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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Wybrane
skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy

Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk (Strata) brutto

Zysk (Strata) netto

Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej

Catkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu Srodkéw pieni¢znych
iich ekwiwalentow

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem

Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Kapitat wlasny ogoéltem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Zobowiazania razem
Zobowiazania dtugoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe

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

Sredniowazona liczba akeji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
3 miesigce 2019 3 miesigce 2018 3 miesigce 2019 3 miesigce 2018
okres okres okres okres

od 01.01.2019 od 01.01.2018 od 01.01.2019 0d 01.01.2018
do 31.03.2019 do 31.03.2018 do 31.03.2019 do 31.03.2018
695 131 465 786 161 741 111 475

27 605 1349 6 423 323
28118 (7 538) 6 542 (1 804)

12 010 (15 636) 2794 (3742)

13 280 (15 083) 3090 (3 610)

11691 (15 701) 3720 (3758)

(31 439) 31959 (7 315) 7649
3435 (36 894) 799 (8 830)

(9 867) (52 258) (2 296) (12 507)

(37 871) (57 193) (8 812) (13 688)

0,26 (0,30) 0,06 (0,07)

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2019 31.12.2018 31.03.2019 31.12.2018
3982 759 3871297 925943 900 302
2925143 2968 043 680 060 690 243
1056 634 902 244 245 655 209 824
1632 249 1687 147 379 478 392 360
101 647 101 647 23632 23639
1630 231 1683 859 379 009 391595
2350510 2184150 546 465 507 942
973080 974 139 226 229 226 544
1377430 1210011 320 236 281 398
32,08 33,13 7,46 7,70

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
Wybrane 3 miesigce 2018
jednostkowe dane finansowe 3 miesigce 2019 okres 3 miesigce 2019 3 miesigce 2018
okres od 01.01.2018 okres okres
0d 01.01.2019 do 31.03.2018 (dane od 01.01.2019 0d 01.01.2018
do 31.03.2019 przeksztalcone) do 31.03.2019 do 31.03.2018
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towardw i materiatow 336 104 246 159 78 204 58 912
Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej 39 956 5267 9297 1261
Zysk (Strata) brutto 37575 3020 8 743 723
Zysk (Strata) netto 30 376 2371 7068 567
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej (122 007) 29 558 (28 388) 7074
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej 11 335 (18 711) 2637 (4 478)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej 22 945 (40 209) 5339 (9 623)
Przeptywy pieni¢zne netto razem (87 727) (29 362) (20 412) (7 051)
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 0,60 0,05 0,14 0,01
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2019 31.12.2018 31.03.2019 31.12.2018
Aktywa razem 2 285137 2151997 531 267 500 464
Aktywa trwate 1974 802 1745 389 459 117 405 904
Aktywa obrotowe 310 335 406 608 72 149 94 560
Kapitat wiasny 1368 762 1338387 318 221 311 253
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23632 23639
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 916 375 813610 213 046 189 212
Zobowiazania dlugoterminowe 2 457 61 392 571 14 277
Zobowiazania krotkoterminowe 328 874 245 412 76 459 57073
Wartos¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcjg) 26,93 26,33 6,26 6,12
Sredniowazona liczba akeji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostatly przeliczone z zastosowaniem nastepujqcych kurséw:

e  dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskow i strat) oraz sprawozdania z przeptywow
pienieznych (rachunku przeptywdw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym Sredniq arytmetycznq Srednich
kurséw NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2019 roku do
29 marca 2019 roku, co daje 4,2978 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 30 marca 2018 roku,
co daje 4,1784 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegélnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze sSrednim kursem
euro/ztoty ogtoszonym przez NBP na dziert 29 marca 2019 roku, tj. 43013 euro/ztoty oraz na dzien 31 grudnia 2018
roku, tj. 4,3000 euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 31 marca 2019 roku w sktad Grupy Kapitalowej ZE PAK SA (réwniez wskazywana w dalszej czeSci
sprawozdania jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitalowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca Zesp6t
Elektrowni Patnéw — Adamow — Konin SA oraz dziewigé spotek zaleznych, tj. Elektrownia Patnow II sp. z 0.0., PAK —
Volt SA, PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adamoéw SA (réwniez wskazywana w dalszej czgsci sprawozdania jako
~PAK KWB Adaméw SA”), PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA (rowniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako ,,PAK KWB Konin SA”), Przedsi¢cbiorstwo Remontowe PAK Serwis sp.z0.0. (rowniez
wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania jako ,PAK Serwis sp.zo0.0.”), PAK Gornictwo sp.z0.0.,, PAK
Infrastruktura sp. z 0.0., PAK Adamoéw sp. z 0.0., Aquakon sp. z 0.0. w likwidacji. Konsolidacji podlegaja wszystkie
wyzej wymienione spoiki.

Spotki majace najwigksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skale dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepla, Elektrownia Patnow Il sp. z 0.0., zajmujaca si¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej oraz PAK KWB Adamoéw SA i PAK KWB Konin SA, zajmujace si¢ wydobyciem wegla brunatnego.
Oprocz spotek z wymienionych gtdownych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spotki, ktore
zajmujg si¢ m.in.: realizacja rob6t budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dzialalno$ciag ustugowa,
produkcyjng i handlowa skierowana na zaspokojenie potrzeb i kompleksowg obstuge przemystu.

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

Gtowne aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg w dwdch spotkach: PAK KWB Konin SA, ktdora eksploatuje
aktualnie odkrywki Jozwin, Tomistawice oraz Drzewce, PAK KWB Adaméw SA eksploatujaca odkrywke Adamow.

Zdecydowana wickszo$¢ generowanych przez Grupg przychoddéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej. Uzupehienie stanowig przychody ze sprzedazy ciepta, umoéw o ustugi budowlane i remontowe oraz praw
majatkowych ze §wiadectw pochodzenia energii. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu kosztow wytwarzania oraz cen
energii na rynku i wolumenu produkcji, zrodlo przychodéw ze sprzedazy stanowia przychody z tytulu rozwiagzania
kontraktéw diugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej, generowane przez Elektrownie Patnow II sp. z 0.0.
Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie wegla brunatnego zapewnia elektrowniom dostep do nieprzerwanych
dostaw wegla brunatnego dla wlasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim 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 podstawiec umoéw zawieranych z
dostawcami.

Strukture Grupy ZE PAK SA na dzien 31 marca 2019 roku przedstawia Rysunek 1.

ZEPAK SA, poza Grupg Kapitalowa, posiada udzialy w Zakladach Pomiarowo-Badawczych Energetyki
Energopomiar sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, $wiadczacej uslugi pomiarowe, badawcze i doradcze dotyczace
m.in. energetyki. Spotka w wyzej wymienionej spotce posiada 1 udziat o wartosci 151 201,01 zlotych, co stanowi
2,81% kapitalu ogotem.

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

Rysunek 1: Schemat Grupy na dziert 31 marca 2019 roku

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

Elektrownia Patnéw Il sp. z o.0.
ZE PAK SA (100%)

PAK KWB Adaméw SA
ZE PAK SA (99,35%)

PAK KWB Konin SA
ZE PAK SA (94,79%)
PAK GORNICTWO (2,89%)

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

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

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

PAK - Volt SA

ZE PAK SA (100%)

I

Spolka z segmentu:

WYTWARZANIE

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

WYDOBYCIE

REMONTY

SPRZEDAZ

POZOSTALE

Tabela 1:  Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK SA)
Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Procentowy udzial Grupy
w kapitale na dzien
31.03.2019 31.12.2018

,.Elektrownia Patnow 11 62-510 Konin Wytwarzanie i sprzedaz energii 100,00%* 100,00%*
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 97,68%* 97,68%*
Brunatnego Konin SA ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 99,35% 99,35%
Brunatnego Adamow SA Warenka 23
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
,PAK SERWIS” sp. 7 0.0. ul. Przemystowa 158
,.,PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Ustugi transportu kolejowego, ustugi 100,00% 100,00%
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 wulkanizacji (tasmy przeno$nikowe),

ustugi elektryczne, ushugi wiertniczo-

gornicze, ustugi mechaniczne, ustugi

remontowo-montazowe urzadzen, ustugi

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

ul. Panska 77/79

,,PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie robot ogélnobudowlanych 100,00% 100,00%
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45  w zakresie obiektow inzynierskich gdzie

indziej niesklasyfikowanych
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PAK Adamow sp. z 0.0. 62-510 Konin Kupno i sprzedaz nieruchomosci 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45

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

w likwidacji Police

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

2.3. Sklad Zarzadu

Rok 2019 Zarzad Spotki rozpoczat w nastgpujacych sktadzie:
1) Adam Klapszta — Prezes Zarzadu,
2) Aneta Lato-Zuchowska — Wiceprezes Zarzadu,
3) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,
4) Elzbieta Niebisz — Wiceprezes Zarzadu,
5) Marcin Ginel — Wiceprezes Zarzadu.

