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Zespot Elektrowni ,,Patnéw-Adamow-Konin” S.A. z siedziba w Koninie

Oferta sprzedazy do 26.013.000 akcji zwyktych serii A1 o wartosci nominalnej 2 PLN kazda
oraz ubieganie sie o dopuszczenie i wprowadzenie 52.026.000 akcji zwyktych serii A1 oraz B1
o wartosci nominalnej 2 PLN kazda do obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez

Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejszy prospekt emisyjny (,Prospekt”, ,Prospekt Emisyjny”) zostat sporzadzony: (i) w zwigzku z pierwszg ofertg publiczng na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (,RP”) (,Oferta”,
,Oferta Publiczna”) do 26.013.000 akcji zwyktych serii A1 o wartoéci nominalnej 2 PLN kazda stanowigcych 50% kapitatu zaktadowego (,Akcje Sprzedawane”) spétki Zespét Elektrowni
+Patnéw-Adaméw-Konin” S.A. (,Spétka”, ,ZE PAK” lub ,Emitent’), spétki akcyjnej utworzonej i dziatajacej na podstawie prawa polskiego, przeprowadzang przez Skarb Parstwa
Rzeczypospolitej Polskiej (,Akcjonariusz Sprzedajacy”) oraz (ii) w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) 52.026.000 akcji zwyktych serii A1 oraz B1 o warto$ci nominalnej 2 PLN kazda, w tym Akcji Sprzedawanych.

Inwestorzy Indywidualni moga sktada¢ zapisy na Akcje Sprzedawane w okresie od dnia 11 pazdziernika 2012 roku do dnia 19 pazdziernika 2012 roku (do godz. 23:59). Inwestorzy
Instytucjonalni moga sktada¢ zapisy na Akcje Sprzedawane w okresie od dnia 23 pazdziernika 2012 roku do dnia 25 pazdziernika 2012 roku.

Akcjonariusz Sprzedajacy w uzgodnieniu z Globalnymi Wspétkoordynatorami Oferty i po konsultacji z Oferujgcym (zgodnie z definicjami ponizej) ustali ceng maksymalng sprzedazy Akcji
Sprzedawanych na potrzeby sktadania zapiséw przez Inwestoréw Indywidualnych (,Cena Maksymalna”), ktéra, zgodnie z przewidywanym harmonogramem Oferty, zostanie przekazana
do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu w trybie art. 51 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 roku, Nr 185, poz. 1439, ze zm.) (,Ustawa o Ofercie”).

Cena sprzedazy Akcji Sprzedawanych dla Inwestoréw Indywidualnych (,Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych”) oraz cena sprzedazy Akcji Sprzedawanych dla
Inwestoréw Instytucjonalnych (,Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych”) zostang ustalone przez Akcjonariusza Sprzedajgcego w uzgodnieniu z Globalnymi
Wspétkoordynatorami Oferty i po konsultacji z Oferujgcym, po zakonczeniu procesu budowania ksiegi popytu wérdéd Inwestoréw Instytucjonalnych. Cena Sprzedazy dla Inwestoréw
Instytucjonalnych moze zosta¢ ustalona na poziomie wyzszym niz Cena Maksymalna. Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych nie bedzie wyzsza od Ceny Maksymalnej.
W przypadku, gdy Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych bedzie nie wyzsza niz Cena Maksymalna, Inwestorzy Indywidualni nabedg Akcje Sprzedawane po cenie réwnej Cenie
Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych.

Najp6zniej w dniu ustalenia Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych oraz Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych Akcjonariusz Sprzedajacy w uzgodnieniu z Globalnymi
Wspdtkoordynatorami Oferty i po konsultacji z Oferujgcym ustali ostateczng liczbe Akcji Sprzedawanych w Ofercie, jak réwniez ostateczng liczbe Akcji Sprzedawanych oferowanych
Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym.

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych w Ofercie oraz informacja o liczbie akcji przeznaczonych do przydziatu poszczegdinym kategoriom inwestoréw zostanie podana do
publicznej wiadomosci wraz z informacjg o Cenie Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie.
Przed Ofertg Akcje nie byty dopuszczone do obrotu na zadnym rynku regulowanym. Spétka zamierza ubiegac sie o dopuszczenie i wprowadzenie 52.026.000 akcji zwyktych serii A1 oraz B1
o wartosci nominalnej 2 PLN kazda, w tym wszystkich Akcji Sprzedawanych, do obrotu na rynku podstawowym GPW. Pod warunkiem spetnienia wszystkich wymogdw oraz o ile nie wystapia
nieprzewidziane okoliczno$ci, przewiduje sie, ze pierwszy dzien notowar Akcji na GPW nastapi w dniu 30 pazdziernika 2012 roku lub w zblizonym terminie.

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (,Dyrektywa Prospektowa”) oraz
Ustawy o Ofercie oraz zostat przygotowany zgodnie z Ustawg o Ofercie i Rozporzgdzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wdrazajgcym Dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (,Rozporzadzenie Prospektowe”). Prospekt nie bedzie przedmiotem zatwierdzenia przez organ nadzoru inny niz Komisja Nadzoru Finansowego (,KNF”), ani
notyfikacji do organu nadzoru w zadnym innym panstwie niz RP.

W zwigzku z Ofertg przeprowadzang na terytorium RP, moga zosta¢ podjete ograniczone dziatania marketingowe majace na celu przekazanie informaciji o Ofercie kwalifikowanym nabywcom
instytucjonalnym (Qualified Institutional Buyers) (,Kwalifikowani Nabywcy Instytucjonalni”, ,QIB”) w Stanach Zjednoczonych Ameryki w rozumieniu i zgodnie z Przepisem 144A (Rule
144A) wydanym na podstawie amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych z 1933 roku (U.S. Securities Act of 1933), ze zm. (,Amerykanska Ustawa o Papierach Wartosciowych”)
oraz innym inwestorom instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z wytaczeniem RP) zgodnie z Regulacjg S (Regulation S) wydang na podstawie Amerykanskiej Ustawy
o Papierach Warto$ciowych. W celu prowadzenia takich ograniczonych dziatari marketingowych, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, w ktérych takie dziatania bedag
prowadzone, zostat sporzadzony migedzynarodowy dokument marketingowy w jezyku angielskim (/nternational Offering Circulan), ktéry nie bedzie przedmiotem zatwierdzenia przez KNF,
ani inny organ nadzoru, w szczegdlnosci organ wtasciwy w jurysdykcji, gdzie takie ograniczone dziatania promocyjne beda prowadzone. Spétka podkresla, ze jedynym prawnie wigzacym
w rozumieniu Ustawy o Ofercie dokumentem sporzadzonym na potrzeby Oferty przeprowadzanej na terytorium RP, zawierajacym informacje na temat Spétki i Oferty, jest Prospekt.

AKCJE SPRZEDAWANE NIE ZOSTALY | NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE W TRYBIE AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, ANI PRZEZ WLASCIWY
DO SPRAW PAPIEROW WARTOSCIOWYCH ORGAN NADZORU KTOREGOKOLWIEK STANU LUB KTOREJKOLWIEK JURYSDYKCJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
I NIE MOGA BYC OFEROWANE, SPRZEDAWANE, ZASTAWIANE | W INNY SPOSOB ZBYWANE NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, CHYBA ZE W RAMACH
WYJATKU OD WYMOGU REJESTRACJI PRZEWIDZIANEGO W AMERYKANSKIEJ USTAWIE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH LUB W RAMACH TRANSAKCJI WYLACZONYCH
SPOD TEGO WYMOGU, POD WARUNKIEM ZACHOWANIA ZGODNOSCI Z WtASCIWYMI PRZEPISAMI PRAWA REGULUJACYMI OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI
W KTORYMKOLWIEK STANIE LUB JURYSDYKCJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI. W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI AKCJE SPRZEDAWANE SA OFEROWANE
WYLACZNIE KWALIFIKOWANYM NABYWCOM INSTYTUCJONALNYM W ROZUMIENIU PRZEPISU 144A AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, W RAMACH
OFERTY PRYWATNEJ KORZYSTAJACEJ Z WYLACZENIA Z OBOWIAZKU REJESTRACJI NA PODSTAWIE AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH. POZA
STANAMI ZJEDNOCZONYMI AMERYKI AKCJE SPRZEDAWANE SA OFEROWANE W OPARCIU O REGULACJE S AMERYKANSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH.
AKCJE PODLEGAJA OKRESLONYM OGRANICZENIOM W ZAKRESIE SPRZEDAZY, MOZLIWOSCI OFEROWANIA, SKLADANIA ZAPISOW | ROZPORZADZANIA. SZCZEGOLOWE
INFORMACJE ZAMIESZCZONE SA W ROZDZIALE ,O0GRANICZENIA W DYSTRYBUCJI AKCJI SPRZEDAWANYCH”.

Prospekt nie stanowi oferty sprzedazy ani zaproszenia do sktadania ofert nabycia Akcji Sprzedawanych w jakiejkolwiek jurysdykcji, w ktérej prawo zabrania sktadania takiej oferty lub
zaproszenia.

Wszystkie Akcje Sprzedawane stang sie akcjami zwyklymi na okaziciela w formie zdematerializowanej z chwilg ich rejestracji w depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (,KDPW”).

Inwestowanie w papiery wartosciowe Spoétki wigze sig z okreslonym ryzykiem. Podejmujac decyzje inwestycyjng, inwestor powinien opiera¢ sig na wtasnej analizie Spétki, z uwzglednieniem
zwigzanych z nig czynnikéw ryzyka. Informacje na temat czynnikéw ryzyka, ktére nalezy uwzgledni¢ przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w papiery wartosciowe Spétki, zamieszczone
sg w Rozdziale ,Czynniki ryzyka”. Przed podjeciem decyzji o inwestycji w papiery warto$ciowe Spoétki zalecamy inwestorom staranne zapoznanie sie z catym Prospektem, witgcznie
z zatgcznikami do niego.

Akcjonariusz Sprzedajacy przewiduje, ze w zwigzku z Ofertg Publiczng, Credit Suisse Securities (Europe) Limited bedzie petnit role menedzera stabilizujgcego (,Menedzer Stabilizujacy”)
ibedzie mégt nabywaé na rynku podstawowym GPW Akcje w celu stabilizacji ich kursu gietdowego na poziomie wyzszym niz poziom, ktéry ustalitby sie winnych okoliczno$ciach. Nabywanie Akcji
w ramach transakgiji stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach okreslonych w Rozporzadzeniu Komisji (WE) nr2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 roku wykonujagcym dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnier dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych (,Rozporzadzenie w Sprawie Stabilizacji”). Transakcje nabycia
Akcji bedg mogty by¢ dokonywane w okresie nie dtuzszym niz 30 dni od dnia rozpoczgcia notowar Akcji na GPW po cenie nie wyzszej niz Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych.
Menedzer Stabilizujacy nie bedzie jednak zobowiazany do podjecia jakichkolwiek dziatan stabilizacyjnych. Jesli dziatania takie zostang podjete przez Menedzera Stabilizujgcego, moga one
zostaé przerwane w kazdym czasie, jednak nie pdzniej niz z uptywem powyzszego okresu stabilizacji. Nie ma pewnosci, ze jesli dziatania stabilizacyjne zostang podijete, to przyniosg one
przewidywane rezultaty.

