. zo.0.  ul. Kazimierska 45
w likwidacji
,,PAK Centrum Badan 62-510 Konin Badania i analizy chemiczne - 100,00%
Jakosci” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
w likwidacji
,,LPAK GORNICTWO” 62-510 Konin Poszukiwanie i rozpoznanie zt6z wegla 100,00% 100,00%
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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. Spétdzielcow 3

PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 96,23% 85,00%

Brunatnego Konin S.A. ul. 600-lecia 9

PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 98,41% 85,00%

Brunatnego Adamow S.A. ul. Uniejowska 9

Ochrona Os6b i Mienia 62-540 Kleczew Ochrona 0s6b i mienia - 85,00%*

~ASEKURACJA” sp. zo.0.  ul. 600-lecia 9

w likwidacji

»~Aquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Ustugi mechaniczne, remontowe, 92,57%* 81,80%*
Police montazowe, rekultywacja gruntow,

produkcja i handel wodami mineralnymi

Eko-Surowce sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Ustugi wulkanizacyjne, sprzedaz wegla 96,23%* 85,00%*
ul. 600-lecia 9 brunatnego

KWE sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Farmy wiatrowe, produkcja energii - 42,50%*
ul. 600-lecia 9 elektrycznej

PAK-Volt S.A. 00-834 Warszawa Obrot energig 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.

*  Udziat posredni przez spotki z Grupy ZE PAK.

2.2. Podstawowe zasady oraz zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
Spotka i Grupa Kapitalowa ZE PAK

Majac na uwadze uporzadkowanie kluczowych kwestii zwigzanych z zarzadzaniem Grupa Kapitatlows, w ktorej
ZE PAK S.A. jest spotka dominujaca, a jednoczesnie whascicielem kapitatu oczekujacym satysfakcjonujacego zwrotu z
zaangazowanych $rodkow finansowych, w strukturach organizacyjnych Spotki wyodrebniono Departament ds.
Organizacyjno-Prawnych i Nadzoru Wtlascicielskiego. Podstawowym zadaniem Departamentu jest nadzér nad
dziatalno$ciag Grupy Kapitatowej ZE PAK oraz innych spotek, w ktorych Spotka posiada akcje lub udziaty. Komorka ta
koordynuje spojnos§¢ dziatan wszystkich podmiotdéw nalezacych do Grupy oraz monitoruje zgodno$¢ tych dziatan z
obowigzujacymi przepisami prawa, jak rowniez interesem catej Grupy Kapitatlowej. Departament podlega
bezposredniemu zwierzchnictwu Prezesa Zarzadu.

Bezposredni nadzoér nad dziatalnoscig spotek z udziatem ZE PAK S.A. sprawuja rowniez Rady Nadzorcze, ktore maja
ustawowo wyznaczone miejsce w systemie nadzoru wilascicielskiego nad spotkami. Zgodnie z polityka realizowang w
Grupie, funkcje Przewodniczacych Rad Nadzorczych w spolkach zaleznych sprawuja Czlonkowie Zarzadu
ZE PAK S.A. Ponadto, w celu zapewnienia prawidtowego funkcjonowania organu nadzoru wiascicielskiego, Zarzad
ZE PAK S.A. rekomenduje w uzgodnieniu z Radg Nadzorczg ZE PAK, pozostatych cztonkéw Rad Nadzorczych spotek
Grupy.

W 2015 roku nie odnotowano istotnych zmian w zasadach zarzadzania Spotka i Grupg Kapitalows ZE PAK.

2.3. Charakterystyka podstawowych produktow, towardéw i ustug oraz
podstawowych rynkow zbytu i Zrédel zaopatrzenia

Spotka swoja dziatalno$¢ koncentruje na kilku obszarach. Podstawowym jest niewatpliwie wytwarzanie energii
elektrycznej i hurtowy handel energia elektryczna, uzupehienie stanowi sprzedaz $wiadectw pochodzenia energii
elektrycznej, dzialania majace na celu zapewnienie odpowiedniej ilosci uprawnien do emisji CO, oraz produkcja i
sprzedaz ciepta. W 2015 roku Spotka prowadzita swojg dziatalno$¢ glownie na rynku polskim. Wyjatkiem jest
dziatalno$¢ zwiagzana z niektorymi transakcjami na uprawnieniach do emisji CO,, ktore miaty miejsca pomigdzy ZE
PAK a kontrahentami zagranicznymi.
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Spotka jest drugim, pod wzglgdem wielkosci, producentem energii elektrycznej wytwarzanej z wegla brunatnego.
Udziat wszystkich elektrowni Spotki w catosci energii produkowanej w Polsce wynosi okoto 4,8%". Produkcja netto
energii elektrycznej w Elektrowni Patnow I w 2015 roku osiagneta 4,01 TWh (tacznie z produkcja w ramach rozruchu
blokéw energetycznych nr 1 i 2), w Elektrowni Adaméw 2,92 TWh, a w Elektrowni Konin 0,65 TWh. Produkcja
energii ogdtem we wszystkich elektrowniach Spotki w 2015 roku (facznie z praca blokow nr 1 i 2 w Elektrowni Pgtnow
| w okresie inwestycyjnym) byta nizsza o 2,1% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Zmniejszenie produkcji dotyczyto
Elektrowni Adaméw, przyczyna byly wyzsze nadwyzki mocy w systemie w godzinach nocnych (zwigkszona generacja
wiatrowa), co powodowato redukcje pracy bloku przez operatora systemu. W Elektrowni Patnéw produkcja pozostala
na zblizonym poziomie w stosunku do 2014 roku, natomiast przyrost produkcji w Elektrowni Konin wynikat z wigkszej
produkeji kotta biomasowego. W 2015 roku Spotka sprzedata 7,36 TWh energii elektrycznej, czyli o blisko 3,2% mniej
niz w 2014 roku.

Glowny kierunek sprzedazy energii elektrycznej stanowila sprzedaz w ramach kontraktow bilateralnych zawieranych ze
spotkami obrotu energia elektryczna dziatajacymi na rynku polskim. Ta forma sprzedazy to 64,6% wolumenu
sprzedazy energii realizowanej w Spotce w 2015 roku. Transakcje z odbiorcami koncowych stanowity jedynie 0,5%
catosci wolumenu sprzedazy energii. Sprzedaz na rynku gieldowym stanowita 26,0% catego wolumenu sprzedazy.
Uzupetnienie struktury sprzedazy stanowi rynek bilansujacy energii elektrycznej, na ktérym Spoétka sprzedata w
zesztym roku 9,4% cato$ci wolumenu sprzedazy energii elektryczne;.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej (acznie — wytworzonej i z obrotu) stanowity 85,9% ogoétu przychodow ze
sprzedazy Spotki.

Liczba uzyskiwanych przez Spoétke zielonych i czerwonych certyfikatow, z tytutu produkcji w 2015 roku bloku
biomasowego oraz wysokosprawnej kogeneracji w produkcji ciepta, jest znacznie wyzsza od liczby certyfikatow, jaka
Spoika jest zobowigzana przedstawi¢ Prezesowi URE do umorzenia w celu wywiazania si¢ z obowiagzkow naktadanych
przez obowiagzujace przepisy. W zwigzku z powyzszym nadwyzka uzyskiwanych certyfikatow jest przeznaczona do
sprzedazy, gtownie na Towarowej Gieldzie Energii. W 2015 roku Spoétka wygenerowata 0,47 TWh zielonych
certyfikatow i 0,17 TWh czerwonych certyfikatow. Przychody ze sprzedazy certyfikatow stanowity 2,2% ogotu
przychodéw ze sprzedazy. Ciepto wytwarzane w elektrowniach Spoétki jest sprzedawane lokalnym odbiorcom.
Glownymi odbiorcami sa miejskie przedsigbiorstwa energetyki cieplnej oraz miejscowi producenci przemystowi.
Spétka pokrywa prawie cate zapotrzebowanie na ciepto miejscowosci Konin i Turek. W 2015 roku elektrownie Spotki
sprzedaty 2 005 TJ ciepta. Sprzedaz ciepta stanowila okoto 4,0% ogédtu przychodow ze sprzedazy Spotki. Pozostata
dziatalno$¢ generowata 8,0% ogétu przychodéw w minionym roku.

Glownym surowcem wykorzystywanym przez Spotke do produkcji energii jest wegiel brunatny, ktory jest
wydobywany niemal wylacznie na potrzeby elektrowni. Wynika to gléwnie z faktu, iz wegiel brunatny wydobywany w
Polsce jest weglem migkkim, a jego transport na dalsze odleglosci nie jest optacalny ze wzgledu na duzg zawartosé¢
wody. Wydobywany wegiel brunatny dostarczany jest bezposrednio z kopaln odkrywkowych do pobliskich elektrowni.
Z tego wzgledu wydobycie wegla brunatnego w Grupie ZE PAK jest Scisle skorelowane z iloScig energii elektrycznej
wytwarzanej przez elektrownie zlokalizowane w sasiedztwie kopalf.

W Spotce, jako surowiec do produkcji energii wykorzystuje sie rowniez biomase, ktora jest spalana w specjalnie
dedykowanym do tego celu kotle zlokalizowanym w Elektrowni Konin. Producenci energii sa zobowigzani do
wykorzystywania okreslonego w przepisach prawa udzialu biomasy pochodzenia rolnego. Dla jednostki w Koninie
udzial ten jest na stalym poziomie i wynosi 20%.

! Na podstawie Tabeli: Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielko$ci wymiany energii
elektrycznej z zagranicg i krajowe zuzycie energii — wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku — wielkos$ci brutto
dostepnej na stronie PSE S.A. Produkcja brutto ogdétem w Polsce w 2015 roku wyniosta 161 772 GWh.
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3. OPIS DZIALALNOSCI

3.1. Istotne zdarzenia roku obrotowego oraz zdarzenia nastepujace po dniu
bilansowym majace wplyw na dziatalnos¢ biezaca i przyszia

Istotne zdarzenia roku obrotowego

Oddanie do eksploatacji zmodernizowanych blokéw 1 i 2 w Elektrowni Pgtnéw

W ramach zamierzen inwestycyjnych Spotka zaktadata modernizacj¢ 4 blokéw w Elektrowni Patnow o mocy 200 MW
kazdy. Prace modernizacyjne na Blokach 1 i 2 w Elektrowni Patnéw zakonczyty si¢ we wrzesniu 2015 (blok 1) oraz
grudniu 2015 (blok 2). Oba bloki zostaly przejete na stan §rodkdéw trwatych w styczniu 2016 roku. W wyniku
modernizacji obnizona zostata emisja NOx, poprawiona sprawno$¢ wytwarzania energii elektrycznej, obnizona emisja
CO, oraz zapewniona techniczna mozliwoé¢ eksploatacji zmodernizowanych blokéow Elektrowni Patnéw na co
najmniej 15 lat.. Podwyzszona zostata réwniez moc maksymalna kazdego ze zmodernizowanych blokow z 200 MW do
222 MW. Szerzej o modernizacji blokéw 1 i 2 napisano w punkcie 3.3 niniejszego sprawozdania.

Zawieszenie dalszych prac zwigzanych z modernizacjq blokéw 3 i 4 w Elektrowni Pgtnow oraz rozpoczecie
rozmoéw z bankami wspétfinansujqcymi modernizacje 4 blokéw w Elektrowni Pqtnéw.

Zgodnie z pierwotnym harmonogramem inwestycyjnym prace modernizacyjne na bloku 3 w Elektrowni Patnéw miaty
si¢ rozpoczaé bezposrednio po zakonczeniu prac na bloku 1 a prace modernizacyjne na bloku 4 po zakonczeniu prac na
bloku 2. Jednak w obliczu uwarunkowan rynkowych odmiennych od tych jakie wystegpowaty w momencie planowania
przebiegu calego procesu modernizacyjnego Spotka zdecydowata o zmianie harmonogramu polegajacej na
wstrzymaniu procesu modernizacji blokéw 3 i 4 w Elektrowni Patnow. Obecnie decyzje inwestycyjne, zwlaszcza w
sektorze energetyki konwencjonalnej obarczone sa duzo wigkszym ryzykiem (szerzej na temat powodow wstrzymania
modernizacji blokow 3 i 4 przeczyta¢ mozna w punkcie 3.3 niniejszego sprawozdania). Zmiana harmonogramu
inwestycji spowodowata konieczno$¢ rozpoczgcia rozméw z bankami wspoétfinansujagcymi proces modernizacji. 8
grudnia 2015 roku Spotka zaakceptowata warunki konsorcjum bankowego w sprawie uregulowania kwestii
niedotrzymania harmonogramu realizacji projektu inwestycyjnego zaktadajacego modernizacje blokow 1-4 w
Elektrowni Patnow. Zgodnie z zaakceptowanymi przez Spotke warunkami banki wspotinansujace inwestycje do dnia
31 maja 2016 roku zrzekty si¢ wykonywania praw wynikajacych z niedotrzymania harmonogramu realizacji projektu
inwestycyjnego, Spotka zobowigzata si¢ natomiast do przedstawiania kredytodawcom opisu dalszej strategii Spotki i
Grupy Kapitatowej ZE PAK S.A. uwzgledniajacej przesunigcie terminu rozpoczecia modernizacji blokow 3 i 4 wraz ze
strategia dalszej eksploatacji tych blokdéw. Intencja Spotki jest utrzymanie mozliwosci wspotfinansowania przez banki
modernizacji blokéw 3 1 4 do czasu gdy wdrozone zostang rozwigzania systemowe, ktore zapewnig oplacalnosé
ekonomiczng inwestycji i pozwolg na wznowienie procesu modernizacji.

Zmiany w Zarzqdzie i Radzie Nadzorczej

W dniu 2 pazdziernika 2015 roku Rada Nadzorcza Spotki odwotata trzech cztonkéw Zarzadu Spotki, czwarty cztonek
Zarzadu zlozyl rezygnacje. Jednoczesnie na tym samym posiedzeniu dokonano wyboru nowego sktadu Zarzadu. W
minionym roku zmiany w sktadzie Zarzadu miaty miejsce jeszcze kilkukrotnie, o wszystkich szerzej przeczyta¢ mozna
w punkcie 2.3 niniejszego dokumentu. Na dzien publikacji niniejszego raportu Zarzad Spotki sktada sie z pieciu 0sob i
przedstawia si¢ nastgpujaco:

1) Aleksander Grad — Prezes Zarzadu,

2) Aneta Lato-Zuchowska — Wiceprezes Zarzadu,
3)  Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

4) Adrian Kazmierczak — Wiceprezes Zarzadu,

5) Tomasz Zadroga — Wiceprezes Zarzadu.

Wykup akcji pracowniczych PAK KWBK S.A. i PAK KWBA S.A.

Zgodnie z postanowieniami umowy nabycia od Skarbu Panstwa 85% akcji PAK KWBK S.A. i PAK KWBA S.A. z
2012 roku Spoétka zobowigzata sie do wykupu pozostaltych 15% akcji, ktore zgodnie z ustawg o komercjalizacji i
prywatyzacji przystugiwaty uprawnionym pracownikom obu spdtek. W dniu 18 marca 2015 roku Spétka uruchomita
program wykupu akcji pracowniczych obu kopaln. W ramach prowadzonego programu wykupu akcji zaangazowanie
ZE PAK S.A. w kapitale PAK KWBK S.A. na koniec 2015 roku wzrosto do 96,23% a w kapitale PAK KWBA S.A. do
98,41%.
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Istotne zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Rozmowy miedzy Zarzqdem a stronq spotecznq

W czwartym kwartale 2015 roku Zarzad Spotki uwzgledniajac wptyw pogarszajacych si¢ czynnikow zewngtrznych na
kondycje¢ finansowa Spotki podjal decyzje o czasowym =zawieszeniu finansowania pracowniczego programu
emerytalnego oraz zmniejszeniu premii regulaminowej przystugujacej zatrudnionym pracownikom. Decyzje Zarzadu
nie wymagaly ingerencji w tre$§¢ zapisow umow taczacych pracodawce z pracownikami. Jednoczesnie, Zarzad Spoiki
zaproponowat stronie spotecznej czasowe zawieszenie przepisow Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy w catosci
lub w cze¢sci. Propozycje Zarzadu nie znalazty akceptacji strony spotecznej.

Z kolei juz po zamknigciu okresu sprawozdawczego w dniu 8 lutego 2016 roku zwigzki zawodowe dziatajace w ZE
PAK S.A. zglosity, w trybie ustawy z dnia 23 maja 1991 roku o rozwiazywaniu sporéw zbiorowych, zadania dotyczace
m in. nowych sktadnikow systemu wynagrodzen, wyptaty odpraw oraz bezpieczenstwa pracy.

Zarzad Spotki odmoéwit realizacji zadan zwiazkéw zawodowych. Zarzad uznal za niedopuszczalne zglaszanie przez
zwigzki zawodowe zgdan wprowadzenia do systemu ptacowego nowych sktadnikow, w zwigzku z art. 4 ust. 2 ustawy o
rozwiagzywaniu sporow zbiorowych. Konsekwencja nieuwzglednienia zadan jest zaistnienie od dnia 8 lutego 2016 roku
sporu zbiorowego pomigdzy ZE PAK S.A. jako pracodawca a zwigzkami zawodowymi jako reprezentacja
pracownikow. Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu Strony nie podjety dalszych czynnosci w celu prowadzenia
sporu zbiorowego a w dniu 25 lutego 2016 roku opublikowaly wspolny komunikat, o podjeciu wzajemnych rozmow
bez stawiania warunkow wstepnych i zadeklarowaly podczas ich trwania powstrzymanie si¢ od podejmowania dziatan
mogacych zaktoci¢ proces dialogu. Strony ustality, ze rozmowy beda prowadzi¢ do konca kwietnia biezacego roku z
mozliwo$cig modyfikacji tego terminu.

Porozumienie w sprawie wsparcia finansowego dla PAK KWB Konin S.A.

W toku prac zwigzanych z przygotowaniem opisu dalszej strategii Spotki i Grupy Kapitalowej oraz projekcji
finansowych dla bankéw udzielajacych kredytu dla koncowego etapu modernizacji blokéw 1-4 w Elektrowni Patnow
Zarzady ZE PAK S.A. i PAK KWB Konin S.A. podje¢ty decyzje o zawarciu porozumienia stuzgcego wypracowaniu
niezbednych decyzji dla udzielenia wsparcia finansowego dla inwestycji prowadzonej przez PAK KWBK S.A.
polegajacej na uruchomieniu nowej odkrywki wegla brunatnego, ktéra ma zabezpieczy¢ nieprzerwane dostawy wegla
na potrzeby elektrowni Grupy Kapitalowej ZE PAK. W dniu 16 marca 2016 roku zawarte zostalo stosowne
porozumienie, ktore stanowi pierwszy etap ustalania miedzy stronami zasad wypracowania niezb¢dnych decyzji, w tym
warunkoéw udzielenia wsparcia finansowego dla budowy nowej odkrywki. Koncowe decyzje beda poprzedzone analiza
ekonomiczno-finansowa projektu otwarcia nowej odkrywki. Etapem finalnym bedzie zawarcie wtasciwej (koncowe;j)
umowy/uméw wsparcia finansowego, po uprzednim uzyskaniu wymaganych zgdd korporacyjnych.

3.2. Istotne umowy zawarte w roku obrotowym

Umowy istotne dla dziatalnosci Grupy

W 2015 roku Spoétka nie zawarla istotnych umow poza umowami zawieranymi w toku zwyklej dziatalnosci czyli takich
jak np. umowy sprzedazy energii elektrycznej, umowy dostaw surowcow czy umowy zakupu praw do emisji CO,.

Umowy dotyczace otrzymanych kredytow i pozyczek
Spotka w 2015 roku podpisata nastgpujace umowy dotyczace kredytow i pozyczek:

1. ZE PAK S.A. podpisata dwa aneksy do umowy kredytu konsorcjalnego z 13 marca 2014 roku. Aneks nr 1 zmienia
sposob przekazywania sprawozdania finansowego za I i III kwartat, natomiast Aneks nr 2 ustala sposob wyplaty
kwot zatrzymanych z rachunkow bankowych Spotki na rzecz podmiotow wykonujagcych modernizacje blokow 1-4
w Elektrowni Patnow. Umowa kredytu konsorcjalnego na kwotg 1.200.000 tys. PLN zostata podpisana w dniu 13
marca 2014 roku z konsorcjum bankéw w sktadzie: mBank, Bank Millennium, BGK, PKO BP i PEKAO SA.

2. ZE PAK S.A. podpisata Aneks nr 18 z bankiem PKO BP S.A. przedluzajacy termin sptaty kredytu w rachunku
biezacym do dnia 25 listopada 2016 roku. Dostgpny limit kredytowy wynosi 90 000 tys. PLN. Oprocentowanie
wedtug stawki WIBOR 1M plus marza banku.

3. ZE PAK S.A. podpisata Aneks nr 10 z bankiem PEKAO S.A. przedtuzajacy termin sptaty kredytu w rachunku
biezacym do dnia 30 wrze$nia 2016 roku. Dostgpny limit kredytowy wynosi 80 000 tys. PLN. Oprocentowanie
wedlug stawki WIBOR 1M plus marza banku.
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Umowy dotyczace udzielonych pozyczek
Spotka nie udzielita w 2015 roku pozyczek.

Udzielone i otrzymane gwarancje oraz poreczenia

Informacja na temat udzielonych i otrzymanych gwarancji oraz porgczen zostata przedstawiona w punkcie Il1. 6. 0) i p)
Sprawozdania finansowego Spotki za 2015 rok.

Umowy ubezpieczeniowe
Ponizej opisano zmiany w jednej z uméw ubezpieczeniowych zawarte przez Spotke.

W 2015 roku zostaty podpisane 2 Aneksy dotyczace zwigkszenia sumy ubezpieczenia srodkow trwatych o faczna kwote
246 mln PLN. Aneksy dotyczyly umowy ubezpieczenia (Polisy) Elektrowni Patnéw w ramach Umowy Generalnej
Kompleksowego Ubezpieczenia Spoétek Grupy PAK (ZE PAK S.A., PAK KWBK S.A. oraz PAK KWBA S.A)
zawartej w dniu 31 marca 2014 na okres od 1 kwietnia 2014 do 31 marca 2017 z konsorcjum Koasekuratorow w
sktadzie: Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia S.A., Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A.,
Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji Allianz Polska S.A. oraz UNIQA Towarzystwo Ubezpieczen S.A.
Szacunkowa suma ubezpieczenia §rodkow trwatych przed podpisaniem anekséw wyniosta tgcznie 11,7 mid PLN.
Polisy obejmujg ochrong ubezpieczeniowa; mienie od wszystkich ryzyk, utrate zysku wskutek wszystkich ryzyk,
maszyny i urzadzenia od uszkodzen, utrat¢ zysku wskutek uszkodzenia maszyn i urzadzen, sprzgt elektroniczny od
wszystkich ryzyk, maszyny i urzgdzenia od szkod elektrycznych.

Umowy zawarte z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajacych od rynkowych

W 2015 roku w Grupie Kapitatowej ZE PAK pomigdzy spotkami powigzanymi nie zawierano uméw na warunkach
odbiegajacych od rynkowych.

3.3. Realizacja programu inwestycyjnego

Kluczowe inwestycje w fazie realizacji

Elektrownia Pgtnéw

Gléwnym celem ponoszenia naktadow inwestycyjnych w 2015 roku bylo dokonczenie modernizacji blokow
energetycznych 1 i 2 w Elektrowni Patnow oraz przygotowanie do modernizacji blokéw 3 1 4.

Realizowane zadania inwestycyjne obejmowaty modernizacj¢ turbin kondensacyjnych, uruchomienie instalacji redukcji
emisji tlenkéw azotu (NOyx) (w celu obnizenia emisji NOx z 1,37 kg/MWh przed modernizacja do zaktadanego
poziomu 0,74 kg/MWh) oraz wymiang, lub modernizacj¢, elementéw decydujacych o sprawnosci blokow w celu
poprawy sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej (z poziomu 32,9% do zakladanego poziomu 37,5%).
Prowadzona modernizacja miata réwniez na celu obnizenie emisji CO; (z 1,17 Mg/MWh do zaktadanego poziomu 1,05
Mg/MWh) oraz zapewnienie mozliwosci eksploatacji blokéw Elektrowni Patnéw na co najmniej 15 lat. Efektem
modernizacji jest poprawa bezpieczenstwa eksploatacji urzadzen i efektywnosci wytwarzania energii elektrycznej przy
zachowaniu wymogow ekologicznych.

Na bloku nr 1 i nr 2 prace przebiegaty zgodnie z harmonogramami podpisanymi wraz z aneksami do kontraktow.

Prace modernizacyjne na bloku 1 zostaty zakonczone we wrzesniu 2015 roku. Komisja odbiorowa w dniu 22 wrzes$nia
2015 roku sporzadzita protokot koncowego odbioru bloku po modernizacji. W IV kwartale 2015 roku na bloku nr 1
zakonczono przeprowadzanie wszystkich testow odbiorczych, wymaganych przez PSE, warunkujacych spetnienie przez
blok wymogow Instrukcji Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesylowej ,,IRIESP”. W listopadzie 2015 roku zawarto z PSE
aneks do umowy przylaczeniowej bloku 1, ktéra warunkuje sprzedaz komercyjng produkowanej energii elektrycznej z
tego bloku po przeprowadzonej modernizacji. W grudniu 2015 roku rowniez na bloku 2, zgodnie z harmonogramem
zadania, zakonczono prace modernizacyjne. W okresie od 16 listopada do 18 grudnia 2015 roku przeprowadzono 720-
godzinny ruch probny, ktory wykazat osiagnigcie zalozonych, przez wykonawcow, podstawowych parametrow
technicznych. Do dnia 19 grudnia 2015 roku przeprowadzono z wynikiem pozytywnym wszystkie testy odbiorcze
uzgodnione z PSE, ktore warunkuja spelienie przez blok 2 wymogéw IRiESP. Komisja odbiorowa w dniu 22 grudnia
2015 roku sporzadzita protokot koncowego odbioru bloku po zakonczonej modernizacji. W styczniu 2016 roku
uprawomocnity si¢ decyzje Powiatowego Inspektoratu Nadzoru Budowlanego w Koninie dotyczace pozwolen na
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uzytkowanie blokow 1 i 2 w Elektrowni Patnéw I. Maksymalna moc kazdego ze zmodernizowanych blokéw wynosi
obecnie 222 MWe (200 MWe poprzednio). Oba bloki produkuja energi¢ elektryczng do Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego i $wiadcza ustugi systemowe, zwigzane z regulacyjnoscig jednostki wytworczej w zakresie
mocy od minimum technicznego, wynoszacego 132 MWe, do mocy osiggalnej trwaltej wynoszacej 222 MWe oraz
ustuge udziatu bloku w obronie i odbudowie zasilania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego tzw. prace wyspowa.

W pierwszym i drugim kwartale 2016, zgodniec z zapisami umownymi, planuje si¢ przeprowadzenie pomiarow
gwarancyjnych osiggania wszystkich gwarantowanych parametrow technicznych blokéw. Odpowiednio testy bloku 1
beda przeprowadzone w marcu a bloku 2 w czerwcu.