10 stycznia 2019 roku, rezygnacje z cztonkostwa w Zarzadzie Spotki oraz petnienia funkcji Prezesa Zarzadu ztozyt Pan
Adam Ktlapszta. Czlonkiem Zarzadu Spotki przestata by¢ takze Pani Elzbieta Niebisz, ktéra rowniez z dniem
10 stycznia 2019 roku zlozyla rezygnacje z pelnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu Spotki. W zwiazku z zaistnialg
sytuacja na posiedzeniu odbytym w dniu 10 stycznia 2019 roku Rada Nadzorcza do czasu wyboru nowego Prezesa
Zarzadu Spoéiki kierowanie pracami zarzadu Spotki w charakterze petniagcego obowiazki Prezesa Zarzadu powierzyta
panu Marcinowi Ginelowi — Wiceprezesowi Zarzadu Spotki. W trakcie tego samego posiedzenia, tj. 10 stycznia 2019
roku, Rada Nadzorcza Spotki powotata do Zarzadu Spoétki Pana Pawla Markowskiego na stanowisko Wiceprezesa
Zarzadu.

Z dniem 12 kwietnia 2019 roku rezygnacj¢ z cztonkostwa w Zarzadzie Spotki oraz petienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu petiacego obowiazki Prezesa Zarzadu ztozyl Pan Marcin Ginel. Tego samego dnia rezygnacje z cztonkostwa
w Zarzadzie i funkcji Wiceprezesa zlozyta rowniez Pani Aneta Lato-Zuchowska. Na posiedzeniu odbytym w dniu
12 kwietnia 2019 roku Rada Nadzorcza Spoéiki dziatajac na podstawie art. 383 § 1 Kodeksu spotek handlowych
delegowata cztonka Rady Nadzorczej Spétki — Pana Henryka Sobierajskiego na okres 3 miesiecy, do czasowego
wykonywania czynno$ci Cztonka Zarzadu Spotki, z powierzeniem jemu obowigzkow Prezesa Zarzadu.

W dniu 10 maja 2019 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata Pana Pawla Lisowskiego na stanowisko Wiceprezesa
Zarzadu.
W skitad Zarzadu ZE PAK SA na dzien publikacji raportu wchodza:

1) Henryk Sobierajski — Cztonek Rady Nadzorczej ZE PAK S.A. delegowany do czasowego wykonywania
czynnosci Prezesa Zarzadu,

2) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

3) Pawet Markowski — Wiceprezes Zarzadu,

4) Pawet Lisowski — Wiceprezes Zarzadu.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy

W pierwszym kwartale 2018 roku w strukturze Grupy nie zaszly istotne zmiany

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOEKI
I GRUPY

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

Krotka charakterystyka osiagnietych wynikéw finansowych

W | kwartale 2019 roku przychody ze sprzedazy ogdtem wyniosty 695 131 tysiecy ztotych i w poréwnaniu do
I kwartatu 2018 roku zwigkszyty si¢ 0 229 345 tysiecy ztotych, tj. o 49,24%.

W analizowanym kwartale, w poréwnaniu do analogicznego kwartatu roku ubiegtego, w Grupie zwigkszyta si¢
sprzedaz energii elektrycznej z 2,09 TWh do 2,31 TWHh, tj. 0 10,53%. Wzrost sprzedazy byt efektem wigkszej o 64,29%
sprzedazy energii z obrotu, sprzedaz energii z produkcji wiasnej spadta o 0,23 TWh, tj. o 16,55%. O poziomie
produkcji w duzym stopniu decydowatly relacje migdzy cena energii na rynku spot a cena uprawnien do emisji CO5.
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Wolumeny produkcji netto poszczegdlnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 3. Rownoczesnie w | kwartale 2019
roku do 269,88 ztotych/MWh, tj. o 42,34%, zwigkszyla si¢ $rednia uzyskana cena sprzedazy energii elektryczne;j.
Skumulowany wplyw obu wyzej wymienionych czynnikow spowodowal, ze przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej (pomniejszone o podatek akcyzowy) zwickszyly si¢ o 231 845 tysiecy ztotych, tj. 0 59,07%.

W | kwartale 2019 roku, w poréwnaniu do I kwartatu 2018 roku, przychody ze sprzedazy praw majatkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii zwickszyly si¢ o 9 400 tysiecy ztotych, czyli blisko sze$ciokrotnie. Tak wysoka
dynamika wzrostu jest efektem niskiej bazy z I kwartatu 2018 roku gdy Spétka dostosowywala blok biomasowy
w elektrowni Konin do potrzeb produkcji ciepta. Natomiast w | kwartale 2019 roku blok biomasowy produkowat
energi¢ a Spotka generowala przychody z zielonych i czerwonych certyfikatow.

Przychody z tytutu rozwigzania KDT (umowa dlugoterminowa sprzedazy mocy i energii elektrycznej) w I kwartale
2019 roku wyniosty 26 507 tysiecy ztotych (w tym zaliczka 24 186 tysigcy ztotych i korekta 2 321 tysigcy ztotych),
natomiast w I kwartale 2018 roku wyniosty 33 163 tysigce ztotych (w tym zaliczka 23 721 tysiecy ztotych i korekta
9 442 tysigce ztotych). W obu okresach zaliczki byly na poréwnywalnym poziomie natomiast wystgpita roéznica
w wysokosci korekt — korekta za I kwartat 2019 jest znacznie nizsza w stosunku do porownywalnego okresu roku 2018.
Glownym powodem nizszej korekty bylo osiagniecie przez Elektrowni¢ Patnow II Sp. z 0.0. wyzszych przychodow, za
uzyskaniem ktorych stala wysoka cena sprzedazy energii w I kwartale 2019 w stosunku do poréwnywalnego okresu
2018 roku.

Przychody z umow o ustugi budowlane w I kwartale 2019 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych
w analogicznym kwartale poprzedniego roku zmniejszyty si¢ o 9 026 tysiecy zltotych, tj. 0 43,07%. Spadek przychodow
w analizowanym okresie zwigzany byl z realizacja mniej kosztochlonnych faz projektow na rzecz odbiorcow
zewnetrznych przez spotke z segmentu remontowego PAK Serwis sp. z 0.0.

Przychody ze sprzedazy ciepta w I kwartale 2019 roku byly wyzsze od uzyskanych w | kwartale 2018 roku
0 3 331 tysigey ztotych, tj. 26,63%. Wzrost przychodow ze sprzedazy ciepta nastapit na skutek wyzszej ceny sprzedazy
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej

TWh
—
o)}
S
[\
O
=3

116,55%

1Q 2019 1Q 2018

u Z produkcji wlasnej Z obrotu
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Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

269,88 142,34%

ztoty/MWh

189,60

1Q 2019 1Q 2018

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

wolumen sprzedazy.

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

1,16 116,55%

427279

TWh

1 20,00%

1Q 2019 1Q 2018
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Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego

1,51 117,93%
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124,71%

miliony ton
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PAK KWB Adaméw ® PAK KWB Konin
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Wykres 5:  Emisja CO;
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Zrédto: dane wewnetrzne
Wykres 6: Srednie ceny zakupu pozwoleri do emisji COz*(EUA)
81,70
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*  Srednia cena liczona jako koszty zakupu pozwoleri do emisji poniesione na pokrycie emisji za dany okres podzielone przez

wolumen nabytych uprawnien.

Zrédto: dane wewnetrzne

Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2019 roku 31 marca 2018 roku
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
(pomniejszone o podatek akcyzowy) 327 349 264 530 62 819 23,75
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu 296 991 127 965 169 026 132,09
Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energii 10 984 1584 9400 593,43
Przychody z uméw o ustugi budowlane 11931 20 957 (9 026) (43,07)
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 26 507 33163 (6 656) (20,07)
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 15 841 12 510 3331 26,63
Pozostate przychody ze sprzedazy 5528 5077 451 8,88
Przychody ze sprzedazy ogélem 695 131 465 786 229 345 49,24
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Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ziotych %
okres 3 miesigecy okres 3 miesiecy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2019 roku 31 marca 2018 roku

Przychody ze sprzedazy 695 131 465 786 229 345 49,24
Koszt wlasny sprzedazy (639 769) (430 328) (209 441) 48,67
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 55 362 35458 19 904 56,13
Pozostate przychody operacyjne 4 666 3050 1616 52,98
Koszty sprzedazy (1873) (1 144) (729) 63,72
Koszty ogdlnego zarzadu (30 118) (34 894) 4776 (13,69)
Pozostate koszty operacyjne (432) (1121) 689 (61,46)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 27 605 1349 26256  1946,33
Przychody finansowe 8 240 2 316 5924 255,79
Koszty finansowe (7 727) (11 203) 3476 (31,03)
Zysk (strata) brutto 28118 (7 538) 35 656 -
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) (16 108) (8 098) (8 010) 98,91
Zysk (strata) netto 12010 (15 636) 27 646 -
Inne catkowite dochody netto (319) (65) (254) 390,77
Calkowity dochod 11691 (15 701) 27 392 -
EBITDA* 74294 49 798 24 496 49,19

*  Spotka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty

finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujqce wartosé¢ srodkéw
trwatych, aktywdéw niematerialnych oraz aktywdéw gérniczych.