Prospekt zostanie udostepniony w formie elektronicznej na stronie internetowej Spétki (www.zepak.com.pl) oraz Oferujgcego (www.dm.pkobp.pl).
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Prospekt zostat zatwierdzony w dniu 8 pazdziernika 2012 roku przez KNF
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Ninigjsze podsumowanie zostafo przygofowane w oparciu o informacje podlegajgce ujawnieniu zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami prawa, zwane dalej ,/nformacjami’. Informacje te sg ponumerowane w sekcjach A-E (A.1-E.7). Ninigjsze
podsumowanie zawiera wszystkie wymagane Informacje, kidrych uwzglednienie jest obowigzkowe w przypadku Emitenta
[ w przypadku rodzafu papierow wartosciowych opisywanych w Prospekcie. Poniewaz niektore Informacje nie musza byc
uwzglednione w przypadku Emitenta lub w przypadku papierow wartosciowych opisywanych w Prospekcie, moZiliwe sg luki
w numeracji omawianych Informacji. W przypadku, gdy wigczenie ktorejs z Informacji jest obowigzkowe ze wzgledu na
Emifenta lub ze wzgledu na rodzaj papierow wartosciowych opisywanych w Prospekcie, moze sie zdarzyc, Zze nie ma
[stotnych danych dotyczacych takiej Informacji. W takim przypadku w podsumowaniu umieszcza sie krotki opis Informacji,
Z dopiskiem ,,nie dotyczy’.

Dziat A — Wstep i ostrzezenia

A1 Niniejsze podsumowanie nalezy traktowaé, jako wprowadzenie do Prospektu. Decyzja inwestycyjna
Wstep odnosnie papierow wartosciowych objetych niniejszym Prospektem powinna by¢ kazdorazowo
podejmowana w oparciu o tres¢ catego Prospektu, w tym czynnikdw ryzyka oraz Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego oraz innych informacji finansowych zamieszczonych w niniejszym
Prospekcie. Inwestor wnoszgcy powddztwo odnoszace sie do tresci niniejszego Prospektu ponosi koszt
ewentualnego ttumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania przed sgdem. Osoby, ktdre
sporzadzity niniejsze podsumowanie, tacznie z jego ttumaczeniem, ponoszg odpowiedzialnos¢ jedynie
za szkode wyrzadzong w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w bfad, jest nieprecyzyjne lub
niespojne w przypadku czytania go tgcznie z innymi czesciami Prospektu bgdz gdy nie przedstawia,
w przypadku czytania go tgcznie z innymi czesciami Prospektu, najwazniejszych informacji majgcych
pomdc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w dane papiery wartosciowe.

A.2 Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospekiu na wykorzystanie
Zgoda Prospektu do celow pdézniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego
Emitenta plasowania przez posrednikéw finansowych.

Wskazanie okresu waznosci Oferty, podczas ktérego posrednicy finansowi moga dokonywac
po6zniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas
ktérego udzielana jest zgoda na wykorzystywanie Prospektu.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktére maja
zastosowanie do wykorzystywania Prospektu.

Wyrézniona wyttuszczonym drukiem informacja dla inwestoréow o tym, ze posrednik
finansowy ma obowiazek udziela¢ informacji na temat warunkéw Oferty w chwili sktadania
przez niego tej Oferty.

Nie dotyczy.

Dziat B — Emitent

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Nazwa Emitenta |\ . /4 (firma): Zespt Elekirowni ,Patnéw—Adaméw—Konin” Spétka Akcyjna

Nazwa skrécona: ZE ,PAK” S.A.

B.2 Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi
Podstawowe swoja dziatalnos$é, a takze kraj siedziby emitenta.
dane dotyczace

Siedziba: Konin

Emitenta . .

Forma prawna: spétka akcyjna

Spétka zostata utworzona i dziata zgodnie z prawem polskim

Kraj siedziby: Polska
B.3 Opis i gtéwne czynniki charakteryzujagce podstawowe obszary biezacej dziatalnosci emitenta
Dziatalnos¢ oraz rodzaj prowadzonej przez emitenta dziatalnosSci operacyjnej, wraz ze wskazaniem
Grupy gtéwnych kategorii sprzedawanych produktéw lub swiadczonych ustug, wraz ze wskazaniem
Kapitatowej najwazniejszych rynkow, na ktorych emitent prowadzi swoja dziatalnosc.

Jestedmy pigtym wytwdrcg energii elektrycznej w Polsce pod wzgledem zainstalowanych mocy
wytwoérczych oraz ilosci wytwarzanej energii elektrycznej, z udziatem wynoszgcym okoto 6,9%
w krajowym rynku wytwarzania energii elektrycznej w roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2011 roku.
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W tym samym okresie nasza sprzedaz energii elektrycznej, uwzgledniajgc odsprzedaz energii
elekirycznej zakupionej na rynku hurtowym, stanowita okoto 7,5% tfacznego wolumenu obrotu
energig elektryczng na rynku w Polsce.

JesteSmy drugim w Polsce wytwérca energii elekirycznej z wegla brunatnego, z udziatem energii
elektrycznej wytworzonej w oparciu o zasoby wegla brunatnego na poziomie okoto 96% w roku
zakoniczonym dnia 31 grudnia 2011 roku. W wyniku nabycia w lipcu 2012 roku 85% akcji dwdch
kopaln, PAK Kopalni Wegla Brunatnego Konin S.A. (,KWBK”) i PAK Kopalni Wegla Brunatnego
Adaméw S.A. (LKWBA”), bedacych tacznie drugim krajowym producentem wegla brunatnego
i zaopatrujgcych w catosci nasze elektrownie w to paliwo, prowadzimy pionowo zintegrowane
przedsigbiorstwo energetyczne, ktdrego dziatalno$¢ obejmuje wydobycie wegla brunatnego, jak
rowniez wytwarzanie oraz sprzedaz energii elektrycznej i ciepta. JesteSmy obecnie jedynym
w Polsce wytwdrcg energii  elekirycznej, ktérego wiasne kopalnie zaspokajajg catkowite
zapotrzebowanie aktywéw wytworczych na podstawowe paliwo, co uniezaleznia nas od zewnetrznych
dostaw tego surowca i znaczgco ogranicza naszg ekspozycje na wahania cen surowcow
energetycznych. Prowadzona przez nas dziatalno$¢ jest Scisle regulowana przez przepisy prawa.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku taczna moc elektryczna brutto naszych elektrowni wyniosta 2.457
MWe, co stanowito okoto 6,6% mocy zainstalowanej brutto w Polsce. W roku zakonczonym dnia
31 grudnia 2011 roku nasze elektrownie wytworzyty tgcznie okoto 10,1 TWh energii elekirycznej
netto, ktdrg sprzedaliSmy naszym statym partnerom handlowym w ramach kontraktéw bilateralnych
oraz ramowych umow sprzedazy energii elekirycznej, a takze na gietdach energii i na rynku
bilansujacym. Na dzier 31 grudnia 2011 roku fgczna moc cieplna brutto naszych elektrowni wynosita
451,8 MWH, a produkcja ciepta w roku zakoriczonym w dniu 31 grudnia 2011 roku wyniosta tgcznie
okoto 2.061,6 TJ netto.

Uwazamy, ze nastepujgce posiadane przez nas przewagi konkurencyjne pozwolg nam osiggngé
nasze strategiczne cele i zwigkszajg nasze mozliwosci rozwoju na rynku, na ktérym dziatamy:

e Nasza dziafalno$¢ koncentruje sie¢ na wytwarzaniu energii elekirycznej, segmencie
charakteryzujgcym sie naszym zdaniem najwyzszym potencjatem wzrostu sposréd wszystkich
ogniw elektroenergetycznego tafcucha wartosci dodanej, Scisle skorelowanym z prognozowanym
dalszym rozwojem rynku, na ktérym dziatamy;

e Prowadzimy zyskowng dziatalno$¢ wytwdrczg w oparciu o wiasne zasoby wegla brunatnego;

e Dalsza integracja dziatalnosci wydobywczej i wytwdrczej pozwoli nam uzyskaé efekt synergii
w catym tancuchu wartosci naszej dziatalnosci;

e Posiadamy efektywny majgtek wydobywczy oraz aktywa wytworcze charakteryzujace sie
wysokim wskaznikiem wykorzystania mocy dzigki jednym z najnizszych kosztéw krancowych
produkcji energii elekirycznej w Polsce. Nasz program inwestycyjny pozwoli na dalszy rozwdj
przy jednoczesnej dywersyfikacji zrodet paliw;

e Korzystna lokalizacja umozliwia realizacje naszych strategicznych zamierzen inwestycyjnych;

e Dysponujemy silnym zespotem doswiadczonej kadry kierowniczej z udokumentowanym
doswiadczeniem w branzy wytworczej i wydobywczej;

e Posiadamy stabilng pozycje finansowa.

Nasza strategia zaktada dwa gtéwne kierunki dziatan, ktére majg zapewni¢ wzrost wartoéci Grupy
ZE PAK: (i) optymalizacje podstawowej dziatalnosci wytworczej Grupy oraz (ii) podnoszenie
efektywnosci dziatalnosci pomocniczej poprzez restrukturyzacje.

Optymalizacja podstawowej dziafalnosci wytworczej zaktada: (i) optymalizacje portfela mocy
wytwdrczych poprzez realizacje programu inwestycyjnego obejmujgcego zaréwno modernizacje
posiadanych aktywow wytwdrczych, jak i zastepowanie wyeksploatowanych jednostek wytwérczych
jednostkami opartymi na nowych, niskoemisyjnych technologiach w celu zachowania mocy
wytworczych na poziomie nie nizszym niz okoto 2.100 MWe w perspektywie najblizszych 7 lat przy
jednoczesnym ograniczeniu emisyjnosci i ryzyka technologicznego, poprawieniu sprawnosci
wytwarzania oraz dywersyfikacji rodzajéw paliwa, (ii) optymalizacje stopnia wykorzystania wtasnych
zasobow paliwowych poprzez dostosowanie dostaw wegla brunatnego z KWBA i KWBK do potrzeb
naszych elektrowni w celu maksymalnego wykorzystania dostepnych mocy wytwodrczych elektrowni
w perspektywie do roku 2050, (iii) obnizanie kosztéw realizacji procesu technologicznego poprzez
optymalizacje struktur organizacyjnych realizujgcych zblizone zadania celem efektywniejszego
wykorzystania potencjatu produkcyjnego i technicznego oraz najlepszych kompetencji w ramach
catej Grupy, (iv) utworzenie optymalnej struktury organizacyjnej poprzez potgczenie w sensie
prawnym i organizacyjnym podmiotéw z obszaru rozpoznania zt6z i wydobycia wegla brunatnego,




PODSUMOWANIE

a docelowo, inkorporacje zintegrowanej spétki gorniczej w strukture ZE PAK, w celu utworzenia
spotki wydobywczo-wytworczej.

Podniesienie efektywnosci dziatalnosci pomocniczej zaktada koncentracje dziatalno$ci pomocniczej
w poszczegolnych podmiotach zaleznych wchodzgcych w sktad Grupy w celu uzyskania efektu
synergii w wyniku potgczenia dotychczasowej dziatalnosci pomocniczej Grupy z dziatalnoscig
pomocniczg nabytych niedawno kopali. Po przeprowadzonej restrukturyzaciji Grupy i podniesieniu
efektywnosci wydzielonych dziatalnos$ci strategia przewiduje mozliwosé sprzedazy wybranych spotek
zaleznych niezwigzanych z dziatalnoscig podstawowg, w tym na rzecz inwestorow branzowych lub
finansowych, ktérzy zagwarantuja $wiadczenie przez sprzedawane spoétki potrzebnego Grupie
zakresu ustug.