Program inwestycyjny dla Elektrowni Patnoéw I przewiduje rowniez prace modernizacyjne na blokach 3 i 4. Jednak
obecnie nie sg one realizowane. Podkresli¢ nalezy, ze program inwestycyjny Spotki zostal opracowany w warunkach
rynkowych odmiennych od aktualnie wystgpujacych na rynku energii, a w szczegodlnosci w sektorze wytworcow
energii. Obecnie decyzje inwestycyjne, zwlaszcza w sektorze energetyki konwencjonalnej obarczone sg duzo wigkszym
ryzykiem. Zmiana uwarunkowan ekonomicznych oraz prawnych, w tym spadek rentownosci produkcji energii w
elektrowniach weglowych uzasadnia obecnie dokonanie ponownej analizy efektywno$ci zadan inwestycyjnych
przewidzianych dla blokéw nr 3 i 4. Nalezy w niej uwzglednia¢ w szczegdlnosci wymogi dotyczace klauzul BAT (tzw.
BAT conclusions), ktore zostang ogloszone w ramach Dyrektywy IED oraz aktualne i przewidywane uwarunkowania
ekonomiczne, prawne i techniczne. Niepewno$¢ co do ostatecznego ksztattu wymogow srodowiskowych komplikuje
obecnie podejmowanie decyzji zwigzanych z wysokimi naktadami kapitalowymi. Uzasadnione staje si¢ oczekiwanie na
ostateczny ksztatt przepiséw dotyczacych norm emisyjnych, ktére w istotny sposob wplywaja na zatozenia
przyjmowane do kalkulacji efektywnosci planowanych inwestycji. Duze znaczenie w kontek$cie realizacji prac
modernizacyjnych na blokach 3 i 4 ma rowniez zakres planowanych rozwigzan systemowych majgcych sprzyjac¢
powstaniu impulséw inwestycyjnych dla nowych mocy oraz modernizacji juz istniejacych aktywow wytworczych.
Spotka §ledzi z uwagg wszelkie propozycje w tym zakresie.

Kluczowe inwestycje w fazie przygotowawczej

Elektrownia Konin

Poza realizacjg przedsigwzig¢ rzeczowych w 2015 roku kontynuowano prace projektowe zwiazane z budowa bloku
gazowo-parowego w Elektrowni Konin, ktdra jest inwestycja zmierzajaca do dywersyfikacji zrodet paliw
wykorzystywanych do produkcji energii w Grupie. Projekt zaktada uruchomienie wysokosprawnej jednostki
wytwarzajacej energi¢ elektryczng i ciepto w drodze budowy bloku gazowo-parowego o mocy okoto 120 MWe i okoto
90 MWt oraz dodatkowego kotta szczytowego o mocy okoto 40 MWt (dedykowanego dla potrzeb dostaw ciepta dla
miasta Konina), ktorych oddanie do eksploatacji wstepnie planuje si¢ na 2020 rok. Realizacja tej inwestycji umozliwi
zastapienie wyeksploatowanych blokow opalanych weglem brunatnym w Elektrowni Konin.

Kompletowana jest dokumentacja niezbedna dla pozyskania wszelkich koniecznych pozwolen administracyjno-
prawnych zwiazanych z przewidywang inwestycja. W celu dostosowania warunkow odbioru ciepla przy zmianie zrodta
z weglowego na gazowe przeprowadzono negocjacje w sprawie uzgodnienia projektu nowej umowy wieloletniej z
dystrybutorem ciepta. Negocjacje z Miejskim Przedsigbiorstwem Energetyki Cieplnej — Konin Sp. z o.0., dotyczace
wieloletniej umowy na dostawe ciepta do sieci cieptowniczej miasta Konina zakoniczono w grudniu 2015. Efektem tych
negocjacji jest przygotowana do podpisania umowa wieloletnia, ktora okresla zasady dostaw ciepta z nowej jednostki w
latach 2020 - 2030. W grudniu 2015 roku zawarta zostala umowa przylaczeniowa z PSE, ktora okresla warunki
dostarczania produkowanej przez nowy blok gazowo-parowy energii elektrycznej do Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego. W fazie koncowej sg rowniez negocjacje ze spotka GAZ System S.A., dotyczace umowy
przytaczeniowej na dostawe gazu i budowe gazociagu z miejscowosci Koto do Elektrowni Konin. Powotana komisja
przetargowa przystapita do negocjacji technicznych z oferentami, ktorzy przystali oferty na budowg ,,pod klucz” bloku
gazowo-parowego, ktorych efektem bedzie wybor optymalnej oferty na budowe bloku. Planuje sie, ze podpisanie
kontraktu na budowg¢ bloku gazowo-parowego z wybranym oferentem nastapi w potowie 2016 roku. Prowadzone sa
takze rozmowy z instytucjami finansowymi w sprawie pozyskania zewngtrznego finansowania dla planowanej
inwestycji. W zakresie przygotowan do realizacji przedmiotowej inwestycji przeprowadzane sa dalsze analizy
ekonomiczne majace na celu potwierdzenie optacalnosci budowy bloku z optymalizacja scenariuszy jego przysziej
eksploatacji

3.4. Zarzadzanie ryzykiem

Spotka prowadzac swoja dziatalno$¢ narazona jest na szereg rodzajow ryzyka, wystepujacych faktycznie, potencjalne
lub teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktorych dziala Spotka. Sa to czynniki majace swoje zrodlto
zardbwno wewnatrz Spotki, jak i w jej otoczeniu. Majac na uwadze sformalizowanie sfery zwiazanej z ryzykiem
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wystepujacym w dziatalnosci Spotki Grupy Kapitatlowej powstat kompleksowy dokument zatytulowany ,,Zasady
Zarzadzania Ryzykiem dla Grupy Kapitatowej ZE PAK S.A.” (,,Zasady Zarzadzania”). Zasady Zarzadzania zostaty
opracowane i wdrozone w celu zdefiniowania i okreSlenia granic ryzyk wystepujacych lub mogacych wystapi¢ w
Grupie Kapitalowej ZE PAK S.A. oraz okre§lenia mechanizméw minimalizacji ekspozycji na ryzyko w toku
prowadzenia dziatalno$ci w sektorze energetycznym i wydobywczym oraz minimalizacji skutkow ryzyka, ktorego ze
wzgledu na specyfike podstawowej dziatalnosci Grupy Kapitalowej ZE PAK S.A., nie da si¢ calkowicie wyeliminowac.

Pierwszym etapem byto okreslenie spotek Grupy, w ktorych dziatalno$ci mozna zidentyfikowaé ryzyka o materialnym
znaczeniu dla dziatalnosci catej Grupy, a nastgpnie zastosowanie odpowiednich zasad postgpowania. Spotkami o
istotnym wplywie na podstawowsg dziatalno$¢ Grupy sa: ZE PAK S.A., EPIl, PAK KWBK S.A., PAK KWBA S.A,,
Elektrim Volt S.A. Pozostate Spotki z Grupy nie majg bezposredniego wptywu na ryzyka operacyjne.

W ramach wspomnianych zasad okreslono model i strategi¢ biznesowa Grupy Kapitatlowej. Naczelng zasada
realizowanego przez Grup¢ modelu biznesowego w sferze dziatalnosci gospodarczej: wydobywczej, produkcyjnej i
handlowej jest maksymalizacja produkcji i zysku przy jednoczesnym przestrzeganiu zasady minimalizacji ryzyka. W
celu realizacji planéw biznesowych Grupa dopuszcza poniesienie ryzyka, ale wylacznie w zakresie i na zasadach
okreslonych w Zasadach Zarzadzania. Wszystkie rodzaje ryzyka biznesowego i sytuacje skutkujace ekspozycja na
ryzyko sg przez caly czas minimalizowane, chyba ze Zasady Zarzadzania lub decyzje Zarzadu wyraznie upowaznia do
okre$lonych odstepstw. W odniesieniu do struktury Kkapitalowej Grupy oraz schematéw organizacyjnych
poszczegolnych spotek wyodrebniono okreslone role oraz okreslono zakres odpowiedzialnosci za decyzje i dziatania
zwigzane z realizowang strategia i polityka rynkowa. Szczegoélna role, $cisle zwiazang z przestrzeganiem i
prawidlowym stosowaniem Zasad Zarzadzania posiada zespdt zadaniowy, pod nazwg ,Komitet Zarzadzania
Ryzykiem”, dzialajacy jako organ doradczy i opiniodawczy Zarzadu ZE PAK S.A. Organ zostal powotany
Zarzadzeniem Prezesa Zarzadu Spotki. Gtownym zadaniem Komitetu Zarzadzania Ryzykiem jest rozpoznanie i
identyfikacja oraz merytoryczna ocena wszelkich ryzyk gospodarczych o warto$ci powyzej 10 mln PLN, zwiazanych z
prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej przez Grupg.

W ramach zarzadzania ryzykiem w Grupie dokonano identyfikacji okre§lonych obszaréw ryzyk zwigzanych z realizacja
zaktadanych celéw biznesowych:

1) ryzyka surowcowe;

2) ryzyka produkcyjne;

3) ryzyka rynkowe i powigzane z nimi ryzyka finansowe;

4) ryzyka operacyjne zwigzane z funkcjonowaniem systemow informatycznych;
5) ryzyko w obszarze bezpieczenstwa informacyjnego.

Dla kazdego obszaru ryzyka zidentyfikowanego powyzej okre$lono specyficzne rodzaje ryzyk dotyczace stricte
konkretnego obszaru. Rodzaj danego ryzyka zostat kompleksowo opisany, wraz z podaniem teoretycznych przyktadow
jego wystapienia w dziatalno$ci operacyjnej Grupy. Do kazdego rodzaju ryzyka opracowano rowniez konkretne formy
dziatania majace na celu jego minimalizacj¢ lub wykluczenie, przypisano rowniez odpowiedni miernik a tam gdzie to
mozliwe okreslono tzw. ,.kluczowy wskaznik wykonania”, czyli minimalny poziom wykonania.

Kontroli, w zakresie przestrzegania Zasad Zarzgdzania, odpowiednio do swojego zakresu dziatania, podlegaja
kierownicy i pracownicy komorek organizacyjnych przyporzadkowani do danego obszaru ryzyka. Odpowiedzialno$¢ za
prawidlowe i zgodne z Zasadami Zarzadzania, wykonywanie zadan przez podlegle komorki organizacyjne i
samodzielne stanowiska pracy ponosi kierownictwo komorek organizacyjnych. W Zasadach Zarzadzania opisano
réwniez w sposob szczegdtowy proces prawidlowego raportowania na temat zidentyfikowanego ryzyka a takze sposob
postepowania w wypadku zidentyfikowania naruszenia zasad opisanych dokumencie.

Zgodnie z Zasadami Zarzadzania od przestrzegania procedur i sposobOw postepowania opisanych w dokumencie
mozna odstapi¢ wylacznie po uzyskaniu upowaznienia Zarzadu ZE PAK S.A. wyrazonego na piSmie, zastosowanie
znajduje wtedy specjalna procedura opisana rowniez w Zasadach Zarzadzania.

W dniu 22 pazdziernika 2015 roku na mocy Uchwaty Zarzagdu ZE PAK S.A. zmieniono zapisy Zasad Zarzadzania w
obszarze ryzyka rynkowego. Zmiana podyktowana byta modyfikacjg strategii handlowej Spotki w obszarach handlu
energig elektryczng, zakupu uprawnien do emisji CO, oraz handlu prawami majatkowymi wynikajagcymi ze Swiadectw
pochodzenia (zielone certyfikaty) oraz $wiadectw pochodzenia z kogeneracji (czerwone certyfikaty).

3.5. Opis wykorzystania wplywow z emisji
W 2015 roku ZE PAK S.A. nie dokonywata zadnych emisji papierow warto$ciowych.
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4. PODSTAWOWE CZYNNIKI RYZYKA PROWADZONE] DZIALALNOSCI

W procesie przewidywania przyszlych wynikow Spotki nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikow, wystepujacych
faktycznie, potencjalne lub teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktorych dziata Spotka. Sa to czynniki
majace swoje zrodlo zarbwno wewnatrz Spotki jak 1 w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu mozna je podzieli¢ na takie,
ktore wystepuja w sposob ciagly w kazdym okresie oraz te, pojawiajace si¢ incydentalnie w okresie, ktorego dotyczy
dany raport okresowy.

Sposrod najistotniejszych czynnikow o statym wptywie na wyniki Spotki z pewnoscig wymieni¢ nalezy:

trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energig elektryczna;

otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz $§wiadectw pochodzenia;

koszty paliw;

koszty uprawnien do emisji CO,;

sezonowos$¢ 1 warunki meteorologiczne (w tym gtownie warunki wietrzne);

naktady inwestycyjne, w szczegdlnosci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji CO;
kurs walutowy EUR/PLN, poziom stop procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem moggcym mie¢ znaczacy wptyw na wyniki finansowe Spotki w perspektywie kolejnych
kwartatdow jest wynik testu na utrate warto$ci aktywow. Zgodnie z MSR 36 test na utrate wartosci aktywow
przeprowadzany jest po zaistnieniu okreslonych przestanek. Ostatni taki test zostat przeprowadzony na dzien 31 grudnia
2015 roku i jego wynik uzasadniatl dokonanie odpisu wartosci sktadnikow majatku (Szerzej na temat wynikow testu
mozna przeczyta¢ w punkcie 5.4 niniejszego sprawozdania. Nalezy mie¢ $wiadomos¢, ze model wyceny aktywow
Spotki wykazuje wrazliwo$¢é na szereg parametrOw m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wigc w obliczu
pogarszania si¢ perspektyw dzialalnos$ci, zaréwno tych rynkowych jak i majacych swe zrédto w uwarunkowaniach
prawnych, zatozenia do modelu wyceny majatku Spétki moga ulec zmianie a co za tym idzie wynik testu na utrate
warto$ci w przysztosci moze skutkowacé koniecznoscig dokonania weryfikacji wysokosci odpisow aktualizujacych
warto$¢ sktadnikow majatku. Kolejna analiza przestanek uzasadniajgcych potencjalng koniecznos¢ przeprowadzenia
testu na utrate wartodci skladnikow majatku Spotki przeprowadzona zostanie na koniec nastepnego okresu
sprawozdawczego.

Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energiq elektrycznq

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

Wykres 1: Dynamika PKB (%) w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
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* Tzw. ,Wstepny szacunek produktu krajowego brutto za IV kwartat 2014 roku”
Zrédto: dane GUS

Produkt krajowy brutto (,,PKB”) liczony w cenach staltych roku poprzedniego wzrdst realnie w 2015 roku o 3,6%,
wobec wzrostu 0 3,3% w 2014 roku. Od ponad dwoch lat kwartalna dynamika przyrostu produktu krajowego brutto
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utrzymuje si¢ na poziomie powyzej 3%. W 2015 roku obserwujemy wrgcz przySpieszenie tendencji wzrostowej
dynamiki. Wedtug wstepnego szacunku Gtéwnego Urzegdu Statystycznego PKB w 1V kwartale 2015 roku byt realnie
wyzszy 0 3,9% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim (w cenach statych roku poprzedniego) co oznacza warto$¢
najwyzsza od czterech lat. W minionym roku niemal we wszystkich dziedzinach utrwalaty si¢ tendencje wzrostowe, W
rezultacie Polska znalazta si¢ kolejny rok z rzedu w czoldwce najszybceiej rozwijajacych si¢ panstw UE. Czynnikami
najbardziej pozytywnie wptywajacymi na poziom dynamiki PKB w 2015 byla konsumpcja prywatna oraz saldo
wymiany zagranicznej. Wydatki gospodarstw domowych zwigkszyty si¢ w minionym roku o 3,1% w pordéwnaniu z
2,6% w 2014 roku, to oznacza, ze konsumpcja prywatna dodata do tempa wzrostu 1,8 pkt proc. zamiast 1,5 pkt proc.
rok wezesniej. Z kolei wzrost eksportu netto dotozyt 0,3 pkt proc., odejmujac w 2014 roku az 1,5 pkt proc. Korzystne
tendencje dotyczace handlu zagranicznego sugeruja, ze popyt na polskie produkty na rynkach zagranicznych zostat
odbudowany po zatamaniu kierunkéw wschodnich w 2014 roku. W 2015 roku wyhamowat wzrost inwestycji.
Dynamika inwestycji wyniosta 6,1% w poréwnaniu z 9,8% rok wczesniej. W wyniku wyhamowania dynamiki wzrostu
inwestycji wptyw tego czynnika na dynamik¢ PKB zmniejszyt si¢ z 1,8 do 1,2 pkt proc. Czynnikiem wspierajacym
popyt konsumpcyjny byta poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy o czym $§wiadczy chociazby spadek publikowanej
przez GUS stopy bezrobocia ponizej 10%, po raz pierwszy od dziesigciu lat, we wrze$niu 2015 roku. Nastgpstwem
pozytywnych tendencji na rynku pracy sa rowniez stosunkowo wysokie przyrosty realnego funduszu plac.
Utrzymujacemu si¢ obecnie ozywieniu nadal towarzyszy brak istotnych napi¢é¢ inflacyjnych, co sklonilo w pierwszym
kwartale 2015 Radg¢ Polityki Pienigznej do obnizki podstawowych stop procentowych az o 50 punktow bazowych.
Czynnikiem wspierajagcym dotychczasowy brak presji inflacyjnej byt gleboki spadek cen paliw.

Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujgcego, prezentowane
przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. wskazuja, ze krajowe zuzycie? energii elektrycznej w 2015 roku wyniosto
161,4 TWh i w porownaniu do roku poprzedniego wzrosto o 1,7%. Przy czym jedynie w styczniu i grudniu odnotowano
nieznaczny spadek zuzycia, natomiast we wszystkich pozostatych miesigcach 2015 roku odnotowano wzrost. Spadek
zuzycia w miesigcach zimowych jest charakterystyczny dla okresoéw gdy $rednie temperatury sg wyzsze od
przecietnych dla tych miesigcy, tak jak to ma miejsce w ostatnich latach. Natomiast wzrostowi zuzycia, szczegdlnie w
okresie letnim sprzyjaja wyzsze niz przecigtnie temperatury z uwagi na intensywno$¢ wykorzystywania urzadzen
chlodzacych. Z taka sytuacja mieliSmy do czynienia w sierpniu, gdy wysokie temperatury, mata ilos¢ opadéw oraz
liczne ograniczenia hydrologiczne blokéw energetycznych i niska generacja ze zrdédet wiatrowych, doprowadzity do
wprowadzenia na terenie kraju 20 stopnia zasilania, co wiazalo si¢ z ograniczeniami w mozliwosciach poboru energii
dla licznych odbiorcéw przemystowych. W konsekwencji powyzsze zmniejszylo potencjat zuzycia energii w tym
okresie. Wptyw na zuzycie energii w analizowanym okresie miato rowniez stabilne tempo rozwoju gospodarczego w
tym dynamika wzrostu produkcji przemystowej. W 2015 roku produkcja energii elektrycznej ogdtem wzrosta o 3,32%,
przy czym biorgc pod uwage caly bilans roku, nie odnotowano znaczacych zmian w strukturze wytwarzania energii z
dwoch glownych (biorac pod uwage wolumen produkowanej energii) surowcow, czyli wegla kamiennego i1 brunatnego.
Produkcja energii z wegla kamiennego wzrosta o 1,99% a z wegla brunatnego spadta o 1,2%. Warto jednak zauwazy¢,
ze zwlaszcza w drugiej potowie roku dynamicznie rosta produkcja z wegla kamiennego, przyktadowo we wrzesniu
wzrost wyniost 10,73%, a w sierpniu az 19,13% w odniesieniu do analogicznych miesigcy roku poprzedniego. W tym
samym czasie mozna byto obserwowa¢ zauwazalne spadki wykorzystania do produkcji wegla brunatnego. Kolejny raz
odnotowano dynamiczny przyrost generacji ze zrodet wiatrowych, tym razem o 39,8% w skali roku. Warto zauwazyc¢,
ze produkcja ze zrodet wiatrowych stanowita w 2015 roku juz ponad 6% cato$¢ produkcji energii. Generacja ze zrodet
wiatrowych urosta dynamicznie zarbwno z powodu przyrostu zainstalowanych mocy jak i sprzyjajacych warunkow
wietrznych. W sposob znaczacy, w poréwnaniu do roku poprzedniego, wzrosta produkcja ze zrodet gazowych az o
28%, co mozna prawdopodobnie taczy¢ z przywrdceniem wsparcia dla wytwarzania w kogeneracji. Odwrocit sig
natomiast niekorzystny bilans w wymianie zagranicznej. W minionym roku Polska byla eksporterem energii
elektrycznej netto, nadwyzka eksportu nad importem wyniosta niewiele, bo zaledwie 0,3 TWh, jednak w poréwnaniu z
rokiem 2014 gdy Polska byta importerem netto energii elektrycznej w ilosci ponad 2,1 TWh, to znaczgca zmiana.

Otoczenie regulacyjne

Podmioty dziatajace na rynku energii elektrycznej podlegaja $cistym regulacjom takim jak np. Prawo Energetyczne,
Rozporzadzenia oraz dyrektywy Komisji Europejskiej i konwencje miedzynarodowe, dotyczace m in. ochrony
$rodowiska i zmian klimatycznych (w tym emisji CO,), obowiazku publicznej sprzedazy cze$ci wytworzonej energii,
jak réwniez wsparciu dla okre§lonych technologii wytwarzania energii. Pod uwage nalezy bra¢ réwniez przepisy prawa
podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

’Na podstawie Tabeli: Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielko$ci wymiany energii
elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii — wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku — wielkos$ci brutto
dostepnej na stronie PSE S.A.
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W ostatnim roku w szeroko rozumianym otoczeniu regulacyjnym istotnym dla wytworcow energii elektrycznej miato
miejsce kilka istotnych wydarzen. Po kilku latach prac, na posiedzeniu sejmu w dniu 20 lutego 2015 uchwalono Ustawe
o odnawialnych zrdédlach energii (OZE). Ustawa weszlta w zycie z dniem 4 maja 2015 roku, jednak jej kluczowe z
punktu widzenia wytworcoOw energii zapisy, dotyczace zasad wsparcia dla wytworcow energii ze zrédet odnawialnych
mialy zacza¢ obowiazywac od 1 stycznia 2016 roku. Po pazdziernikowych wyborach, parlamentarzysci nowej kadencji
uznali jednak, Ze zapisy rozdziatu 4 ustawy z dnia 20 lutego 2015 roku, wejda w zycie dopiero 1 lipca 2016 roku.
Rozdziat 4 Ustawy o OZE dotyczy w szczegolnosci kwestii zwiagzanych z uruchomieniem systemu aukcyjnego do
zakupu energii elektrycznej z instalacji OZE oraz mechanizméw wspierajacych wytwarzanie energii elektrycznej w
mikroinstalacjach. System aukcyjny mial by¢ rozwigzaniem skierowanym gtoéwnie dla nowopowstajacych mocy OZE.
W systemie aukcyjnym to rzad mial decydowaé, ile energii odnawialnej potrzebuje i rozpisywaé aukcje na jej
dostarczenie dla poszczegolnych technologii 1 wielkosci zrodet, a aukcje ma wygrywacé ten, kto zaproponuje najnizsza
cene, i W zamian dostanie gwarancj¢ wsparcia w okreslonym czasie. Ustawa zawiera rowniez uregulowania dotyczace
prosumentow (jednoczesnych producentéw i konsumentéw energii) wytwarzania energii z OZE w mikro- i matych
instalacjach. Jako wuzasadnienie potrocznego odroczenia wejscia w Zzycie przepisow uznano konieczno$é
przeprowadzenia dodatkowej oceny skutkéw regulacji i wprowadzenia mechanizméw umozliwiajacych uniknigcie
upadtosci obecnie funkcjonujacych biogazowni rolniczych i ich dalszy rozwoj, przygotowania niezbednych regulacji w
zakresie zasad lokalizacji i budowy elektrowni wiatrowych na ladzie oraz dokonczenie proceséw inwestycyjnych, ktore
Z przyczyn niezaleznych od inwestor6w nie mogly zosta¢ zakonczone do konca 2015 roku (tak by mogly skorzysta¢
jeszcze z systemu zielonych certyfikatow). Wsérdd zmian, ktore zaczgly obowigzywaé od poczatku 2016 warto
wspomnie¢ o obnizeniu wsparcie dla instalacji tzw. spalania wielopaliwowego (wspotspalanie) z poziomu 1 zielonego
certyfikatu za kazdg wyprodukowang MWh energii do poziomu 0,5 certyfikatu za 1 MWh energii. Od poczatku roku
zlikwidowano réwniez catkowicie mechanizm wsparcia dla elektrowni wodnych o mocy zainstalowanej powyzej 5
MW, ktore wytworzyly po raz pierwszy energi¢ elektryczng przed wejsciem ustawy w zycie. Wprowadzono takze jeden
z zapisow Rozdziatu 4 méwigcy o stosowaniu netmeteringu dla prosumentdw i odsprzedazy nadwyzek energii po 100%
ceny energii na rynku hurtowym z poprzedniego kwartatu

8 lipca 2015 Parlament Europejski zatwierdzit przepisy dotyczace utworzenia rezerwy stabilizacyjnej (MSR — Market
Stability Reserve) dla unijnego rynku pozwolen na emisj¢ CO,. Wedle pierwotnych ustalen rezerwa miata zostac
uruchomiona od 2021 roku jednak pod silnym naciskiem niektérych panstw unijnych przys$pieszono termin jej
uruchomienia oraz zmodyfikowano zasady na jakich ma funkcjonowac. Polska od poczatku byta przeciwna powstaniu
rezerwy, a pozniej probowata zmobilizowaé grupe panstw unijnych, ktéra zablokowalaby wejscie w zycie
zmodyfikowanych zasad utworzenia MSR. Glowne zatozenia przeforsowanych zmian przewidujg utworzenie rezerwy
stabilizacyjnej w 2018 roku i uruchomienie jej od 1 stycznia 2019 roku, a takze przeniesienie do rezerwy 900 min
uprawnien wycofanych z rynku w zwiagzku z tzw. backloadingiem. Poczatkowo, zgodnie z przyjetymi zasadami,
pozwolenia te miaty trafi¢ z powrotem na rynek. Do konca 2025 roku z rezerwy ma zosta¢ wylaczonych 10%
uprawnien w ramach tzw. pakietu solidarnosciowego, ktore nastepnie maja zosta¢ podzielone pomi¢dzy najbiedniejsze
kraje unijne (z PKB nizszym niz 90% $redniej unijnej). W zatozeniu jej tworcow MSR ma wptyna¢ na podniesienie cen
uprawnien do emisji CO, a pdzniej, poprzez ingerencje w mechanizm rynkowy, przyczyni¢ si¢ do sterowania ich
cenami w zalezno$ci od potrzeb w procesie wdrazania zatozen polityki klimatycznej UE. Polska zamierza ztozy¢ skarge
do Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE ws. niewaznos$ci decyzji dotyczacej ustanowienia i funkcjonowania rezerwy
stabilno$ci rynkowej dla europejskiego systemu handlu emisjami EU ETS. Zgodnie ze stanowiskiem rzadu polskiego,
rozpoczecie w 2019 roku funkcjonowania mechanizmu MSR nastepuje w biezacym okresie rozliczeniowym systemu
EU ETS (2013-2020), co istotnie zmienia ramy prawne systemu konstruowane w perspektywie do 2020 roku.
Ingerencja w system handlu uprawnieniami do emisji powoduje zmiany, ktorych uczestnicy rynku nie spodziewali si¢
planujac swoje dziatania biznesowe i inwestycyjne. Zdaniem Polskiego rzadu naruszona zostata miedzy innymi zasada
pewnosci prawa 1 zasada ochrony uzasadnionych oczekiwan poprzez przyjecie srodkow ingerujacych w system handlu
uprawnieniami do emisji w trakcie trwania okresu rozliczeniowego.