Koszt whasny sprzedazy w I kwartale 2019 roku wyni6st 639 769 tysiecy ztotych i w stosunku do poniesionego
w | kwartale 2018 roku zwigkszyt si¢ o 209 441 tysiecy ztotych, tj. o 48,67%. Do zwickszenia kosztu whasnego
w najwickszym stopniu przyczynit si¢ wyzszy koszt emisji CO,. Wzrost kosztu emisji 0 56 199 tysigcy ztotych wynikat
z wzrostu ceny nabywanych uprawnien do emisji. Jednostkowa cena nabywanych uprawnien w I kwartale 2019 roku
wyniosta 81,70 ztotych co oznacza wzrost o 149,92% w stosunku do analogicznego okresu 2018 roku. Wyzsze koszty
zuzycia materiatdw wynikajg z kosztow biomasy. W I kwartale 2018 roku sytuacja dotyczaca kosztow biomasy byta
o tyle inna, Zze konczona byta wowczas przebudowa bloku biomasowego w elektrowni Konin na potrzeby produkcji
ciepla, koszty biomasy ponoszone w tamtym okresie w wigkszosci kwalifikowane byly w naktady inwestycyjne. Na
zwigkszenie wartosci sprzedanych towardéw i materialtdow wplyw miata wicksza ilo§¢ zakupionej energii elektryczne;j
przeznaczonej do obrotu, jak i jej wyzsza cena. Odpis aktualizujgcy warto$¢ zapasow dotyczylt przeszacowania wartosci
niesprzedanych zielonych certyfikatow. Z kolei na zmniejszenie kosztu wtasnego sprzedazy w najwigkszym stopniu
wplynely nizsze koszty §wiadczen pracowniczych zwiazane ze spadkiem przecigtnego zatrudnienia w I kwartale 2019
w stosunku do I kwartatu 2018. Nizsze koszty uslug obcych dotycza w najwiekszym stopniu ushug podwykonawcow
zamawianych przez spotke z segmentu remontowego PAK Serwis Sp. z 0.0. w zwiazku z realizowanymi zleceniami.
Spadek pozostatych kosztow rodzajowych jest efektem stosowania MSSF 16 w sprawozdawczo$ci, bez uwzglednienia
tych zmian wielkos$¢ pozostatych kosztow rodzajowych bytaby porownywalna.

Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana dynamika

zakonczony dnia zakonczony dnia

31 marca 2019 roku 31 marca 2018 roku
Amortyzacja 46 922 48 449 (1527) (3,15)
Odpis aktualizujacy warto§¢ srodkow trwatych (233) (233) -
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 1858 - 1858 -
Zuzycie materialow 81134 62 440 18 694 29,94
Ustugi obce 17 599 22 027 (4 428) (20,10)
Podatki i oplaty z wylaczeniem podatku 42 582 42148 434 1,03
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akcyzowego

Koszty emisji CO, 112 786 56 587 56 199 99,31
Koszty $wiadczen pracowniczych 104 650 111178 (6 528) (5,87)
Pozostate koszty rodzajowe 5461 9 268 (3807) (41,08)
Warto$¢ sprzedanych towar6w 1 materialow

oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 257 381 117 235 140 146 119,54
Koszty wedlug rodzaju ogélem 670 140 469 332 200 808 42,79

Pozostate przychody operacyjne w I kwartale 2019 roku wyniosty 4 666 tysiecy ztotych i byly wyzsze 0 1 616 tysiecy
ztotych od uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty sprzedazy w I kwartale 2019 roku wyniosty 1 873 tysiace ztotych i byly wyzsze 0 729 tysiecy ztotych od
uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty ogodlnego zarzadu w I kwartale 2019 roku wyniosty 30 118 tysi¢cy zlotych i byty nizsze od poniesionych
w analogicznym kwartale ubieglego roku o 4 776 tysiecy zlotych, tj. 13,69%. Spadek wynikal gtéwnie z nizszych
nagrod i premii oraz nizszego zatrudnienia (w I kwartale 2018 zatrudniona byla jeszcze cze$¢ pracownikow w
elektrowni Adamow).

Pozostale koszty operacyjne w sprawozdawczym kwartale wyniosty 432 tysigce ztotych i zmniejszyly si¢ w stosunku
do I kwartatu poprzedniego roku o 689 tysiecy ztotych.

Grupa ZE PAK w | kwartale 2019 roku uzyskata na dziatalno$ci operacyjnej zysk w wysokosci 27 605 tysi¢cy ztotych,
ktory w poréwnaniu do zysku z I kwartatu ubiegltego roku zwigkszyt si¢ o 26 256 tysiecy ztotych.

W I kwartale 2019 roku na osiggnigte wyniki pozytywnie wptynat dodatni wynik dziatalnosci finansowej w wysokosci
513 tysiecy ztotych. Wplyw dziatalno$ci finansowej w analogicznym okresie ubieglego roku obnizyt wynik o 8 887
tysigcy ztotych. Réznica wyniku na dzialalno$ci finansowej w obu porownywanych okresach wynika zaréwno z
wyzszych przychodow finansowych jak i nizszych kosztow finansowych. Wzrost przychodow finansowych w
| kwartale 2019 roku wynikal z sytuacji na rynku energii, ktora pozwolita zaksiggowaé do przychodow efekt
rozwigzania rezerw na kontrakty dotyczace dostaw energii w spotce z segmentu obrotu tj. PAK Volt SA. Natomiast
nizsze koszty finansowe byly efektem gtdwnie nizszych odsetek od zobowigzan finansowych w analizowanym okresie.

Zysk brutto w | kwartale 2019 roku wyniost 28 118 tysiecy ztotych, w stosunku do straty brutto odnotowanej
w | kwartale 2018 roku.

Zysk netto w | kwartale 2019 roku wyniést 12 010 tysiecy ztotych, w stosunku do straty netto za I kwartat 2018 roku na
poziomie 15 636 tysiecy ztotych.

Opis czynnikéw i zdarzen w szczegodlnos$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkéw
pienieznych

W | kwartale 2019 roku nie wystapity czynniki oraz zdarzenia o nietypowym charakterze, ktore miaty znaczacy wptyw
na aktywa, kapitat, wynik finansowy lub przeptywy srodkow pienigznych.

Realizacja programu inwestycyjnego
W okresie od 1 stycznia do dnia 31 marca 2019 roku naktady inwestycyjne w Grupie wyniosty 8 057 tysigcy ztotych.

Obecnie Grupa ZE PAK SA nie realizuje duzych projektow inwestycyjnych. Aktywnos$¢ inwestycyjna w segmencie
wytwarzania skupia si¢ na realizacji niezbednych zadan stuzacych zapewnieniu utrzymania biezacej sprawnosci
i efektywniejszego wykorzystania posiadanych aktywow wytworczych.

W ramach nowych przedsiewzig¢, w pierwszym etapie procedowania, duzy nacisk potozono na przygotowanie dwoch
zadan inwestycyjnych:

1. Przystosowanie kotta wegglowego K-7 w elektrowni Konin do wytacznego spalania biomasy wraz z niezbgdng
infrastruktura techniczna.
2. Budowa farmy fotowoltaicznej na rekultywowanych terenach.

Planowane przystosowanie kotta K7 do wytacznego spalania biomasy swoim zakresem obejmowac bedzie nastepujace
gtéwne uklady: kociot wiasciwy, uktad podawania biomasy, elektrofiltr, odprowadzenie popiotu i generator. Uktad po
przebudowie bedzie produkowat podstawowo energi¢ elektryczng na potrzeby Krajowego Systemu Energetycznego
oraz bedzie stanowi¢ rezerwe na wypadek awarii lub prowadzenia prac remontowych istniejacego bloku biomasowego,
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produkujacego ciepto dla potrzeb miasta Konin. Po przystosowaniu kotla K7 do spalania biomasy, nastapi catkowite
wycofanie z eksploatacji instalacji weglowych na terenie elektrowni Konin.