B.4a
Tendencje

Informacja na temat najbardziej znaczacych tendenciji z ostatniego okresu majacych wptyw
na emitenta oraz na branze, w ktérych emitent prowadzi dziatalnosé.

Do najbardziej znaczacych tendencji majacych wptyw na nas oraz na branze, w ktérej prowadzimy
naszg dziatalnosé, nalezg:

e Kontynuacja wzrostu krajowego zapotrzebowania na energie elektryczng przez odbiorcow
koncowych w poszczegdlnych sektorach gospodarki w Polsce, ktory w perspektywie do roku 2030
jest prognozowany na poziomie umiarkowanym, nizszym niz tempo rozwoju gospodarczego,
z uwagi na przewidywang poprawe efektywnosci energetycznej oraz zmniejszenie udziatu
przemystu energochtonnego w gospodarce, jak réwniez kontynuacja trendu wyréwnywania
Sredniego poziomu zuzycia energii elektrycznej w przeliczeniu na jednego mieszkanca w Polsce
do nadal znacznie wyzszego, S$redniego poziomu zuzycia energii elektrycznej na jednego
mieszkannca w Unii Europejskiej, co, jak uwazamy, zwigzane jest gtéwnie z tendencjami
makroekonomicznymi w polskiej gospodarce, w tym z kontynuacjg wzrostu realnego PKB Polski
oraz wyréwnywania PKB Polski wazonego wedtug parytetu sity nabywczej w przeliczeniu na
jednego mieszkanca do $redniej dla wszystkich 27 panstw Unii Europejskie;j;

e Postepujgca liberalizacja rynku energii elektrycznej w Polsce zwigzana m.in. ze zwolnieniem
przedsigbiorstw energetycznych przez Prezesa URE z obowigzku przedktadania taryf do
zatwierdzenia w sektorze energii elektrycznej (z wyjagtkiem taryf z grupy taryfowej G, czyli taryf
dotyczacych sprzedazy energii elektrycznej na rzecz gospodarstw domowych i rolnych) oraz
wprowadzeniem obowigzku publicznej sprzedazy energii elektrycznej przez wytworcéw;

e Zmiany regulacji prawnych, w tym proponowane zmiany mechanizméw wsparcia dla energii
pochodzgcej z OZE oraz energii elekirycznej wytwarzanej w wysokosprawnej kogeneraciji;

o Dalsze zaostrzanie wymogoéw prawnych w zakresie ochrony $rodowiska, w tym zaostrzanie
limitdw emisji CO, oraz innych substancji, jak réwniez ograniczanie wielkosci darmowych
uprawnien do emisji CO,, skutkujgce koniecznoscig dostosowania procesu wytwarzania przez
nas energii elektrycznej do zaostrzajgcych sie wymogdéw prawnych w tym zakresie.

B.5
Opis Grupy
Kapitatowej

Opis grupy kapitatowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie w przypadku emitenta,
ktory jest czescia grupy.

Na dzien Prospektu w sktad Grupy ZE PAK wchodzi Emitent oraz osiemnascie spétek zaleznych,
ti. Elektrownia Patnéw 1, KWBA, KWBK, PAK Serwis, EL PAK, ASEKURACJA, Aquakon,
Eko-Surowce, Elektrim-Volt S.A., Energoinwest Serwis, KWE sp. z 0.0., PAK Biopaliwa w likwidacji,
PAK CBJ, PAK CUI, PAK Gérnictwo, PAK Holdco, PAK Infrastruktura, Verano. Emitent jest
jednostkg dominujgcg Grupy ZE PAK.

B.6

Znaczni
akcjonariusze
Emitenta

W zakresie znanym emitentowi imiona i nazwiska (nazwy) oséb, ktére, w sposéb bezposredni
lub posredni, maja udzialy w kapitale emitenta lub prawa gtosu podlegajace zgtoszeniu na
mocy prawa krajowego emitenta, wraz z podaniem wielkosci udziatu kazdej z takich oséb.
Nalezy wskazaé, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadaja inne prawa gtosu, jesli ma to
zastosowanie.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy podac, czy emitent jest bezposrednio lub
posrednio podmiotem posiadanym lub kontrolowanym, oraz wskazaé¢ podmiot posiadajacy
lub kontrolujacy, a takze opisa¢ charakter tej kontroli.

Znacznymi akcjonariuszami ZE PAK, ktérzy na dzien Prospektu posiadajg, w sposob bezposredni
lub posredni, co najmniej 5% udziatu w kapitale zaktadowym ZE PAK, sa:
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Liczba akcji oraz odpowiadajaca im
liczba gtoséw na Walnym

Akcjonariusz Zgromadzeniu (%)

Skarb Panstwa ..........cccceevvmnimssssnnsesssss s 26.013.000 50,0000

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 25.569.900 49,1483
Elektrim S.A. .o

bezposrednio........ccoceeiiiiiiiiie e 8.694 0,0167
POSrednio POPIZEZ:......uvveeeeeeeeeeerreeeseeeeneeeens

Embud Sp. Z 0.0. ceeviiiiieiee e 5.366.130 10,3143

Polsat Media B.V. ......ccoeoiieiieiiiceeeee e 20.195.076 38,8173

3 o 443.100 0,8517

L2 E27.21 ) T 52.026.000 100,0000

Akcjonariusze Spdtki nie posiadajg innych praw gtosu niz zwigzane z akcjami.

Na dzien Prospektu podmiotem dominujgcym w stosunku do Spétki w rozumieniu art. 4 punkt 14
Ustawy o Ofercie oraz w rozumieniu art. 4 punkt 4 KSH jest Elektrim S.A. Elektrim S.A. jest
podmiotem dominujgcym nad ZE PAK ze wzgledu na szczegdlne uprawnienia w zakresie
powotywania i odwotywania cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej okreslone w Statucie. Elektrim
S.A. jest réwniez podmiotem kontrolujgcym Spétke w rozumieniu MSR 24. Na dzieri Prospektu
podmiotem dominujgcym wobec Elekirim S.A. w rozumieniu art. 4 punkt 14 Ustawy o Ofercie jest
pan Zygmunt Solorz-Zak.

B.7
Wybrane dane
finansowe

Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione dla
kazdego roku obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak
réwniez dla nastepujacego po nim okresu srédrocznego, wraz z poréownywalnymi danymi za
ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy czym wymog przedstawiania
poréwnywalnych informacji bilansowych uznaje sie za spetniony przez podanie informaciji
bilansowych na koniec roku. Nalezy dotaczy¢ opis znaczacych zmian sytuacji finansowej
i wyniku operacyjnego emitenta w okresie objetym najwazniejszymi historycznymi informacjami
finansowymi lub po zakoriczeniu tego okresu.

Ponizsze wybrane historyczne informacje finansowe pochodzg ze srodrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2012
roku, kitdre zostato sporzadzone zgodnie z Migedzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34
,Srodroczna Sprawozdawczos¢é Finansowa” (,Srodroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe”), skonsolidowanego sprawozdania Grupy za lata zakoriczone w dniu 31 grudnia 2011, 2010
[ 2009 roku, ktdre sporzgadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska (,Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe’,
a razem ze Srddrocznym Skrdconym Sprawozdaniem Finansowym ,Sprawozdanie Finansowe”).
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe i Srodroczne Skrdcone Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe zostafy sporzadzone na polrzeby niniejszego Prospektu i poddane, odpowiednio, badaniu
oraz przegladowi przez Emst & Young Audit sp. z o.o. z siedzibg w Warszawie.

Ponizsze wybrane historyczne informacje finansowe nie uwzgledniaja historycznych wynikow
operacyjnych ani sytuacji finansowej niedawno nabytych przez nas kopali KWBK i KWBA
(zaopatrujgcych nasze elektrownie w wegiel brunatny) w okresie przed datg objecia nad nimi
kontroli, . przed dniem 18 lipca 2012 roku. Zobacz punkt B.8 ,Informacje finansowe pro forma”
ponizej, gazie przedstawiono wybrane niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma
(,Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma”), kidre zostaly przygotowane
w celu zilustrowania wpfywu, jaki objecie kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupa
kapitatowa KWBK) miafoby, hijpotetycznie, na bilans Grupy wedfug stanu na dzieri 30 czerwca 2012
roku oraz 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpifo ono, odpowiednio, 30 czerwca 2012 roku oraz
31 grudnia 2011 roku, oraz na rachunek zyskow i strat Grupy za okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2012 roku oraz za rok zakoriczony 31 grudnia 2011 roku, gadyby nastgpito ono,
odpowiednio, 1 stycznia 2012 roku oraz 1 stycznia 2011 roku. Ponizsze wybrane historyczne
informacje finansowe nie uwzgledniaja rowniez historycznych wynikow operacyjnych ani sytuacji
finansowej nabytef przez nas w dniu 1 paZdziernika 2012 roku spdtki Elektrim-Volt S.A.

Wybrane informacje ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat oraz wybrane informacje
ze skonsolidowanego sprawozdania z przeplfywow pienigznych za okresy 6 miesiecy
zakoriczone 30 czerwca 2012 j 2011 roku i lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku
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Okres 6 miesiecy zakoriczony Rok zakoriczony
30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2011 2010 2009
(tys. PLN)
Wybrane informacje ze
skonsolidowanego rachunku
zyskow i strat
Przychody ze sprzedazy bez
wytgczenia akcyzy..........c......... 1.275.652 1.395.236 2.689.836 2.447.821 2.732.802
AKCYZA ..o (421) (348) (761) (685) (34.671)
Przychody ze sprzedazy......... 1.275.231 1.394.888 2.689.075 2.447.136 2.698.131
Koszt wiasny sprzedazy ............ (996.481) (1.048.314) (2.122.719) (1.927.788) (1.776.658)
Zysk/(strata) brutto ze
SPrzedazy ........cccorrismrsssnnnsans 278.750 346.574 566.356 519.348 921.473
Pozostate przychody
operacyjne 2.257 2.081 10.856 85.185 178.830
Koszty sprzedazy ...........c.co...... (2.058) (10.185) (20.218) (18.825) (19.846)
Koszty ogdlnego zarzadu.......... (38.485) (36.447) (79.254) (74.938) (70.576)
Pozostate koszty operacyjne..... (4.249) (3.563) (9.223) (14.513) (10.259)
Przychody finansowe ................ 44.768 43.939 59.049 57.678 32.921
Koszty finansowe ..........ccccc...... (16.165) (38.524) (135.550) (149.044)  (140.166)
Zyskl/(strata) brutto.................. 264.818 303.875 392.016 404.891 892.377
Podatek dochodowy (obcigzenie
Podatkowe) ........ccceereeeenrineene (50.387) (565.220) (75.048) (70.066)  (204.927)
Zysk/(strata) netto za okres/rok
Obrotowy ......cceeensensersmsenserianns 214.431 248.655 316.968 334.825 687.450
Wybrane informacje ze
skonsolidowanego
sprawozdania z przeptywow
pienigznych
Srodki pieniezne netto z
dziatalno$ci operacyjnej ............ 403.169 346.432 622.100 580.295 991.390
Srodki pieniezne netto z
dziatalno$ci inwestycyjne.......... (99.664) (186.359) (443.068) (198.185)  (393.722)
Srodki pieniezne netto z
dziatalnosci finansowei.............. (118.322) (19.189) (272.239) (429.305) (254.730)