26 wrzesnia 2015 roku Prezydent podpisat nowelizacje Prawa energetycznego w sprawie integralnosci i przejrzystosci
hurtowego rynku energii, ktora implementuje do polskiego prawa unijne rozporzadzenie REMIT. Nowelizacja prawa
wprowadza sankcje za nieprzestrzeganie obowigzkow i naduzycia zwigzane z funkcjonowaniem na rynku energii.
Uchwalono migdzy innymi sankcje za wykorzystywanie informacji wewnetrznych, manipulacje lub proby manipulacji
w handlu energia, czy za niezgloszenie danych transakcyjnych do Agencji ds. Wspolpracy Organow Regulacji
Energetyki (ACER). Nowe przepisy wyposazaja Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (URE) w kompetencje majace na
celu zapewnienie prowadzenia skutecznego monitoringu rynku energii w celu wykrywania potencjalnych naduzy¢.
Istotnym aspektem ma sta¢ si¢ wspotpraca w tym zakresie z ACER. Prezes URE zostal wyposazony w narzedzia
podobne do stosowanych przez UOKIiK. Prezes URE zostal zobowigzany do kontroli i prowadzenia postgpowan
wyjasniajacych w sprawie manipulacji oraz niewtasciwego wykorzystania informacji na rynku energii. Ponadto bedzie
miat mozliwo$¢ naktadania kar pienieznych za naruszenie przepiséw rozporzadzenia.
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Ceny energii elektrycznej

Spotka generuje wigkszo$¢ przychodoéw z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego cena, za jaka sprzedaje
energi¢ elektryczna, jest bardzo istotna dla wynikoéw jej dziatalnosci. Dodatkowo praktykowany jest zakup energii na
rynku energii elektrycznej (w tym rynku gieldowym oraz rynku bilansujacym) i odsprzedaz jej odbiorcom.

W 2015 roku obserwujemy istotny spadek $redniej ceny energii w odniesieniu do roku poprzedniego. Srednia wazona z
notowan IRDN (Indeks Rynku Dnia Nastepnego) na TGE (Towarowa Gietda Energii) dla roku 2015 uksztattowata si¢
na poziomie 156,04 PLN/MWh co oznacza spadek w odniesieniu do roku 2014 o 28,11 PLN/MWh tj. o okoto 15%.
Czynniki wptywajace w sposob istotny na poziom notowan gietdowych na rynku SPOT pozostaly te same, wsrod nich
najistotniejsze to: wielko$¢ generacji wiatrowej, wielko$¢ zdolnosci przesytowych importowych z Nordpool, stan
rezerw w systemie KSE, a takze warunki pogodowe. 2015 rok charakteryzowat si¢ znaczacym wzrostem generacji
wiatrowej, wpltyw na to miaty doskonate warunki wietrzne (zwlaszcza w pierwszym i czwartym kwartale) oraz przyrost
nowych mocy wiatrowych. Inwestorzy spieszyli si¢ z oddawaniem nowych farm wiatrowych by zdazy¢ przed wejsciem
w zycie nowej ustawy o OZE, zmieniajacej system wsparcia dla producentéw energii odnawialnej. Wedtug danych PSE
na koniec 2015 roku w systemie zainstalowane byto ponad 5000 MW mocy turbin wiatrowych, co oznacza przyrost o
okoto 1300 MW, czyli 35% rok do roku. W 2015 roku generacja wiatrowa stanowita 6,2%> ogohu produkcji energii w
Polsce, podczas gdy w 2014 roku udziat ten wyniost 4,6%. Warto wspomnie¢, ze w najbardziej wietrznych miesigcach
produkcja turbin wiatrowych potrafita pokry¢ nawet ponad 10% zapotrzebowania na energig¢, tak jak to mialo miejsce
np. w grudniu 2015 roku. Kolejnym czynnikiem znaczaco wplywajacym na ceny energii byly stosunkowo wysokie
temperatury. Rok 2015 okazal si¢ by¢ najcieplejszym w historii pomiarow. Wyzsze od $rednich temperatury
ograniczaly zapotrzebowanie na energi¢ w miesigcach zimowych, na poczatku i w koncowce roku. Z drugiej strony
ciepte lato przyczynito si¢ do wzrostu zapotrzebowania, w zwigzku z coraz wicksza iloscig wykorzystywanych
urzadzen chlodzacych. Fala upatdow i susza jakie utrzymywaty si¢ w sierpniu nad Polska, doprowadzity po raz pierwszy
od 1987 roku, do ogloszenia 20 stopnia zasilania. Szczegdélnym dniem okazal si¢ 10 sierpnia, w ktorym
zapotrzebowanie na moc wzrosto do prawie 22,2 GW, a liczne odstawienia blokow energetycznych, spowodowane nie
tylko temperaturami, ale i rekordowo niskimi stanami rzek, uruchomity awaryjny scenariusz. Aby zapobiec jeszcze
gorszym nastepstwom, PSE zdecydowaty si¢ na wprowadzenie 20 stopnia zasilania i ograniczenia w poborze energii
dla odbiorcéw o mocy umownej powyzej 300 kW. Ograniczenia w dostepie do energii mialy miejsce jeszcze przez
kilka dni. Problem z zapewnieniem odpowiedniej rezerwy w systemie jest czynnikiem wspierajacym wzrost cen na
rynku, dlatego ceny w trzecim kwartale 2015 byty najwyzsze w catlym roku — $rednia wazona cena (IRDN) dla
trzeciego kwartatu uksztattowata si¢ na poziomie 171,72 PLN/MWh, podczas gdy najnizsze ceny notowano w
pierwszym kwartale 2015 roku — $rednia wazona cena w pierwszym kwartale na poziomie 146,39 PLN/MWh. Niski
stan rezerw w systemie, zwlaszcza przy niesprzyjajacych warunkach meteorologicznych (wysokie temperatury, niskie
stany rzek, slaba wietrznos¢), jest tematem coraz cz¢sciej podnoszonym zwlaszcza w kontek$cie rozwigzan
systemowych zwigzanych z potencjalnym wprowadzeniem rynku mocy. Negatywny wplyw na poziom cen energii w
analizowanym okresic mogta mie¢ rowniez trudna sytuacja w gornictwie wegla kamiennego. Ceny wegla na
swiatowych rynkach w 2015 roku, podobnie jak innych surowcoéw energetycznych mocno znizkowaty. Odbito si¢ to
réwniez na krajowych producentach wegla, Kompania Weglowa, najwigksza spotka gornicza w Europie, rozpoczeta
wyprzedaz swoich rosnacych zapasow wegla oferujac coraz nizsze ceny, jakich wcze$niej na rynku nie notowano.
Wywotato to presje na pozostalte spotki gornicze, a w konsekwencji obnizylo ceny surowca dla wytworcow energii
bazujacych na weglu kamiennym. Spadek cen wegla kamiennego, przy jednoczesnym wzroscie cen pozwolen do emisji
CO, pozwala producentom energii na weglu kamiennym w wiekszym stopniu konkurowa¢ kosztowo z wytworcami
energii z wegla brunatnego.

® Na podstawie danych PSE ,,Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany
energii elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii — wielkosci miesi¢gczne oraz od poczatku roku — wielkos$ci
brutto”.
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Wykres 2: Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych TGE

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gietdy Energii najbardziej ptynny instrument, roczny kontrakt
BASE_Y-16, notowany byl na coraz nizszych poziomach na przestrzeni pierwszych trzech kwartalow 2015 roku.
Najwigksza dynamike spadku odnotowano na poczatku roku gdy cena z ponad 180 PLN spadta do okoto 162 PLN w
potowie kwietnia. Kolejny spadkowy impuls miat miejsce w lipcu a nastgpnie we wrzeéniu. Na koniec III kwartalu cena
kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej na 2016 rok notowana byla blisko swojego minimum w

okolicach 155 PLN. Odbicie cen nastgpito wraz z poczatkiem IV kwartalu. Notowania rocznego kontraktu BASE_Y-16
zamknety rok na poziomie bliskim 168 PLN.

Wartym podkreslenia jest fakt, ze czesto poziom notowan kontraktéw terminowych w duzej mierze determinowany byt
nastrojami na rynku SPOT, jednak w 2015 roku ta tendencja ulegla istotnemu ostabieniu. Porownujac notowania cen
energii na rynku IRDN i rynku terminowym mozna wrecz moéwi¢ o ujemnej korelacji. Ceny na rynku SPOT rosty od
poczatku 2015 roku osiggajac swoj szczyt w III kwartale i znizkujac w IV kwartale, na rynku terminowym mieli$my do
czynienia z doktadnie odwrotng sytuacja. Istotng zmienng dla rynku terminowego stanowity rowniez przewidywania
odno$nie rynku carbon, dotyczace planu wycofania nadwyzki uprawnien do rezerwy (MSR — Market Stability

Reserve). Uzgodnienia w tym zakresic mocno wptywaly w pierwszym potroczu 2015 roku na poziom notowan
cenowych energii w kolejnych latach.

Wykres 3: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2016 rok
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Swiadectwa pochodzenia

Z uwagi na fakt, ze cze$¢ wytwarzanej energii elektrycznej pochodzi ze spalania biomasy (le$nej i rolnej) i stosowana
jest réwniez wysokosprawna kogeneracja w celu wytwarzania ciepta, przy speinieniu okreslonych wymogoéw
regulacyjnych, producentowi przystuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych §wiadectw pochodzenia
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jest znaczaco wyzsza od liczby jaka Spoétka jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, co pozwala zbywaé ich
nadwyzki na rzecz innych uczestnikéw rynku.

Poréownujac ceny zielonych certyfikatow w 2015 roku do cen z roku 2014 wyraznie wida¢ réznice w notowanych
poziomach. W obu latach najwyzsze poziomy notowane byly w pierwszym kwartale, pdzniej nastgpowat stopniowy
spadek lub stagnacja na niskich poziomach. Wprawdzie w III kwartale 2015 roku mieliSmy do czynienia z
umiarkowanym odbiciem na tym rynku, gdzie cena ze swojego minimum blisko 100 PLN urosta do 121 PLN, to jednak
réznica ceny na koniec III kwartatu 2015 w stosunku do konca III kwartatu poprzedniego roku nadal przekraczata 40
PLN a w IV kwartale znowu powrdcita tendencja spadkowa, cho¢ juz do konca roku nie zanotowano nowych minimow
rocznych. Srednia wazona cena zielonych praw pochodzenia energii za 2015 rok wyniosta 123,60 PLN* i w odniesieniu
do $redniej z 2014 roku spadta o blisko 34%. W obliczu duzej nadpodazy zielonych praw pochodzenia energii wydaje
si¢, ze trwatg zmiang niskich pozioméw cen zielonych certyfikatow moze przynies¢ dopiero nowa ustawa o OZE.
Wprawdzie nie weszla ona w zycie w catosci od 1 stycznia 2016 roku jednak zapisy ograniczajagce w pewnym zakresie
wsparcie dla instalacji wspotspalania biomasy oraz eliminujgca wsparcie dla tzw. ,,duzych” instalacji hydrologicznych
produkujacych energi¢ obowigzuja juz od poczatku 2016 roku. Zapisy nowej ustawy o OZE przewidujg rowniez wzrost
wspoélczynnika obowigzku umarzania §wiadectw pochodzenia. Jednak z uwagi na duza skale nadpodazy zielonych
$wiadectw pochodzenia, dochodzenie do réwnowagi na rynku bedzie prawdopodobnie procesem rozciggnietym w
czasle.

Wykres 4: Srednia cena swiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z OZE

260
/\
240 f
220 /
> 200 J
= 180 \ N P
A o M =2015
- \—\A
100 T T T T T T T T T T T
p 5 &% =T ® g =& g & ¥ &2 z
N o~ fn i (\El (-: o\ o~ E s" N :ID

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych TGE

Koszty paliw

Najistotniejszym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w ZE PAK jest koszt
paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslaja konkurencyjnos¢ poszczegélnych technologii wytwarzania energii
elektrycznej. Elektrownie Spotki wytwarzaja znaczaca wickszo$¢ energii elektrycznej z wegla brunatnego, lecz
wykorzystuja rowniez biomase lesna i rolna. Ponadto, w procesie wytwarzania energii elektrycznej wykorzystywany
jest do celow rozpatkowych, na bardzo niewielka skale, cigzki i lekki olej opatowy.

Dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWBK S.A. oraz PAK KWBA S.A., bedace jedynymi dostawcami wegla
brunatnego do elektrowni ZE PAK S.A., zaspokajajg catkowite zapotrzebowanie aktywdéw wytwoérczych na to
podstawowe paliwo, co uniezaleznia Spotke od zewngtrznych dostawcow i eliminuje ekspozycje na potencjalne
wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych wykorzystywanych
paliw (przede wszystkim biomasy).

Koszty uprawnien do emisji CO;

Dziatalno§¢ w zakresie wytwarzania ze zrddel konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta, a tym samym wyniki
dziatalno$ci, s w duzym stopniu uzaleznione od ilo$ci nieodptatnych uprawnien do emisji CO, przyznanych w danym
okresie. IloSci uprawnien mozliwe do uzyskania dla energetyki zostaty okreslone w art. 10c dyrektywy ETS, a
wielko$ci jakie fizycznie mogg otrzymaé poszczegdlne instalacje uzaleznione sg od wydatkow poniesionych na
inwestycje ktore zapisane sa w Krajowym Planie Inwestycyjnym. Pozostata czgs¢ brakujacych uprawnien Spoétka

* Srednia wazona z notowan instrumentu PMOZE_A na Towarowej Gieldzie Energii.
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zobowigzana jest dokupi¢ na wolnym rynku. Spoétka wykorzysta darmowe uprawnienia tylko z art. 10a dyrektywy
2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13 pazdziernika 2003 roku.

Srednia cena praw do emisji w 2015 roku uksztaltowata si¢ na poziomie 7,68 EUR/EUA®, co stanowi istotny wzrost o
blisko 29% w stosunku $redniej ceny z roku 2014 na poziomie 5,96 EUR/EUA. Praktycznie przez caty 2015 rok, za
wyjatkiem marca i grudnia, mieliSmy do czynienia ze stabilnym trendem zwyzkowym na rynku praw do emisji CO,,
Rynek carbon w duzej mierze uzalezniony jest od decyzji politycznych podejmowanych na szczeblu unijnym. Bylo to
widoczne wyraznie w 2015 roku, kiedy to ceny uprawnien do emisji CO, zmienialy si¢ wraz przewidywaniami
dotyczacymi szczegdtow funkcjonowania MSR (Market Stability Reserve). Glownymi niewiadomymi dla uczestnikow
rynku byta data uruchomiania rezerwy oraz sposob potraktowania 900 milionéw uprawnien wycofanych z systemu w
ramach ,backloadingu”. Wedlug pierwotnych zatozen MSR miata zacza¢ funkcjonowaé¢ od 2021 roku, jednak
doniesienia o che¢ci wezeséniejszego uruchomiania rezerwy, zglaszane przez niektore panstwa UE, powodowaty zwyzki
na rynku praw do emisji CO,. Analogicznie informacje dotyczace braku zgody grupy panstw (w tym Polski) na zmiang
terminu wprowadzenia MSR sprzyjaty okresowym spadkom cen na rynku. Ostatecznie w lipcu Parlament Europejski
uchwalit przepisy zgodnie z ktorymi MSR ma zaczaé funkcjonowaé wraz z poczatkiem 2019 roku a 900 mln uprawnien
wycofanych z rynku w ramach backloadingu nie wraca na rynek, lecz do puli MSR. Taki ksztalt przepiséw stat si¢
istotnym wsparciem dla zwyzki kursu jednostek emisji CO,. Kolejnym czynnikiem, ktory wspieral ceny EUA,
zwlaszcza w IV kwartale 2015 roku bylo oczekiwanie na ustalenia paryskiego szczytu klimatycznego w grudniu 2015.
W szczegdlnosci wysoko$¢ planowanych przez poszczegbdlne kraje redukcji emisji CO, w latach 2020-2030.
Ostatecznie porozumienie osiagnicte w Paryzu ma charakter jedynie deklaracji w zakresie redukcji emisji, mowi si¢ tez
o ogbélnym celu do osiagnigcia polegajacym na utrzymaniu wzrostu globalnych $rednich temperatur na poziomie
znacznie ponizej 2 stopni Celsjusza ponad poziom przedindustrialny. Ogélnie cele osiggnigte przez uczestnikow
konferencji sg znaczaco mniej ambitne niz te realizowane przez europejska polityke klimatyczna.

Wykres 5: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

Sezonowos¢ i warunki meteorologiczne (w tym gtéwnie warunki wietrzne)

Popyt na energi¢ elektryczng oraz ciepto, zwlaszcza wsrdd konsumentow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszato si¢ zimg (glownie z powodu niskich temperatur i
krotszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwiazku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami otoczenia
i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energi¢ elektryczng
latem, spowodowany w glownej mierze rosngcg liczba wykorzystywanych klimatyzatorow i innych urzadzen
chlodniczych.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Spotki staja si¢ warunki
meteorologiczne. Dotychczas dziatalno$¢ Spolki nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu
na niskie koszty praca blokow prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caty rok. Obecnie biorac
pod uwage rosnacy udziat OZE w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim zrodel wiatrowych, przy
szacowaniu wielkosci produkcji Spotki coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkow wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych warunkach wietrznych sg I i IV kwartat.

> Srednia arytmetyczna z pozioméw zamknigcia dnia dla notowan EUA na ICE.
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Nalezy bra¢ pod uwage, ze w okresach gdy warunki wietrzne sa wyjatkowo dobre a produkcja turbin wiatrowych
wysoka, popyt na energi¢ produkowang przez elektrownie Spotki moze ulega¢ okresowym zmniejszeniom.

Naktady inwestycyjne

Dziatalno$§¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladoéw inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Spotki wymagaja okresowych remontow i biezacych modernizacji, zarowno ze wzgledu na
zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnosci produkcji energii
elektrycznej. Poziom nakladow inwestycyjnych miat istotny wptyw, i wedlug oczekiwan bedzie nadal mial istotny
wplyw, na wyniki dziatalno$ci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeptywy pieni¢zne. Opo6znienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mieé powazny wpltyw na naklady inwestycyjne
ponoszone w przyszlosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju. Ponadto cze$¢
planowanych przez Spotke projektow inwestycyjnych, zgtoszonych do Krajowego Planu Inwestycyjnego, wiaze si¢ z
przydziatem bezptatnych jednostek uprawniajacych do emisji CO,. Szerzej na temat zamierzen inwestycyjnych Spotki i
realizacji obecnych zadah mozna przeczyta¢ w punkcie 3.3 oraz punkcie 7 niniejszego sprawozdania.

Kurs walutowy EUR/PLN, poziom stép procentowych

Pomimo faktu, ze Spétka prowadzi swoja dziatalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osigga przychody
w PLN, jest kilka istotnych czynnikéw uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego EUR/PLN
oraz poziomu stop procentowych WIBOR i EURIBOR.

Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e ZE PAK S.A. korzysta z finansowania dtuznego opartego na zmiennej stopie procentowe;.
e Transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane s3 w EUR.

Obecnie Spoétka nie stosuja instrumentow stuzacych ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kursow walutowych.
Zarzad na biezaco monitoruje sytuacje finansowa oraz sytuacje rynkowa, w razie potrzeby moga podjaé decyzje o
koniecznos$ci zastosowania instrumentow finansowych zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym. Zgodnie z
Zasadami Zarzadzania Ryzykiem przyjetymi w Grupie ZE PAK ewentualne transakcje beda miaty charakter
zabezpieczenia i beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzglgdem wolumenu i daty zapadalnosci. Decyzja o
wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie réwniez: ceng, ptynnos¢ rynku, prostote produktu,
fatwo$¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznosc.

Narazenie Spoétki na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim dlugoterminowych
zobowigzan finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK S.A. Spoétka korzysta
z zobowigzan finansowych, gtownie kredytow i pozyczek o oprocentowaniu zmiennym. Spotka nie wykorzystuje
instrumentdéw zabezpieczajacych poziom stopy procentowej. Jednak podobnie jak w przypadku kursu walutowego,
zgodnie z Zasadami Zarzadzania Ryzykiem przyjetymi w Grupie ZE PAK instrumenty takie mogg by¢
wykorzystywane w przysztosci jedynie w celu zabezpieczenia poziomu stopy procentowej i powinny by¢ dopasowane
do pozycji zabezpieczanej pod wzglgdem wolumenu i daty zapadalnosci.

Kurs EUR/PLN w 2015 roku wykazywat si¢ zauwazalnie wigkszg zmiennoscig niz to miato miejsce rok wczesniej. W
drugim kwartale 2015 roku zdecydowanie si¢ obnizyl, schodzac do poziomu ponizej 4,00 w potowie kwietnia, od tego
momentu jednak tendencja zmienita si¢ na wzrostows. Zwyzka trwajaca od potowy kwietnia wyniosta poziom notowan
niemal do 4,35 EUR/PLN w potowie grudnia, na koniec roku zlotdwka nieco sie umocnita osiaggajac 4,26. Byt to
poziom porownywalny z koncem 2014 roku. Stabos¢ euro w stosunku do innych walut z pierwszych miesigcy roku
wigza¢ nalezy z zainicjowanym przez Europejski Bank Centralny (,,EBC”) skupu aktywoéw (glownie obligacji
emitowanych przez kraje strefy euro). Atrakcyjno$¢ zlotowki w stosunku do euro spowodowana byla rowniez
poziomem realnych stop procentowych w Polsce, ktore pozostawaty na stosunkowo wysokim poziomie w stosunku do
notowanych pozioméw realnych stop procentowych w wielu gospodarkach nie tylko strefy euro. W drugim kwartale na
notowania PLN wplywala niepewno$¢ co do sposobu rozwigzania sprawy greckiego zadtuzenia. Natomiast w trzecim
kwartale waluty gospodarek wschodzacych (do ktorych zaliczany jest rowniez PLN) negatywnie reagowaly na klopoty
gospodarki chinskiej i obawy co do perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie. W pewnej mierze swoje pietno
na poziomie notowan PLN odcisngt rowniez przebieg dwoch kampanii wyborczych (prezydenckiej i parlamentarnej)
i potencjalny wplyw niektorych obietnic wyborczych na przyszly stan polskiej gospodarki oraz ksztatt polityki
monetarnej.
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Wykres 6: Kurs Sredni EUR/PLN

435 B
Z 425 l
—
~
4,15 -
= ——2015
[Sa]
4,05 \V‘IJ‘- 2014
3,95

02 lip
02 sie
02 wrz
02 paz
02 lis 1
02 gru

02 sty
02 lut 1
02 mar
02 kwi
02 maj
02 cze 1

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tabel kurséw $rednich NBP

5. OPIS SYTUAC]I FINANSOWO-MAJATKOWE]

5.1. Zasady sporzadzania sprawozdania finansowego

Zespot Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin S.A. sporzadza sprawozdanie jednostkowe w oparciu o ustawe o
rachunkowosci z dnia 29 wrzesénia 1994 roku.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Spotke w
dajacej si¢ przewidzie¢ przyszto$ci. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie stwierdza si¢ istnienia
okolicznos$ci wskazujacych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly przedstawione w pkt
I1.6 Wprowadzenia do Sprawozdania finansowego ZE PAK S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku.

5.2. Charakterystyka podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych

Rachunek zyskow i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow w 2015 roku wyniosty 1538913 tys. PLN i w
stosunku do 2014 roku zmniejszyly si¢ o 92 276 tys. PLN, tj. o 5,66%. Na obnizenie przychodéw wptynety przede
wszystkim nizsze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej ogotem o 72 969 tys. PLN, tj. 0 5,23% za sprawa spadku
wolumenu sprzedazy energii o 1,03 TWh, tj. 0 12,23%, pomimo wyzszej $redniej ceny sprzedazy energii elektrycznej o
13,26 PLN/MWh. Natomiast nizsze przychody ze sprzedazy praw majatkowych ze $wiadectw pochodzenia byly
rezultatem spadku rynkowych cen zielonych certyfikatow. Dodatkowo w 2015 roku dokonano sprzedazy czesci
posiadanego zapasu certyfikatow zielonych z lat poprzednich, ktore byly wycenione po cenie na koniec 2014 roku,
czyli 153,63 PLN/MWh. W momencie ich sprzedazy po cenie rynkowej nizszej od ceny z wyceny, koszt ich sprzedazy
wplynat na obnizenie uzyskanych przychodow ze sprzedazy.

Tabela 2: Zestawienie przychodow ze sprzedazy

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
Rok zakonczony Rok zakonczony Zmiana Dynamika

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

roku roku
Przychody ze sprzedazy produktow 1441 309 1513695 (72 386) (4,78)
Przychody ze sprzedazy wyrobow, w tym: 1322529 1404 730 (82 201) (5,85)
— Energia elektryczna 1228074 1283063 (54 989) (4,29)

— Prawa majatkowe ze $wiadectw pochodzenia

energii 33547 63 327 (29 780) (47,03)
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— Energia cieplna 60 907 58 341 2 566 4,40
Przychody ze sprzedazy ustug 118 780 108 965 9815 9,01
Przychody ze sprzedazy towaréw i materialow 97 604 117 494 (19 890) (16,93)
Przychody ze sprzedazy towarow (energia
elektryczna) 93873 111 853 (17 980) (16,07)
Przychody ze sprzedazy materiatow 3731 5641 (1910) (33,86)
Przychody ze sprzedazy, w tym: 1538913 1631189 (92 276) (5,66)
Energia elektryczna (wyroby i towary) 1321947 1394916 (72 969) (5,23)

Wykres 7: Sprzedaz energii elektrycznej*
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*  Sprzedaz energii elektrycznej w 2015 roku nie zawiera 0,77 TWh sprzedazy w ramach rozruchu blokéw energetycznych nr 1

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 8: Produkcja netto energii elektrycznej*
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*  Produkcja netto energii elektrycznej w 2015 roku nie zawiera 0,75 TWh produkcji zrealizowanej podczas rozruchu blokéw
energetycznych nr 1i2 w EIL Pgtnéw L

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 9: Zuzycie wegla brunatnego*
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*  Zuzycie wegla brunatnego w 2015 roku nie zawiera 1,10 min ton wegla zuzytego podczas rozruchu blokéw energetycznych
nr1i2w EL Pgtnow I, ktérego koszt zwiekszyt wysoko$¢ naktadow inwestycyjnych w 2015 roku.

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 10: Emisja CO2*
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*  Emisja CO2 w 2015 roku nie zawiera 0,98 mIn ton wyemitowanego CO2 w ramach rozruchu blokéw energetycznych nr 1i2
w EL Pgtnow I, ktérego koszt zwiekszyt wysokos¢ naktadéw inwestycyjnych w 2015 roku.

Zrédto: dane wewnetrzne
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow w 2015 roku wyniost 1 466 722 tys. PLN i w stosunku do 2014 roku jest

wyzszy o 48 345 tys. PLN, tj. 0 3,41%. Na wzrost kosztu gtoéwnie wptynety wyzsze koszty zakupu uprawnien do emisji
CO,, ktére w poréwnaniu z rokiem ubieglym wzrosty o 125 922 tys. PLN, tj. 103,19%.

Wartos¢ sprzedanych towaréw i1 materiatdw w 2015 roku wyniosta 88 876 tys. PLN i byta nizsza w poréwnaniu z
poprzednim rokiem o 21 679 tys. PLN, tj. 0 19,61% w wyniku nizszego zakupionego wolumenu energii do odsprzedazy
00,15 TWh.

Koszty sprzedazy w 2015 roku wyniosty 3 552 tys. PLN i byly wyzsze o 114 tys. PLN, tj. o 3,32%, co jest zwigzane z
rosngcym udzialem sprzedazy energii na gietdzie energii.

Koszty ogolnego zarzadu w 2015 roku wyniosty 35 863 tys. PLN i byly nizsze od poniesionych w roku ubiegtym o
6 000 tys. PLN, tj. 0 14,33%.