W ramach prac nad projektem przystosowania kotta K7 do wylacznego spalania biomasy w listopadzie 2018 ztozono
whniosek o dofinansowanie projektu z NFOSiGW, opracowano koncepcje modernizacji wraz z niezbedng infrastrukturg
techniczng oraz ztozono w kwietniu 2019 wniosek do Wydziatu Architektury Urzedu Miasta Konin o uzyskanie decyzji
srodowiskowej.

Planowana farma fotowoltaiczna zostanie ulokowana na terenach pokopalnianych PAK KWB Adamoéw
zlokalizowanych w obszarze gminy Brudzew. Wyprowadzenie mocy z farmy fotowoltaicznej zostanie zrealizowane
poprzez istniejacy Glowny Punkt Zasilajacy, ktory zostanie poddany przebudowie.

W ramach prac nad projektem budowy farmy fotowoltaicznej w listopadzie 2018 ztozono wniosek o dofinansowanie
projektu z NFOSiGW, opracowano koncepcj¢ budowy farmy fotowoltaicznej o mocy ok. 70MWp oraz ztozono w maju
2019 wniosek do Urzedu Gminy Brudzew o uzyskanie decyzji srodowiskowej.

W segmencie wydobycia nalezace do Grupy Kapitalowej kopalnie realizowaly zadania inwestycyjne na czynnych
odkrywkach majace na celu utrzymanie zdolnosci produkcyjnych.

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

1. W dniu 18 stycznia 2019 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wydato decyzj¢ odmawiajaca

stwierdzenia niewazno$ci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek

zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. Decyzja Samorzadowego Kolegium Odwotawczego

w Koninie oznacza tym samym, ze decyzja srodowiskowa wydana przez Wojta Gminy Wierzbinek caly czas pozostaje

w obrocie prawnym. Wigce] na temat toczacego si¢ postepowania przeczyta¢ mozna w punkcie 4. niniejszego
sprawozdania.

2. W I kwartale 2019 oraz juz po dniu bilansowym miaty miejsce zmiany w Radzie Nadzorczej oraz w Zarzadzie
Spoiki. Opis zmian w Zarzadzie mozna znalez¢ w punkcie 2.3. niniejszego sprawozdania. W Radzie Nadzorczej doszto
do nastepujacych zmian:

e W dniu 12 kwietnia 2019 roku rezygnacj¢ z pehienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej ztozyl Pan Lestaw
Podkanski.

e W dniu 15 kwietnia 2019 roku na posiedzeniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki powotana
zostata Rada Nadzorcza Spotki w nowym dziewiecioosobowym sktadzie. Rowniez 15 kwietnia Rada
Nadzorcza wylonita sposréd swoich cztonkéw Przewodniczacego Rady Nadzorczej, Zastgpce
Przewodniczacego oraz Sekretarza.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej przedstawia si¢ nastgpujaco:
1) Woijciech Piskorz — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
2) Wiestaw Walendziak — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej,
3) Tomasz Szelag — Sekretarz,
4) Henryk Sobierajski,
5) Stawomir Sykucki,
6) Leszek Wystocki,
7) Stawomir Zakrzewski,
8) Piotr Stepniak,
9) Grzegorz Krystek.

3. W dniach 8 — 9 kwietnia 2019 roku w Brukseli odbyto si¢ czwarte spotkanie Grupy Roboczej ,,Platformy dla
regiondw intensywnie wykorzystujacych wegiel w okresie przejsciowym”. Spotka majac $swiadomos¢ skali swojej
dziatalnosci i znaczenia dla regionu przygotowala i przedstawita szereg projektow inwestycyjnych wpisujacych si¢ cele
Htransformacji energetycznej” regionu Wielkopolski wschodniej. Przedstawione projekty wpisuja sie roOwniez w cele
i zamierzenia Spotki zmierzajace do dywersyfikacji zrodet wytwarzania energii. Przedstawione projekty znajduja sie na
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roznych etapach prac koncepcyjnych. Spotka ma zamiar uczestniczy¢ w dalszych pracach Grupy Roboczej i ubiega¢ si¢
0 wsparcie w ramach funduszy przeznaczanych na transformacje regiondw intensywnie wykorzystujacych wegiel.

4, INFORMACJE O ISTOTNYCH POSTEPOWANIACH TOCZACYCH SIE
PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNE]
DOTYCZACYCH ZE PAK SA LUB SPOLEK ZALEZNYCH

Postepowanie w sprawie zwrotu nadptaty podatku akcyzowego

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

Od dnia 1 marca 2009 roku weszla w zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2008 roku o podatku akcyzowym, zgodnie z ktérag
sprzedaz energii elektrycznej podmiotowi, ktdry nie jest jej odbiorca koncowym, nie podlega opodatkowaniu akcyzg.

W zwigzku z powyzszym ZE PAK SA na podstawie art. 75 § 1, w zwigzku z art. 75 § 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997
roku Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 1997 roku Nr 137, poz. 926, z pdzniejszymi zmianami) zlozyta wnioski o
stwierdzenie nadptaty podatku akcyzowego za lata 2006, 2007, 2008 oraz styczen i luty 2009 roku na taczng kwote
okoto 626 min zlotych, uzasadniajgc to tym, Ze na podstawie przepisdw prawa obowigzujacego na terenie Unii
Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewodzkich Sadow Administracyjnych, wykonywane przez ZE PAK SA czynnosci
nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne wnioski byly rozpatrywane na szczeblach: Urzedu
Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu oraz
Naczelnego Sadu Administracyjnego. Z uwagi na stanowisko judykatury przedstawione w trakcie prowadzonych
postepowan sadowych, wysokos¢ nadptaty, o zwrot ktorej wnosi Spotka, ulegta zmniejszeniu do kwoty poniesionego
uszczerbku, wynikajacego ze sporzadzonych analiz ekonomicznych, tj. aktualnie do kwoty okoto 108 mln ztotych.

Ponadto, w zwigzku z wyrokami Sadow Administracyjnych w sprawach innych spotek energetycznych
w przedmiocie nadptaconego podatku akcyzowego oraz uchwala I GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego
z dnia 22 czerwca 2011 roku (gdzie NSA uznal, Ze przeniesienie cigzaru podatku w cenie wylacza mozliwos$é zwrotu
nadptaty), niezaleznie od toczacego si¢ postgpowania administracyjnego, w dniu 10 lutego 2012 roku Spodtka
zainicjowata postepowanie na drodze cywilnoprawnej, skladajac do Sadu Rejonowego Warszawa Srodmiescie
zawezwanie Skarbu Panstwa do préby ugodowej na kwote 626 406 tysiecy ztotych. Do zawarcia ugody nie doszlo,
gdyz na rozprawie w dniu 16 kwietnia 2012 roku sygnatura akt VI Co 311/12 przedstawiciele Skarbu Panstwa nie
zgodzili si¢ na ugode.

Rownolegle, oczekujac na wyniki postepowan podatkowych w sprawie wczesniej zlozonych wnioskéw o nadplate
Spoétka ztozyta na piSmie w dniu 14 wrzesnia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjasnienia w postaci
wynikow szczegdlowej analizy ekonomicznej, ktorej celem bylo wykazanie, czy Spotka poniosta uszczerbek zwigzany
z zaptata podatku akcyzowego, do ktorego nie byta zobowigzana. Spotka stoi na stanowisku, iz ztozony dokument
dotyczy wnioskéw nadplatowych z calego okresu objgtego postepowaniami, tj. styczen 2006 — luty 2009 roku.
Ostatecznie wszystkie wnioski trafity na wokandy sadow WSA lub NSA. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania status postgpowan jest nastepujacy:

e 22 sprawy za okres styczen 2006 — listopad 2007 roku (z wylaczeniem listopada 2006 roku) prowadzone byly
ponownie od poczatku przez Naczelnika UC, po tym jak sprawy wrocily z NSA. Spotka przedtozyta w nich
miesi¢czne analizy ekonomiczne poniesienia uszczerbku. Po negatywnych decyzjach Naczelnika UC a potem
Dyrektora IC zostaty ztozone do WSA w Poznaniu skargi. Rozprawy przed WSA w Poznaniu odbyly si¢ w
dniach 4 1 18 listopada 2015 roku. We wszystkich sprawach zapadly wyroki negatywne dla Spotki. W lutym
2016 roku Spolka ztozyta skargi kasacyjne do NSA. Na rozprawach przeprowadzonych w dniach 10 i 11
kwietnia 2018 roku NSA oddalit skargi kasacyjne Spotki w ww. 22 sprawach.

e 14 postgpowan za okres grudzien 2007 — luty 2009 roku (z wylaczeniem lipca 2008 roku) w dniu 26 stycznia
2017 roku odbyly si¢ rozprawy przed WSA w Poznaniu. We wszystkich sprawach oddalono skargi Spoiki na
decyzje IC w Poznaniu. Spotka ztozyta do WSA wnioski o sporzadzenie pisemnego uzasadnienia wyrokow,
ktére otrzymala w dniu 7 marca 2017 roku. Spétka po analizie uzasadnien do wyrokow w dniu 6 kwietnia
2017 roku ztozyta 14 skarg kasacyjnych do NSA. Obecnie Spotka oczekuje na wyznaczenie termindw rozpraw
przed NSA.
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e postepowanie za listopad 2006 roku zostato zakonczone negatywnym wynikiem NSA z dnia 8 grudnia 2011
roku.