Zrédfo: Srodroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla okreséw 6 miesigcy zakoriczonych
30 czerwca 2012 | 2011 roku (dane niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla lat
zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

Wybrane informacje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowef na 30 czerwca
2012 roku oraz 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2010 2009
(tys. PLN)

AKTYWA

Aktywa trwate........cccoeviiiiie e 4.326.869 4.327.741 4.157.819 4.244.758
Aktywa obrotowe .........cceceeviiiiiiiinceee 1.041.813 998.696 1.005.783 939.519
Suma aktywow 5.368.682 5.326.437 5.163.602 5.184.277
PASYWA

Kapitat Wtasny ........c.cccoeveeiininiiiececeen 3.440.200 3.229.573 2.932.776 2.588.636
Zobowigzania dtugoterminowe..............cccceee.e. 1.352.967 1.422.882 1.428.819 1.861.962
Zobowigzania krétkoterminowe ............cccoeeee 575.515 673.982 802.007 733.679

5.368.682 5.326.437 5.163.602 5.184.277

Zrédfo: Srddroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla danych na dzieri 30 czerwca 2012
roku (dane niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla danych na dzieri 31 grudnia 2011, 2010
i 2009 roku

Suma pasywow
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Nasz zysk netto za okres zmniejszyt sie o 34.224 tys. PLN, czyli o 13,8%, z 248.655 tys. PLN
w okresie 6 miesiecy zakornczonym 30 czerwca 2011 roku do 214.431 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2012 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim z nizszych przychodéw
ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elektrycznej, ktére zmniejszylty si¢ o 104.573 tys. PLN,
czyli 0 9,5%, z 1.099.655 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do
995.082 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakonnczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim na
skutek nizszej produkcji energii elektrycznej, ktéra zmniejszyta sie 0 9,5% w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2012 w poréwnaniu z okresem 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2011
roku, gtdwnie z powodu mniejszej ilosci wegla brunatnego dostarczonego nam przez KWBA
w zwigzku ze zmniejszonym wydobyciem wegla brunatnego przez te kopalnie w tym okresie), oraz
nizszych przychoddéw ze sprzedazy energii elekirycznej z obrotu, ktére spadty o 23.434 tys. PLN,
czyli 20,3%, z 115.585 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do
92.151 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim na
skutek zmniejszonego o 22,2% wolumenu energii elektrycznej nabytej na rynku i odsprzedanej
naszym klientom), co zostato czesciowo skompensowane nizszym kosztem wtasnym sprzedazy,
ktory zmniejszyt sie o 51.833 tys. PLN, czyli o 4,9%, z 1.048.314 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakoniczonym 30 czerwca 2011 roku do 996.481 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim z powodu mniejszego zuzycia materiatéw, nizszej wartosci
sprzedanych towaréw i materiatbw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu, jak tez nizszej
amortyzacji, co zostato czesciowo skompensowane wzrostem kosztéw ustug obcych), nizszymi
kosztami finansowymi, ktére zmniejszyly sie o 22.359 tys. PLN, czyli o 58,0%, z 38.524 tys. PLN
w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 16.165 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim z powodu nizszych odsetek od kredytéw
i pozyczek oraz zwiekszeniem sie odsetek od kredytdw i pozyczek kapitalizowanych w wartosci
aktywéw trwatych), nizszymi kosztami sprzedazy, ktére zmniejszyty sie o 8.127 tys. PLN, czyli
0 79,8%, z 10.185 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 2.058 tys.
PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim z powodu braku,
w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku, kosztéw zwigzanych z prowizjg na rzecz
agenta sprzedazy energii elekirycznej, ktéra w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011
roku wyniosta 7.029 tys. PLN) oraz wyzszymi przychodami z zamiany EUA na CER i ERU, ktére
wzrosty o 6.065 tys. PLN, czyli o 69,3%, z 8.754 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30
czerwca 2011 roku do 14.819 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku
(przede wszystkim na skutek wiekszej ilosci wymienionych EUA na CER i/lub ERU).

Nasz zysk netto za rok obrotowy w latach zakoniczonych w dniu 31 grudnia 2011 i 2010 roku
wynidst, odpowiednio, 316.968 tys. PLN i 334.825 tys. PLN.

Nasz zysk netto za rok obrotowy zmniejszyt sie o0 352.625 tys. PLN, czyli 51,3%, z 687.450 tys. PLN
w roku zakonczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku do 334.825 tys. PLN w roku zakoriczonym w dniu
31 grudnia 2010 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim z nizszych przychodéw ze sprzedazy
wytwarzanej przez nas energii elektrycznej, ktére zmniejszyty sie o 278.633 tys. PLN, tj. o 12,8%,
z 2.179.133 tys. PLN w roku zakoniczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku do 1.900.500 tys. PLN
w roku zakonczonym w dniu 31 grudnia 2010 roku (przede wszystkim na skutek nizszych
zrealizowanych cen sprzedazy energii elekirycznej, ktére spadly $rednio o 8,3% w roku
zakoniczonym w dniu 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym w dniu 31 grudnia
2009 roku, oraz nizszej produkcji energii elektrycznej, kidra spadta o 5,7% w roku zakonczonym
w dniu 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku),
nizszych rekompensat z tytutu tzw. kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni
Patnéw Il, wzrostu kosztéw zuzycia materiatdw (wynikajacych przede wszystkim z wyzszego
Sredniego kosztu wegla brunatnego dostarczanego przez KWBA i KWBK, ktory wzrdst, odpowiednio,
0 10,0% i 12,4% w roku zakonczonym w dniu 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem
zakonczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku), nizszego wyniku na sprzedazy energii elektrycznej
zakupionej z obrotu oraz wyzszych kosztdw ustug obcych, jak tez zmniejszenia pozostatych
przychoddw operacyjnych (wynikajgcego przede wszystkim z nizszych przychoddéw ze sprzedazy
nieodptatnych uprawnienn do emisji CO, oraz wykazania kwoty 55.009 tys. PLN w pozostatych
przychodach operacyjnych w roku zakoniczonym w dniu 31 grudnia 2009 roku, co byto zwigzane
z decyzjg Marszatka Wojewddztwa Wielkopolskiego obnizajacg nasze zobowigzania z tytutu optat za
emisje gazow cieplarnianych (natozonych na nas w latach 2006-2008) w zwigzku z budowg instalacji
odsiarczania w Elektrowni Pgtnow I).

Spadek naszych s$rednich zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej, w roku zakoriczonym
w dniu 31 grudnia 2010 roku, byt wigkszy niz 2,5% spadek $rednich cen energii elekirycznej na

12




PODSUMOWANIE

polskim rynku energetycznym, gtéwnie z uwagi na fakt, ze w roku zakoriczonym w dniu 31 grudnia
2009 roku nasze sSrednie zrealizowane ceny sprzedazy energii elektrycznej byly znacznie wyzsze niz
Srednie ceny rynkowe w Polsce. Byto to przede wszystkim nastgpstwem sprzedazy przez nas
w 2009 roku czesci energii elektrycznej po cenach uzgodnionych w ramach wielu uméw sprzedazy
energii elektrycznej w drugim kwartale 2008 roku, czyli w okresie poprzedzajgcym obnizenie
Srednich cen rynkowych energii elektrycznej w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym w Polsce
odnotowanym pod koniec 2008 roku. Nizsza produkcja energii elektrycznej, w roku zakonczonym
w dniu 31 grudnia 2010 roku, byta gtéwnie nastepstwem awarii wentylatora instalacji odsiarczania
w Elektrowni Patnéw | w roku 2010, ktéra doprowadzita do spadku produkcji energii elektrycznej
w tej jednostce w tymze roku.

B.8
Informacje
finansowe pro
forma

Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru. Przy
wybranych najwazniejszych informacjach finansowych pro forma nalezy wyraznie stwierdzié, ze ze
wzgledu na ich charakter informacje finansowe pro forma dotycza sytuacji hipotetycznej, a tym samym
nie przedstawiaja rzeczywistej sytuaciji finansowej spotki ani jej wynikow.

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przygotowane w celu
zilustrowania wptywu, jaki objecie kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupg kapitatowg
KWBK) miatoby, hipotetycznie, na bilans Grupy wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku oraz
31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 30 czerwca 2012 roku oraz 31 grudnia
2011 roku oraz na rachunek zyskow i strat Grupy za okres 6 miesigcy zakoriczony 30 czerwca 2012
roku oraz za rok zakoriczony 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 1 stycznia
2012 roku oraz 1 stycznia 2011 roku. Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma
zostaly przygotowane wyigcznie dla celdw poglgdowych i, ze wzgledu na swdj hipotetyczny
charakter, nie prezentujg one rzeczywistej sytuacji majgtkowej i finansowej wyniku finansowego,
kapitatu wtasnego oraz sumy bilansowej Grupy ani Emitenta, ktére zaistniatyby, gdyby objecie
kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupg kapitatowg KWBK) nastgpito we wskazanych
datach. Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma nie maja tez na celu
okreslenia jakichkolwiek prognoz wynikdw czy sytuacji finansowej w przysztych okresach
i terminach.

Wybrane informacje ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat pro forma za okres
6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2012 roku oraz za rok zakoriczony 31 grudnia 2011 roku

Okres 6 miesiecy Rok zakornczony

zakonczony 31 grudnia 2011
30 czerwca 2012 (tys. PLN)

Przychody ze sprzedazy bez wytaczenia akcyzy ..........ccocceeevneene 1.296.004 2.736.659

(421) (761)
Przychody ze sprzedazy ...........ccccernscmmincmsnnsssssnssssnssssssssssssansnas 1.295.583 2.735.898
Koszt wlasny Sprzedazy ..........ccccceveeieeeiieenieiieeie e (952.165) (1.990.283)
Zyskl/(strata) brutto ze sprzedazy ...........ccecvrirrrsirnsnnsninnnnen 343.418 745.615
Pozostate przychody operacyjne ...........cccceeeieeiiieeniieeiiiee e 8.097 38.158
KOSZty SPrzedazy .........cccoiiiiiiiiii i (2.757) (20.994)
Koszty 0g0INego Zarzgdu ...........cccveerieeiiieiiieiienii e (105.094) (211.061)
Pozostate koszty Operacyjne ..........ccccevieriiiiienii i (8.891) (32.373)
Przychody fiN@nSOWE ..........cccceiiiiiiiiiiieiceeeeee e 46.344 66.737
KOSZty fINANSOWE ..ot (34.529) (166.623)
Zysk na okazyjnym ZaKUupi€ .........ccceeeveerrreeineeeeniee e 26.121 7.704
Zysk/(strata) brutto .........ccerevsmnsmnsrsssnsnne s 272.709 427.163
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) ................. . (48.233) (84.321)
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 224.476 342.842

Zrédfo: Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma (dane niezbadane)
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Wybrane informacje ze skonsolidowanego bilansu pro forma na 30 czerwca 2012 roku oraz
31 grudnia 2011 roku

Stan na dzien

Stan na dzien 31 grudnia 2011

30 czerwca 2012 (tys. PLN)
AKEYWA WAL ..o s 5.399.781 5.361.601
AKtywa ODIOtOWE ......oocviiiiiiiiiii i 1.137.821 1.100.989
SUMA AKEYWOW ....ccericrrrecnscsnrsenssan s ssss s e s snsssms s s s s s e s ssmnssnnssnns 6.537.602 6.462.590
Kapitalt WESNY ........oooiiiiiiie e 3.471.456 3.257.291
Zobowigzania dfugoterminowe ... 1.876.552 1.969.184
Zobowigzania Krotkoterminowe .............cccceeveeviiniiiniecneenec e 1.189.594 1.236.115
SUMA PASYWOW ..vvvsriscersessmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassasssnsas 6.537.602 6.462.590

Zrédfo: Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma (dane niezbadane)

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy podac¢ wielkos¢ liczbowa.
Prognozy lub .

szacunki Nie dotyczy.

wynikow

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie biegtego rewidenta
Zastrzezenia w odniesieniu do historycznych informaciji finansowych.

biegtego .

rewidenta Nie dotyczy.