Szczegbtowe analityczne ujecie kosztow wg rodzaju zawiera Tabela 4.
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Tabela 3: Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
Rok zakonczony Rok zakonczony Zmiana Dynamika
31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
roku roku
Przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towarow i materialéw, w tym: 1538913 1631189 (92 276) (5,66)
— Przychody netto ze sprzedazy produktow 1441 309 1513 695 (72 386) (4,78)
— Przychody netto ze sprzedazy towarow i
materialow 97 604 117 494 (19 890) (16,93)
Koszty sprzedanych produktéw, towarow i
materiatlow, w tym: 1 555 598 1528 932 26 666 1,74
— Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 1466 722 1418 377 48 345 3,41
— Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow 88 876 110 555 (21 679) (19,61)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (16 685) 102 257 (118 942) -
Koszty sprzedazy 3552 3438 114 3,32
Koszty ogdlnego zarzadu 35863 41 863 (6 000) (14,33)
Zysk (strata) ze sprzedazy (56 100) 56 956 (113 056) -
Pozostate przychody operacyjne 1679 61 625 (59 946) (97,28)
Pozostate koszty operacyjne 1519 160 26 834 1492326  5561,33
Zysk (strata) z dzialalnoS$ci operacyjnej (1573581) 91 747 (1 665 328) -
Przychody finansowe 87283 136 633 (49 350) (36,12)
Koszty finansowe 33898 5061 28 837 569,79
Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej (1520 196) 223 319 (1743 515) -
Zysk (strata) brutto (1 520 196) 223319 (1 743 515) -
Podatek dochodowy (4 346) 18 677 (23 023) -
Zysk (strata) netto (1 515 850) 204 642 (1720 492) -
Tabela 4: Koszty rodzajowe
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
Rok zakonczony Rok zakonczony Zmiana Dynamika
31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
roku roku
Amortyzacja 83263 100 219 (16 956) (16,92)
Zuzycie materialow i energii 780 702 823 649 (42 947) (5,21)
Ustugi obce 182972 206 835 (23 863) (11,54)
Podatki i oplaty, w tym: 322541 205173 117 368 57,20
— podatek akcyzowy 743 822 (79) (9,61)
— koszty emisji CO, 247 952 122 030 125922 103,19
Wynagrodzenia 111 674 98 929 12 745 12,88
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 26 889 29 547 (2 658) (9,00)
Pozostate koszty rodzajowe 11 542 12 400 (858) (6,92)
Warto$¢ sprzedanych towarow i materialow 88 876 110 555 (21 679) (19,61)
Koszty wedlug rodzaju ogétem 1608 459 1587 307 21152 1,33

Pozostale przychody operacyjne w 2015 roku wyniosty 1679tys. PLN W poroéwnaniu z poprzednim rokiem
zmniejszyty si¢ o 59 946 tys. PLN, tj. 0 97,28%. Znaczny spadek przychodéw w poréwnaniu z rokiem ubieglym
wynika przede wszystkim z faktu, ze w zesztym roku w przychodach m in zaewidencjonowano likwidacje rezerwy na

ekwiwalent energetyczny przystugujacy emerytom i rencistom w wysokosci 45 667 tys. PLN
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Pozostale koszty operacyjne w 2015 roku wyniosty 1519 160 tys. PLN i byly wyzsze w stosunku do 2014 roku o
1492 326 tys. PLN, przede wszystkim w wyniku zaewidencjonowania w tej pozycji odpisu aktualizujacego warto$é
rzeczowych aktywow w wysokosci 1 503 309 tys. PLN.

W 2015 roku w wyniku pogorszenia rentownosci dziatalnosci oraz dokonania odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow
wytworczych spotki poniesiono strate z dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci 1 573 581 tys. PLN.

W 2015 roku, podobnie jak w roku ubiegtym, pozytywnie na poziom osiggnietych wynikéw wptynat zysk na
dziatalno$ci finansowej, ktory wynidst 53 385 tys. PLN i z jednej strony byt rezultatem odpiséw aktualizujacych
warto$¢ posiadanych przez Spotke udziatdéw w PAK Gornictwo Sp. z o.0., a z drugiej pozytywnie na wynik na
dziatalnosci finansowej wplynely otrzymane dywidendy w wysokosci 84 861 tys. PLN.

W 2015 roku Spoétka poniosta strate brutto w wysokosci 1520 196 tys. PLN. Na poziomie netto strata wyniosta
1515 850 tys. PLN.

Bilans

Suma bilansowa Spoétki na dzien 31 grudnia 2015 roku wyniosta 2 649 371 tys. PLN i w poréwnaniu ze stanem na
dzien 31 grudnia 2014 roku zmniejszyta si¢ o 1 301 327 tys. PLN, tj. 0 32,94%.

Po stronie aktywoéw najwicksze zmiany nastgpity w pozycjach aktywow trwalych, ktore zmniejszyly si¢ o
1 246 839 tys. PLN, tj. 36,34%. Najwicksze zmiany wystapity w nastgpujacych pozycjach:

e rzeczowe aktywa trwale, ktore zmniejszylty si¢ netto o 1315 749 tys. PLN, przede wszystkim w rezultacie
odpisu aktualizujacego zwigzanego =z utrata wartoSci rzeczowych aktywoéw trwalych w  kwocie
1562 000 tys. PLN aktualizujacego oraz kwoty 246 251 tys. PLN begdacej per saldo roznica poniesionych w
2015 roku naktadow inwestycyjnych (zwigzanych gtéwnie z modernizacjg Elektrowni Patnow I) i amortyzacji;

e inwestycje dlugoterminowe, ktore zmniejszyty si¢ o 19 439 tys. PLN, przede wszystkim w wyniku odpisow
aktualizujacych obnizajacych warto$¢ udziatow PAK Goérnictwo Sp. z 0.0. o kwote 28 200 tys. PLN (wartoéci
wymienionej spotki w bilansie ZE PAK S.A. obnizono do zera),

e warto$ci niematerialne i prawne, ktore zwickszyly si¢ netto o 89 991 tys. PLN glownie wskutek operacji
zwigzanych z zakupem uprawnien do emisji CO,.

Aktywa obrotowe zmniejszyly si¢ o 54 488 tys. PLN, tj. o 10,48% glownie za sprawa spadku zapasoéw certyfikatow
zielonych o 70 906 tys. PLN, w wyniku sprzedazy 768 694 MWh w 2015 roku, jak i nizszej wyceny niesprzedanych
certyfikatow (cena zastosowana do wyceny na koniec 2015 roku wyniosta 116,84 PLN/MWh wobec 153,63 PLN/MWh
w 2014 roku).

Tabela 5: Wybrane pozycje aktywow

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
31 grudnia 2015 31 grudnia 2014 Zmiana Dynamika

roku roku
Aktywa trwale 2184 042 3430881 (1 246 839) (36,34)
Wartos$ci niematerialne i prawne 289 858 199 867 89 991 45,03
Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 684 220 1999 969 (1 315 749) (65,79)
1. Srodki trwate 392 252 1285911 (893 659) (69,50)
2. Srodki trwate w budowie 287 639 693 396 (405 757) (58,52)
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 4329 20 662 (16 333) (79,05)
Naleznos$ci dlugoterminowe 0 0 0 -
Inwestycje dlugoterminowe 1205 340 1224779 (19 439) (1,59)
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4624 6 266 (1 642) (26,20)
Aktywa obrotowe 465 329 519 817 (54 488) (10,48)
Zapasy, w tym: 104 156 180 519 (76 363) (42,30)
1. Materialy 38 536 42 509 (3973) (9,35)
2. Towary 64 816 135722 (70 906) (52,24)
3. Zaliczki na dostawy 804 2288 (1 484) (64,86)
Nalezno$ci krotkoterminowe 153 828 149 294 4534 3,04
Inwestycje krotkoterminowe 206 163 189 489 16 674 8,80
1. Kroétkoterminowe aktywa finansowe, w tym: 206 163 189 489 16 674 8,80
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— w jednostkach powiazanych 23174 15707 7 467 47,54
— w pozostatych jednostkach 0 0 0 -
— $rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 182 989 173782 9 207 5,30
2. Inne inwestycje krotkoterminowe 0 0 0 -
Krotkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 1182 515 667 129,51
Aktywa razem 2649371 3950 698 (1301 327) (32,94)
Tabela 6: Wybrane pozycje pasywéw
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
31 grudnia 2015 31 grudnia 2014 Zmiana Dynamika
roku roku
Kapital (fundusz) wlasny 1360 431 2995 960 (1 635529) (54,59)
Kapitat (fundusz) podstawowy 101 647 101 647 0 -
Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 -
Kapitat (fundusz) zapasowy 2 542 060 2398 399 143 661 5,99
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 227531 286 229 (58 698) (20,51)
Pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe 5877 5877 0 -
Zysk (strata) z lat ubiegtych (834) (834) 0 -
Zysk (strata) netto (1515 850) 204 642 (1720 492) -
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 1288 940 954 738 334 202 35,00
Rezerwy na zobowiazania 374770 241 429 133 341 55,23
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 62 920 71878 (8 958) (12,46)
2. Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i
podobne 11598 27 325 (15 727) (57,56)
3. Pozostale rezerwy 300 252 142 226 158 026 111,11
Zobowiazania dlugoterminowe 536 213 338 049 198 164 58,62
1. Wobec jednostek powigzanych 845 339 506 149,26
2. Wobec pozostalych jednostek 535 368 337710 197 658 58,53
— kredyty i pozyczki 535 127 325713 209 414 64,29
— inne zobowigzania finansowe 0 0 0 -
— inne 241 11997 (11 756) (97,99)
Zobowigzania krotkoterminowe 343 449 342 105 1344 0,39
1. Wobec jednostek powigzanych 85 602 104 576 (18 974) (18,14)
2. Wobec pozostalych jednostek 253112 232795 20317 8,73
— kredyty i pozyczki 79943 27921 52 022 186,32
— inne zobowigzania finansowe 0 18 (18)  (100,00)
— ztytulu dostaw i ushug, o okresie
wymagalno$ci: 15184 28092 (12 908) (45,95)
— zaliczki otrzymane na dostawy 124 35 89 254,29
— z tytulu podatkow, cet, ubezpieczen i
innych $§wiadczen 83113 75132 7981 10,62
— ztytulu wynagrodzen 4067 4037 30 0,74
— inne 70 681 97 560 (26 879) (27,55)
3. Fundusze specjalne 4735 4734 1 0,02
Rozliczenia migdzyokresowe 34508 33155 1353 4,08
Pasywa razem 2649371 3950 698 (1301 327) (32,94)
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Kapitaly wlasne na dzien 31 grudnia 2015 roku wyniosly 1 360 431 tys. PLN, co oznacza, ze zmniejszyly si¢ o
1635529 tys. PLN, tj. 0 54,59%. Na zmiang¢ stanu kapitatow wptynety:

e nizszy zysk roku obrotowego w wyniku pogorszenia rentowno$ci dziatalnoéci oraz dokonanych odpisow, w
tym gtownie odpisu z tytutu utraty wartosci rzeczowych aktywow;

e obnizenie kapitatu z aktualizacji wyceny w cze$ci, ktora obejmowata aktywa rzeczowe, w ktorych dokonano
odpis aktualizujacy z tytulu utraty ich wartosci,

e podzial zysku za 2014 rok, ktory po wyplacie dywidendy w wysokosci 60 988 tys. PLN, w pozostalej kwocie
powickszyt kapitat zapasowy.

Poziom rezerw na koniec 2015 roku wynidst 374 770 tys. PLN i byt wyzszy w porownaniu do stanu poprzedniego roku
0 133 341 tys. PLN. Gléwne zmiany nastapity w pozycjach:

e rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego, ktora zmniejszyta si¢ o 8 958 tys. PLN;

e rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne, ktora zmniejszyta si¢ o 15 727 tys. PLN glownie w wyniku
rozwigzania rezerwy na nagrody jubileuszowe w wysokosci 15 826 tys. PLN;

e pozostatych rezerw, ktére zwigkszyly si¢ o 158 026 tys. PLN, glownie za sprawa zwigkszenia rezerwy na
uprawnienia do emisji CO, 0 160 105 tys. PLN.

Zobowigzania dlugoterminowe zwigkszyty si¢ o 198 164 tys. PLN, a zobowigzania krétkoterminowe o 1 344 tys. PLN.
Najwigkszy przyrost zobowigzan wyniost 261 436 tys. PLN i dotyczyl kredytu na sfinansowanie modernizacji blokoéw
1-4 w Elektrowni Patnéw I.

Rachunek przeplywow pienieznych

Spotka w 2015 roku wypracowata dodatnie saldo przeptywow srodkoéw z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci
110 768 tys. PLN.

Saldo operacji pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej bylo ujemne i wyniosto 286 189 tys. PLN. Na poziom
przeptywow inwestycyjnych najwickszy wptyw miaty:

e wydatki na inwestycje w $rodki trwate w wysokosci 356 342 tys. PLN, na ktore przede wszystkim zlozyly si¢
wydatki na modernizacj¢ Elektrowni Patnow I;

o  wplywy z dywidend w wysokosci 83 242 tys. PLN;

o wydatki w wysokos$ci 24 909 tys. PLN na wykup akcji PAK KWB Konin S.A. i PAK KWB Adamoéw S.A. od
pracownikow, emerytow i ich spadkobiercow;

o wplywy z pozyczek udzielonych Elektrowni Patnoéw II w wysokosci 17 021 tys. PLN;

o wydatki na zakup obligacji PAK KWB Konin S.A. w wysokos$ci 7 500 tys. PLN.

W 2015 roku, w ramach podpisanej umowy kredytowej dotyczacej finansowania modernizacji blokéw 1-4 oraz
refinansowania kredytu na instalacje odsiarczania w Elektrowni Patnow I, w trakcie roku uruchomiono transze kredytu
w wysokosci 312 000 tys. PLN. Natomiast wydatki finansowe dotyczyty wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy w
wysokosci 60 988 tys. PLN oraz obstugi zadtuzenia finansowego.

Srodki pienigzne w ciggu 2015 roku zwigkszyly sie 0 9 750 tys. PLN, by na koniec roku wynie$¢ 182 989 tys. PLN.

Tabela 7: Wybrane pozycje rachunku przeptywdéw pienieznych

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
Rok zakonczony Rok zakonczony Zmiana Dynamika
31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
roku roku
Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej
Zysk (strata) netto (1 515 850) 204 642 (1720 492) -
Korekty razem 1626 618 (139 329) 1765947 -
1. Amortyzacja 83 263 100 219 (16 956) (16,92)
2. Zyski (straty) z tytutu r6znic kursowych 183 (3677) 3860 -
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) (83 276) (128 298) 45 022 (35,09)
4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjne;j 1531702 (3514) 1535216 -
5. Zmiana stanu rezerw 252 684 78 210 174 474 223,08
6. Zmiana stanu zapaséw 76 363 (7 226) 83 589 -
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7. Zmiana stanu naleznosci (2 940) (10 323) 7383 (71,52)

8. Zmiana stanu zobowigzan
krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i

kredytow (24 098) 12 623 (36 721) -
9. Zmiana stanu rozliczen mi¢dzyokresowych 2088 (274) 2 362 -
10.Inne korekty (209 351) (177 069) (32 282) 18,23
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci
operacyjnej (I£IT) 110 768 65 313 45 455 69,60
Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci
inwestycyjnej 0 0 0 -
Wplywy 102 562 148 429 (45 867) (30,90)
1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywow trwatych 180 2 146 (1 966) (91,61)
2. Z aktywow finansowych, w tym: 102 382 146 283 (43901) (30,01)
— w jednostkach powigzanych 102 332 146 123 (43791) (29,97)
— w pozostatych jednostkach 50 160 (110) (68,75)
— dywidendy i udziaty w zyskach 50 101 (51) (50,50)
— odsetki 0 59 (59)  (100,00)
Wydatki 388 751 417 089 (28 338) (6,79)
1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywow trwatych 356 342 417 089 (60 747) (14,56)
2. Na aktywa finansowe, w tym: 32409 0 32409 -
— w jednostkach powigzanych 32 409 0 32 409 -
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci
inwestycyjnej (1-11) (286 189) (268 660) (17 529) 6,52
Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci
finansowej 0 0 0 -
Wplywy 312 000 355 000 (43 000) (12,11)
1. Kredyty i pozyczki 312 000 355 000 (43 000) (12,11)
Wydatki 126 829 136 266 (9 437) (6,93)
1. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz
wiascicieli 60 988 34 560 26 428 76,47
2. Sptaty kredytow i pozyczek 48 319 90 951 (42 632) (46,87)
3. Platnosci zobowigzan z tytulu uméw leasingu
finansowego 109 32 77 240,63
4. Odsetki 17 148 10 101 7047 69,77
5. Inne wydatki finansowe 265 622 (357) (57,40)
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci
finansowej (1-11) 185171 218 734 (33 563) (15,34)
Przeplywy pieni¢zne netto razem
(A.JII+B.II1+C.IIT) 9750 15 387 (5637) (36,63)
Bilansowa zmiana stanu $rodkow pienieznych,
w tym: 9 207 16 019 (6 812) (42,52)
zmiana stanu §rodkow pieni¢znych z tytutu réznic
kursowych (543) 632 (1175) -
Srodki pieniezne na poczatek okresu 173 239 157 852 15 387 9,75
Srodki pieniezne na koniec okresu (F£D), w tym 182 989 173 239 9750 5,63
o0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 4825 3756 1069 28,46
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Wskazniki finansowe
Strata netto w 2015 roku spowodowata, ze wszystkie wskazniki rentownosci przybraty warto$ci ujemne.

Wskaznik ogdlnego zadluzenia, obrazujacy stosunek zobowigzan do sumy aktywow na koniec 2015 roku, w wyniku
obnizenia sumy bilansowej o 1199 880 tys. PLN podwoitl swoja wartos¢. Warto§¢ wskaznika wskazuje, ze
zobowigzania stanowia 47% majatku posiadanego przez Spotke.

Wskaznik biezacej ptynnosci, informujacy o stopniu pokrycia zobowigzan biezacych aktywami obrotowymi, na koniec
2015 roku uksztaltowat si¢ na poziomie 1,35, czyli jego warto$¢ zmniejszyta si¢ o 0,17, co oznacza, ze na koniec 2015
roku sytuacja ptynnosciowa Spotki nie ulegta wigkszemu pogorszeniu.

Tabela 8: Wskazniki

%

2015 2014 Zmiana Dynamika
ROE % (111,42) 6,83 (118,25) -
ROA % (57,22) 5,18 (62,40) -
Rentowno$¢ sprzedazy netto % (98,50) 12,55 (111,05) -
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia X razy 0,49 0,24 0,25 104,17
Wskaznik ptynnosci biezacej X razy 1,35 1,52 (0,17) (11,18)

5.3. Charakterystyka czynnikow majacych wplyw na biezace i przyszte wyniki
finansowe

Wyniki finansowe Spoétki, jako podmiotu skoncentrowanego na dziatalno$ci w zakresie wytwarzania energii
elektrycznej, sprzedajacej swoj produkt na wolnym rynku hurtowym energii elektrycznej, w tym na Towarowej
Gieldzie Energii, w petni podlegaja i sa uzaleznione od zachowania si¢ wszystkich uczestnikéw tego rynku, a te z kolei
uzaleznione s3 w duzej mierze od proponowanych badZz nowo wprowadzanych zmian legislacyjnych, majacych
przetozenie na krajowy rynek energii elektrycznej. Cena energii elektrycznej na rynku hurtowym kreowana jest bowiem
przez wszystkie podmioty uczestniczace w obrocie na tym rynku, a pojedynczy uczestnik nawet o stosunkowo duzym
udziale w rynku, nie jest w stanie samodzielnie istotnie wplyna¢ na jej poziom.

Patrzac z punktu widzenia producenta energii elektrycznej, oceniajagc otoczenie zaréwno od strony faktycznej jak i
regulacyjnej, nalezy bra¢ pod uwage kilka zjawisk szczeg6lnie istotnych w ostatnim roku, ktore mogg wptywac rowniez
na wyniki Spotki w przysztoscei:

Oceniajac od strony producenta nalezy bra¢ pod uwagg kilka zjawisk szczegdlnie istotnych w ostatnim roku:

e utrzymujacy si¢ przyrost mocy w KSE w segmencie turbin wiatrowych,

e uczestnictwo Polski w migdzyoperatorskich projektach, majacych na celu budowe wspolnego europejskiego
rynku w modelu Price Coupling of Regions,

e coraz czestsze okresy jesienno-zimowe ze S$rednimi temperaturami wyzszymi od przecigtnych z lat
poprzednich, prowadzace do zmniejszenia potencjalu zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w tych
okresach, oraz gorace i suche lata, powodujace zwigkszenie zapotrzebowania na energie elektryczna,

e czgste zmiany w otoczeniu prawnym nie tylko krajowym ale i na szczeblu unijnym oraz globalnym.

Stosunkowo niskie koszty zmienne wytwarzania energii elektrycznej przez Spotke oraz potozenie geograficzne
elektrowni, nadal sprawiajg, ze czynniki wymienione powyzej w umiarkowanym stopniu mogg obecnie wptywaé na
wielko$¢ wolumenu produkowanej przez Spotke energii elektrycznej.

Spotka generuje wigkszos¢ przychodow z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego cena, za jaka sprzedaje
energi¢ elektryczna, jest bardzo istotna dla wynikow jej dziatalnosci. Analizujac biezace trendy rynkowe w kontekscie
poziomu cen energii elektrycznej na hurtowych rynkach energii, przyjrze¢ nalezy si¢ przede wszystkim cenom
notowanym na Towarowej Gieldzie Energii, ktore jako najbardziej transparentne, stanowia podstawe ustalania
warunkow cenowych w umowach dwustronnych, zawieranych na bilateralnym rynku ofertowym (rynek OTC).
Analizujac notowania gieldowe, obserwuje si¢, ze pomimo zanotowanego na poczatku 2016 roku, stopniowego wzrostu
cen, zard0wno na rynku terminowym jak i rynku SPOT, odnoszac poziomy notowanych cen do pozioméw cenowych z
konca 2015 roku, nadal wytania si¢ obraz stosunkowo niskich cen energii na TGE S.A. Obserwowane na poczatku roku
wzrosty cen na gietdzie byly efektem splotu kilku czynnikéw, tj. trudnych warunkéw pogodowych, wzrostu ceny
maksymalnej ptaconej za rezerwe operacyjng z kwoty 37,28 PLN/MWh ptatnej w roku poprzednim do 41,20PLN/MWh
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ptatnej od 1 stycznia 2016 roku oraz uruchomienia potaczenia transgranicznego z Litwa. Analizujac poziom notowan
gieldowych w szerszej perspektywie czasowej i rynkowej, wskaza¢ nalezy, ze uzalezniony jest on w istotny sposob od
wielko$¢ generacji wiatrowej, wielko$¢ zdolno$ci przesylowych importowych na potaczeniach energetycznych Polski
ze Szwecja (SwePol Link) oraz Polski z Litwa (LitPol Link), sygnalow ptynacych z rynku uprawnien do emisji CO,,
stanu rezerw w Krajowym Systemie Energetycznym (KSE), a takze warunkéw pogodowych. W ostatnich latach
obserwujemy wzrost zapotrzebowania na energi¢ elektryczng w okresie letnim (ze wzgledu na przyrost potencjatu
urzadzen chlodniczych), zwykle naktada si¢ to réwniez na zmniejszenie rezerwy w KSE, zwigzane z kampanig
remontowa, a takze z nieplanowanymi awaryjnymi odstawieniami blokéw wytworczych, bedacych efektem trudnosci
technicznych, zwiazanych z chtodzeniem infrastruktury stuzacej produkcji energii elektrycznej. Doskonatym
przyktadem z analizowanego okresu, byt miesiac sierpien 2015 roku, kiedy wysokie temperatury powietrza, mata ilos¢
opadow oraz liczne awaryjne odstawienia blokow energetycznych, doprowadzity do wprowadzenia na terenie kraju
20stego stopnia zasilania, co wigzato si¢ z ograniczeniami w mozliwosciach poboru energii dla licznych odbiorcow
przemystowych, a to w konsekwencji zmniejszylo potencjal zuzycia energii w tym okresie oraz spowodowalo
dwudniowe rekordowe wzrosty cenowe na TGE S.A. Doda¢ nalezy, ze w dalszym ciggu, bez wzgledu na poziom
notowan gieldowych, elektrownie Spotki utrzymuja si¢ w stosie wytworcOw uczestniczacych w pokrywaniu
zapotrzebowania i bilansowania KSE.

Wsrod czynnikoéw ksztattujagcych ceny praw majatkowych, nalezy przyjrzeé si¢ blizej zmianom w otoczeniu
regulacyjnym. Od dnia 30 kwietnia 2014 roku, obowigzuje nowelizacja Prawa energetycznego, ktora przedtuzyta do
konca 2018 roku system wsparcia dla wytwarzania energii w instalacjach wysokosprawnej kogeneracji (produkujacych
jednoczesnie energic elektryczng i cieplo). Obecnie trwaja prace prowadzone z inicjatyw Polskiego Towarzystwa
Elektrocieptowni Zawodowych i Izby Gospodarczej Cieptownictwo Polskie nad kontynuacja systemu wsparcia po 2018
roku i jak wynika z pierwszych informacji, ma to by¢ system spdjny z mechanizmem juz wdrozonym w ustawie OZE,
oparty na aukcjach, ale tylko w zakresie dodatkowych premii dla nowych producentow ciepta w kogeneracji.
Uzyskiwane przez ZE PAK S.A. po wejsciu w zycie ustawy ,,czerwone certyfikaty”, ze wzgledu na brak mozliwosci
przenoszenia pomigdzy okresami rozliczeniowymi (,,bankowalno$ci”) sa na biezgco sprzedawane po cenie gietdowej,
ktora po wznowieniu systemu ksztattuje si¢ w okolicach kosztu optaty zastepczej. W szerokorozumianym otoczeniu
formalno-prawnym, majacym wplyw na ceny $wiadectw pochodzenia z OZE (zielonych certyfikatow), rowniez
zachodza nieustanne zmiany, mogace mie¢ wplyw na sytuacj¢ krajowych producentéw energii uprawnionych do
otrzymywania tych $wiadectw pochodzenia. W dalszym ciaghu obserwujemy znaczaca nadpodaz na rynku zielonych
certyfikatow, bedaca prawdopodobnie konsekwencja opdznienia w ich wydawaniu w poprzednich latach przez Prezesa
URE. Obecnie ceny zielonych certyfikatow ksztattuja si¢ na stosunkowo niskim poziomie, zblizonym do 120
PLN/MWh, w stosunku do optaty zastepczej bedacej na poziomie 300,03 PLN/MWh. Nowa ustawa z 20 lutego 2015
roku o odnawialnych zrodtach energii, ktora miata wejé¢ w zycie, w zakresie Rozdziatu 4, od 1 stycznia 2016 roku,
zostata przesunigta na 1 lipca 2016 roku. Ustawa OZE w zakresie rozdzialu 4 wprowadzi nowe zasady i obowiazki dla
energii odnawialnej, w tym m.in wprowadzi system aukcyjny podzielony na dwa koszyki mocowe — dla projektow o
mocy do 1 MW i powyzej tej wielko$ci. Z procedur aukcyjnych wylgczone zostang instalacje 0 mocy zainstalowanej
powyzej 50 MW, co wykluczy udzial w aukcji bloku dedykowanego w Elektrowni Konin, w nastgpstwie czego ZE
PAK S.A. pozostanie przy dotychczasowym sposobie uzyskiwania zielonych certyfikatow dla bloku biomasowego,
przez okres nastepnych 12-tu lat. Ponadto Ustawa wprowadza nowe optaty OZE na pokrycie kosztow wynikajacych z
zapisow nowej ustawy OZE w wysokosci 2,51 PLN/MWh, liczone od wolumenu sprzedazy do odbiorcow finalnych,
oraz okresli poziom wypelnienia obowiazku umorzenia zielonych certyfikatow w 2016 roku na 15%, dajac przy tym
mozliwo§¢ wprowadzenia przez Ministra Gospodarki skokowo obowiazku do 20%, ale dopiero od 2017 roku, co
prawdopodobnie, za okoto dwa do trzech lat, pozwoli roztadowa¢ powstata nadpodaz certyfikatow na rynku i moze
doprowadzi¢ do wzrostu ich cen.