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

Niezaleznie od powyzszego postepowania ZE PAK SA zlozyla skarge na dzialanie polskich organow do Komisji
Europejskiej (dalej: KE) w trybie art. 258 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. W wydanej opinii KE moze
zobligowac¢ polskie organy podatkowe do wydania korzystnego dla ZE PAK SA rozstrzygniecia. W dniu 21 marca 2017
roku do ZE PAK SA dotart "preclosure letter" z KE, w ktorym to pismie wstgpnie odméwiono stusznosci stanowisku
ZE PAK SA, dajac jednoczesnie prawo do ponownego wypowiedzenia si¢ w sprawie, z czego ZE PAK SA skorzystata.
W dniu 9 czerwca 2017 roku do KE ponownie zostato wystane pismo podsumowujace argumentacj¢ ZE PAK SA w
kwestii zwrotu nadptaconej akcyzy. KE w wyniku rozpatrzenia argumentacji podniesionej w przedmiotowym pi$mie
zajela stanowisko, w ktorym stwierdzita, ze argumentacja powotana przez ZE PAK SA nie zawiera podstaw do
podjecia przez KE jakichkolwiek dziatan w zwigzku z czym postgpowanie w sprawie skargi ZE PAK SA na dziatanie
polskich organdéw zostanie zamknigte.

W przypadku Elektrowni Patnéw II sp. Z 0.0. postegpowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa), po negatywnej dla
spotki Decyzji Dyrektora IC, trafilo na wokande WSA. Wspomniana spotka nie dysponuje analizami poréwnawczymi
poniesienia uszczerbku. Dnia 4 listopada 2015 roku w WSA w Poznaniu odbyta si¢ rozprawa. Dnia 18 listopada 2015
roku zostal ogloszony negatywny wyrok, od ktérego spotka w dniu 8 lutego 2016 roku ztozyla skarge kasacyjna do
NSA. NSA oddalit skarge kasacyjna Spotki na rozprawie przeprowadzonej w dniu 11 kwietnia 2018 roku.

Postepowanie w sprawie decyzji srodowiskowej wydanej na rzecz PAK KWB Konin SA dotyczqgcej ztoza
wegla brunatnego w Tomistawicach

PAK KWB Konin SA jest strong postgpowan administracyjnych dotyczacych decyzji $srodowiskowej zwigzanej ze
ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku woéjt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowa dotyczaca odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostala zaskarzona przez
dziewig¢ o0sob fizycznych wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia
przepisOw prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odméwito uchylenia decyzji
srodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym
rozpatrzeniu sprawy, Samorzgdowe Kolegium Odwotawcze podtrzymato swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie
po raz kolejny zlozyli odwotanic od decyzji Srodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewddzki Sad
Administracyjny w Poznaniu orzekl, iz decyzja $srodowiskowa, na podstawie ktorej zostala udzielona koncesja na
wydobycie wegla brunatnego ze ztoza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA i
Samorzadowe Kolegium Odwotlawcze ztozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad
Administracyjny uchylit zaskarzone orzeczenie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazat
sprawe do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu
oglosit wyrok uchylajacy decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewazno$ci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja przez PAK KWB Konin SA odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. W dniu 7 stycznia
2013 roku PAK KWB Konin SA ztozyta skarge kasacyjng od opisywanego wyroku.

Po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny Sad Administracyjny oddalit skarge kasacyjna
PAK KWB Konin SA od wyroku Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzje¢ Samorzadowego Kolegium Odwolawczego w Koninie z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewazno$ci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznacza, ze wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stal si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia niewaznos$ci decyzji
srodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu 18 stycznia 2019 roku
Samorzadowe Kolegium Odwolawcze w Koninie wydalo decyzj¢ odmawiajaca stwierdzenia niewaznos$ci decyzji
srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja
odkrywki wegla brunatnego Tomislawice.

Decyzja Samorzadowego Kolegium Odwolawczego w Koninie oznacza tym samym, ze decyzja srodowiskowa wydana
przez Wojta Gminy Wierzbinek caty czas pozostaje w obrocie prawnym. Decyzja nie jest ostateczna. Strona przeciwna
ztozyta wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy przez Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie.
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Postepowanie w sprawie decyzji srodowiskowej dotyczqcej ztoza wegla brunatnego w Oscistowie

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

PAK KWB Konin SA pismem z dnia 18 grudnia 2017 roku wniosta sprzeciw od ww. decyzji GDOS w Warszawie do
Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie (WSA). W ocenie PAK KWB Konin S.A. istnialy podstawy do
wydania przez GDOS w Warszawie orzeczenia reformatoryjnego, czyli zmiany zaskarzonej decyzji RDOS w Poznaniu
i merytorycznego rozstrzygnigcia w tej sprawie, a nie skierowania sprawy do ponownego rozpatrzenia. Réwniez
uczestnik postgpowania przeciwny budowie odkrywki Oscistowo wnidst sprzeciw do WSA od decyzji GDOS
w Warszawie. Oba sprzeciwy zostaty oddalone przez WSA. Wyrok zapadt 1 marca 2018. Dnia 12 kwietnia 2018 roku
PAK KWB Konin SA zlozyta skarge kasacyjna do Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie od wyroku WSA
w Warszawie z dnia 1 marca 2018 roku. Skarga ta zostata uwzgledniona, a sprawa wrécita do ponownego rozpoznania
do WSA w Warszawie, ktéry wyrokiem z dnia 18 pazdziernika 2018 roku uchylit decyzje GDOS, ktéry ponownie
bedzie musiat rozpozna¢ odwotania wniesione w przedmiotowej sprawie.

Obecnie sprawa jest ponownie rozpatrywana przez GDOS w Warszawie, ktory poinformowat o wyznaczeniu daty
zatatwienia sprawy do 17 maja 2019 roku.

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

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

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

5.1. AKcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zaleZne co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow

Tabela 4: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki na dzieri przekazania niniejszego raportu.
Wykaz sporzqdzony wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych
zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji

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

Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim SA 196 560 0,39
— Embud 2 sp. zo.0. S.K.A. 592 533 1,16
—  Lartiq XIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 10 004 001 19,68
— Argumenol Investment Company Limited 15407 773 30,32
Nationale — Nederlanden OFE 4 503 242 8,86
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 4635719 9,12

Struktura akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogélnej
liczby gloséw na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego nie r6zni si¢ od analogicznego wykazu na dzien
przekazania ostatniego raportu okresowego.
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5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Ponizej przedstawiono stan posiadania akcji Spotki przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien przekazania
niniejszego raportu kwartalnego oraz na dzien przekazania poprzedniego raportu okresowego (wedtug wiedzy Spotki,
na podstawie zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji).

Tabela 5: Stan posiadania akcji Spétki przez osoby zarzqdzajqce

akcje ZE PAK SA na dzier przekazania niniejszego akcje ZE PAK SA na dzieri przekazania
Imie i nazwisko raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego
Henryk Sobierajski 0 0
Pawel Markowski 0 0
Zygmunt Artwik 0 0
Pawel Lisowski 1430 1430

Tabela 6: Stan posiadania akcji Spétki przez osoby nadzorujqgce

akcje ZE PAK SA na dzier przekazania niniejszego akcje ZE PAK SA na dzieri przekazania

Imie i nazwisko raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego

Wojciech Piskorz 0 0
Wiestaw Walendziak 0 0
Tomasz Szelag 0 0
Henryk Sobierajski 0 0
Leszek Wystocki 0 0
Stawomir Sykucki 0 0
Stawomir Zakrzewski 0 0
Piotr Stgpniak 0 0
Grzegorz Krystek 0 0

6. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI REALIZAC]I
PUBLIKOWANYCH WCZESNIE] PROGNOZ FINANSOWYCH

Zespot Elektrowni Patnéw — Adaméw — Konin SA nie publikowata prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPEACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Spotka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w I kwartale 2019 roku.