B.11 W przypadku, gdy poziom kapitatu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych
Kapitat potrzeb, nalezy zataczy¢ wyjasnienie.

obrotowy

Nie dotyczy.

Dziat C — Papiery wartosciowe

C.1
Akcje
Sprzedawane

Opis typu i klasy papierow wartosciowych stanowiacych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu,
w tym ewentualny kod identyfikacyjny papierow wartosciowych.

Na podstawie Prospektu Spétka ubiega sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku
regulowanym wszystkich Akcji, tj. 52.026.000 akcji zwyktych serii A1 oraz B1 o warto$ci nominalnej
2 PLN kazda.

Na podstawie Prospektu sprzedawanych jest nie wigcej niz 26.013.000 akcji zwykiych serii A1
o wartosci nominalnej 2 PLN kazda, bedgcych wtasnoscig Skarbu Panstwa.

Akcje zostang zdematerializowane. Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie depozytu papierow
wartosciowych, w ktérym zostang zarejestrowane Akcje, jest Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Ksigzecej 4, 00-948 Warszawa. Kod ISIN
(Migdzynarodowy Numer |dentyfikacyjny Papierow Warto$ciowych) zostanie nadany Akcjom przez
KDPW w wyniku zawarcia przez Emitenta umowy w sprawie ich rejestracji w depozycie papieréow
wartosciowych prowadzonym przez KDPW.

C.2
Waluta emisiji

Waluta emisji papierow wartosciowych.
Walutg Akcji jest ztoty polski.

C.3 Liczba akcji wyemitowanych i w petni optaconych oraz wyemitowanych i nieoptaconych w petni.
Kapitat Na dzieri Prospektu kapitat zaktadowy Spétki wynosi 104.052.000 PLN i dzieli sie na 52.026.000
Zak_*ad°WV Akcji o wartoéci nominalnej 2 PLN kazda, w tym: (i) 40.020.000 Akcji serii A1 oraz (i) 12.006.000
Emitenta Akcji serii B1. Akcje zostaty w petni optacone.

C4 Opis praw zwigzanych z papierami warto$ciowymi.

PI:I:@ zwigzane | p, gematerializacji Akcji Spétki, zgodnie z przepisami KSH i Ustawy o Ofercie, z Akcjami zwigzane
z Akcjami

beda, w szczegdlnosci, nastepujgce prawa:

e prawo do zwofania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i wyznaczenia przewodniczacego
tego Zgromadzenia przystugujgce akcjonariuszom reprezentujgcym co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego lub co najmniej potowe ogétu gtoséw w Spéice;
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e prawo do Zgdania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia
okreslonych spraw w porzgdku jego obrad przystugujgce akcjonariuszom reprezentujgcym co
najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego;

e prawo do zgtaszania Spoétce na pisSmie lub przy wykorzystaniu Srodkéw komunikaciji
elektronicznej projektdw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do porzgdku obrad
Walnego Zgromadzenia przystugujace akcjonariuszom reprezentujgcym co najmniej jedng
dwudziestg kapitatu zaktadowego;

e prawo do zgtaszania podczas Walnego Zgromadzenia projektdw uchwat dotyczacych spraw
wprowadzonych do porzgdku obrad;

e prawo do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywania prawa gtosu osobiscie
lub przez petnomocnikéw;

e prawo do przeglgdania lub Zadania przestania listy akcjonariuszy;

e prawo zgdania wydania odpiséw wnioskéw w sprawach objetych porzgdkiem obrad Walnego
Zgromadzenia;

e prawo zgdania wydania odpiséw rocznego sprawozdania finansowego;

e prawo zgdania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu;

e prawo do zgdania wyboru skladu Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami przystugujgce
akcjonariuszom reprezentujgcym co najmniej jedng pigtg kapitatu zaktadowego;

e prawo uzyskania podczas obrad Walnego Zgromadzenia informacji dotyczacych Spotki;

e prawo akcjonariusza do wystgpienia z powddztwem o uchylenie lub o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty Walnego Zgromadzenia;

e prawo do dywidendy;

e prawo do udziatlu w podziale majgtku Spétki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli w przypadku jego likwidaciji;

e prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji (prawo poboru);

e prawo zgdania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich
akcji;

e prawo zgdania wykupienia przez innego akcjonariusza wszelkich akcji posiadanych przez
akcjonariusza mniejszosciowego.

C.5
Ograniczenia
zbywalnosci
Akgji

Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papieréw wartosciowych.

Zgodnie ze Statutem na dzien Prospektu zbycie Akcji imiennych serii A wymaga zezwolenia Spotki.
Ograniczenia w zbywalnosci Akcji sa réwniez zwigzane z wszelkimi, prawnie dopuszczalnymi
formami zbywania praw z Akcji. Zezwolenia na zbycie Akcji udziela Zarzgd w formie pisemnej pod
rygorem niewaznosci. Udzielenie lub odmowa udzielenia zezwolenia wymaga uchwaty Zarzgdu
Spétki. Zezwolenie lub odmowa zezwolenia na zbycie Akcji wydawane jest na pisemny wniosek
osoby zamierzajgcej zbyé Akcje w terminie do trzydziestu dni od dnia ztozenia stosownego wniosku
Zarzadowi. Zgodnie ze Statutem o dokonaniu zbycia Akcji na podstawie zezwolenia zbywca Akcji lub
nabywca Akcji jest zobowigzany zawiadomi¢ Zarzad na pismie, w terminie do 21 dni od dokonania
tej czynnosci prawnej, zatgczajgc kopie umowy stanowigcej zbycia Akcji lub kopie dokumentu
potwierdzajgcego przeniesienie AKcji.

Zgodnie ze Statutem w przypadku odmowy udzielenia zezwolenia na zbycie Akcji, Zarzad stosownie
do postanowien art. 337 § 4 KSH wskazuje innego nabywce Akcji. W terminie 30 dni
kalendarzowych od dnia dorgczenia przez Zarzad zawiadomienia o odmowie udzielenia zezwolenia
na zbycie Akcji, zbywajgcy Akcje powinien ztozy¢ oferte zbycia Akcji osobie wskazanej przez
Zarzad. Oferta zbycia powinna okresla¢ cene za jedng akcje, w zwigzku z tym, ze zbycie tych Akcji
na rzecz osoby wskazanej przez Zarzad moze nastgpi¢ tylko za cene wyrazong w formie
gotéwkowej. Zbywajgcy jest zwigzany ofertg zbycia, o ktérej mowa powyzej, przez okres 30 dni
kalendarzowych do dnia jej ztozenia. Adresat oferty zobowigzany jest do odpowiedzi na oferte
w terminie do 15 dni kalendarzowych od dnia jej ztozenia przez zbywajgcego, w przeciwnym
wypadku zbywajacy bedzie miat prawo zby¢ Akcje bez ograniczen, o ktérych mowa w Statucie.
Zbycie Akcji na rzecz osoby wskazanej przez Zarzad nastepuje na warunkach i za cene okreslong
w ofercie zbycia, nie pdzniej niz w 15 dniu roboczym, nastgpujgcym po uptywie terminu na
odpowiedz osoby wskazanej przez Zarzad na oferte z zastrzezeniem, ze zaptata ceny za Akcje
powinna nastgpi¢ w terminie do 30 dni kalendarzowych od dnia zbycia Akgcji.

Zgodnie ze Statutem ograniczenia zbywalnosci Akcji nie dotyczg zbycia Akcji przez Skarb Panstwa,
Elektrim S.A. oraz zbywania Akcji pomiedzy osobami fizycznymi, kidre nabyty je nieodpfatnie od
Skarbu Panstwa na podstawie Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji lub zbywania Akcji przez te
osoby na rzecz oséb najblizszych, a takze sktadania Akcji na rachunkach ilosciowych w funduszu
programu emerytalnego oraz przenoszenia Akcji do aktywow funduszu emerytalnego w oparciu
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o harmonogram likwidacji rachunkéw ilosciowych. Jakiekolwiek Akcje zbyte na rzecz Elektrim S.A.
lub na rzecz os6b z nim powigzanych przestajg podlegaé¢ ograniczeniom zbycia przewidzianym
w Statucie.

Zgodnie z art. 337 § 2 KSH statutowe ograniczenia rozporzgdzenia akcjami mogg dotyczy¢ jedynie
akcji imiennych. W zwigzku z tym, powotane wyzej postanowienia Statutu wprowadzajgce
ograniczenia zbywalnosci akcji Spétki wygasng z chwilg dematerializacji Akcji. Zgodnie bowiem ze
Statutem akcje imienne, ktére ulegng dematerializacji zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie,
przeksztatcajg sie w akcje na okaziciela z chwilg dematerializacji. Ponadto Statut przewiduje, iz
akcjonariusze nie mogag zada¢ zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne w okresie, w ktérym
akcje te pozostajg zdematerializowane.

Ograniczenia wynikajace z Ustawy o Obrocie i Ustawy o Ofercie:

e zakaz nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w czasie trwania okresu
zamknietego;

e zakaz nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych przez osoby posiadajgce informacje
poufne;

e obowiazki informacyjne cztonkéw zarzadéw i rad nadzorczych, prokurentéw i oséb petnigcych
funkcje kierownicze;

e obowigzek ogftoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akciji
w przypadku: (i) nabycia akcji uprawniajgcych do wykonywania ponad 10% lub 5% ogdlnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 33% ogdinej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu, (iii) przekroczenia progu 66% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

C.6
Dopuszczenie do
obrotu na rynku
regulowanym

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sa lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym, oraz wskazanie wszystkich rynkéw regulowanych, na ktérych papiery
wartosciowe sa lub maja by¢é przedmiotem obrotu.

Emitent bedzie wnioskowat o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym GPW wszystkich Akcji,
tj. 52.026.000 akcji zwyktych serii A1 oraz B1 o warto$ci nominalnej 2 PLN kazda.

C.7
Polityka
dywidendy

Opis polityki dywidendy.

Zarzad zamierza rekomendowaé¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy na poziomie
uwzgledniajgcym przede wszystkim wysoko$¢ wypracowanych przeptywdw gotéwkowych i zysku
netto prezentowanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spétki sporzgdzanym zgodnie z
Ustawg o Rachunkowosci, potrzeby inwestycyjne Grupy oraz mozliwosé i koszt pozyskania przez
Spétke finansowania dtuznego, jak rowniez wysokosé kwot, ktére mogg zostaé przeznaczone na
wyptate dywidendy.