Najwazniejszym wydarzeniem na rynku uprawnien do emisji CO, w minionym roku bylo przyjecie przez ministrow
srodowiska krajow cztonkowskich UE, propozycji utworzenia do 2019 roku mechanizmu rezerwy stabilizacyjnej
(Market Stability Reserve — MSR), rozwigzania, ktore ma za cel bilansowanie podazy uprawnien do emisji, a to
powinno przektada¢ sie na wzrost ich cen. Od wrze$nia 2015 roku trwaja negocjacje w sprawie unijnego pakietu
klimatycznego po 2020 roku. Dyskusja na temat przysztosci systemu EU ETS moze mie¢ wptyw na zmienno$¢ cen na
rynku carbon. Aktualnie po dlugofalowym postepujacym wzroscie cen, ktory dochodzit do poziomu 8,8 EUR/EUA, w
grudniu nastapita korekta cenowa i obecnie widoczne sa spadki cen, nawet do poziomu ponizej 5 EUR/EUA. Gtoéwnych
przyczyn tendencji spadkowych nalezy szuka¢ w obnizce notowan towardow energetycznych, tj. ropy, energii
elektrycznej czy gazu ziemnego i zwigkszajacej si¢ korelacji cen uprawnien EUA z cenami na rynkach towarowych.
Przyczyna moze by¢ rowniez nadpodaz praw do emisji, ktorej nie zdotala zniwelowaé interwencja polegajaca na
wycofaniu 900 mln EUA w ramach ,,backloadingu”, dodatkowo szybko rosnacy udziat zrédet OZE w generacji energii
elektrycznej w niektorych krajach zachodniej Europy powoduje zmniejszenie zapotrzebowania na prawa do emisji ze
strony wytworcow konwencjonalnych w tych krajach.

ZE PAK S.A. w 2016 roku otrzyma bardzo niewielkg ilo§¢ darmowych uprawnien do emisji CO,, oscylujaca w
granicach 150 tys. EUA tylko z art. 10a dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13 pazdziernika
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2003 roku. Dlatego tez, praktycznie cata ilo$¢ potrzebnych Spotce uprawnien do emisji musi zosta¢ zakupiona na rynku
pierwotnym (aukcje) oraz wtornym (gietda ICE i kontrakty bilateralne). Od roku 2015 wielko$¢ bezptatnych uprawnien
do emisji uzyskiwanych przez Spotke znaczaco odbiega od ilosci bezptatnych jednostek otrzymywanych we
weczesniejszych latach, oraz od przydziatéw otrzymywanych przez innych gtéwnych wytworcow energii w Polsce. Stad
temat uprawnien do emisji CO, ma niebagatelne znaczenie dla przewidywania wynikéw finansowych Spétki w
kolejnych latach. Nizsza ilo$¢ bezplatnych jednostek emisji wigza¢ nalezy z op6znieniem w rozpoczeciu realizacji
jednej z inwestycji (bloku parowo-gazowego w Elektrowni Konin), ktora zostala uwzgledniona w Krajowym Planie
Inwestycyjnym, a tym samym naklady na nig poniesione uprawniaja do otrzymania jednostek EUA. Wspomnie¢ nalezy,
ze jednostki te Spotka otrzyma w nastgpnych latach jesli inwestycja zostanie zrealizowana.

Czynnikiem nie pozostajacym bez wplywu na sytuacje polskiego sektora energetycznego jest ,starzenie si¢”
funkcjonujacych obecnie jednostek wytworczych. Zainstalowana moc, wiek i sprawno$¢ jednostek bgda miaty
fundamentalny wplyw na zapewnienie bezpiecznej i stabilnej pracy Krajowego Systemu Energetycznego, gdyz
jednostki te nadal stanowig regulacyjna i sterowalng rezerwg dla jednostek OZE. Kiedy w sierpniu 2015 roku zabrakto
energii w polskim systemie elektroenergetycznym, odbiorcy po raz pierwszy, od 25 lat, odczuli skutki braku
systemowych rozwigzan. Dodatkowo PSE S.A. ostrzega, ze ograniczenia dostaw moga si¢ okresowo powtarzaé, a po
2020 roku bedziemy mogli odczu¢ powazne skutki braku mocy. Na poczatku biezacego roku, nowo utworzone
Ministerstwo Energii zajeto oficjalne stanowisko, stwierdzajace potrzebe interwencji na rynku energii, ktéra umozliwi
budowg nowych elektrowni konwencjonalnych. Nie sg jednak znane szczegodty potencjalnych rozwigzan w zakresie np.
uruchomienia rynku mocy, nad ktéorym to mechanizmem, za kadencji poprzedniego rzadu, wykonano szereg prac.
Wdrozenie rozwigzan w zakresie rynku mocy, mogloby doprowadzi¢ do przesuni¢¢ cenowych miedzy dwoma
towarami - energiag i moca, co w efekcie mogloby skutkowa¢, w przypadku energii - pokryciem jej krotkookresowych
kosztow zmiennych, natomiast cena drugiego towaru, jakim bytaby moc, pokrywataby koszty utrzymania, badZ budowy
nowych aktywow wraz z minimalna marzg.

5.4. Zdarzenia o charakterze nietypowym majace wplyw na osiggane
rezultaty finansowe

W zwigzku z wynikami testow na utrate wartosci aktywow przeprowadzonych zgodnie z wymogami MSR 36, Spotka
podjeta decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujacego warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych w osrodku generujacych
niezalezne przepltywy pienigzne CGU ZE PAK S.A. w wysokosci 1562000 tys. PLN. W pracach nad testami
uwzgledniono niekorzystng sytuacj¢ na rynku wytwarzania energii elektrycznej, konserwatywne prognozy
ksztattowania cen energii elektrycznej oraz zwigzane z tym przewidywane w Spoélce ograniczenia wielkosci produkcji
w okresie objetym testami. Wigcej na temat testu na utrate wartosci aktywow przeczyta¢ mozna w sprawozdaniu
finansowym Spoétki w punkcie 111.6.a).

Poza wyzej wymienionym odpisem Spétka uwzglednita wpltyw na wyniki finansowe nastepujacych zdarzen: utraty
warto$ci aktywa z tytulu podatku odroczonego w kwocie 9,2 min PLN oraz odpisu z tytutu utraty warto$ci udziatow w
PAK Gornictwo Sp. z 0.0. w kwocie 28,2 min PLN.

6. ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI

6.1. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Spotka posiada wystarczajace zasoby srodkow pienigznych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, na biezaco
realizujgc zaréwno wszystkie swoje zobowigzania o charakterze operacyjnym, ale takze te zobowigzania, ktore
wynikajg z podpisanych umow finansowych oraz inwestycyjnych. Spotka zarzadza biezgcymi zasobami finansowymi w
elastyczny sposob, wykorzystujac do tego celu modele analizy ptynnosci gotdwkowej oraz planujac przyszte przeptywy
pieni¢zne na podstawie sporzadzanych okresowo prognoz finansowych w ujeciu krotko i dlugookresowym. Przy
wykorzystaniu powyzszych narzedzi, Spotka dokonuje biezgcego monitoringu i analizy zapadalno$ci naleznosci i
zobowigzan, dostosowujac terminy oraz salda rachunkow bankowych do wysokosci przeptywow pienieznych.
Nadwyzkami $rodkéw pienigznych zarzadza si¢ wykorzystujac inwestycje w bezpieczne instrumenty rynku
finansowego, glownie lokaty bankowe.

6.2. Ocena realizacji zamierzen inwestycyjnych

Spoétka posiada strategi¢ rozwoju jak i dostosowany do niej plan inwestycyjny. Zamierzenia inwestycyjne uwzgledniaja
obecnie panujace warunki w sferze legislacyjno-prawnej, gospodarczej jak i technologicznej. Przyjety sposob realizacji
przewidywanych inwestycji opiera si¢ w gtdéwnej mierze na korzystaniu ze srodkow wypracowanych w toku biezacej
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dziatalnosci jak i finansowaniu zewngtrznym. Spotka przy planowaniu finansowania uwzgledniaja szereg czynnikow
istniejacych obecnie lub mogacych wystapi¢ i mie¢ znaczacy wplyw na realizowany program inwestycyjny.
Przewidywana struktura finansowania poszczegélnych zamierzen inwestycyjnych uwzglednia rowniez poziom szeregu
wskaznikéw finansowych takich jak np. wskazniki zadtuzenia czy ptynnosci w taki sposdb, aby uzyska¢ ich optymalne
poziomy. W ocenie Spolki obecnie przyjete zatozenia w sferze inwestycji sa realne do realizacji przy wykorzystaniu
posiadanych i potencjalnych zasobdéw. Jednak nalezy podkresli¢, ze caly czas monitorowane sa czynniki majace
najistotniejszy wplyw na realizowany program inwestycyjny, w przypadku istotnych zmian jednego badz kilku
czynnikéw Spotka dokona okreslonych korekt badz istotnych zmian realizowanej strategii.

7. ISTOTNE CZYNNIKI I PERSPEKTYWY ROZWOJU

Kierunkowe dzialania wyznaczone przez Strategie Spotki

ZE PAK S.A. prowadzi systematyczne analizy trendow cenowych, mechanizméw wspierajacych roézne technologie
wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej oraz mega trendow zwigzanych z obszarem dziatania firmy. Celem jest
optymalizacja zamierzen inwestycyjnych pod katem rzeczowym oraz harmonograméw pracy urzadzen wytworczych.
Uzyskane wyniki pozwalajg na wypracowanie modelu dtugofalowego funkcjonowania w warunkach uwidaczniajacych
si¢ niekorzystnych tendencji dla energetyki weglowej obejmujacych zagrozenia wynikajace z zaostrzajacych sig
unormowan $rodowiskowych jak i przewidywanych zmian miksu energetycznego Polski.

Elektrownia Adamoéw, objeta mechanizmem derogacyjnym ograniczonego odstepstwa w catym okresie eksploatacji
posiada zgode¢ na funkcjonowanie z obecnymi standardami emisji przez okres 17,5 tys. godzin liczonych od 1 stycznia
2016 roku. Oznacza to, ze na przetomie 2017 i 2018 roku elektrownia zostanie unieczynniona. Elektrownia Konin —
czgs¢ weglowa — moze funkcjonowac do polowy 2020 roku, gdyz objeta jest innym mechanizmem derogacyjnym tj.
Przejsciowym Planem Krajowym w mysl przepisow ktorego, bedzie ona zobowiazana do nieprzekraczania
przydzielonych corocznie putapoéw emisji zanieczyszczen. Urzadzenia wytworcze w powyzszych elektrowniach sa
wyeksploatowane technicznie i analizy nie wykazywaly celowosci ich modernizacji. Natomiast, sposob eksploatacji w
okresie przejsciowym zostat Scisle dopasowany do ich mozliwo$ci poprzez wybor dedykowanego odstepstwa. Pozostate
aktywa weglowe zostaly cze$ciowo zmodernizowane i beda funkcjonowac w perspektywie do 2030 roku.

Spotka jest §wiadoma zmian, przede wszystkim tych z obszaru legislacyjno-prawnego, zachodzacych w otoczeniu.
Regulacje prawne zmierzajace do redukcji emisji CO,, innych gazéw (SO, NOx) oraz przepisy dotyczace sektora
odnawialnych Zrodet energii to istotne wyzwania dla Spotki. Nadchodzace od 2021 roku, nowe regulacje srodowiskowe
wynikajace z wprowadzenia konkluzji BAT (Best Available Technology) poszerzajace katalog ograniczanych
zanieczyszczen, wymagaja dalszych analiz odnos$nie zakresu inwestycji dla uzyskania zgodnos$ci z tymi przepisami.
Aby sprosta¢ wymaganiom stawianym przez aktualne oraz przyszle regulacje prawne dotyczace szeroko rozumianej
ochrony $rodowiska spotka planuje modyfikacje portfela mocy wytworczych. Atutem jest korzystna lokalizacja mocy
wytworczych w sasiedztwie zasobow wegla, jak roéwniez gazociggéw jamalskiego oraz Gustorzyn-Odolanow.
Lokalizacja w rejonie Polski centralnej zapewnia mozliwo$§¢ wyprowadzenia mocy do systemu i poszerzenie
dziatalnosci na obszar Polski pdtnocnej, ktory w skali kraju odznacza si¢ znaczgcym deficytem mocy. Celem jest
dokonczenie realizacji programu inwestycyjnego obejmujgcego zaréwno modernizacj¢ posiadanych aktywow
wytworczych w Elektrowni Pagtnéw — bloki 3 i 4, jak i zastepowanie wyeksploatowanych jednostek wytworczych
jednostkami opartymi o nowoczesne technologie. Wykonanie zaplanowanych zadan inwestycyjnych pozwoli na
ograniczenie ryzyka technologicznego, poprawienie sprawnosci wytwarzania, a poprzez dywersyfikacj¢ bazy
paliwowej dobrze wpisze si¢ w plany dgzenia do niskoemisyjnej gospodarki Polski.

W ocenie Spotki osiggniecie celdéw wyznaczonych w strategii uwarunkowane jest realizacja przyjetego programu
inwestycyjnego. Ponizej scharakteryzowano krotko gldéwne zatozenia planu inwestycyjnego.

Kluczowe projekty inwestycyjne w fazie realizacji inwestycji:

e W Elektrowni Patnéw : Kontynuacja procesu modernizacji blokéw 3 i 4, obejmujacego modernizacje turbin
kondensacyjnych, uruchomienie instalacji redukcji emisji tlenkow azotu (NOx) oraz wymiang lub
modernizacj¢ elementéw decydujacych o sprawnosci blokow (w tym, migdzy innymi, systemoéw naweglania
oraz chlodzenia) w celu poprawy bezpieczenstwa oraz sprawno$ci wytwarzania energii elektrycznej, a tym
samym obnizenia emisji CO, oraz zapewnienia mozliwosci eksploatacji blokéw 1-5 co najmniej do roku 2030.
Na przetomie 2015 i 2016 roku zakoniczono modernizacje blokéw 1 i 2 w Elektrowni Patnow 1. Trwa
potwierdzenie uzyskiwanych osiggéw badaniami koncowymi - gwarancyjnymi. Modernizacja blokéw 3 i 4
zostata zawieszona do czasu potwierdzenia, ze zostang wprowadzone systemowe rozwigzania gwarantujace
ekonomiczng optacalnos¢ funkcjonowania blokow konwencjonalnych.

Kluczowe projekty inwestycyjne w fazie przygotowawczej w latach 2016-2019:
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e W Elektrowni Konin: Uruchomienie wysokosprawnej jednostki wytwarzajacej energi¢ elektryczng i ciepto w
drodze budowy bloku gazowo-parowego o mocy okoto 120 MWe i okoto 90 MWt oraz dodatkowego kotta
szczytowo-rezerwowego opalanego gazem o mocy okoto 40 MWt, dedykowanego dla potrzeb dostaw ciepla
dla miasta Konin, ktorych oddanie do eksploatacji wstepnie planuje si¢ na 2020 rok. W ubiegtym roku
wykonano kolejne analizy ekonomiczne majace na celu potwierdzenie optacalno$ci budowy bloku, przy
zmienionych zatoZeniach odnoénie $ciezek cenowych energii elektrycznej i CO,, w wyniku przyjecia przez
Komisje Europejska dalszych celéw redukcyjnych w systemie ETS po roku 2020. Wystapiono réwniez do
Urzedu Regulacji Energetyki o mozliwo$¢ uzyskania wsparcia na produkcje energii elektrycznej w ramach
wysokosprawnej kogeneracji. W celu dostosowania warunkéw odbioru ciepta przy zmianie zrodita z
weglowego na gazowe wynegocjowano nowag umowe wieloletnig z dystrybutorem ciepta. ZE PAK S.A.
posiada stosowne decyzje srodowiskowe oraz budowlane. W grudniu ubiegtego roku zawarto umowg z PSE o
przytaczenie bloku gazowo-parowego do sieci przesytowej. Aktualnie trwa przetarg, w ktorym udzial biora
potencjalni wykonawcy planowanej jednostki.

e W Elektrowni Adamoéw: Wybudowanie wysokosprawnego bloku gazowo-parowego wytwarzajacego energie
elektrycznag w kondensacji o mocy okoto 400 MWe (wielko$¢ bloku moze ulec optymalizacji). Program
inwestycji strategicznych dla ZE PAK S.A., uwzgledniajacy zalozenia Polityki Energetycznej Polski
obowiazujacej w 2008 roku, byt opracowany w okresie zapowiadajacym korzystne warunki dla inwestycji w
urzadzenia spalajace gaz. Od tamtej pory do dnia dzisiejszego nie zaistnialy w polskiej gospodarce warunki
sprzyjajace budowie projektowanego dla Elektrowni Adaméw bloku parowo-gazowego. ZE PAK S.A. w
Scistej wspotpracy z Generalnym Projektantem - Energoprojektem Katowice, wykorzystujac profesjonalne
narzg¢dzia, przeprowadzit badania i analizy wolumenu produkcji energii z nowego bloku w poszczegdlnych
latach, po oddaniu w kraju do eksploatacji blokéw weglowych i gazowych, dla ktorych decyzje o budowie juz
zapadty. Wyniki tych badan potwierdzaja, ze dopiero po 2020 roku pojawia si¢ akceptowalne zapotrzebowanie
na energi¢ z projektowanego bloku parowo-gazowego w Elektrowni Adamow. W tej sytuacji ZE PAK S.A.
zawiesza decyzje o rozwoju tego projektu. Jezeli zostanie wprowadzony mechanizm rynku mocy w
satysfakcjonujacej postaci - a ZE PAK S.A. znajdzie si¢ w gronie podmiotow, ktore pozyskaja kontrakt -
wowczas Spotka przystapi do budowy bloku w Elektrowni Adaméw.

Zgodnie z realizowang polityka oraz praktyka rynkowa przyjeta przez inne spotki z sektora energetyki, wiecej
przedsigwzie¢ inwestycyjnych jest analizowanych i przygotowywanych niz faktycznie realizowanych, w przysztosci
moga zosta¢ podjete decyzje o realizacji innych projektow niz wymienione wyzej przedsiewzigcia, przewidziane w
dokumentach okreslajacych strategie Spotki.

Koszty realizacji Strategii

Zgodnie z szacunkami realizacja koncowego zawieszonego etapu projektu modernizacji blokow 3 i 4 w Elektrowni
Patnéw wymaga nakladéw inwestycyjnych rzedu 1,1 mld PLN wraz z kosztami finasowania, z czego 580 miln PLN
pochodzi¢ bedzie z kredytu inwestycyjnego a reszta ze srodkéw wilasnych. Spotka uzyskata kredyt inwestycyjny w
wysokosci 1,2 mld PLN przeznaczony na wspotfinansowania modernizacji blokéw 1 — 4 w Elektrowni Patnéw. Kredyt
zostal czesciowo wykorzystany do wspotfinansowania zrealizowanych juz prac modernizacyjnych na blokach 1 i 2.
Obecnie trwaja rozmowy z kredytodawcami zmierzajace do zagwarantowania utrzymania mozliwosci
wspotfinansowania prac modernizacyjnych dotyczacych blokow 3 i 4, jednak decyzja o wznowieniu prac moze zostac¢
podjcta dopiero po wprowadzeniu takich rozwigzan systemowych, ktore zagwarantuja rentowno$¢ podejmowanej
inwestycji.

Budowa bloku gazowo-parowego w Elektrowni Konin bgdzie wymagaé poniesienia naktadow rzedu 720 min PLN (z
uwzglednieniem szacowanych kosztow finansowania), przy czym powyzsza kwota zostanie zaktualizowana w wyniku
przeprowadzonych przetargdw na dostawy urzadzen. Spotka planuje sfinansowaé jak najwicksza czg$¢ kosztow
inwestycji ze zrodel zewngtrznych. Do czasu przeprowadzenia postgpowan przetargowych na realizacj¢ obiektu oraz do
czasu wynegocjowania warunkow dostaw gazu do nowego bloku gazowo-parowego wszelkie wielkosci
charakteryzujace projekt inwestycyjny w Elektrowni Konin przyjmowane sa na poziomach typowych dla tej klasy
urzadzen.

8. CHARAKTERYSTYKA STRUKTURY AKCJONARIATU.

8.1. Struktura akcjonariatu

Na dzien 31 grudnia 2015 roku kapitat zaktadowy Spotki wynosit 101 647 094,00 PLN i dzielit si¢ na 50 823 547 akcji
o warto$ci nominalnej 2,00 PLN kazda.
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W ponizsze] tabeli przedstawiono wykaz akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki wedtug stanu wiedzy Spotki na dzien
31 grudnia 2015 roku

Tabela 9: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki na dzien 31 grudnia 2015 roku*

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udzial
odpowiadajgca im liczba w ogdlnej liczbie
glosow na Walnym akcji/glosow
Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim S.A. 196 560 0,39
—  Embud Sp. zo.0. 592 533 1,16
—  IPOPEMA 116 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych 9 000 000 17,71
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 6 407 773 12,61
Nationale-Nederlanden OFE 5068 410 9,97

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

Struktura akcjonariuszy Spoétki zostata przedstawiona zgodnie ze stanem wiedzy Spotki, na podstawie zawiadomien
przekazanych przez akcjonariuszy. Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania struktura akcjonariuszy wg
wskazanego kryterium, zgodnie z wiedza Spoiki, przedstawiala si¢ nastepujaco:

Tabela 10: 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 ogolnej liczbie
gloséw na Walnym akcji/gltoséw
Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim S.A. 196 560 0,39
—  Embud Sp. z 0.0. 592 533 1,16
—  IPOPEMA 116 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych 4000 000 7,87
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 11 407 773 22,45
Nationale-Nederlanden OFE 5068 410 9,97

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

Spotka nie posiada wiedzy o jakichkolwiek umowach, w wyniku ktoérych moga w przysziosci nastgpi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

8.2. Nabycie akcji wlasnych
W 2015 roku Spétka nie nabywata akcji whasnych.

8.3. Akcje i udzialy podmiotow z Grupy Kapitatlowej ZE PAK w posiadaniu
0s0b nadzorujacych i zarzadzajacych

W ponizszej tabeli przedstawiono stan posiadania (bezposrednio i posrednio) akcji Spotki oraz akcji/udziatow w
jednostkach powigzanych ze Spotka osob zarzadzajacych na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania.
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Tabela 11: Stan posiadania akcji Spotki oraz akcji/udziatéw w jednostkach powiqzanych ze Spétkq przez osoby
zarzqdzajqce

Imig i nazwisko Akcje ZE PAK S.A. Akcje/udzialy w jednostkach powigzanych
z ZE PAK S.A.
ilos¢ wartos¢ nominalna ilos¢ wartos¢ nominalna
Aleksander Grad 0 0 0 0

Aneta Lato-Zuchowska
Adrian Kazmierczak
Tomasz Zadroga
Zygmunt Artwik

o O o o
O O o o
o O o o
O O O o

W ponizszej tabeli przedstawiono stan posiadania (bezposrednio i posrednio) akcji Spétki oraz akcji/udziatow w
jednostkach powigzanych ze Spoétka osob nadzorujacych na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania.

Tabela 12: Stan posiadania akcji Spotki oraz akcji/udziatéw w jednostkach powiqzanych ze Spotkq przez osoby
nadzorujqce

Imig i nazwisko Akcje ZE PAK S.A. Akcje/udziaty w jednostkach powigzanych z
ZE PAK S.A.

ilosé wartos¢ nominalna ilos¢ wartos¢ nominalna
Zygmunt Solorz-Zak 26 200 867 52 401 734 0 0
Henryk Sobierajski 0 0 0 0
Woijciech Piskorz 0 0 0 0
Leszek Wystocki 0 0 0 0
Wiestaw Walendziak 0 0 0 0
Ludwik Sobolewski 0 0 0 0
Lestaw Podkanski 0 0 0 0

8.4. System kontroli programu akcji pracowniczych

W Spétce nie funkcjonuje program akcji pracowniczych, w zwiazku z czym w Spoélce nie istnieje system kontroli
programu akcji pracowniczych.

9. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU ZASAD EADU KORPORACYJNEGO

Os$wiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego przedstawione jest zgodnie z § 91 ust. 5 pkt 4) Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim

9.1. Zestaw stosowanych zasad tadu korporacyjnego

W 2015 roku Spétka podlegata zasadom tadu korporacyjnego opisanym w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW” (Dobre Praktyki), przyjetym Uchwalg Rady Nadzorczej GPW (Rada Gieldy) nr 12/1170/2007 z
dnia 4 lipca 2007 roku, nastgpnie zmienione Uchwalg Rady Gieldy nr 17/1249/2010 z dnia 19 maja 2010 roku,
Uchwatg Rady Gieldy nr 15/1282/2011 z dnia 31 sierpnia 2011 roku, Uchwata Rady Gietdy nr 20/1287/2011 z dnia 19
pazdziernika 2011 roku oraz Uchwata Rady Gieldy nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku (z tym, ze zmiany
wprowadzone w 2012 roku weszly w zycie z dniem 1 stycznia 2013 roku).

Zarzad Spolki, w zakresie kompetencji przyznanych mu przez Statut i powszechnie obowiazujace przepisy prawne,
doktada nalezytej staranno$ci w celu przestrzegania przez Spotke w mozliwie najszerszym zakresie Dobrych Praktyk.
Iloé¢ oraz zakres zasad, od stosowania ktorych odstapiono w 2015 roku pozostata na tym samym poziomie co w roku
poprzednim. Zarzad Spotki doktada szczegoOlnych staran, aby polityka informacyjna Spotki wobec inwestordw,
zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych stanowigca realizacj¢ wytycznych zawartych w Dobrych Praktykach
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byla zgodna z ich oczekiwaniami. Ponadto, z przyczyn niezaleznych od Spoétki nie wszystkie zasady zawarte w
Dobrych Praktykach sg stosowane.

Tekst Dobrych Praktyk jest opublikowany na stronie internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
pod adresem (http://corp-gov.gpw.pl).

9.2. Zestaw zasad, od ktorych stosowania odstapiono

Ponizej wyszczegolniono zasady tadu korporacyjnego, ktorych Spotka nie dotrzymata w ramach swojej dziatalnosci w
2015 roku wraz z wyjasnieniem stanowiska Spotki w kazdym wyszczegolnionym odstepstwie.

Rekomendacja I.5 Dobrych Praktyk

Spotka powinna posiadaé¢ polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzen powinna w
szczegblnosci okresla¢ forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonkéw organdéw nadzorujacych i zarzadzajacych.
Przy okreslaniu polityki wynagrodzen czltonkow organdéw nadzorujacych i zarzadzajacych spdtki powinno mieé
zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 roku w sprawie wspierania odpowiedniego systemu
wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia
2009 roku (1009/385/WE).

Wyjasnienie przyczyn niestosowania rekomendacji 1.5 Dobrych Praktyk:

Spotka nie zastosowata wyzej wymienionej rekomendacji w odniesieniu do czlonkéw organdw zarzadzajacych i
nadzorujacych. Zgodnie ze Statutem Spotki zaréwno wynagrodzenie, jak i pozostale warunki zatrudnienia danego
cztonka Zarzadu Spoétki, uchwalane sg indywidualnie przez Rad¢ Nadzorcza. Zasady dotyczace wynagradzania
cztonkow Rady Nadzorczej ustalone sa przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki w formie uchwal.
Podstawowym kryterium przy ustalaniu wynagrodzen czlonkow organdéw zarzadzajacych i nadzorujacych sa ich
kompetencje, umiejetnosci i zakres odpowiedzialnosci.