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

Zespot Elektrowni Patnow — Adamow — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy
nie zawieraty w | kwartale 2019 roku transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

9. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ ZE PAK SA LUB PODMIOTY
ZALEZNE ISTOTNYCH PORECZEN, KREDYTU LUB POZYCZKI, LUB
UDZIELENIU GWARANC(]I

Zespot Elektrowni Patnéw — Adamow — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy
nie udzielity w | kwartale 2019 roku gwarancji, poreczen kredytow lub pozyczek o znaczacej wartosci.

17



GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA I KWARTAL 2019 ROKU

10. INFORMACJE DOTYCZACE EMISJI, WYKUPU I SPLATY
NIEUDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W | kwartale 2019 roku spétki Grupy Kapitatowej ZE PAK SA nie dokonywaly emisji ani wykupu nieudziatlowych i
kapitalowych papieréw wartosciowych.

11.  CZYNNIKI, KTORE W OCENIE ZARZADU BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGANE PRZEZ GRUPE WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIE]
JEDNEGO KWARTALU

W procesie przewidywania przysztych wynikow Grupy Kapitatowej Zespotu Elektrowni Patnéw — Adamow —
Konin SA nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikéw ryzyka i zagrozen, wystepujacych faktycznie, potencjalne lub
teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktorych dziala Grupa. Sa to czynniki majace swoje zroédio
zardwno wewnatrz Grupy jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystepuja
w sposob ciagly w kazdym okresie oraz te, pojawiajace si¢ incydentalnie w okresie, ktorego dotyczy dany raport
okresowy.

Sposrdd najistotniejszych czynnikow o statym wptywie na wyniki Grupy z pewnos$cig wymienié nalezy:
e trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;

otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz §wiadectw pochodzenia;

koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;

koszty uprawnien do emisji CO,;

o rekompensaty z tytulu kosztow osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem KDT w Elektrowni Patnéw II
sp. 2 0.0.;

e sezonowos$¢ i warunki meteorologiczne;

e nakfady inwestycyjne, w szczegdlnoSci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji CO»;

e  kurs walutowy euro/ztoty oraz poziom stép procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wpltyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnych
kwartatow sa wyniki testOw na utratg warto$ci aktywow. Zgodnie z MSR 36 test na utratge wartosci aktywow
przeprowadzany jest po zaistnieniu okreslonych przestanek. Ostatnie testy zostaly przeprowadzone na dzien 31 marca
2019 roku a ich wynik nie uzasadniat zmiany warto$ci sktadnikéw majatku. Wykorzystywane modele wyceny aktywow
wykazuja wrazliwo$¢ na szereg parametréw, m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wiec w obliczu pogarszania
si¢ perspektyw dziatalnosci, zaréwno tych rynkowych jak i majacych swe zrodto w uwarunkowaniach prawnych,
zatozenia do modeli wyceny majatku mogg ulec zmianie a co za tym idzie wyniki testow na utrate wartoSci w
przysztosci moga skutkowaé koniecznos$ciga dokonania weryfikacji wysokosci odpisow aktualizujacych warto$é
sktadnikéw majatku. Kolejna analiza przestanek uzasadniajacych potencjalng konieczno$¢ przeprowadzenia testow na
utrate wartosci sktadnikow majatku przeprowadzona zostanie na koniec nastgpnego okresu sprawozdawczego.

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

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

Dynamika produktu krajowego brutto (,,PKB”) Polski w 2018 roku wyniosta 5,1%. wobec 4,8% w 2017 roku. To
wynik zbiezny z oczekiwaniami ekonomistow. Dane potwierdzity, ze pomimo lekkiego wyhamowania w IV kw. 2018
roku, caty rok byt bardzo udany.
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Wykres 7:  Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
(ceny state Srednioroczne)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS
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Na podstawie czastkowych danych dotyczacych gospodarki w pierwszym kwartale 2019 nalezy si¢ spodziewaé, ze
dynamika PKB uksztaltuje si¢ na nieco nizszym poziomie w stosunku do ostatnich odczytow kwartalnych. Produkcja
sprzedana przemystu w I kwartale 2019 roku niewyréwnana sezonowo wzrosta o 6,1% r/r, czyli w wigkszym stopniu
niz w dwoch poprzednich kwartatach. Wyzsza niz przed rokiem byta produkcja sprzedana we wszystkich gtownych
grupowaniach przemystowych, w tym najbardziej wzrosta produkcja dobr inwestycyjnych. Sprzedaz detaliczna w 1
kwartale 2019 roku niewyrownana sezonowo wzrosta o 4,1% r/r. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w skali roku
byto wolniejsze niz w kolejnych kwartatach ubieglego roku. Sprzedaz w wigkszosci grup byta wyzsza niz przed rokiem.
Spadek odnotowano natomiast w zywno$ci, napojach i wyrobach tytoniowych, na co wplyngt rowniez tzw. efekt
kalendarza. Nadal stosunkowo korzystnie ksztattowata si¢ sytuacja na rynku pracy — stopa bezrobocia spadta do 5,9% a
przecigtne miesi¢eczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w okresie styczen—marzec 2019 wyniosto
5015,03 zt i bylo 0 6,7% wyzsze niz w analogicznym okresie ubieglego roku

Wykres 8:  Struktura produkcji energii elektrycznej oraz saldo wymiany energii elektrycznej z zagranicq
(wielkosci brutto) - TWh
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych PSE

Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego, prezentowane
przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w | kwartale 2019
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roku wyniosto 44,461 TWh' i w poréwnaniu do I kwartatu roku poprzedniego spadto o 1,39%. W | kwartale 2019 roku
produkcja brutto energii elektrycznej wyniosta 42,71 TWh, co oznacza spadek o 1,89% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Najwickszy udzial w strukturze produkcji mialy elektrownie produkujace na weglu
kamiennym, produkcja z wegla kamiennego wyniosta 20,57 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano 11,01 TWh.
Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty 4,65 TWh. W | kwartale 2019 roku Polska byta importerem energii netto, saldo
wymiany wyniosto 1,75 TWh po stronie importu.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dziatajace na rynku energii elektrycznej podlegaja $cistym regulacjom takim jak np. Prawo Energetyczne,
ustawa o odnawialnych zrodtach energii (,,0ze”), przepisy dotyczace obowigzku publicznej sprzedazy czgsci
wytworzonej energii, jak réwniez wsparciu dla okreslonych technologii wytwarzania energii, a takze rozporzadzeniom
oraz dyrektywom Komisji Europejskiej i konwencjom miedzynarodowym, dotyczacym m.in. ochrony $rodowiska
i zmian Kklimatycznych (w tym emisji CO,). Pod uwage nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa podatkowego oraz
interpretacje i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w opisanych obszarach
moga mie¢ zasadnicze znaczenie dla dziatalno$ci Grupy. Ryzyko regulacyjne jest jednym z najistotniejszych w branzy
wytworcow energii elektryczne;.

W styczniu 2018 roku ambasadorowie panstw Unii Europejskiej zatwierdzili w Brukseli porozumienie krajow
cztonkowskich z Parlamentem Europejskim w sprawie nowych regulacji, dotyczacych rynku energii elektrycznej i
rynku mocy. Porozumienie zostalo zawarte w nocy z 18 na 19 grudnia 2018 roku. Przedstawiciele krajow
cztonkowskich UE oraz europarlament zdecydowali, Ze instalacje, w ktorych emisje przekraczajg 550 graméw CO, na
kilowatogodzing (kWh), nie beda mogty korzystaé¢ ze wsparcia panstwa w ramach rynku mocy po 1 lipca 2025 roku.
Szczegbly porozumienia przewiduja, ze nowe elektrownie, ktore emituja wigcej niz 550 gramow CO, na KWh energii
elektrycznej 1 ktore zaczng komercyjnie dziata¢ po wejéciu w zycie rozporzadzenia, nie beda mogly uczestniczy¢ w
mechanizmach mocowych. Nie beda mogly wigc skorzystaé ze wsparcia panstwa. Natomiast istniejace elektrownie
emitujace wigcej niz 550 graméw CO;, na kWh i1 wiecej niz 350 kg CO, $redniorocznie na kazdy zainstalowany kW
mocy beda mogly uczestniczy¢é w tych mechanizmach do 1 lipca 2025 roku. Chodzi o te bloki, ktére zaczely dziataé
przed wejsciem w zycie rozporzadzenia. Wszelkie kontrakty, ktore beda podpisywane w ramach rynku mocy do konica
2019 roku, bgda wyjete spod ograniczen regulacji. Z proponowanych zapisow wynika rowniez, ze mozliwe bgdzie
przesuni¢cie blokow weglowych do rezerwy zimnej (poza rynkiem), lecz maksymalna roczna emisja z 1 kW nie moze
przekroczyé 350 kg. Proponowane rozwigzanie nie sg obowigzujace do czasu ich zatwierdzenia przez Rade Europy i
Parlament Europejski.