W dtuzszej perspektywie, Zarzad zamierza rekomendowaé Walnemu Zgromadzeniu wyptate
dywidendy na poziomie do 50% skonsolidowanego zysku netto wykazywanego w sprawozdaniu
finansowym Grupy sporzadzanym wedtug MSSF lub wyzszym, je$li bedzie pozwalaé na to
przewidywana sytuacja finansowa Spoétki. Jednakze w okresie realizacji kluczowych projektow
znajdujgcych sie obecnie w fazie realizacji inwestycji oraz przy zatozeniu skierowania do realizacji
jedynie projektu budowy bloku gazowo-parowego w Elektrowni Konin, z pominieciem pozostatych
projektow w fazie przygotowawczej, do konca 2016 roku, Zarzad zamierza rekomendowaé¢ Walnemu
Zgromadzeniu wyptate dywidendy na poziomie do 30% zysku Spétki wykazanego w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym Spétki sporzgdzanym zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci.

Na dzien Prospektu Spoétka zamierza sporzgdzac jednostkowe sprawozdanie finansowe zgodnie z
Ustawg o Rachunkowosci oraz Polskimi Standardami Rachunkowosci.

Dywidenda za lata obrotowe zakonczone w dniach 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2010 roku oraz
31 grudnia 2011 roku nie byta wyptacana przez Emitenta.
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Dziat D — Ryzyko

D.1

Czynniki ryzyka
zwigzane z
dziatalnoscia
Grupy i jej
otoczeniem

Najwazniejsze informacje o giéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego
branzy.

Czynniki ryzyka zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w Polsce:

Czeste zmiany polskiego systemu prawnego moga niekorzystnie wptynaé na nasza dziatalnosc
Otoczenie polityczne istotnie wptywa na naszg dziatalno$¢

Spadek zapotrzebowania na energie elektryczng moze mie¢ niekorzystny wptyw na nasze
przychody

Sytuacja makroekonomiczna znaczaco wptywa na naszg dziatalnos¢

Interpretacja polskich przepiséw prawa podatkowego jest niejednoznaczna i moze podlegac
zmianom, co w efekcie moze prowadzi¢ do sporéw z organami podatkowymi i ewentualnego
zakwestionowania przez organy podatkowe prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotéw
nalezgcych do Grupy, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢
Skarb Panstwa moze podejmowac w stosunku do spdétek naszej Grupy decyzje o charakterze
uznaniowym na podstawie Ustawy o Sprzeciwie MSP, co moze kolidowa¢ z zamiarami lub
interesami pozostatych akcjonariuszy Spétki

Niektére z dziatan podejmowanych przez nas lub wobec nas moga zosta¢ uznane za
niedozwolong pomoc publiczng oraz skutkowaé obowigzkiem zwrotu udzielonej pomocy wraz
z odsetkami, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe

Czynniki ryzyka zwigzane z nasza dziatalnoscia oraz sektorem, w ktorym prowadzimy
dziatalnos¢:

Podlegamy réznym regulacjom z zakresu ochrony $rodowiska, co moze wigzaé¢ sie
z koniecznoscig ponoszenia znaczacych kosztéw zwigzanych z dostosowaniem sie do przepiséw
lub uzyskania nowych pozwolen s$rodowiskowych wynikajacych z zaostrzenia przepiséw
dotyczacych ochrony $rodowiska oraz mozemy nie stosowac niektorych najlepszych praktyk
branzowych, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na naszg dziatalno$¢

Nasza strategia moze nie zosta¢ zrealizowana, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na naszg
dziatalno$é

Zmiany cen i wolumenu sprzedawanej przez nas energii elektrycznej mogg mie¢ niekorzystny
wptyw na nasze przychody ze sprzedazy oraz nasze wyniki finansowe

Koniecznos¢ spetniania zaostrzonych standardéw dotyczacych zanieczyszczen takich jak SO,,
NOy i pyty moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos$¢

Sektor energetyczny i wydobywczy w Polsce podlega decyzjom organdéw nadzoru, co moze
miec¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Koszty wydobycia przez KWBK wegla brunatnego na terenie odkrywki Tomistawice moga
wzrosnaé lub moze powstaé konieczno$¢ zaprzestania lub ograniczenia wydobycia wegla
brunatnego z tej odkrywki, co moze miec¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Nowe regulacje dotyczace emisji CO, do srodowiska mogg zmusi¢ nas do poniesienia istotnych
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych lub dodatkowych kosztéw lub do ograniczenia naszej
dziatalno$ci w zakresie produkcji energii elektrycznej, co moze miec¢ istotny niekorzystny wptyw
na nasza dziatalno$¢ oraz nasze wyniki finansowe

Nabycie kopalh moze nie doprowadzi¢ do osiagniecia oczekiwanych przez nas rezultatow
i w szczegolnosci przeprowadzenie planowanej restrukturyzacji kopalh moze sie nie udagé, co
moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Spory zbiorowe z pracownikami, strajki i inne akcje protestacyjne, a takze negocjacje
z organizacjami zwigzkowymi mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢
Krajowy system wsparcia dla wytwarzania energii z OZE moze zosta¢ znaczaco zmieniony, co
moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe

Krajowy system wsparcia kogeneracji moze byé zmieniony lub zniesiony, co moze mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe

Opéznienia lub niepowodzenia w przeprowadzaniu modernizacji mogg mie¢ istotny niekorzystny
wptyw na naszg dziatalnos¢

Nasze koncesje mogag zosta¢ cofnigte lub mozemy nie uzyska¢ przedtuzenia ich okresu
waznosci lub nie uzyska¢ nowych koncesji, co moze mieé istotny niekorzystny wptyw na naszg
dziatalno$é

Mozemy by¢ narazeni na ryzyko wzrostu konkurencji w przysztosci, co w rezultacie moze
spowodowac spadek przychoddéw ze sprzedazy energii elektrycznej

Nieuzyskanie finansowania zewnetrznego na korzystnych warunkach lub nieuzyskanie go
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w ogdle moze przyczyni¢ sie do opdznien lub zrezygnowania z planowanego programu
inwestycyjnego, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Dziatania polskiego operatora systemu przesytowego PSE Operator mogg mie¢ istotny
niekorzystny wpltyw na naszg dziatalnos¢

Naruszenie zobowigzan finansowych i innych zobowigzan przewidzianych w umowach
finansowania moze doprowadzi¢ strony finansujgce do odmowy dalszego udzielania
finansowania i zgdania sptaty udzielonych kredytéw lub postawienia ich w stan wymagalnosci,
co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢

Mozemy nie by¢é w stanie uruchomi¢ eksploatacji nowych ztéz wegla brunatnego lub ich
uruchomienie moze by¢ opdznione, jak rowniez mozemy napotkaé na trudnosci w eksploataciji
obecnych odkrywek czy tez stang¢ przed koniecznoscig zaprzestania lub ograniczenia
wydobycia wegla brunatnego, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢
Regulacje dotyczagce ochrony $rodowiska mogg naktada¢ na nas ograniczenia w zakresie
lokalizacji i wdrazania nowych inwestycji w obszarze wydobycia i wytwarzania, jak réwniez
rozszerzenia zakresu eksploatacji istniejgcych odkrywek, rozbudowy istniejgcych elektrowni lub
wycofania z eksploatacji istniejgcych blokdéw energetycznych lub elektrowni, co moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢ i nasze wyniki

Dziatalno$¢ wydobywcza podlega ryzykom operacyjnym, ktérych wystgpienie moze powodowac
spadek produkcji lub zwigkszyé jej koszty, a to z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
nasza dziatalno$¢

Ewentualne spory ze spotecznosciami lokalnymi mogg mie¢ niekorzystny wptyw na mozliwosci i
koszty wydobycia wegla brunatnego oraz realizacje naszych planéw inwestycyjnych
w zaplanowanych terminach, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg
dziatalnos$¢

Cena biomasy rolnej moze wzrosngé¢, co moze doprowadzi¢ do nierentownosci wytwarzania
energii elekirycznej w procesie spalania lub wspétspalania biomasy rolnej, a to z kolei moze
miec istotny niekorzystny wptyw na nasze przychody

Jestesmy narazeni na ryzyko walutowe

Jestedmy strong wielu uméw kredytowych oraz umoéw pozyczek i koszty obstugi naszego
zadtuzenia moga miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Mozemy zostaé zobowigzani do zwrotu czesci rekompensat na pokrycie kosztéw osieroconych
za 2008 rok, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe

Mozemy nie by¢ w stanie zatrzymaé obecnej lub pozyskaé nowej wykwalifikowanej kadry, co
moze utrudni¢ rozwdj Grupy zgodnie z przyjetymi zatozeniami i w efekcie moze miec istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Posiadane przez nas ubezpieczenia mogg okazaé si¢ niewystarczajgce, co moze prowadzi¢ do
przejsciowych lub trwatych zaktécen naszej dziatalnosci, a to z kolei moze mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Jezeli ustawowy fundusz likwidacji zaktadu gérniczego okaze sie by¢ niewystarczajgcy, mozemy
by¢ w przysztosci zmuszeni do przeznaczenia dodatkowych $rodkéw na pokrycie kosztéw
likwidacji zaktadéw gdérniczych, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki
finansowe

KWBA i KWBK nie zawieraly umow uzytkowania gorniczego w czasie obowigzywania
uchylonego prawa geologicznego i gorniczego z 1994 roku i o ile nie uzyskajg wymaganego
prawa uzytkowania goérniczego, posiadane przez nie koncesje na wydobycie mogg by¢ cofniete,
co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢

Spdtki nalezgce do naszej Grupy, w tym KWBA i KWBK, korzystajg z niektérych nieruchomosci
bez tytutu prawnego, mogg nie posiada¢ odpowiedniego tytutu prawnego do niektérych
nieruchomosci, a do czesci nieruchomosci ich tytut prawny moze by¢ podwazany, co moze mie¢
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢é

Dostawy paliw do naszych jednostek wytwdrczych mogg zosta¢ zaktdécone lub ograniczone lub
ich koszty mogg znacznie wzrosng¢, co moze prowadzi¢ do zaktécen lub istotnych ograniczen w
zakresie wytwarzania energii elektrycznej w naszych elektrowniach lub negatywnie wptynaé na
rentowno$¢ naszych jednostek wytwdrczych

Dokonywane przez KWBA i KWBK oszacowania wielkosci, dostepnosci oraz jakosci zasobow
wegla brunatnego mogg okazaé sie nieprecyzyjne, co moze by¢ przyczyng wyzszych kosztéw
produkcji i mniejszego wydobycia wegla brunatnego, a to z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny
wptyw na nasze przychody

Wystgpienie szkdd w Srodowisku moze oznaczaé, ze bedziemy obowigzani ponies¢ koszty
rekultywacji gruntu lub zaptaci¢ kary lub odszkodowania, co z kolei moze mie¢ istotny
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niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe

Nasza dziatalno$¢ moze by¢ narazona na ryzyko wystgpienia awarii, w tym awarii zasilania (tzw.
black-out), katastrof naturalnych, atakéw terrorystycznych i innych podobnych zdarzen, ktére
moga spowodowaé przerwy lub zaktdcenia zwigzane z dziatalnoscig naszych kopaln
i jednostek wytwdrczych oraz zakt6cié ptynnosé dostaw energii elektrycznej do naszych
klientédw, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze przychody