Spotka pragnie podkresli¢, ze wynagrodzenie osob zarzadzajacych i nadzorujacych Spoéiki oraz inne $wiadczenia
przyznane takim osobom w ciggu danego roku obrotowego sa publikowane przez Spotke w raporcie rocznym.

Spotka stoi na stanowisku, ze prowadzi przejrzysta polityke dotyczacg wynagrodzen.

Rekomendacja 1.9 Dobrych Praktyk

GPW rekomenduje spotkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewnialy one zréwnowazony udziat kobiet i
mezezyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsigbiorstwach, wzmacniajac w ten sposob kreatywnosc i
innowacyjno$¢ w prowadzonej przez spotki dziatalnosci gospodarcze;.

Wyjasnienie przyczyn niestosowania rekomendacji 1.9 Dobrych Praktyk:

Spotka nie w petni stosowata si¢ do powyzszej zasady. Do dnia 2 pazdziernika 2015 roku w Zarzadzie Sp6tki panowata
rownowaga pod wzgledem plci. Na dzien 31 grudnia 2015 jak i na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania w
Zarzadzie Spotki zasiada 4 mezczyzn i jedna kobieta. Natomiast w Radzie Nadzorczej zasiadajg wylacznie mgzczyzni.
Spotka pragnie jednak zapewnié, iz przy wyborze 0so6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki decydujace znaczenie
maja obiektywne kryteria takie jak: wiedza, do$wiadczenie, kompetencje i umiej¢tnosci potrzebne do pelnienia
powierzanych funkcji. Przytoczone kryteria w najwyzszym stopniu zapewniaja efektywne i sprawne funkcjonowanie
Spotki oraz realizacje przyjetej strategii.

Zasada 11.1.1) Dobrych Praktyk

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowa i zamieszcza na niej, oprocz informacji wymaganych przez przepisy
prawa: podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczegdlnosci statut i regulaminy organdéw spotki,

Wyjasnienie przyczyn niestosowania zasady 11.1.1) Dobrych Praktyk:

Spotka zamieszcza na swojej stronie internetowej Statut, Regulamin Rady Nadzorczej oraz Regulamin Zarzadu. Spotka
nie zamie$cita Regulaminu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy poniewaz taki dokument nie zostat jeszcze przyjety,
jednak z chwilg przyjecia zostanie roOwniez zamieszczony, dopelniajagc tym samym powyzszej zasady w pehi.
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Rekomendacja .12 Dobrych Praktyk:

Spotka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ wykonywania osobiscie lub przez petnomocnika prawa glosu w
toku walnego zgromadzenia, przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.

Zasada I1.1.9a) Dobrych Praktyk

Spoétka prowadzi korporacyjna strong internetowsq i zamieszcza na niej, oprocz informacji wymaganych przez przepisy
prawa: zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

Zasad 1V.10 Dobrych Praktyk:

Spotka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow
komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze mogg wypowiadaé si¢ w toku
obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad.

Wyjasnienie przyczyn niestosowania rekomendacji 1.12, zasady 11.1.9a oraz zasady 1V.10 Dobrych Praktyk:

Majac na uwadze dotychczasowe doswiadczenia Spoéiki, zgodnie z ktérymi zdecydowana wigkszo$¢ akcjonariuszy
Spotki uczestniczy w obradach Walnego Zgromadzenia bezposrednio jak réwniez fakt, Ze rejestrowanie przebiegu
walnego zgromadzenia oraz zapewnienie mozliwosci udziatu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu §rodkow
komunikacji elektronicznej mogtoby si¢ wigza¢ ze znacznymi kosztami oraz potencjalnymi trudno$ciami natury
organizacyjno-technicznej i prawnej, Spotka nie rejestruje i nie transmituje przebiegu walnego zgromadzenia.

Statut Spoltki przewiduje mozliwos¢ wykonywania osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku Walnego
Zgromadzenia, poza miejscem jego odbywania, przy wykorzystaniu s$rodkéw komunikacji elektronicznej. O
przeprowadzeniu Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej decyduje Rada
Nadzorcza.

Spotka stoi na stanowisku, ze decyzja o wykorzystaniu $rodkow komunikacji elektronicznej podczas Walnego
Zgromadzenia uzalezniona jest od zgloszenia takiej potrzeby ze strony szerszego grona akcjonariuszy Spotki. W
przypadku wystapienia takiej potrzeby Spotka rozwazy wszelkie mozliwosci oraz dostgpne rozwigzania, w oparciu
m.in. o praktyke rynkows.

9.3. Opis glownych cech stosowanych systemow kontroli wewnetrznej oraz
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych Spotki, jak i skonsolidowanych sprawozdan Grupy Kapitatlowej, odbywa
si¢ z zastosowaniem mechanizméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, takich jak: procedury wewnetrzne
obowigzujace w Spotce, mechanizmy zarzgdzania systemami informatycznymi stuzacymi do ewidencji i sporzadzania
sprawozdan oraz mechanizmy ich ochrony, zasady nadzoru nad sporzadzaniem sprawozdan finansowych, zasady
weryfikacji i oceny sprawozdan, audyt wewngtrzny oraz inne elementy kontroli.

Sporzadzanie sprawozdan finansowych Spotki i skonsolidowanych sprawozdan Grupy odbywa si¢ w sposob
uporzadkowany, na bazie obowigzujacej w Spotce 1 Grupie struktury organizacyjnej. Wdrozone w Spotce i Grupie
narzgdzia rachunkowosci zarzadczej oraz systemy informatyczne wykorzystywane do rejestracji zdarzen
gospodarczych w ksiegach rachunkowych daja podstawe do oceny, iz sprawozdania finansowe Spoiki i skonsolidowane
sprawozdania Grupy sporzadzane sa w sposob rzetelny oraz zawierajg wszystkie istotne dane niezbgdne do ustalenia
sytuacji finansowej i majatkowej Spoiki i Grupy.

Do podstawowych regulacji w zakresie sporzadzania sprawozdan finansowych nalezg: Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzone przez Uni¢ Europejska, polityka rachunkowosci zgodna z MSSF Grupy
Kapitatlowej ZE PAK, ustawa o rachunkowos$ci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku, procedura zamykania ksiag
rachunkowych w Grupie Kapitalowej oraz wymogi sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych natozone przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spétka nie podjeta jeszcze decyzji o prowadzeniu ksiag
rachunkowych w Grupie w standardach MSSF. Dlatego proces sporzadzania sprawozdan finansowych w Grupie
odbywa si¢ dwuetapowo. Najpierw wszystkie spotki Grupy sporzadzaja swoje sprawozdania jednostkowe w polskich
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standardach rachunkowosci. Sprawozdania te sg zatwierdzane przez zarzady spolek i o ile spetniajg warunki podlegaja
badaniu. Nastepnie spotki dla celow konsolidacji Grupy, przeksztalcaja sprawozdania jednostkowe, na bazie
uzgodnionej dla Grupy polityki rachunkowosci wedlug MSSF stosujac tzw. arkusze przejscia do sprawozdan juz w
standardach MSSF. Tak przygotowane sprawozdania jednostkowe sa podstawa do sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy powstaje w oparciu o system informatyczny SAP BPC. W ramach systemu
funkcjonuje wydzielona jednostka centralna w spoélce dominujacej potaczona z wydziatami ksiegowosci w
poszczegolnych spotkach corkach. Proces konsolidacji rozpoczyna jednostka centralna otwierajac dostep spdtkom dla
wprowadzania danych do systemu, oczywiscie spotki zalezne posiadaja mozliwos¢ dostepu do swoich danych
historycznych w kazdym momencie, ale bez mozliwosci ich korekty. Jednostka centralna na biezaco monitoruje
wprowadzanie danych przez spotki. Po wprowadzeniu danych jednostkowych centrala rozpoczyna proces konsolidacji.
Proces ten opiera si¢ o zdefiniowane reguty biznesowe, ktore okreslaja tresci korekt konsolidacyjnych. Dodatkowo
proces konsolidacji w razie potrzeby dopuszcza mozliwo$¢ wprowadzania przez centrale korekt recznych. Efektem
zakonczenia procesu konsolidacji jest kompletny pakiet sprawozdania finansowego wraz z notami objasniajacymi w
plikach Excel, ktére po sprawdzeniu sg nastepnie eksportowane do pliku Word.

Zarzad jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spoélce i jego skuteczno§¢ w procesie sporzadzania
sprawozdan finansowych 1 raportow okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami
Rozporzadzenia Ministra Finansé6w z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieroOw warto§ciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim.

Nadzoér merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozdan finansowych i raportéw okresowych Spoétki i Grupy
sprawuje Wiceprezes Zarzadu odpowiedzialny za sprawy finansowe. Za organizacj¢ prac zwigzanych z
przygotowaniem sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest Gtoéwny Ksiggowy Spoitki kierujacy Departamentem
Rachunkowosci i Sprawozdawczosci, ktory podlega bezposrednio Wiceprezesowi Zarzadu Spotki.

Skuteczny system kontroli wewnetrznej Spotki i zarzadzania ryzykiem w procesie sprawozdawczosci finansowej jest
zapewniony dzieki:

e przygotowaniu procedur okreslajacych zasady i podzial odpowiedzialnosci za sporzadzanie sprawozdan
finansowych,

e ustaleniu zakresu raportowania na bazie obowigzujacych Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci i
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej,

e opracowaniu, wdrozeniu i sprawowaniu nadzoru nad stosowaniem w spotkach z Grupy Kapitatlowej spojnych zasad
rachunkowosci oraz

e poétrocznym przegladom i rocznym badaniom publikowanych sprawozdan finansowych ZE PAK S.A. i Grupy
Kapitatowej przez niezaleznego audytora.

Roczne i poélroczne sprawozdania finansowe podlegaja niezaleznemu badaniu oraz przegladowi przez zewngtrznych
biegtych rewidentéw, ktorzy wyrazaja opini¢ o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawozdania oraz
prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Wyboru biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza, z grona renomowanych firm audytorskich, gwarantujacych
wysokie standardy ustug i wymagana niezalezno$¢.

Badania przeprowadzane s3 stosownie do postanowien:

e rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci,
e norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow.

W szczegblno$ci badania obejmuja sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke i Grupe zasad
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w sposéb wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiegowych, z
ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocen¢ sprawozdania
finansowego.

Wyniki finansowe Spoéiki i Grupy sa na biezagco monitorowane w trakcie roku obrotowego oraz podlegaja ocenie
okresowej dokonywanej przez Rade Nadzorcza. Na regularnych posiedzeniach Rady Nadzorczej Zarzad Spoétki
przedklada informacje na temat aktualnej sytuacji finansowej Spotki i Grupy ZE PAK.

Zadaniem Spolki i Grupy jest sporzadzenie takiego sprawozdania finansowego, obejmujacego dane liczbowe i
objasnienia stowne, ktore:

e przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej na dany
dzien, jak tez jej wyniku finansowego za dany okres,
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e zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie z zasadami rachunkowosci,
wynikajacymi  z  Migdzynarodowych  Standardow  Rachunkowos$ci, Migdzynarodowych  Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej oraz stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych a takze na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

e jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami Statutu
Spotki.

Spotka oraz Grupa posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci, okreslong w art. 10
ustawy o rachunkowosci. Zastosowane zasady rachunku kosztow, wyceny aktywow i1 pasywow oraz ustalania wyniku
finansowego s3 zgodne z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci oraz z przepisami ustawy o rachunkowosci.

Odpowiedzialno$¢ za prawidtowos¢ prowadzenia rachunkowosci Spotki i Grupy cigzy na Zarzadzie. Spotka prowadzi
ksiggi rachunkowe w zintegrowanym systemie informatycznym. System ten, podobnie jak wyzej opisany system
konsolidacji sprawozdan, zapewnia podzial kompetencji, spojnos¢ zapisow operacji w ksiggach oraz kontrolg pomigdzy
ksiega glowng oraz ksiggami pomocniczymi. Prowadzona ewidencja umozliwia ustalenie wyniku finansowego, podatku
VAT oraz innych zobowigzan budzetowych. Ewidencja ksiggowa zapewnia poprawno$¢ i kompletno$¢ zapisow.
Chronologia zdarzen gospodarczych jest przestrzegana. Zapisy w ksiggach rachunkowych odzwierciedlajg stan
rzeczywisty, dane sa wprowadzane kompletnie i poprawnie, na podstawie zakwalifikowanych do zaksiggowania
dowodow ksiegowych. Zapewniona jest cigglo$¢ zapisow oraz poprawnos¢ dzialania stosowanych procedur. Dowody
ksiggowe odpowiadaja wymogom ustawy o rachunkowosci. Ksiegi rachunkowe sa przechowywane w siedzibie Spotki.
Istnieje mozliwo$¢ modyfikacji funkcjonalno$ci systemu w celu zapewnienia adekwatno$ci rozwigzan technicznych do
zmieniajacych si¢ zasad rachunkowosci i norm prawnych. System posiada dokumentacj¢ zard6wno w cze¢sci dotyczacej
uzytkownikow koncowych, jak i w czgéci technicznej. Dokumentacja systemu podlega okresowej weryfikacji i
aktualizacji. Spotka wdrozyla rozwigzania organizacyjne oraz systemowe w zakresie zapewnienia wlasciwego
uzytkowania i ochrony systeméw zabezpieczenia dostgpu do danych oraz sprzgtu komputerowego. Dostep do zasobow
systemu ewidencji finansowej ograniczony jest odpowiednimi uprawnieniami, ktére nadawane sg upowaznionym
pracownikom wytacznie w zakresie wykonywanych przez nich obowigzkdéw i czynnosci.

W Spoétce funkcjonuje audyt wewnetrzny, ktorego celem jest dokonywanie niezaleznej i obiektywnej oceny systemow
zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej. Audyt wewngtrzny funkcjonuje w oparciu o regulamin audytu. Audyt
realizuje planowe i dorazne zadania audytowe zard6wno w jednostce dominujacej jak i w spotkach Grupy. Plany audytu
tworzone s3 na bazie analiz ryzyka. Wyniki audytow raportowane sg Zarzadowi Spotki. Informacje z dziatalnosci
audytu wewnetrznego stanowia takze przedmiot prac Komitetu Audytu.

W ramach dziatalnosci kontrolingowej okresowa sprawozdawczo$¢ zarzadcza podlega ocenie pod katem racjonalnosci
informacji w nich zawartych, w szczegolnosci w kontekscie analizy odchylen od zatozen przyjetych w planach
finansowych.

9.4. AKkcjonariusze posiadajacy znaczace pakiety akcji

W ponizszej tabeli wyszczegdlniono akcjonariuszy posiadajacych znaczace pakiety akcji, zgodnie ze stanem wiedzy
Spotki, na podstawie przestanych Spotce zawiadomien.

Tabela 13: Akcjonariusze posiadajqcy bezposrednio lub posrednio znaczqce pakiety akcji zgodnie ze stanem wiedzy
Spétki na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien przekazania niniejszego raportu*

Procentowy udziat w
ogolnej liczbie
glosow

Liczba posiadanych Procentowy udziat w Liczba posiadanych

Akcjonariusz akcji kapitale zaktadowym glosow

Zygmunt Solorz-Zak(posrednio) poprzez:
Elektrim S.A., Embud Sp. z 0.0., IPOPEMA
116 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych, Trigon XIX
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
Argumenol Investment Company Limited.

Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz
Emerytalny

26 200 867 51,55% 26 200 867 51,55%

5068 410 9,97% 5068 410 9,97%

* Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji.
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9.5. Posiadacze papierow wartosciowych dajacych szczeg6lne uprawnienia
kontrolne

Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak i na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spotka nie
emitowala papierow wartosciowych dajacych szczegélne uprawnienia kontrolne.

9.6. Ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu

Zgodnie ze Statutem Spoétki jak i innymi dokumentami wewnetrznymi Spotki na dzieh 31 grudnia 2015 roku, jak i na
dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie ma zadnych ograniczen odno$nie wykonywania prawa glosu.

9.7. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnos$ci papierow
wartosciowych

Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak i na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania w Spotce nie
wystepuja ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wlasnosci papieréw warto§ciowych Spotki.

9.8. Zasady dotyczace powotywania i odwolywania os6b zarzadzajacych i
nadzorujacych

Zarzad

Zarzad Spotki sktada si¢ z 3 do 6 czlonkéw powotywanych na wspolng kadencje. W sktad Zarzadu wchodza: Prezes
Zarzadu, Wiceprezesi Zarzadu oraz inni czlonkowie Zarzadu. Liczbe cztonkéw Zarzadu oraz ich funkcje ustala Rada
Nadzorcza. Kadencja Zarzadu trwa pig¢ lat. Prezesa Zarzadu, Wiceprezeséw Zarzadu oraz innych czlonkéw Zarzadu
powotuje i odwoluje Rada Nadzorcza w glosowaniu tajnym. Prezes Zarzadu, Wiceprezesi Zarzadu oraz inni cztonkowie
Zarzadu moga by¢ odwotani lub zawieszeni w czynnosciach takze przez Walne Zgromadzenie.

Zarzad prowadzi sprawy Spolki i reprezentuje Spotke. Zarzad dziata w oparciu o Regulamin Zarzadu, ktory okresla
szczegdtowo tryb dziatania Zarzadu. Regulamin ustala Zarzad, a zatwierdza uchwata Rada Nadzorcza.

Uchwaty Zarzadu wymagaja sprawy przekraczajace zwykly zarzad, w szczegdlnoSci:

1) uchwalanie i zmiana regulaminu organizacyjnego okre$lajacego organizacje przedsigbiorstwa Spotki,

2) zaciaganie kredytow i pozyczek,

3) ustanowienie prokury,

4) udzielanie gwarancji kredytowych i porgeczen majatkowych,

5) nabywanie i zbywanie nieruchomos$ci, prawa uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci lub
uzytkowaniu wieczystym.

6) decyzje w sprawach, ktorych wartos¢ przekracza 500 000,00 PLN. Warto$¢ transakcji wyrazonych w innych
walutach obcych podlega przeliczeniu wedtug $redniego kursu NBP dla danej waluty obowiazujacego na dzien
podjecia uchwaty.

Uchwaly Zarzadu wymagajg takze sprawy, w ktorych Zarzad zwraca sie do Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spoéiki sktada si¢ z 5 do 14 cztonkéw powotywanych na wspdlng kadencje¢. Kadencja Rady Nadzorczej
trwa pig¢ lat. Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwoluje Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie przed
wyborem cztonkéw Rady Nadzorczej na nowa kadencje okresla liczbe czlonkéw Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza
wybiera ze swego grona w gltosowaniu tajnym Przewodniczacego, Sekretarza Rady, Zastgpce Przewodniczacego lub,
jesli uzna to za zasadne, dwoch Zastepcow Przewodniczacego.

W sktad Rady Nadzorczej powinno wchodzi¢ dwoch czlonkow spetniajacych kryteria niezaleznosci przewidziane dla
niezaleznego cztonka rady nadzorczej w rozumieniu Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczacego roli
dyrektoro6w niewykonawczych lub bgdacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)
(2005/162/WE) z uwzglednieniem Dobrych Praktyk Spélek Notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w
Warszawie S.A. (,,Niezalezni Cztonkowie Rady Nadzorczej”). Kandydat na Niezaleznego Czlonka Rady Nadzorczej
sktada Spotce, przed jego powotaniem do sktadu Rady Nadzorczej, pisemne o$wiadczenie o spelnieniu kryteriow
niezaleznosci.
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Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnosciag Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.

Do uprawnien Rady Nadzorczej nalezy w szczegdlnoSci:

1)
2)
3)

4)

zatwierdzanie regulaminu Zarzadu Spoitki i opiniowanie regulaminu organizacyjnego okreslajacego organizacje
przedsigbiorstwa Spoiki,

zawieranie, rozwigzywanie i zmiana umow z czlonkami Zarzadu oraz ustalanie zasad wynagradzania Zarzadu oraz
wysoko$ci wynagrodzenia dla cztonkéw Zarzadu Spotki,

powotywanie i odwotywanie w gtosowaniu tajnym Prezesa Zarzadu, Wiceprezeséw Zarzadu oraz innych czlonkéw
Zarzadu,

zawieszanie w czynno$ciach z waznych powodow, w glosowaniu tajnym, Prezesa Zarzadu, Wiceprezesow Zarzadu
oraz innych cztonkéw Zarzadu lub catego Zarzadu,

delegowanie cztonka lub cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci czlonka Zarzadu
Spolki w razie zawieszenia cztonkow Zarzadu, czy tez catego Zarzadu,

wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spoéiki,

ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy,

ocena wnioskow Zarzadu co do podziatu zysku albo pokrycia straty,

sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow ocen, o ktérych mowa w pkt 7
i 8,

10) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej zwi¢zlej oceny sytuacji Spotki oraz corocznego sprawozdania z pracy

Rady Nadzorczej,

11) opiniowanie spraw wnoszonych przez Zarzad bedacych przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia,
12) zatwierdzanie wieloletnich programéw dziatania Spétki oraz Grupy Kapitatlowej ZE PAK, w tym strategii dziatania

Spotki oraz Grupy Kapitatowej ZE PAK, opracowywanych przez Zarzad, oraz

13) zatwierdzanie rocznych programéw dziatania Spotki oraz rocznych programoéw dziatania grupy kapitatowej Spotki,

w szczegblnosci obejmujacych plany produkcji oraz przychodéw, plany kosztow rodzajowych, plany kosztow

jednostkowych, plany wynagrodzen, plany inwestycyjne oraz plany remontéw i serwisowania.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy réwniez udzielanie Zarzadowi zgody na:

1)
2)
3)
4)

5)

6)

7)

8)

uczestniczenie w innych spotkach oraz zbywanie akcji lub udzialdéw w innych spotkach,

tworzenie oddziatéw za granica,

wyplate zaliczki na poczet dywidendy,

dokonywanie przez Spotke czynnosci skutkujacych zaciagnigciem zobowigzania, z wyjatkiem:

a) czynnosci przewidzianych w zatwierdzonym przez Rade Nadzorcza rocznym programie dziatania Spotki, lub

b) czynnosci skutkujgcej zaciagnieciem zobowigzania o warto$ci do 1 000 000 PLN, w tym takze udzielanie
porgczen lub gwarancji oraz wystawianie lub porgczanie weksli,

nabywanie i zbywanie nieruchomos$ci, prawa uzytkowania wieczystego lub udzialu w nieruchomos$ci lub

uzytkowaniu wieczystym o wartosci przekraczajacej 1 000 000 PLN,

zawarcie przez Spolke z podmiotem powigzanym ze Spotka znaczacej umowy w rozumieniu przepisow

dotyczacych informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych

dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, z wytaczeniem umow typowych, zawieranych przez Spotke na
warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej dziatalnos$ci operacyjnej,

wskazywanie przez Zarzad osob do pelnienia funkcji w organach spoétek i innych podmiotéw, w ktorych Spotka

uczestniczy bezposrednio lub posrednio, oraz

ustalanie przez Zarzad sposobu wykonywania prawa glosu na Walnym Zgromadzeniu lub na Zgromadzeniu

Wspolnikow w spotkach, w stosunku do ktorych Spotka jest spotka dominujacg lub powigzang w rozumieniu

Kodeksu spotek handlowych, w sprawach:

a) zbycia i wydzierzawienia przedsiebiorstwa spotki lub jego zorganizowanej czeéci oraz ustanowienia na nich
ograniczonego prawa rzeczowego, jak rowniez dokonanie innych czynno$ci zwiazanych z nabyciem lub
rozporzadzeniem sktadnikami majatku spotki, stanowigcych przedmiot obrad Walnego Zgromadzenia lub
Zgromadzenia Wspolnikow,

b) rozwiazania i likwidacji spotki,

C) zmiany statutu lub umowy spoiki,

d) potaczenia, podziatu lub przeksztatcenia spotki, oraz

e) podwyzszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego spotki.

Na wniosek Zarzadu Rada Nadzorcza udziela cztonkowi Zarzadu zezwolenia na zajmowanie stanowisk we wiadzach
spotek, w ktorych Spotka posiada udziaty lub akcje oraz pobieranie z tego tytutu wynagrodzenia.
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9.9. Sklad osobowy, jego zmiany oraz opis dzialania organow zarzadzajacych i
nadzorujacych

Zarzad
Rok obrotowy 2015 Zarzad Spolki rozpoczat w nastepujacych sktadzie:

1) Katarzyna Muszkat — Prezes Zarzadu,

2) Anna Strizyk — Wiceprezes Zarzadu,

3) Piotr Jarosz — Wiceprezes Zarzadu,

4) Stawomir Sykucki - Wiceprezes Zarzadu.

Na posiedzeniu w dniu 2 pazdziernika 2015 roku, Rada Nadzorcza ZE PAK S.A. podjeta Uchwaly w sprawie o
odwotaniu ze sktadu Zarzadu Spotki nastgpujacych osob:

1) Katarzyna Muszkat — Prezes Zarzadu,
2) Anna Strizyk — Wiceprezes Zarzadu,
3) Piotr Jarosz — Wiceprezes Zarzadu.

Ponadto Pan Stawomir Sykucki zlozyl rezygnacj¢ z pelnienia stanowiska Wiceprezesa Zarzadu Spotki z dniem 2
pazdziernika 2015 roku.

Na tym samym posiedzeniu, tj. 2 pazdziernika 2015 roku, Rada Nadzorcza ZE PAK S.A. powotata do Zarzadu Spoétki
nastepujace osoby:

1) Janusz Kaliszyk — Prezes Zarzadu,

2) Aneta Lato-Zuchowska — Wiceprezes Zarzadu;
3) Adrian Kazmierczak — Wiceprezes Zarzadu;

4) Tomasz Zadroga — Wiceprezes Zarzadu.

Przed podjeciem uchwaty o powotaniu w sktad Zarzadu Spétki Pan Tomasz Zadroga ztozyt o§wiadczenie o rezygnacji
z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej ZE PAK S.A. ze skutkiem natychmiastowym.

W dniu 30 pazdziernika 2015 roku Rada Nadzorcza ZE PAK S.A. podjeta uchwale o powotaniu Pana Zygmunta
Artwika w sktad Zarzadu Spotki i powierzeniu mu funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

Od dnia 30 pazdziernika 2015 roku Zarzad Spoétki funkcjonowat w nastepujacym pigcioosobowym skladzie:

1) Janusz Kaliszyk — Prezes Zarzadu,

2) Aneta Lato-Zuchowska — Wiceprezes Zarzadu,
3)  Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

4) Adrian Kazmierczak — Wiceprezes Zarzadu,

5) Tomasz Zadroga — Wiceprezes Zarzadu.

Z dniem 16 listopada 2015 roku Pan Janusz Kaliszyk ztozyt rezygnacje ze stanowiska Prezesa Zarzadu Spotki. W
zwiazku z zaistniala sytuacjg w dniu 17 listopada 2015 roku Rada Nadzorcza Spoétki zgodnie z art. 383 § 1 Kodeksu
spotek handlowych delegowata na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce Pana Wojciecha Piskorza Cztonka Rady Nadzorczej
do czasowego wykonywania czynnosci Prezesa Zarzadu Spoiki.