11.3. Ceny energii elektrycznej

Grupa generuje zdecydowana wigkszos¢ przychodow z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego ryzyko
zmiany ceny, za jaka sprzedaje energi¢ elektryczng ma kluczowe znaczenie dla poziomu przychodéw generowanych
przez Grupe.

Na rynku dnia nastgpnego Towarowej Gietdy Energii SA pierwszy kwartat 2019 roku charakteryzowat si¢ spadkiem
sredniej wazonej ceny energii w stosunku do poprzedzajacych go dwoch kwartalow. Warto wspomnie¢ o kilku
czynnikach, ktore miaty wptyw na ksztattowanie si¢ cen energii elektrycznej w | kwartale 2019. W analizowanym
okresie zanotowano nizsze krajowe zuzycie energii elektrycznej o 1,39% w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Stosunkowo tagodna zima, ze $rednig temperaturg nizszg o 2,9C niz w analogicznym kwartale 2018 roku,
przy czym w 2019 nie notowano roéwniez kolejnych rekordow zapotrzebowania na moc elektryczng, tak jak to miato
miejsce w I kwartale w dwoch ostatnich latach. Bardzo istotnym czynnikiem, ktory wyraznie wptywat na ceny bylta
bardzo wysoka wietrzno$¢ i zwigzana z nig wysoka generacja turbin wiatrowych. Generacja ze zrodet wiatrowych w 1
kwartale 2019 byta wyzsza o ponad 46% w stosunku do I kwartatu 2018, przy niewielkiej zmianie mocy
zainstalowanej. Czynnikiem, ktory mogt réwniez wplywaé na ksztaltowanie si¢ cen, a ktorego wage ciezko okreslié,
byto zamieszanie towarzyszace wprowadzaniu przepisow ,,zamrazajacych” ceny energii dla odbiorcow koncowych.
Bardzo szybkie tempo zmian legislacyjnych oraz niepewno$¢ co do interpretacji przepisbw mogla wptywaé na
oczekiwania i strategie zakupowe uczestnikow rynku. Nalezy jednak pamigtaé o wcigz wysokich notowaniach CO,,
ktére co prawda nie kontynuowaly wzrostu w I kwartale 2019 ale zdotaty si¢ utrzymaé na stosunkowo wysokich
poziomach oraz wysokich cenach wegla kamiennego dla krajowych odbiorcow. Srednia wazona cena (IRDN)
w | kwartale 2019 roku uksztattowata sie na poziomie 219,44 ztote/MWh, czyli wyzej o 32,21 ztotych, tj. okoto 17,20%
niz w | kwartale roku poprzedniego.

! Tabela nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany energii
elektrycznej z zagranicg i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku — wielkosci brutto.
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Wykres 9:  Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych TGE

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gieldy Energii referencyjny kontrakt terminowy BASE_Y-20
w styczniu i lutym 2019 charakteryzowat sie tagodng tendencjg spadkowa by w marcu ustabilizowaé si¢ na poziomie
lekko ponizej 260 zZE/MWh. Sytuacja na rynku terminowym byta oczywiscie uzalezniona w duzym stopniu od biezacych
notowan, niemniej czynniki ksztaltujgce ceny na rynku terminowym pozostaja wcigz te same a wigza¢ je mozna z
wysokimi poziomami cen wegla energetycznego dla krajowych odbiorcow 0raz z wysokimi poziomami cen uprawnien
do emisji CO,. Srednia arytmetyczna z dziennych kurséw rozliczeniowych dla kontraktu BASE_Y-20 w | kwartale
2019 roku uksztattowata si¢ na poziomie 261,83 ztotych/MWh.

Wykres 10: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2020 rok
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

11.4. Cenyipodaz Swiadectw pochodzenia

Z uwagi na fakt, ze jeden z blokéw energetycznych ZE PAK SA dedykowany jest do spalania biomasy a dodatkowo
stosowana jest przez Grup¢ rowniez wysokosprawna kogeneracja w celu wytwarzania ciepla, przy spetnieniu
okreslonych wymogoéw regulacyjnych, producentowi przystuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych
$wiadectw pochodzenia zalezna jest od poziomu produkcji z danego zrédta i zwykle jest wyzsza od liczby, jaka Spotka
jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, co w przypadku nadwyzki pozwala zbywac ich okres§lone ilo$ci na rzecz
innych uczestnikow rynku. Jednak produkcja zwtaszcza z bloku biomasowego, w duzej mierze uzalezniona jest od
poziomu cen rynkowych zielonych certyfikatow. W okresach gdy suma ceny energii wytworzonej z biomasy i ceny
zielonego certyfikatu nie zapewniajg osiagnigcia zaktadanego efektu finansowego produkcja moze ulega¢ zmniejszeniu
lub zosta¢ wstrzymana, co automatycznie zmniejsza rowniez ilo$¢ generowanych zielonych certyfikatow. Z uwagi na
fakt, ze poziom przychodoéw generowanych ze sprzedazy §wiadectw pochodzenia jest nizszy niz poziom przychodow
generowanych ze sprzedazy energii elektrycznej, ryzyko zmian cen $wiadectw pochodzenia ma tez mniejszy wplyw na
wyniki niz np. ryzyko zmian ceny energii.
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W | kwartale 2019 roku ceny $wiadectw pochodzenia energii (zielonych certyfikatow) wykazywaly si¢ duza
zmiennoscig. Powodow wahan nalezy upatrywa¢ w dwoch czynnikach. Pierwszym byla bardzo wysoka generacja
wiatrowa, elektrownie wiatrowe s3 najwickszym zrodtem podazy certyfikatow na rynku. Drugim czynnikiem
odpowiadajagcym najpierw za znizke¢ cen a poézniej za ich wzrost byly zapowiedzi Ministerstwa Energii sugerujace
wprowadzenie mechanizmu uzalezniajacego przyszte ceny certyfikatéw od drugiego sktadnika przychodéw wytworcow
czyli cen energii. Wycofanie si¢ z tych zapowiedzi przyczynito si¢ do wzrostu cen w marcu. Srednia wazona cena
zielonych certyfikatow w | kwartale 2019 roku uksztaltowata si¢ na poziomie 117,64 ztote/MWHh, co oznacza wzrost o
86,62% w stosunku do $redniej wazonej ceny z | kwartatu 2018.

Wykres 11: Cena swiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z oze
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych TGE

11.5. Koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw

Znaczacym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spotkach
Grupy ZE PAK SA jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okre§laja konkurencyjno$é poszczegdlnych
technologii wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie Grupy ZE PAK SA wytwarzajg znaczacg wickszo$¢ energii
elektrycznej z wegla brunatnego, lecz wykorzystuja rowniez biomas¢ le$ng i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania
energii elektrycznej wykorzystywany jest do celow rozpatkowych, w minimalnych ilo$ciach, ciezki i lekki olej
opatowy.

Dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWB Konin SA oraz PAK KWB Adaméw SA, bedace dostawcami wegla
brunatnego do elektrowni Grupy ZE PAK SA, uniezalezniaja Grupg od zewnetrznych dostawcow i eliminuja
ekspozycje na potencjalne wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak wystepuje ekspozycja na wahania cen
pozostatych wykorzystywanych paliw (przede wszystkim biomasy) jak rowniez czg$¢ kosztow zwigzanych z
wydobyciem wegla brunatnego zalezy od czynnikdw, ktdre pozostaja poza bezposrednia kontrola Grupy.