Wyzsze niz zaktadane koszty sprzetu stosowanego w dziatalno$ci operacyjnej KWBA i KWBK
moga negatywnie wptywac na nasza biezgcg lub przysztg dziatalnos¢, a to z kolei moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na nasze przychody

W postepowaniach administracyjnych lub sgdowych, w kitdrych uczestniczymy, moga zapasc
niekorzystne dla nas rozstrzygniecia, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg
dziatalno$¢

Tworzone przez nas rezerwy mogag okaza¢ sie niewystarczajgce na pokrycie naszych
zobowigzan, co moze mieé istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy rozwoju

Niekorzystne warunki pogodowe mogg miec istotny wplyw na zapotrzebowanie na energie
elekiryczng, sprawnos¢ naszych urzadzen oraz dostawy wegla brunatnego do naszych
elektrowni, a to z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze przychody

Mozemy nie dotrzyma¢ obowigzkdéw w zakresie utrzymywania zapasow paliw, co moze
skutkowa¢ natozeniem na nas kar pienieznych przez Prezesa URE, a to z kolei moze mie¢
istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe

Zakwestionowanie przez organy podatkowe rozliczen miedzy spdétkami z naszej Grupy na
podstawie regulacji dotyczgcych cen transferowych moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
nasze wyniki finansowe

Nasze systemy informatyczne mogg ulec awarii, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
nasza dziatalno$¢

Mimo nastepczego potwierdzenia przez Spétke niektdrych transakcji zbycia akcji serii A Spotki,
ktére zostaly zrealizowane bez dochowania trybu przewidzianego w Statucie nie mozna
wykluczy¢ ryzyka kwestionowania ich skutecznosci

Nieprawidtowy sktad Zarzadu w sierpniu 2011 roku moze stanowi¢ podstawe do kwestionowania
waznosci podjetych wéwczas uchwat Zarzgdu oraz niektdrych czynnosci faktycznych i prawnych,
co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé¢ ZE PAK

Roszczenia cywilnoprawne odbiorcéw energii elekirycznej twierdzacych, ze poniesli cigzar
ekonomiczny podatku akcyzowego, mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki
finansowe

D.3

Czynniki ryzyka
zwigzane z
Akcjami
Emitenta

Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierow
wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, rynkiem kapitatowym i wtérnym obrotem Akcjami:

Akcjonariusz Sprzedajgcy moze odstgpi¢ od Oferty lub zawiesi¢ jej przeprowadzenie

Umowa o Gwarantowanie Oferty bedzie podlega¢ zwyczajowym warunkom zawieszajgcym
dotyczacym zobowigzania gwarancyjnego oraz bedzie zawiera¢ zwyczajowe warunki
upowazniajgce strony do jej rozwigzania lub wypowiedzenia

Niektére postanowienia Statutu istniejgce na dzien Prospektu pozostajg niezgodne z naturg
spotki publicznej

Nasza zdolno$é do wyptaty dywidendy moze by¢ ograniczona i w zwigzku z tym nie ma zadnej
pewnosci, ze Spétka bedzie wyptacata dywidende zgodnie z przyjeta politykg dywidendy, ani ze
w ogolle bedzie wyptacata dywidende w danym roku

W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z ofertg
publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku
regulowanym, KNF moze miedzy innymi zakaza¢ przeprowadzenia Oferty lub zawiesi¢ Oferte
oraz nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie lub zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie AKcji do obrotu na rynku regulowanym

Jezeli Spétka nie spetni wymagan okreslonych w Regulaminie GPW lub Ustawie o Ofercie
Publicznej, Akcje mogg zostaé niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym

Obrét Akcjami na GPW moze zosta¢ zawieszony

Akcje moga byé wykluczone z obrotu na GPW

Akcje nie byty przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, wiec ptynnos$c¢ i kurs notowan Akcji
moga podlega¢ znacznym wahaniom
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e Na Spdtke mogg zosta¢ natozone sankcje administracyjne za naruszenie obowigzkéw
wynikajacych z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie

e  Wartos¢ Akcji Sprzedawanych w portfelach inwestorow zagranicznych moze ulec obnizeniu na
skutek zmiennosci kurséw walutowych

e Jezeli analitycy gietdowi nie opublikujg raportéw dotyczacych Spdtki lub jezeli zmienig swoje
rekomendacje na negatywne, moze doj$¢ do spadku kursu notowan i obrotu Akcjami

e Pan Zygmunt Solorz-Zak, ktéry po przeprowadzeniu Oferty bedzie posrednio kontrolowat
najwigekszg liczbe Akcji, moze podejmowaé dziatania, ktére moga nie by¢ zgodne z interesami
pozostatych akcjonariuszy Spofki

e Emisja nowych akcji przez Spétke w przysziosci lub przyszte transakcje obejmujgce sprzedaz
znacznej liczby akcji przez jej akcjonariuszy, a takze uznanie, ze moze doj$¢ do takiej emisji lub
sprzedazy, mogg miec¢ niekorzystny wptyw na kurs notowan Akcji lub zdolnos¢ Spéiki
w zakresie pozyskania kapitatu w przysztosci

e Posiadacze Akcji w niektérych jurysdykcjach mogg podlega¢ ograniczeniom w zakresie
wykonania prawa poboru akcji nowych emis;ji

e Dochodzenie roszczen =z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej i egzekwowanie wyrokow
dotyczgcych Emitenta lub dowolnego cztonka jego Zarzadu lub Rady Nadzorczej, w tym
roszczen i wyrokéw dotyczacych Oferty lub Akcji Sprzedawanych, moze byé¢ trudne

Dziat E — Oferta

E.1
Wptywy z emisji
i koszty Oferty

Woplywy pieniezne netto ogétem oraz szacunkowe koszty emisiji lub oferty ogotem, w tym szacunkowe
koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Wplywy

Spétka nie otrzyma zadnej czesci wptywow ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych w Ofercie. Wpltywy
uzyskane ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych zostang przekazane Akcjonariuszowi Sprzedajgcemu,
a ich ostateczna wysokos$¢ bedzie uzalezniona od ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych
przydzielonych przez Akcjonariusza Sprzedajgcego w Ofercie oraz Ceny Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych i Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych.

Koszty ponoszone przez Spotke

Na dzien Prospekiu Spdtka szacuje, ze koszty ponoszone przez Spétke zwigzane z Ofertg wyniosg
okoto 10 min PLN. Koszty, o ktérych mowa powyzej, obejmujg w szczegolnosci koszty zwigzane
z doradztwem prawnym i finansowym na rzecz Spotki, koszty sporzadzenia sprawozdan
finansowych i informacji finansowych zgodnie z MSSF, koszty administracyjne i inne koszty Spotki
zwigzane z Ofertg, wynikajgce z przepisdw prawa. Koszty Spotki zwigzane z Ofertg obcigzajg koszty
dziatalnosci Spotki.

Koszty ponoszone przez Akcjonariusza Sprzedajacego

W zamian za ustugi $wiadczone w zwigzku z Ofertg Akcjonariusz Sprzedajacy zobowigzat sie
zaptaci¢ Menedzerom Oferty fgcznie prowizje w wysokosci 1,65% wptywéw z Oferty obliczonych
jako iloczyn liczby Akcji Sprzedawanych ostatecznie przydzielonych w Ofercie i Ceny Sprzedazy.
Powyzsza prowizja obejmuje réwniez wynagrodzenie za gwarantowanie zapisOw Inwestoréw
Instytucjonalnych w Ofercie.

Ponadto Akcjonariusz Sprzedajgcy zobowigzat sie zaptaci¢ na rzecz Menedzeréw Oferty dodatkowe
wynagrodzenie z tytutu poniesionych przez Menedzeréw Oferty kosztdw doradztwa prawnego
w zwigzku z Ofertg. Akcjonariusz Sprzedajacy pokryje rowniez swoje koszty i wydatki wynikajgce
z Oferty, w tym wynagrodzenie i wydatki swojego doradcy prawnego.

Spétka ani Akcjonariusz Sprzedajgcy nie bedg pobiera¢ zadnych optat od podmiotdw sktadajgcych
zapisy. Kwota wptacona przez inwestora przy sktadaniu zapisu moze zosta¢ jednak powiekszona
o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej przyjmujgcej zapis, zgodnie z regulacjami tej firmy
inwestycyjnej.

E.2a
Cele emisji

Przyczyny oferty, opis wykorzystania wplywow pienieznych, szacunkowa wartos¢ netto
wplywow pienieznych.

Przyczyny Oferty, opis wykorzystania wplywow pienigznych

Zamiarem Akcjonariusza Sprzedajgcego jest zbycie Akcji Sprzedawanych.
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Wplywy

Informacje na temat wptywéw z Oferty ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych zostaty zamieszczone
w punkcie E.1 powyze;.

E.3
Warunki Oferty

Opis warunkéw oferty.
Akcje Sprzedawane

Na podstawie Prospekiu w ramach Oferty Akcjonariusz Sprzedajgcy oferuje do sprzedazy do
26.013.000 akcji zwyktych serii A1 o wartosci nominalnej 2 PLN kazda (,Akcje Sprzedawane”).

Oferta

Akcje Sprzedawane sg przedmiotem Oferty Publicznej na terytorium RP. W zwigzku z Ofertg mogg
zostaé podjete ograniczone dziatania promocyjne majgce na celu przekazanie informacji o Ofercie
Kwalifikowanym Nabywcom Instytucjonalnym w Stanach Zjednoczonych Ameryki w rozumieniu i
zgodnie z Przepisem 144A wydanym na podstawie Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Warto$ciowych oraz innym inwestorom instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z
wytaczeniem Polski) zgodnie z Regulacja S wydang na podstawie Amerykanskiej Ustawy o
Papierach Wartosciowych oraz zgodnie z witasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, gdzie taka
promocja Oferty bedzie prowadzona. W celu prowadzenia powyzszych ograniczonych dziatan
promocyjnych, w kazdym przypadku zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, w ktdrych
takie dziatania bedg podejmowane, zostanie sporzgdzony miedzynarodowy dokument marketingowy
w jezyku angielskim (w formacie /nfernational Offering Circular) (,Dokument Marketingowy”).
Dokument Marketingowy nie bedzie podlegat zatwierdzeniu przez KNF ani zaden inny organ
administracji publicznej, w szczegdlnosci organ wtasciwy w jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty
bedzie prowadzona.

Inwestorzy uprawnieni do udziatu w Ofercie

Uprawnionymi do wziecia udzialu w Ofercie sg Inwestorzy Indywidualni oraz Inwestorzy
Instytucjonalni, w tym Elektrim S.A., Polsat Media B.V. i Embud sp. z 0.0.

W dniu 20 sierpnia 2012 roku zostato zawarte Porozumienie, w ktérym Skarb Panstwa zobowigzat
sie, w ramach Akcji Sprzedawanych oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym, zaoferowac Elektrim
S.A., Polsat Media B.V. i Embud sp. z 0.0. 1.350.000 Akcji Sprzedawanych (o wartosci nominalnej
2 PLN kazda) stanowigcych 5,2% maksymalnej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie
(co odpowiada 2,6% ogdlnej liczby Akcji oraz 2,6% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu)
po Cenie Sprzedazy dla Inwestorow Instytucjonalnych oraz dokonaé przydziatu i zbyé powyzsze
Akcje Sprzedawane na rzecz, odpowiednio, Elekirim S.A., Polsat Media B.V. lub Embud sp. z o.0.
na podstawie ztozonego przez nich prawidtowego i w petni optaconego zapisu lub zapiséw, zgodnie
z warunkami okreslonymi w Prospekcie.