Od dnia 17 listopada 2015 roku sktad Zarzad Spoitki przedstawial si¢ nastepujgco:

1) Woijciech Piskorz — Cztonek Rady Nadzorczej delegowany do czasowego wykonywania czynno$¢ Prezesa
Zarzadu,

2) Aneta Lato-Zuchowska — Wiceprezes Zarzadu,

3) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

4) Adrian Kazmierczak — Wiceprezes Zarzadu,

5) Tomasz Zadroga — Wiceprezes Zarzadu.

Zarzad Spotki dziata na podstawie ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku ,,Kodeks spotek handlowych” i innych
przepiséw prawa, postanowien Statutu Spotki oraz Regulaminu Zarzadu ZE PAK S.A.

W 2015 roku Zarzad ZE PAK S.A. odbyt 46 posiedzenia, podczas ktéorych uchwalono i podjeto szereg
udokumentowanych w protokotach decyzji. W okresie sprawozdawczym Zarzad podjat tacznie 314 uchwat. Wszystkie
uchwaly i polecenia Zarzadu ZE PAK S.A. zostaly wykonane lub s3 w trakcie realizacji przez odpowiednie
merytoryczne komorki organizacyjne Spoiki.
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Po zakoficzeniu okresu bilansowego, na posiedzeniu w dniu 11 lutego 2016 roku, Rada Nadzorcza ZE PAK S.A.
podjcta Uchwale w sprawie powotania Pana Aleksandra Grada w sktad Zarzadu Spotki z dniem 18 lutego 2016 roku i
powierzyta mu funkcj¢ Prezesa Zarzadu.

Od dnia 18 lutego 2016 roku Zarzad Spétki funkcjonuje w nastgpujacym skladzie:

1) Aleksander Grad — Prezes Zarzadu,

2) Aneta Lato-Zuchowska — Wiceprezes Zarzadu,
3) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

4) Adrian KaZzmierczak — Wiceprezes Zarzadu,

5) Tomasz Zadroga — Wiceprezes Zarzadu.

Rada Nadzorcza
W okresie sprawozdawczym miaty miejsca nizej wymienione zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki.
Rok obrotowy 2015 Rada Nadzorcza ZE PAK S.A. rozpoczela w nastepujgcym sktadzie:

1) Zygmunt Solorz-Zak — Przewodniczacy,

2) Henryk Sobierajski — Zastepca Przewodniczacego,
3) Woijciech Piskorz — Sekretarz,

4) Leszek Wystocki,

5) Lestaw Podkanski,

6) Ludwik Sobolewski,

7) Tomasz Zadroga,

8) Wiestaw Walendziak.

W dniu 2 pazdziernika 2015 roku - przed podj¢ciem przez Rade Nadzorcza uchwaly o powotaniu w sktad Zarzadu
Spotki - Pan Tomasz Zadroga ztozyt o§wiadczenie o rezygnacji z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki ze skutkiem
natychmiastowym.

W dniu 17 listopada 2015 roku Rada Nadzorcza Spotki zgodnie z art. 383 § 1 Kodeksu spotek handlowych delegowata
na okres nie dluzszy niz 3 miesigce Pana Wojciecha Piskorza Czlonka Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania
czynnosci Prezesa Zarzadu Spotki. W zwiagzku z powyzszy, na czas trwania ww. delegacji prawa i obowiazki Pana
Wojciecha Piskorza wynikajace z uczestnictwa w Radzie Nadzorczej byly zawieszone.

Cztonkami Rady Nadzorczej spetniajacymi kryteria niezaleznosci sa Ludwik Sobolewski i Lestaw Podkanski.

Wykonujac swoje kodeksowe i statutowe obowigzki Rada Nadzorcza odbyta w 2015 roku pie¢ posiedzen podejmujac
tacznie 39 uchwat. Rada Nadzorcza wykonata statutowy obowigzek odbycia posiedzenia w kazdym kwartale.

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza sprawowata kolegialnie staly nadzér nad dziatalnoscig Spotki we
wszystkich jej dziedzinach dziatalnosci. Rada Nadzorcza koncentrowata si¢ przede wszystkim na nastepujacych
zagadnieniach:

1) ocenie sprawozdan sporzadzonych za rok obrotowy 2014,

2) zaopiniowaniu nowej struktury organizacyjnej Spotki,

3) zatwierdzeniu budzetu Spotki na rok 2015 i kontroli jego realizacji, a w szczegdlnosci uwarunkowaniach w
zakresie produkcji energii i wynikach osigganych przez Spotke z tytutu sprzedazy energii elektrycznej wtasnej
i obcej, w tym wytworzonej w odnawialnych Zrodtach energii,

4) opiniowaniem wnioskow sktadanych przez Zarzad w sprawach dotyczacych biezacej dziatalnosci Spoiki;

5) zmianach w sktadzie Zarzadu ZE PAK S.A;

6) projekcie budowy bloku gazowo-parowego w Elektrowni Konin.

W roku obrotowym 2015 Komitet Audytu Rady Nadzorczej ZE PAK S.A. odbyt trzy posiedzenia podejmujac na nich
tacznie 1 uchwate. W trakcie odbytych posiedzen Komitet Audytu Rady Nadzorczej ZE PAK S.A. oméwit z bieglym
rewidentem m.in. wyniki badan sprawozdan finansowych za rok 2014 i przegladu $rédrocznych sprawozdan
finansowych za 2015 rok. Komitet Audytu zajmowat si¢ rOwniez sprawg wyboru podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych sporzadzanych za rok 2015 oraz kwestiami zwigzanymi z zarzadzaniem ryzykiem i
funkcjonowaniem audytu wewngtrznego w Spotce.
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9.10. Sposdb dzialania Walnego Zgromadzenia, jego zasadnicze uprawnienia
oraz opis praw akcjonariuszy i sposob ich wykonywania

Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie zwotywane jest w przypadkach wskazanych w Kodeksie Spotek Handlowych oraz w Statucie
Spotki. Walne Zgromadzenie, co do zasady zwolywane jest przez Zarzad Spotki i obraduje jako zwyczajne lub
nadzwyczajne. W przypadku zwotania Walnego Zgromadzenia przez podmiot lub organ inny niz Zarzad Spéiki, Zarzad
zobowigzany jest wspotdziata¢ z tym podmiotem badz organem w celu dokonania wszelkich czynno$ci okreslonych
prawem koniecznych do zwotania, organizacji oraz przeprowadzenia Walnego Zgromadzenia. Od dnia pierwszego
notowania akcji Spotki na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietdg Papierow WartoSciowych w Warszawie
S.A., Walne Zgromadzenia moga odbywa¢ si¢ przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej. O
przeprowadzeniu Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej decyduje Rada
Nadzorcza Spoéiki.

Walne Zgromadzenie odbywa si¢ w Warszawie lub w siedzibie Spoiki.

Walne Zgromadzenie ZE PAK S.A. zwoluje si¢ poprzez ogloszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki oraz w
sposob okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Materialty udostepnione akcjonariuszom w zwigzku z Walnym Zgromadzeniem, w tym projekty uchwat
proponowanych do przyjecia, jak rowniez inne istotne materialty Spotka udostepnia na stronie internetowej
http://ri.zepak.com.pl/.

Do podstawowych kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy:

1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki oraz sprawozdania finansowego za
ubiegly rok obrotowy oraz udzielenia absolutorium cztonkom organdéw Spoétki z wykonania przez nich
obowigzkow,

2) podziat zysku albo pokrycie strat,

3) zmiana przedmiotu dziatalno$ci Spoftki,

4) zmiana Statutu Spotki,

5) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

6) upowaznienie Zarzadu do nabycia akcji wlasnych w celu umorzenia,

7) powotanie i odwotanie cztonkéw Rady Nadzorczej,

8) ustalenie wysokosci wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej,

9) laczenie, podziat i przeksztatcenie Spoiki,

10) rozwiazanie i likwidacja Spotki,

11) emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i warrantow subskrypcyjnych,

12) zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej cze$ci oraz ustanowienie na nich
ograniczonego prawa rzeczowego

13) tworzenie i znoszenie kapitatow i funduszy Spotki,

14) zawarcie przez Spotke umowy kredytu, pozyczki, porgczenia lub innej podobnej umowy z cztonkiem Zarzadu,
Rady Nadzorczej, prokurentem lub likwidatorem Spoétki albo na rzecz ktorejkolwiek z tych osob,

15) zawarcie przez spotke zalezng umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy z cztonkiem
Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurentem lub likwidatorem Spoétki albo na rzecz ktdrejkolwiek z tych osob,

16) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub
sprawowaniu zarzadu albo nadzoru, oraz

17) uzycie kapitatu zaktadowego.

Czynne prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu majg osoby bedace akcjonariuszami na 16 dni przez datg
Walnego Zgromadzenia. Warunkiem dopuszczenia akcjonariusza do udziatu w Walnym Zgromadzeniu jest
przedstawienie przez niego imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, ktdére
wystawione jest przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych.

Akcjonariusz uczestniczy w obradach Walnego Zgromadzenia i wykonuje prawo glosu osobiscie lub przez
petnomocnika.

Akcjonariuszowi reprezentujgcemu co najmniej jedng dwudziest kapitatu zakladowego Spolki przystuguje prawo
zadania umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku Walnego Zgromadzenia Spolki. Zadanie powinno zostaé
zgtoszone Zarzadowi Spotki nie pozniej niz na 21 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia Spoiki.
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Akcjonariusz wystepujacy z zadaniem umieszczenia poszczegdlnych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia
powinien wykaza¢ posiadanie odpowiedniej liczby akcji na dzien zlozenia zadania zataczajac do zadania swiadectwo
depozytowe wystawione przez podmiot prowadzacy rachunek papieroéw wartosciowych.

Akcjonariusz reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zakladowego Spotki moze przed terminem
Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spolce na piSmie lub przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej
projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére maja
zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad.

Kazdy z akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu moze podczas Walnego Zgromadzenia
Spotki zgtaszaé projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg wickszoscia 75% gltoséw oddanych, chyba, ze Kodeks Spotek
Handlowych stanowi inaczej. Jedna akcja Spotki daje prawo do jednego gltosu na Walnym Zgromadzeniu.

9.11. Opis zasad zmian Statutu Spotki

Zmiany Statutu Spotki, zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych oraz postanowieniami Statutu Spotki,
wymagaja od Walnego Zgromadzenia podjecia stosownej uchwaly oraz wpisu do rejestru przedsicbiorcoéw. Walne
Zgromadzenie moze upowazni¢ Rade Nadzorcza Spotki do ustalenia tekstu jednolitego zmienionego statutu badz
wprowadzenia zmian o charakterze redakcyjnym okreslonych w uchwale walnego zgromadzenia. Zmiany Statutu
obowigzuja od chwili wpisania do rejestru przedsigbiorcow.

9.12. Informacje na temat systemu wynagrodzen oraz wysokos$ci wynagrodzen
os0b zarzadzajacych i nadzorujacych

W Zespole Elektrowni Patnow-Adamoéw-Konin S.A. system wynagrodzen oparty jest na Zaktadowym Ukladzie
Zbiorowym Pracy dla pracownikow ZE PAK S.A. z dnia 24 wrzesnia 1993 roku (ZUZP). Przepisom ZUZP nie
podlegaja tylko cztonkowie Zarzadu, glowny ksiegowy oraz kluczowi menedzerowie.

Podstawowymi sktadniki wynagrodzenia dla pracownikéw zawartymi w ZUZP s3 indywidualna miesigczna placa
zasadnicza, miesigczna premia regulaminowa, premia roczna, odprawa emerytalno-rentowa oraz dodatki. Pracownicy
majg takze prawo do nagréd z funduszu prezesa i $wiadczen socjalnych, jak rowniez prawo przystapienia do
Pracowniczego Programu Emerytalnego (PPE).

Zasady wynagrodzenia kluczowych menedzeréw okre§la zarzad w indywidualnych umowach. Podstawowym
sktadnikiem wynagrodzenia jest ptaca zasadnicza. Kluczowi menedzerowie sg ponadto uprawnieni do nagrody rocznej
(bonusa), ktorej wysokos¢ jest podzielona na czg¢$¢ uznaniows, ktorej przyznanie zalezy od oceny Zarzadu stopnia
realizacji indywidualnych zadan oraz cze$¢ wspotczynnikowsa zalezng od osiggnigcia okreslonego wspotczynnika
ekonomicznego (od 1 stycznia 2016 roku bonus zostat zastgpiony nagroda uznaniowg przyznawang decyzjg Zarzadu).
Kluczowi menedzerowie uprawnieni sg rowniez do niektérych sktadnikow z ZUZP.

Cztonkowie Zarzadu ZE PAK S.A. wynagradzani sg na podstawie zapisOw indywidualnych uméw o zarzadzanie,
ktorych tres¢ ksztattuje Rada Nadzorcza Spoétki. Nie ma dodatkowo innych regulamindéw czy innych dokumentow
kreujacych zasady wynagradzania Zarzadu. Czlonkowie Zarzadu maja prawo do miesi¢cznego wynagrodzenia. Moze
by¢ im takze przyznana nagroda uznaniowa. Moga takze przystapi¢ do PPE. W przypadku odwotania ze sktadu
Zarzadu, przewidziana jest wyptata odprawy w wysokosci szesciomiesigcznego wynagrodzenia. Odprawa nie
przystuguje w przypadku, gdy odwotanie nastapi z przyczyn dotyczacych odwotywanego cztonka Zarzadu, szczeg6lnie
Z przyczyn wymienionych w art. 52 kodeksu pracy.

W Spofice nie funkcjonuje zaden program motywacyjny ani premiowy oparty na kapitale Spotki.

Tabela 14: Informacje na temat wysokosci wyptaconego wynagrodzenia w 2015 roku przez Spétke oraz podmioty
zalezne Spotki wszystkim cztonkom Zarzqdu petnigcym funkcje w 2015 roku

tys. PLN tys. PLN tys. PLN tys. PLN
Imig i nazwisko cztonka Wysokosé wynagrodzenia Wysokos¢ wynagrodzenia Razem: w tym zmienne
Zarzqgdu (brutto) wyptaconego (brutto) wyplaconego sktadniki
przez Spotke  przez podmioty zaleine wynagrodzenia*

Spotki
Wojciech Piskorz 0,0 1,2 1,2 1,2
Aneta Lato-Zuchowska 0,0 1,0 1,0 1,0
Adrian Kazmierczak 390,0 1,8 391,8 61,0
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Tomasz Zadroga 88,0 0,4 88,4 0,4
Zygmunt Artwik 0,0 0,5 0,5 0,5
Janusz Kaliszyk 0,0 0,0 0,0 0,0
Katarzyna Muszkat 1509,0 0,7 1509,7 819,5
Anna Strizyk 1120,1 58,9 1179,0 597,0
Piotr Jarosz 925,4 329 958,3 464,2
Stawomir Sykucki 10,0 614,3 624,3 60,3
Razem 40425 7117 4754,2 2005,1

* Do zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia zaliczono: nagrody i premie, odprawy z tytutu odwotania z Zarzqdu, ekwiwalenty za
urlop, odprawy emerytalne oraz wynagrodzenia za udziat w posiedzeniach rad nadzorczych.

Tabela 15: Informacje na temat wysokosci Swiadczen niepienieznych w 2015 roku przyznanych przez Spotke oraz
podmioty zalezne Spétki wszystkim cztonkom Zarzqdu petnigcym funkcje w 2015 roku

tys. PLN tys. PLN tys. PLN
Imig i nazwisko cztonka Catkowita szacunkowa wartos¢  Catkowita szacunkowa wartosé Razem

Zarzqdu Swiadczen niepienigznych Swiadczen niepienigznych

przyznanych przez Spétke przyznanych przez podmioty

zalezne Spotki
Woijciech Piskorz 0,1 0,0 0,1
Aneta Lato-Zuchowska 0,2 0,0 0,2
Adrian Kazmierczak 245 0,0 24,5
Tomasz Zadroga 0,2 0,0 0,2
Zygmunt Artwik 0,2 0,0 0,2
Janusz Kaliszyk 0,4 0,0 0,4
Katarzyna Muszkat 63,9 0,0 63,9
Anna Strizyk 57,6 0,0 57,6
Piotr Jarosz 448 0,0 448
Stawomir Sykucki 0,1 0,6 0,7
Razem 192,0 0,6 192,6

Laczna kwota wynagrodzen, rozumiana jako warto$¢ wynagrodzen, nagrod i korzysci otrzymanych w pienigdzu, w
naturze lub jakiejkolwiek innej formie, wyptaconych przez Spotke oraz podmioty zalezne Spotki cztonkom Zarzadu w
2015 roku wyniosta 4 946,8 tys. PLN. Podang kwote¢ nalezy traktowac¢ jako warto$¢ brutto wynagrodzen wyptaconych
lub naleznych w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku.

Cztonkowie Rady Nadzorczej ZE PAK S.A. sg wynagradzania na podstawie Uchwaly nr 4 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 21 lutego 2013 roku, ktore ustalito miesieczne wynagrodzenie dla przewodniczacego Rady
Nadzorczej w wysokosci 15 tys. PLN, a dla pozostatych cztonkow w wysokosci 10 tys. PLN.

Tabela 16: Informacje na temat wysokosci wyptaconego wynagrodzenia oraz wartosci Swiadczen niepienieznych w
2015 roku przez Spotke oraz podmioty zalezne Spotki, z tytutu petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej, wszystkim
cztonkom Rady Nadzorczej petnigcym funkcje w 2015 roku

tys. PLN tys. PLN tys. PLN
Wysokos¢ wynagrodzenia — Catkowita szacunkowa wartosé
Imig i nazwisko cztonka Rady (brutto) wyptaconego przez Swiadczen niepienigznych R
f , . . ; azem
Nadzorczej Spotke oraz podmioty zalezne  przyznanych przez Spétke oraz
Spotki podmioty zalezne Spotki
Zygmunt Solorz-Zak 180,0 0,0 180,0
Henryk Sobierajski 120,0 0,0 120,0
Wojciech Piskorz 110,0 0,0 110,0
Leszek Wystocki 120,0 0,0 120,0
Lestaw Podkanski 120,0 0,0 120,0
Wiestaw Walendziak 120,0 0,0 120,0
Tomasz Zadroga 100,5 0,0 100,5
Ludwik Sobolewski 120,0 0,0 120,6
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Razem 990,5 0,0 991,1

Laczna kwota wynagrodzen, rozumiana jako warto$¢ wynagrodzen, nagrod i korzysci otrzymanych w pieniadzu, w
naturze lub jakiejkolwiek innej formie, wyptaconych przez Spotke oraz podmioty zalezne Spotki cztonkom Rady
Nadzorczej w 2015 roku wyniosta 991,1 tys. PLN. Podang kwot¢ nalezy traktowa¢ jako warto$¢ brutto wynagrodzen
wyplaconych lub naleznych w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku.

10. SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC SPOLKI

10.1. Zaangazowanie w kwestie sSrodowiskowe

Produkcja energii elektrycznej z wegla brunatnego nieuchronnie wigze si¢ z ingerencja w Srodowisko naturalne. Jednak
jednym z nadrzednych celéw dziatalnosci ZE PAK S.A. jest minimalizowanie lub zapobieganie, na ile to mozliwe,
negatywnym skutkom oddziatywania na srodowisko. Dziatalno$¢ prowadzona przez Spotke oddziatuje na §rodowisko
naturalne, w szczeg6lnosci poprzez emisj¢ zanieczyszczen do powietrza, wytwarzanie i przetwarzanie odpadow,
korzystanie z wod i wprowadzanie $ciekow do wod lub ziemi. Oddziatywanie to, regulowane jest przez obowigzujace
przepisy o ochronie $rodowiska. W zwigzku z prowadzong dziatalnoécia, Spolka posiada szereg pozwolen
srodowiskowych, w tym pozwolenia zintegrowane, regulujace operacyjne i $rodowiskowe aspekty gltownych i
pomocniczych instalacji. Ponadto, Spotka posiada pozwolenia na eksploatacje instalacji nieobjetych zezwoleniami
zintegrowanymi, w tym pozwolenia wodnoprawne i pozwolenia na wytwarzanie i przetwarzanie odpadow. Spotka
wywigzuje si¢ z obowigzkoéw w zakresie sprawozdawczosci do odpowiednich urzedow oraz wnosi terminowo stosowne
optlaty z tytulu gospodarczego korzystania ze srodowiska.

Ochrona powietrza

W 2015 roku generalnie roczne i miesi¢gczne wielkosci emisji glownych zanieczyszczen do powietrza: SO,, NOy, CO,
CO; i1 pylu z instalacji spalania paliw w ZE PAK S.A. i Elektrowni Patnéow II Sp. z o.0. nie przekraczaly
dopuszczalnych pozioméw okreslonych w Pozwoleniach Zintegrowanych, z wyjatkiem $rednich miesigcznych stgzen
pylu w miesigcach: styczen, luty, marzec, maj, listopad i grudzien w Elektrowni Adamow. Przekroczenia standardu
emisji pylu w Elektrowni Adamoéw byly spowodowane spalaniem wegla brunatnego charakteryzujacego sie niska
jakos$cia, z wyzsza zawarto$cia popiotu i piasku. Elektrofiltry zainstalowane w Elektrowni Adaméw zgodnie z
zatozeniami powinny odpopiela¢ spaliny ze spalania wegla brunatnego o zawarto$ci popiotu wraz z piaskiem na
okreslonym poziomie. Parametry wegla dostarczanego w 2015 roku do Elektrowni Adaméw z odkrywek Adamow i
Kozmin odbiegaty od zatozen w wyzej wymienionych miesigcach.

Na kominach wszystkich instalacji spalania paliw w Spoétce zainstalowane sa systemy ciggtego monitoringu emisji
zanieczyszczen pylowych i gazowych. Na podstawie rozliczenia rocznego z dotrzymania standardéw emisyjnych
nalezy stwierdzi¢, ze:

e w Elektrowni Patnéw I — nie wystapily zadne przekroczenia wielkosci dopuszczalnych stezen SO,, NOy, oraz
pytu (przy pracy dwoch instalacji odsiarczania spalin),

e w Elektrowni Adaméw — zanotowano przekroczenia dopuszczalnych wartosci 48-godzinnych stgzen pytu (102
razy) i $rednich stezen miesigcznych w: styczniu, lutym, marcu, maju, listopadzie i grudniu. Prognozowana
opftata karna to kwota 1,2 min PLN,

o w Elektrowni Konin: w czgéci kolektorowej i na kotle spalajagcym biomase nie wystapity zadne przekroczenia
wielkosci dopuszczalnych stezen SO,, NOy i pytu,

W ramach wywiazywania si¢ z obligatoryjnych obowigzkéw sprawozdawczych elektrownie Spotki przekazuja
terminowo do Krajowego Osrodka Bilansowania i Zarzadzania Emisjami roczne raporty emisyjne za 2015 rok z
czterech instalacji spalania paliw. Natomiast raporty uwolnien i transferu zanieczyszczen do §rodowiska (PRTR) ze
wszystkich elektrowni Spotki sa przekazywane do Gtownego Inspektoratu Ochrony Srodowiska. W ramach
sprawozdawczosci Glownego Urzedu Statystycznego na portalu sprawozdawczym GUS zostaty wygenerowane raporty
za 2015 rok dla poszczegdlnych elektrowni. Wykazy optatowe, sktadane do Urzedu Marszatkowskiego Wojewodztwa
Wielkopolskiego za 2015 rok zostaly poszerzone o list¢ dodatkowych zanieczyszczen emitowanych z kominow
instalacji, ustalong w rezultacie specjalistycznych badan, ktore zostaty podje¢te w latach 2010-2012.

Prowadzony jest rowniez monitoring imisji zanieczyszczen powietrza w rejonie oddziatywania elektrowni, realizowany
poprzez pomiary w dwoch automatycznych stacjach pomiarowych zlokalizowanych w okolicach Elektrowni Patnow i
Konin oraz Elektrowni Adaméw. W roku 2015 nie zanotowano znaczacych przekroczen wartosci dopuszczalnych
badanych czynnikéw. Poréwnania stanu powietrza atmosferycznego wokot elektrowni Spotki oraz poziomu
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zanieczyszczenia powietrza w obszarach monitorowanych przez stacje Wielkopolskiego Wojewoddzkiego Inspektoratu
Ochrony Srodowiska nie wykazuja odchylen od normy.

Gospodarka wodna i Sciekowa

Elektrownie Patnow i Konin wykorzystuja, jako uktad chlodzenia cigg naturalnych jezior polodowcowych, potaczonych
kanatami i pompowniami. Elektrownia Adaméw ze wzgledu na brak naturalnych akwenéow wodnych, jest wyposazona
w chlodnie kominowe. Jeziora koninskie, to zespot zbiornikdw wodnych w sktad ktoérych wchodzg nastgpujace jeziora:
Gostawskie, Patnowskie, Wasowsko-Mikorzynskie, Slesinskie i Lichenskie. Jeziora te s3 przyktadem bardzo wielu
oddzialywan antropogenicznych. Oprocz wptywu energetyki, jeziora poddane sa réwniez oddzialywaniu gornictwa
odkrywkowego, rybactwa i turystyki. ZE PAK S.A. prowadzi staly monitoring wod jezior koninskich i na podstawie
tych badan w miar¢ potrzeb podejmuje dziatania zapobiegajace ujemnym wptywom wiasnej dziatalnosci. Prowadzony
przez wiele lat monitoring pozwala réowniez na doktadna obserwacj¢ zmian zachodzacych w obserwowanym
srodowisku. Na terenie kazdej z elektrowni znajduja si¢ studnie gigbinowe, ktore zaopatruja zatoge w wode pitng. Do
2014 roku w Elektrowni Patnéw, woda podziemna wykorzystywana byla réwniez do celow technologicznych —
produkcji wody zdemineralizowanej. Poczawszy od 2015 roku wode zdemineralizowana produkuje si¢ juz w
nowoczesnej stacji demineralizacji, znajdujacej si¢ w Elektrowni Patnéw II, gdzie surowcem jest woda
powierzchniowa. Wydajno$¢ stacji pozwala zaspokoi¢ potrzeby zaréwno Elektrowni Patnow II, jak i Elektrowni
Patnow. Ma to kolosalne znaczenie, biorac pod uwage oszczgdne gospodarowanie zasobami wod podziemnych. Kazda
z elektrowni ZE PAK S.A. posiada rowniez wlasng oczyszczalnie Sciekdw bytowo-przemystowych. Oczyszczone $cieki
odprowadzane sa do odbiornikéw, a ich parametry regularnie badane. W 2015 roku nie stwierdzono przekroczen
dopuszczalnych parametréw zrzucanych, oczyszczonych $ciekow. Zuzyte wody technologiczne, ktére trudno oczyscié
w oczyszczalni, zagospodarowywane sa w uktadzie wewngetrznym elektrowni migdzy innymi do produkcji suspens;ji
popiotowej. Nastepuje woOwczas wzajemna neutralizacja, bez ujemnego wptywu na $rodowisko. W okresie letnim,
zaktad w szczegodlny sposob dba o nieprzekraczanie temperatur w wodach jezior i kanalow, wchodzacych w sktad
obiegu chlodzenia. Bardzo wysokie temperatury powietrza, wyjatkowo upalnego lata 2015 wymagaly prowadzenia
codziennego monitoringu temperatury wody w akwenach. W sytuacjach krytycznych, zanizano moc poszczegélnych
blokéw elektrowni. Wzgledy ekologiczne s3 bowiem jednym z najistotniejszych zagadnien w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem.

Ustawodawca, poprzez akty prawne i okreslone w nich normy wplywa na ksztalt dziatalnosci przedsigbiorstwa,
okreslajac dopuszczalne stezenie 1 wielko$ci substancji zanieczyszczajacych oraz wprowadzajac oplaty za korzystanie
ze Srodowiska w mysl zasady ,,zanieczyszczajacy ptaci”. Biorgc pod uwage powyzsze oraz propagujac wysoki poziom
swiadomosci ekologicznej, Spotka podejmuje dzialania zapobiegawcze, aby ograniczy¢é do minimum negatywne
oddziatywanie na $srodowisko gruntowo-wodne.