Ztoza eksploatowane przez kopalnie Grupy posiadaja okre§lona zasobno$§¢. Mozliwos¢ osiagniecia zaktadanego
poziomu produkcji energii elektrycznej w perspektywie dlugookresowej jest czesciowo uzalezniona od zdolnosci
wydobycia z obecnie eksploatowanych zt6z oraz uruchomienia eksploatacji nowych z16z wegla brunatnego, ktore
bytyby ekonomicznie optacalne. W ramach dziatan zmierzajgcych do zapewnienia surowca dla aktywow wytworczych
Grupy, PAK KWB Konin SA prowadzi prace projektowe na perspektywicznych zlozach wegla brunatnego.
Do zagospodarowania zt6z perspektywicznych potrzebne jest uzyskanie wszelkich niezbgdnych formalnych zgod
i pozwolen, zwienczone uzyskaniem koncesji na wydobycie. Proces pozyskiwania zgdd i pozwolen jest wieloetapowy
i rozciggnicty w czasie. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko opoznien i przesunig¢ w harmonogramie
zagospodarowywania kolejnych zt6z, co z kolei moze rodzi¢ ryzyko przerw w dostawach wegla dla aktywow
wytworczych Grupy. Mozliwo$¢ rozpoczgcia wydobycia z perspektywicznych zt6z wegla w przysztosci moze byc¢
ograniczona przez wiele czynnikow znajdujacych si¢ poza kontrola Grupy. Do gtownych czynnikow ryzyka nalezy:
nieuzyskanie koniecznych koncesji, niekorzystne rozstrzygnigcia samorzadoéw lokalnych w zakresie ksztattowania
polityki przestrzennej, brak mozliwosci pozyskania odpowiedniego finansowania. Ryzyko zwiazane z kosztem i iloscia
dostaw paliw ma kluczowe znaczenie dla ogdlnego poziomu kosztéw oraz wielkosci produkcji.
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11.6. Koszty uprawnien do emisji CO:

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta wigze si¢ z koniecznoscia
ponoszenia kosztow emisji CO,. Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowig istotng pozycje w strukturze kosztow
ponoszonych przez wytworcoOw energii z wegla brunatnego, wptyw emitowanych ilogci CO, oraz ryzyko zmiany cen
pozwolen do emisji CO, (EUA) ma bardzo istotne znaczenie dla wynikow dziatalnosci.

| kwartat 2019 roku na rynku uprawnien do emisji CO,, podobnie jak dwa poprzednie, charakteryzowat si¢ bardzo duza
zmiennoscia cen. Réznica pomigdzy minimum a maksimum notowan przekroczyta 6 euro tj. okoto 24% w stosunku do
ceny z konca 2018 roku. Tak wysoka i utrzymujgca si¢ zmienno$¢ moze stanowi¢ potwierdzenie zainteresowania tym
rynkiem inwestoréw finansowych o spekulacyjnym nastawieniu. Czynnikami fundamentalnymi, ktore ksztattowaty
sytuacje na rynku uprawnien do emisji w I kwartale 2019 roku byta niepewno$¢ co do przysztosci Wielkiej Brytanii w
UE (a tym samym w systemie EU ETS), ceny osiagane w aukcjach na rynku pierwotnym, oczekiwania co do deklaracji
Niemiec w zakresie rezygnacji z wykorzystywania wegla w energetyce, warunki pogodowe oraz ksztattowanie si¢ cen
surowcow energetycznych i poziom produkcji z odnawialnych zrodet. Srednia arytmetyczna z notowan EUA w |
kwartale 2019 roku wyniosta 22,10 euro, co oznacza wzrost 0 126,2% w stosunku do I kwartatu 2018 roku i 0 8,6% w
stosunku do 1V kwartatu 2018 roku.

Wykres 12: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytulu kosztéw osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem
»,Kontraktu Dtugoterminowego” (,KDT"”) Elektrowni Patnow II sp. z o.o.

Kontrakt dlugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostal zawarty pomigdzy Elektrownia
Patnow Il sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA. Miat on charakter wieloletniej umowy w zakresie
dostarczania energii elektrycznej po ustalonej formule cenowe;j.

W zwiazku z wezesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT na mocy Ustawy o KDT, Elektrownia
Patnow II sp. z 0.0. jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysoko$¢ rekompensaty jest
wyliczana wedhug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnéow II sp.z o.0. objeta jest
wymieniong ustawg do konca 2025 roku. Mechanizm okre$lajacy wysoko$¢ przychodow zwigzanych z rekompensatami
z tytutu kosztow osieroconych w duzej mierze funkcjonuje na zasadzie kompensaty dlatego ryzyko zwigzane z
poziomem przychodow z tego zrodia jest w pewnym zakresie zalezne od innych rodzajow ryzyka wplywajacego na
poziom kosztow i przychodow np. cen energii czy cen uprawnien do emisji.

11.8. Sezonowos¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energig¢ elektryczng oraz cieplo, zwlaszcza wsroéd konsumentow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszalo si¢ zima (gtownie z powodu niskich temperatur
i krotszego dnia) oraz spadalo w okresie letnim (w zwigzku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami
otoczenia i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energie
elektryczng latem, spowodowany w gldwnej mierze rosngca liczbg wykorzystywanych urzadzen chlodniczych
i klimatyzacji.
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Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Kiedy$ dzialalnos¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu na
niskie koszty praca blokéw prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caly rok. Obecnie biorgc pod
uwage rosnacy udzial oze w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim zrédet wiatrowych,
przy szacowaniu wielkosci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkdéw wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych warunkach wietrznych jest I i IV kwartat.
Nalezy bra¢ pod uwageg, ze w okresach, gdy warunki wietrzne sa wyjatkowo dobre a produkcja turbin wiatrowych
wysoka, popyt na produkcje Grupy moze ulega¢ okresowym zmniejszeniom, analogicznie w okresach mniejszej
wietrzno$ci produkcja moze wzrasta¢. Jednak ryzyko zwigzane z sezonowoscia i warunkami meteorologicznymi nie
jest kluczowe w dziatalnosci Grupy.

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$§¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladoéw inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontdw i biezacych modernizacji, zar6wno ze wzgledu
na zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebg zwickszania efektywnos$ci produkeji energii
elektrycznej. Poziom nakladéw inwestycyjnych mial istotny wpltyw, i wedlug oczekiwan moze nadal mieé istotny
wplyw na wyniki dziatalno$ci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeplywy pieni¢zne. Opdznienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mieé powazny wpltyw na naklady inwestycyjne
ponoszone w przysziosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju. Ponadto czgsc
planowanych przez Grupe projektow inwestycyjnych, zgtoszonych do Krajowego Planu Inwestycyjnego, wigze sie
z przydziatem bezplatnych jednostek uprawniajacych do emisji CO,, jednak w przypadku braku realizacji tych
inwestycji uniemozliwiona jest tez zdolno$¢ do skorzystania z bezptatnego przydziatu. Roéwniez w przypadku
okreslonych naktadéw, ktorych poniesienie upowazniato do przydziatu bezptatnych praw do emisji, gdy dany projekt
inwestycyjny zgtoszony do KPI nie zostal ukonczony w terminie, nalezy si¢ liczy¢ z mozliwoscia konieczno$ci zwrotu
otrzymanych pozwolen w takiej czg¢sci w jakiej wezesniej zostaly przyznane.

11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stop procentowych

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

e transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane w euro,

e  Spolki w Grupie korzystaja z finansowania dluznego opartego na zmiennej stopie procentowe;.

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim zobowigzan
finansowych. Grupa posiada zobowigzania finansowe, glownie kredyty inwestycyjne oraz obrotowe o oprocentowaniu
Zmiennym

Jeszcze w | kwartale 2019 roku czes$¢ zadluzenia (tj. kredyt konsorcjalny zaciagnigty przez Elektrowni¢ Patnow 11
Sp. 2 0.0.) byta denominowana w euro, co powodowato, ze deprecjacja wartosci ztotego w stosunku do euro miata
negatywny wplyw na wyniki finansowe, poniewaz zwigksza koszty finansowania w ztotych zwigzane z zadluzeniem
w obcej walucie, natomiast deprecjacja warto$ci euro w stosunku do zlotego miata pozytywny wplyw na wyniki
finansowe, poniewaz obniza koszty finansowania w zlotych zwigzane z zadluzeniem w obcej walucie. Jednak ten
czynnik nie bedzie juz wplywal na wyniki finansowe poniewaz zadluzenie denominowane w euro zostatlo w catosci
sptacone w kwietniu 2019 roku.

Spotki z Grupy stosuja okresowo instrumenty stuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kurséw walutowych
np. dla czesci przeptywoéw zwigzanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO,. Do zabezpieczenia kursu
stosuje si¢ transakcje typu forward. Zarzady na biezaco monitoruja sytuacje¢ finansowa oraz sytuacje rynkowa, w razie
potrzeby moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentdw finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda mialy
charakter zabezpieczenia i beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnosci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie rowniez: ceng, ptynno$¢ rynku, prostote
produktu, tatwos¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznosc¢.
Henryk Sobierajski Zygmunt Artwik Pawel Markowski Pawel Lisowski
Czilonek Rady Nadzorczej ZE PAK Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
S.A. delegowany do czasowego

wykonywania czynnosci Prezesa
Zarzqdu
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