Odpady
W ZE PAK S.A. funkcjonuje zintegrowany system gospodarowania odpadami uwzgledniajacy:

e wymagania zwigzane z zapobieganiem lub ograniczaniem ilo$ci wytwarzanych odpadow,

o selektywng zbiorke wytworzonych odpaddw oraz bezpieczne dla ludzi i srodowiska sposoby gospodarowania
wytworzonymi odpadami,

o przekazywanie odpadow do dalszego gospodarowania innym podmiotom gospodarczym posiadajacym
wymagane prawem zezwolenia oraz posiadajgcym odpowiednie do sposobu gospodarowania wyposazenie
techniczne i mozliwosci organizacyjne.

Zrédtem powstawania odpadow w elektrowniach Spotki sa procesy technologiczne (procesy spalania paliw,
oczyszczania gazéw odlotowych oraz procesy uzdatniania wody). Ponadto na terenie zakladu wytwarzane sg rowniez
nieregularnie w nieznaczacych ilosciach inne odpady nie zwigzane bezposrednio z procesem produkcyjnym a z
prowadzonymi pracami remontowymi i modernizacyjnymi — odpady eksploatacyjne. Spétka czes¢ wytwarzanych
odpadéw wykorzystuje w procesach odzysku odpadéw (np. do utwardzania powierzchni, rekultywacji zamknigtych
czesci sktadowisk odpadow) a czgs¢ unieszkodliwia na wlasnych sktadowiskach odpadow:

sktadowisku odpadow paleniskowych Odkrywka Gostawice wraz z odparowalnikiem Linowiec,
potocnym sktadowisku odpadow paleniskowych Odkrywka Patnow,

sktadowisku odpadéw paleniskowych i odpadow statych Odkrywka Zachodnia,

sktadowisku odpadow statych Odkrywka Patnow.

Czes$¢ odpadow paleniskowych i odpadéw z odsiarczania spalin jest rowniez sprzedawana zewnetrznym odbiorcom
celem wykorzystania w budownictwie i drogownictwie. ZE PAK S.A. wykonuje szereg badan wytwarzanych przez
siebie odpadéw paleniskowych i odpadow z odsiarczania spalin celem znalezienia dla nich nowych zastosowan i
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pozyskania jak najszerszej liczby odbiorcow. Wytwarzane w ZE PAK S.A. odpady paleniskowe i odpady z
odsiarczania spalin speiniaja wymagania ochrony $rodowiska oraz nie zagrazaja zyciu i zdrowiu ludzi, co zostato
potwierdzone badaniami w zakresie wiasciwosci fizykochemicznych, toksykologicznych i ekotoksykologicznych
wykonanymi na potrzeby rejestracji substancji zgodnie z wymogami rozporzadzenia REACH.

W roku 2015 Grupa sprzedata ponad 148 tys. ton odpadoéw paleniskowych oraz ponad 270 tys. ton gipsu syntetycznego
(odpadow z odsiarczania spalin). Na skladowiskach odpaddéw zarzadzanych przez ZE PAK S.A. w roku 2015
prowadzony byl monitoring jakosci wod podziemnych i powierzchniowych oraz wody nadosadowej z czgstotliwoscia
okreslong w pozwoleniach zintegrowanych. Monitoring prowadzono w sieci monitoringu podstawowego i
uzupetniajacego. W ramach prowadzonego monitoringu sktadowisk odpadéow dokonano réwniez corocznej oceny
statecznos$ci skarp 1 wielkos$ci osiadania. Wigkszo$¢ monitorowanych skarp okazata si¢ stabilna.

ZE PAK S.A. w 2015 roku kontynuowal réwniez rekultywacj¢ zamknigtej czesSci sktadowiska odpadéw statych
Odkrywka Patnéw oraz rozpoczat rekultywacj¢ zamknigtej czesSci sktadowiska odpadow paleniskowych Odkrywka
Goslawice. Laczna powierzchnia na ktérej w roku 2015 prowadzone byly prace rekultywacyjne wyniosta 42,67 ha.

Halas

W ramach obowiazku monitoringu hatasu emitowanego do srodowiska natozonego pozwoleniami zintegrowanymi dla
instalacji spalania paliw w elektrowniach Spotki w 2015 roku wykonano pomiary hatasu z terenu Elektrowni Adamow..
Z terenu Elektrowni Patnéw i Elektrowni Konin pomiaréw hatasu nie wykonano, aktualne sa pomiary z 2014 roku.
Wykonane pomiary nie wykazaty przekroczenia warto$ci dopuszczalnych poziomu hatasu w §rodowisku okreslonym
pozwoleniem zintegrowanym zar6wno w porze dziennej jak i nocnej.

Kontrole, weryfikacja pozwolen zintegrowanych i nowe wymogi prawne

W 2015 roku Wojewodzki Inspektorat Ochrony Srodowiska w Poznaniu - Delegatura w Koninie (WIOSP)
przeprowadzit w elektrowniach Spotki 4 kontroli, natomiast Panstwowy Powiatowy Inspektor Sanitarny w Koninie — 3
kontrole. W ich wyniku nie natozono zadnych kar na ZE PAK S.A. Zalecenia pokontrolne zostalty wykonane. W
kopalniach Grupy WIOSP w 2015 roku dokonal dwéch kontroli w obu przypadkach nie nalozono kar i nie zostaty
wydane zalecenia pokontrolne.

W minionym roku Urzad Marszatkowski Wojewodztwa Wielkopolskiego przeprowadzat analize¢ Pozwolenia
Zintegrowanego dla instalacji spalania paliw w Elektrowni. Adaméw. Analize pozwolenia zintegrowanego
przeprowadzono zgodnie z art. 216 ust. 1 ustawy z dnia 27 kwietnia 2001 roku Prawo Ochrony Srodowiska (,,POS”),
zgodnie z ktorym organ wilasciwy do wydania pozwolenia co najmniej raz na 5 lat dokonuje analizy wydanego
pozwolenia zintegrowanego.

Implementacja zapisow Dyrektywy 2010/75/UE tzw. Dyrektywy IED (zintegrowane zapobieganie zanieczyszczeniom)
spowodowata zmiany w zapisie artykutu 201 ustawy POS. Na bazie tego artykutu wydano rozporzadzenie Ministra
Srodowiska z dnia 27 sierpnia 2014 roku w sprawie rodzajow instalacji mogacych powodowaé znaczne
zanieczyszczenie poszczegdlnych elementow przyrodniczych albo $rodowiska jako cato$ci. W zalaczniku do
rozporzadzenia w pkt. 13 wymieniono instalacje do oczyszczania Sciekéw, z wyjatkiem oczyszczalni $ciekow
komunalnych, pochodzacych z instalacji wymagajacych uzyskania pozwolenia zintegrowanego. Do instalacji tych
kwalifikuje si¢ oczyszczalnia $ciekow przemystowo — deszczowych, znajdujaca si¢ na terenie Elektrowni Adamow. W
zwigzku z powyzszym, dokonano radykalnej zmiany w pozwoleniu zintegrowanym dla Elektrowni Adaméw, wlaczajac
do decyzji zapisy dotyczace oczyszczalni. Od 2015 roku nie obowiazuje juz, jak dotychczas, pozwolenie sektorowe na
odprowadzanie oczyszczonych $ciekow do rzeki Kietbaski. Sprawy te legalizuje pozwolenie zintegrowane.

W 2015 roku dla wszystkich elektrowni nalezgcych do Spétki opracowano analizy koniecznosci sporzadzenia raportu
poczatkowego. W analizach szczegotowo scharakteryzowano substancje powodujace ryzyko (wykorzystywane,
produkowane lub uwalniane) potozone na terenie elektrowni, zidentyfikowano potencjalne ogniska zanieczyszczen i
dokonano oceny ryzyka mozliwosci wystapienia zanieczyszczenia $rodowiska gruntowo — wodnego. Na podstawie
zebranych materialbw 1 danych oceniono, ze nie istnieje ryzyko wystapienia rzeczywistego zanieczyszczenia
srodowiska gruntowo — wodnego. Koniecznoé¢ realizacji prac wynikata ze zmiany Ustawy POS zgodnie, z ktorg przy
dokonywaniu jakichkolwiek zmian w pozwoleniu zintegrowanym (po zakonczeniu weryfikacji pozwolen
zintegrowanych dokonywanych z urzedu) konieczne jest przedlozenie w Urzgdzie Marszatkowskim raportu
poczatkowego zawierajacego informacje dotyczace zanieczyszczenia gleby, ziemi i wod gruntowych badz analizy o
braku koniecznos$ci sporzadzania takiego raportu. Wymodg ten dotyczyl rowniez kazdej nowej instalacji, dla ktorej
wymagane jest uzyskanie pozwolenia zintegrowanego.
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Europejska Agencja Chemikaliow, w ramach rozporzadzenia REACH, kontynuowata w 2015 roku proces weryfikacji
przedtozonej przez ZE PAK S.A. dokumentacji rejestracyjnej dotyczacej wytwarzanych popiotow i gipsu. W ramach
prowadzonej weryfikacji nie byto koniecznosci przeprowadzania dodatkowych badan dla zarejestrowanych substancji.

W minionym roku rozpoczeto proces dostosowania Pozwolen Zintegrowanych dla instalacji spalania paliw ZE PAK
S.A., wynikajagcy z wdrozenia dyrektywy IED zgodnie z aktualnymi przepisami Ustawy POS z uwzglednieniem
rozporzadzeh wykonawczych do tej ustawy, w zakresie wprowadzania pytlow i gazow do powietrza oraz wymagan
zapewniajacych ochrong gleby, ziemi i wod gruntowych, w tym $rodkéw majacych na celu zapobieganie emisjom do
gleby, ziemi i wod gruntowych oraz sposob ich systematycznego nadzorowania. Poza tym czas obowiazywania
Pozwolen Zintegrowanych z urzedu zostat rowniez zmieniony na nieoznaczony.

ZE PAK S.A. zglosit swoj akces do udzialu w Przejsciowym Planie Krajowym (PPK) w przypadku 6 kotlow
Elektrowni Patnoéw I (K1-K6) oraz 4 kotlow Elektrowni Konin (K85, K86, K111, K112) w zakresie SO, NO; i pytu w
okresie od 1 stycznia 2016 roku do czasu wygasnigcia rozliczen w ramach PPK, nie pdzniej jednak niz do 30 czerwca
2020 roku. Przejsciowy Plan Krajowy zawiera wykaz wszystkich obiektow energetycznego spalania obje¢tych planem
(w tym wszelkie istotne informacje o ich wtasciwosciach eksploatacyjnych); wyliczony udziat kazdego pojedynczego
obiektu energetycznego spalania w putapach emisji na rok w latach 2016 - 2019 oraz na pierwsze potrocze 2020 dla
kazdego zanieczyszczenia objgtego planem. W tym czasie oba obiekty beda mogly zosta¢ zwolnione z wymogu
przestrzegania dopuszczalnych wielkosci emisji, o ktorych mowa w art. 30 ust. 2 dyrektywy IED i beda mogly by¢
eksploatowane wedtug tagodniejszych standardow emisyjnych w zakresie tych zanieczyszczen. W okresach derogacji
obowigzywa¢ majg wielkosci dopuszczalne emisji zgodne z dyrektywa 2001/80/WE, tj. wielkosci dopuszczalne emisji
okreslone w pozwoleniu zintegrowanym majacym zastosowanie w dniu 31 grudnia 2015 roku. Wydane 30 grudnia
2015 roku pozwolenie zintegrowane dla Instalacji Spalania Paliw w Elektrowni Patnow i Elektrowni Konin okre$la
ilogci substancji dopuszczalnych do wprowadzania do powietrza w okresie od 1 stycznia 2016 roku do konca
uczestnictwa w PPK — najpdzniej do konca czerwca 2020 roku. Z kolei w okresie od 1 stycznia 2016 roku ZE PAK
S.A. zglosit swoj akces do skorzystania z ograniczonego odstepstwa od dostosowania si¢ do zaostrzonych norm emisji
dla wszystkich 5 kottow OP-380b w Elektrowni Adamoéw przy zatozeniu wykorzystania derogacji polegajacej na
ograniczeniu czasu jej uzytkowania do 17 500 h. W tym czasie obiekt begdzie zwolniony z wymogu przestrzegania
dopuszczalnych wielko$ci emisji, o ktorych mowa w art. 30 ust. 2 dyrektywy IED i bgdzie mogt by¢ eksploatowany
wedlug norm emisji obowigzujacych dla pozwolenia zintegrowanego na dzien 31 grudnia 2015 roku. Wydane 30
grudnia 2015 roku pozwolenie zintegrowane dla Instalacji Spalania Paliw w Elektrowni Adamoéw okresla ilosci
substancji dopuszczalnych do wprowadzania do powietrza w okresie od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2023 lub w
okresie krotszym, jezeli limit czasu uzytkowania zrodta wynoszacy 17 500 h zostanie wykorzystany przed dniem 31
grudnia 2023 roku.

System zarzadzania $srodowiskiem - ISO 14001

Grupa ZE PAK w ramach swojej dziatalnosci stara si¢ dochowywaé najwyzszych standardow, dotyczy to réwniez
zagadnien zwigzanych z ochrong srodowiska. Wszelkie narzedzia wspierajace dzialania w tym zakresie poddawane sg
kontroli i weryfikacji pod wzgledem osiaganych efektow. W ocenie Zarzadu Spotki jednym z wazniejszych elementow
systemu kontroli jakosci s3 normy wdrozone na ponad 80% instalacji uzytkowanych przez Spotke zgodne z wymogami
standardu srodowiskowego ISO 140001.

10.2. Zatrudnienie i kwestie pracownicze

W ponizszej tabeli przedstawiono zestawienie wielkosci przecigtnego zatrudnienie (w przeliczeniu na etaty) w latach
2015 oraz 2014.

Tabela 17: Zestawienie wielkosci przecietnego zatrudnienia (w przeliczeniu na etaty).

2015 2014 Zmiana
etaty etaty etaty %
Zarzad jednostki dominujace;j 4 3 1 333
Administracja 44 44 0 0
Pracownicy operacyjni 1303 1242 61 4,9
Razem 1351 1289 62 4,8

Zrédto: dane wewnetrzne

Zatrudnienie w obu poréwnywanych okresach zwigkszylo si¢ 0 62 etaty tj. o okoto 4,8%. Jednak nalezy wzia¢ pod
uwage fakt, ze pracownicy dwoch zlikwidowanych spolek zaleznych tj. PAK CUI Sp. z o.0. i PAK CBJ Sp. z o.o.
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zostali przeniesieni do struktur ZE PAK S.A. Gdyby =zatrudnienie z obu okresow doprowadzi¢ do stanu
poréwnywalnosci to $rednie zatrudnienie w 2015 roku spadto o 6 etatow w stosunku do roku poprzedniego.

Pod wzglgdem wyksztatcenia najwicksza grupa wérdd pracownikow stanowig osoby z wyksztalceniem $rednim.

Tabela 18: Struktura wyksztatcenia pracownikéw Spotki (w osobach), stan na koniec 2015 roku.

Poziom wyksztatcenia liczba 0sob
Wyzsze (licencjackie, magisterskie, podyplomowe, w stopniu doktora, profesora) 490
Srednie (liceum, technikum, pomaturalne, policealne) 513
Zawodowe (zasadnicze, nauka zawodu) 235
Podstawowe (podstawowe, gimnazjalne) 84
Razem 1322

Zrédto: dane wewnetrzne
Najwigksza grupe wsrod pracownikéw stanowig osoby w przedziale wiekowym 46-50 lat. Kobiety stanowig 8,9%
zalogi Grupy. Struktura zalogi w duzej mierze determinowana jest przez rodzaj dziatalno$ci jaki prowadzi. Sektor

wydobycia i produkcji energii to obszary wymagajace duzego naktadu cigzkiej pracy fizyczne;.

Tabela 19: Struktura ptci i wieku pracownikéw Spétki (w osobach), stan na koniec 2015 roku.

Wiek kobiety mezezyzni Lqgcznie
ponizej 30 lat 10 86 96
31-40 lat 40 161 201
41-45 lat 15 170 185
46-50 lat 31 249 280
51-55 lat 61 237 298
56-60 lat 45 164 209
powyzej 60 lat 6 47 53
Razem 208 1114 1322

Zrédto: dane wewnetrzne

Z uwagi na specyfike obszaru w ktorych operuje Spotka szczegdlna uwaga przypisywana jest zagadnieniom z dziedziny
Bezpieczenstwa i Higieny Pracy (BHP). Duza wage przyklada si¢ do zatrudniania oséb posiadajgcych odpowiednie
kwalifikacje do wykonywania powierzonych im zadan. Grupa wyposaza swoich pracownikow w sprzgt i maszyny,
posiadajace odpowiednie parametry i atesty, pozwalajace na efektywne i bezpieczne wykonywanie swoich
obowigzkow. Liczba 0sob poszkodowanych w 2015 roku przy pracy zmniejszyta sie o okoto 40% w pordéwnaniu do
2014 roku. W minionym roku nie zanotowano zadnego wypadku $miertelnego podczas pracy.

10.3. ZaangazZowanie w kwestie spoteczne

ZE PAK S.A. nie ogranicza swoim pracownikom praw zwigzanych z mozliwoscia swobodnego zrzeszania sig.
Pracownicy Spoétki nalezg do 7 dziatajacych zaktadowych i migdzyzaktadowych organizacji zwigzkowych, na koniec
2015 roku zrzeszaty one tacznie 659 cztonkow.

Szkolenia w ZE PAK S.A. stanowig jeden ze sposobow wplywania na rozwoj. Ma to zwigzek gtownie z tym, Ze
pracownicy, ktorzy rozwijaja si¢, nabywaja nowe kwalifikacje, zastosujg je nastgpnie w dziataniu co przeklada si¢ na
wymierne efekty, sa oni zach¢cani do wcielania w zycie nabytej wiedzy i zdolno$ci oraz wigkszej kreatywnosci. W
ramach cigglego procesu rozwoju kompetencji pracownicy kierowani sg na r6znego rodzaju szkolenia miedzy innymi:
obowiazkowe, specjalistyczne, konferencje branzowe oraz rdéznego rodzaju inne spotkania. W 2015 roku
zapotrzebowanie na te szkolenia wynikato miedzy innymi z aktualnych uwarunkowan np. zmian uregulowan prawnych
czy zmian organizacyjnych. Szkolenia realizowane w ZE PAK dotyczyly glownie prawa energetycznego, ochrony
srodowiska, jak rowniez byly to szkolenia dla inzynierow, szkolenia kadrowo-finansowe i cykliczne szkolenia z
udzielania pierwszej pomocy.

ZE PAK S.A. postrzega swoje funkcjonowanie w otoczeniu z uwzglgdnieniem wszelkich norm oraz oczekiwan
istotnych dla swoich pracownikow, spoteczno$ci lokalnej jak i innych grup interesariuszy. Zasady stosowane w Spotce
zdecydowanie wykluczajg jakiekolwiek formy mobbingu, pracy przymusowej czy zatrudnianie nieletnich. Duzg uwage
przywiazuje si¢ tez do zapobiegania wystapienia wszelkim mozliwym rodzajom korupcji czy np. nierdwnego

53



ZESPOL ELEKTROWNI PATNOW-ADAMOW-KONIN S.A.
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAEALNOSCI W 2015 ROKU

traktowania kontrahentow. Wewngtrzne uregulowania oraz przyje¢te standardy uniemozliwiaja dokonywanie dziatan
powszechnie uznawanych za nieetyczne w tym zakresie.

W ramach ksztalttowania wlasciwych relacji z otoczeniem zewngtrznym oraz przy uwzglednieniu mozliwosci
finansowych i organizacyjnych Spotka stara si¢ wspieraé inicjatywy i przedsigwziecia, ktore majg pozytywne skutki dla
spoleczno$ci lokalnej lub o wigkszym zasiggu. W 2015 roku Spotka wsparta finansowo dwa przedsiewzigcia o
wymiarze ogolnopolskim i miedzynarodowym. Sa to: Sztab Konifiski Wielkiej Orkiestry Swigtecznej Pomocy
(ZE PAK S.A. rokrocznie uczestniczy w licytacji ztotych serduszek WOSP) oraz Migdzynarodowy Dzieciecy Festiwal
Piosenki i Tanca w Koninie (Spétka wspotuczestniczy w fundowaniu nagrod dla uczestnikow Festiwalu).

11. POZOSTALE INFORMACJE

11.1. Istotne postepowania sagdowe

Zespot Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin S.A. nie byl w 2015 roku strong w postepowaniach toczacych si¢ przed
sadem, organem wlasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych pojedyncza
lub taczna warto$¢ przewyzszataby 10% kapitatow whasnych ZE PAK S.A. z wyjatkiem opisanego ponizej.

W $wietle przepisow obowigzujacych na terenie Unii Europejskiej a w szczegdlnoSci przepisow art. 21 ust. 5
Dyrektywy energetycznej, w zwigzku z art. 6 ust. 1 Dyrektywy horyzontalnej, po dniu 1 stycznia 2006 roku
przedmiotem opodatkowania podatkiem akcyzowym jest sprzedaz energii na ostatnim etapie obrotu tzn. sprzedaz przez
dystrybutora ostatecznemu odbiorcy (konsumentowi). Nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem wcze$niejszy etap
obrotu, np. miedzy producentem energii elektrycznej, a jej dystrybutorem. W takim przypadku obowigzek podatkowy
powstaje w momencie dostawy energii elektrycznej konsumentowi.

W zwiazku z powyzszym ZE PAK S.A. na podstawie art. 75 § 1, w zwiazku z art. 75 § 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 roku Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 1997 roku Nr 137, poz. 926, z pdzniejszymi zmianami) ztozyta 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 S.A. czynnos$ci
nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegolne wnioski byly rozpatrywane na poziomach: Urzedu
Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu oraz
Naczelnego Sadu Administracyjnego.

W zwigzku z wyrokami Sadéow Administracyjnych w sprawach innych spotek energetycznych w przedmiocie
nadplaconego podatku akcyzowego, ZE PAK S.A. we wspolpracy z doradca podatkowym przeanalizowata uchwate 1
GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 22 czerwca 2011 roku, gdzie NSA uznal, Ze przeniesienie ci¢zaru
podatku w cenie wylacza mozliwo$¢ zwrotu nadptaty. Z uzasadnienia tej uchwaty mozna wywiez¢ ryzyko, ze organy
podatkowe beda odmawiaty zwrotu nadptat wskazujac, ze postgpowanie podatkowe w ogole nie jest wlasciwe dla tego
typu roszczen. Wowczas ich dochodzenie bedzie mozliwe na drodze cywilnoprawnej, co powoduje, iz istotng kwestia
stanie si¢ przedawnienie (na gruncie prawa cywilnego termin ten wynosi 3 lata). W zwigzku z powyzszym ZE PAK
S.A. 10 lutego 2012 roku ztozyta do Sadu Rejonowego Warszawa Srodmiescie zawezwanie Skarbu Panstwa do proby
ugodowej na kwote 626 406 tysigcy ztotych i tym samym przerwata bieg przedawnienia. Do zawarcia ugody nie doszto,
gdyz na rozprawie w dniu 16 kwietnia 2012 roku sygnatura akt VI Co 311/12 przedstawiciele Skarbu Panstwa nie
zgodzili si¢ na ugode. Roéwnolegle, Spotka oczekujac na wyniki postepowan podatkowych w sprawie wcze$niej
ztozonych wnioskéw o nadptate ztozyta na piSmie w dniu 14 wrzesnia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe
wyjasnienia w postaci wynikoéw szczegdtowej analizy ekonomicznej, ktorej celem byto wykazanie, czy Spotka poniosta
uszczerbek zwiazany z zaptata podatku akcyzowego, do ktorego nie byla zobowigzana. Spoltka stoi na stanowisku, iz
ztozony dokument dotyczy wnioskow nadptatowych z catego okresu objetego postepowaniami, tj. styczen 2006 [ luty
2009 roku. Ostatecznie wszystkie wnioski trafily na wokandy sadéw WSA lub NSA. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania status postgpowan jest nastepujacy:

e 22 sprawy za okres styczen 2006 — listopad 2007 roku (z wyltaczeniem listopada 2006 roku) prowadzone byty
ponownie od poczatku przez Naczelnika UC, po tym jak sprawy wrocity z NSA. Spotka przedtozyta w nich
miesieczne analizy ekonomiczne poniesienia uszczerbku.,Po negatywnych decyzjach Naczelnika UC a potem
Dyrektora IC zostaly ztozone do WSA w Poznaniu skargi. Rozprawy przed WSA w Poznaniu odbyly sie w
dniach 04 i 18 listopada 2015 roku. We wszystkich sprawach zapadty wyroki negatywne dla Spotki. Spotka
zdecydowata si¢ sktadac kasacje do NSA.

e 14 postgpowan za okres grudzien 2007 — luty 2009 roku (z wylaczeniem lipca 2008 roku) jest zawieszonych w
WSA na zgodny wniosek stron ze wzgledu na uchwale sygn. II FPS 5/13 podjeta przez NSA 27 stycznia 2014
roku. Do tej pory zadna ze stron nie wnioskowata o ponowne podjgcie postgpowania. W tych postgpowaniach
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przedtozone zostaly rowniez roczne analizy ekonomiczne. Postgpowania te powinny zosta¢ podj¢te najpozniej
do listopada 2016 roku,

e postepowanie za listopad 2006 roku zostato zakonczone negatywnym wyrokiem NSA z dnia 8 grudnia 2011
roku

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

W zalezno$ci od postanowien wydanych decyzji Spotka podejmie dalsze dziatania.

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

Pozostale sprawy sagdowe zostaly opisane w sprawozdaniu finansowym Spotki w punkcie I11.6.r).

11.2. Istotne osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Na dzief niniejszego raportu ZE PAK S.A. nie prowadzi prac badawczo-rozwojowych, ktore miatyby istotne znaczenie
dla Spotki. Ponadto w okresie minionego roku Spoétka nie dokonala istotnych naktadow finansowych na prace
badawczo-rozwojowe.

11.3. Informacje na temat badania sprawozdania finansowego

Umowa dotyczaca badania Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych tj. Ernst & Young Audyt Polska spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. z
siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, zostata zawarta w dniu 24 lipca 2015 roku.

Informacja na temat wynagrodzenia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostata
przedstawiona w punkcie 111.9 sprawozdania finansowego Spotki za 2015 rok.

11.4. Prognozy finansowe

Spoétka nie publikowata prognoz finansowych. Spotka nie zamierza przedstawia¢ rowniez prognozy na 2016 rok.
12. OSWIADCZENIA ZARZADU

12.1. Oswiadczenie w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania
finansowego

Zarzad Zespotu Elektrowni Patnow-Adamow-Konin S.A. o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, Sprawozdanie
finansowe ZE PAK S.A. za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 i dane porownywalne, sporzgdzone zostaly zgodnie z
obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz, ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa i finansowa oraz wynik finansowy ZE PAK S.A.. O$wiadczamy ponadto, iz Sprawozdanie Zarzadu z
dziatalnosci ZE PAK S.A. za rok obrotowy 2015 zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagni¢¢ oraz sytuacji ZE PAK
S.A., w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

12.2. Oswiadczenie w sprawie podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdania finansowego

Zarzad Zespohu Elektrowni Patnow-Adamoéw-Konin S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujacy badania Sprawozdania Finansowego ZE PAK S.A. za rok obrotowy zakonczony dnia 31
grudnia 2015, zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego
przegladu spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.
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