Przewidywany harmonogram Oferty

Ponizej przedstawiono informacje na temat przewidywanego harmonogramu Oferty.

do 9 pazdziernika 2012 roku Ustalenie Ceny Maksymalnej oraz ztozenie do KNF
aneksu do Prospektu z Ceng Maksymalna.
10 pazdziernika 2012 roku Zawarcie warunkowej Umowy o Gwarantowanie Oferty,

publikacja Prospektu oraz publikacja aneksu do Prospektu
z Ceng Maksymalng (przy zatozeniu, ze zatwierdzenie
aneksu do Prospektu z Ceng Maksymalng nastapi nie
pézniej niz w dniu 10 pazdziernika 2012 roku).
Rozpoczecie procesu budowania ksiegi popytu wsréd
Inwestoréw Instytucjonalnych.

11 pazdziernika 2012 roku Rozpoczecie przyjmowania  zapisow Inwestoréw
Indywidualnych.

19 pazdziernika 2012 roku Zakonczenie przyjmowania zapisow Inwestoréw
Indywidualnych (do godziny 23:59).

22 pazdziernika 2012 roku Zakonczenie procesu budowania ksiegi popytu wsréd

Inwestoréw Instytucjonalnych (do godziny 18:00).

Ustalenie ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych
oferowanych w ramach Oferty, ostatecznej liczby Akcji
Sprzedawanych oferowanych poszczegdlinym kategoriom
inwestorow oraz Ceny Sprzedazy dla Inwestoréow
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Indywidualnych i Ceny Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych.

Podpisanie aneksu do Umowy o Gwarantowanie Oferty
okredlajgcego  Cene  Sprzedazy dla Inwestoréw
Indywidualnych i Cene Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych  oraz  ostateczng liczbe  Akcji
Sprzedawanych oferowanych w ramach Oferty.
Opublikowanie Ceny Sprzedazy, ostatecznej liczby Akc;ji
Sprzedawanych oferowanych w ramach Oferty oraz
ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych
poszczegdlnym kategoriom inwestoréw (do godziny

23:59).
23-25 pazdziernika 2012 roku Przyjmowanie zapiséw Inwestoréw Instytucjonalnych.
26 pazdziernika 2012 roku Ztozenie zlecenia sprzedazy Akcji Sprzedawanych na

rzecz Inwestoréw Indywidualnych za posrednictwem
systemu GPW oraz zapisanie Akcji Sprzedawanych na
rachunkach papierébw  wartosciowych Inwestoréw
Indywidualnych.

Ewentualne zapisy sktadane przez Gwarantéw Oferty
w wykonaniu zobowigzan wynikajgcych z Umowy
o Gwarantowanie Oferty.

Przydziat Akcji Sprzedawanych.

29 pazdziernika 2012 roku Zapisanie Akcji Sprzedawanych na rachunkach papieréw
wartosciowych  Inwestorow  Instytucjonalnych  (pod
warunkiem, ze dane przekazane przez Inwestorow
Instytucjonalnych na potrzeby  zapisania  Akcji
Sprzedawanych na ich rachunkach papieréw
wartosciowych bedg kompletne i prawidtowe).

30 pazdziernika 2012 roku Pierwszy dzieri notowania Akcji na GPW.

lub w zblizonym terminie

Powyzszy harmonogram Oferty moze ulec zmianie. Niektére zdarzenia, ktdre zostaty w nim
przewidziane, sg niezalezne od Spétki lub Akcjonariusza Sprzedajgcego. Akcjonariusz Sprzedajacy,
w uzgodnieniu z Globalnymi Wspdtkoordynatorami Oferty i Oferujgcym, zastrzega sobie prawo do
zmiany powyzszego harmonogramu Oferty, w tym terminéw przyjmowania zapiséw na Akcje
Sprzedawane. Informacja o zmianie poszczegdinych terminéw Oferty zostanie przekazana w trybie
przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie, tj. w formie komunikatu aktualizujgcego w sposéb, w jaki
zostat opublikowany niniejszy Prospekt.

Zmiana termindw rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania zapiséw i podanie do publicznej
wiadomosci stosownej informacji o tym nastgpi najpdzniej do godz. 12:00 (potudnie) w aktualnym
pierwotnym dniu rozpoczecia lub zakonczenia przyjmowania zapiséw na Akcje Sprzedawane.

Nowe terminy dla innych zdarzen przewidzianych w harmonogramie zostang podane do publicznej
wiadomosci najpdzniej w dniu uptywu danego terminu, z wyjgtkiem skrdcenia terminu zakoriczenia
budowania ksiegi popytu wsréd Inwestoréw Instytucjonalnych, ktéry zostanie podany do publicznej
wiadomosci najpozniej do godz. 12:00 (potudnie) w dniu uptywu takiego skréconego terminu.

Inwestorom, ktdrzy ztozg zapisy na Akcje Sprzedawane przed przekazaniem do publicznej
wiadomosci informacji o Cenie Sprzedazy dla Inwestorow Indywidualnych i Cenie Sprzedazy dla
Inwestoréw Instytucjonalnych oraz informacji o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych
oferowanych w ramach Oferty i o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych
poszczegdlnym kategoriom inwestoréw, bedzie przystugiwaé uprawnienie do uchylenia si¢ od
skutkdw prawnych ztozonego zapisu poprzez ztozenie oswiadczenia na pismie, w terminie dwdch
dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci takiej informaciji, stosownie do art. 54
ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

Cena Maksymalna

Akcjonariusz Sprzedajgcy w uzgodnieniu z Globalnymi Wspétkoordynatorami Oferty i po konsultacji
z Oferujgcym ustali cene maksymalng sprzedazy Akcji Sprzedawanych na potrzeby sktadania
zapisOw przez Inwestoréw Indywidualnych (,Cena Maksymalna”). Po ustaleniu Ceny Maksymalnej
Spétka i Akcjonariusz Sprzedajgcy wystgpig do KNF z wnioskiem o zatwierdzenie aneksu do
Prospektu zawierajgcego informacje o Cenie Maksymalnej. Aneks do Prospektu zawierajgcy
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informacje o Cenie Maksymalnej zostanie udostepniony do publicznej wiadomosci niezwtocznie po
jego zatwierdzeniu przez KNF.

Ustalenie Ceny Sprzedazy

Cena sprzedazy Akcji Sprzedawanych dla Inwestoréw Indywidualnych (,Cena Sprzedazy dla
Inwestoréw Indywidualnych”) oraz cena sprzedazy Akcji Sprzedawanych dla Inwestoréw
Instytucjonalnych (,Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych”) zostang ustalone przez
Akcjonariusza Sprzedajgcego w uzgodnieniu z Globalnymi Wspétkoordynatorami Oferty i po konsultaciji
z Oferujgcym, po zakoriczeniu procesu budowania ksiggi popytu wsrdd Inwestoréw Instytucjonalnych.

Cena Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych moze zostaé¢ ustalona na poziomie wyzszym niz
Cena Maksymalna. Cena Sprzedazy dla Inwestoréow Indywidualnych nie bedzie wyzsza od Ceny
Maksymalnej. W przypadku, gdy Cena Sprzedazy dla Inwestorow Instytucjonalnych bedzie nie
wyzsza niz Cena Maksymalna, Inwestorzy Indywidualni nabedg Akcje Sprzedawane po cenie réwnej
Cenie Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych.

Informacja na temat Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych oraz Ceny Sprzedazy dla
Inwestoréw Instytucjonalnych zostanie przekazana przez Spétke do publicznej wiadomosci w trybie
okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie, tj. w sposéb, w jaki zostat opublikowany niniejszy
Prospekt.

Menedzerowie Oferty
Globalni Wspétkoordynatorzy Oferty:

Credit Suisse Securities (Europe) Limited; J.P. Morgan Securities plc; ING Securities S.A. i ING Bank
N.V. Oddziat w Londynie oraz UniCredit CAIB Poland S.A. i UniCredit Bank AG Oddziat w Londynie.

Wspodtzarzadzajacy Budowaniem Ksiegi Popytu:

Banco Espirito Santo de Investimento S.A. Spdtka Akcyjna Oddziat w Polsce, IPOPEMA Securities
S.A., TRIGON Dom Maklerski S.A.

Oferujacy i Wspdtzarzgdzajacy Budowaniem Ksiegi Popytu:

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie

oraz
UniCredit Bank Austria AG z siedzibg w Wiedniu (wytgcznie w roli Gwaranta Oferty).

Umowa o Gwarantowanie Oferty

Nie pdzniej niz w dniu 10 pazdziernika 2012 roku Akcjonariusz Sprzedajgcy oraz Spotka zamierzajg
zawrze¢ warunkowg umowe o gwarantowanie zapiséw Inwestorow Instytucjonalnych na zasadach
subemisji inwestycyjnej (,Umowa o Gwarantowanie Oferty”) z Credit Suisse Securities (Europe)
Limited, ING Bank N.V., Oddziat w Londynie, J.P. Morgan Securities plc, UniCredit Bank Austria AG,
Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie, Banco Espirito Santo de Investimento S.A. Spétka Akcyjna Oddziat
w Polsce, IPOPEMA Securities S.A. oraz TRIGON Dom Maklerski S.A. (,Gwaranci Oferty”), a takze
z ING Securities S.A., UniCredit CAIB Poland S.A. oraz UniCredit Bank AG, Oddziat w Londynie.

W ramach Umowy o Gwarantowanie Oferty Menedzerowie zobowigzg sie, z zastrzezeniem
ziszczenia sie okreslonych warunkéw (w szczegdlnosci podpisania Aneksu Cenowego zgodnie
z definicjg ponizej), do dotozenia nalezytej starannosci w celu zapewnienia nabycia i optacenia Akcji
Sprzedawanych przez Inwestoréw Instytucjonalnych, natomiast Gwaranci Oferty zobowigzg sie do
nabycia, badz spowodowania nabycia przez ich podmioty powigzane, tych Akcji Sprzedawanych,
kidére nie zostaty nabyte przez takich Inwestorow Instytucjonalnych, na zasadach okreslonych
w Umowie o Gwarantowanie Oferty, przy czym w zakresie Akcji Sprzedawanych, ktére zostang
zaoferowane Elektrim S.A., Embud sp. z o0.0. oraz Polsat Media B.V. Gwarantem Oferty
zobowigzanym do ich nabycia na podstawie Umowy o Gwarantowanie Oferty w przypadku
nienabycia tych Akcji przez Elektrim S.A., Embud sp. z 0.0. lub Polsat Media B.V. bedzie wytacznie
Trigon Dom Maklerski S.A.

Umowa o Gwarantowanie Oferty bedzie zawierata warunki zawieszajgce wykonanie zobowigzania
do gwarantowania Oferty w szczegdlnosci warunkiem takim bedzie uzgodnienie pomiedzy
Akcjonariuszem Sprzedajgcym a Menedzerami Oferty aneksu cenowego do Umowy
o Gwarantowanie Oferty okreslajgcego Cene Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych i Cene
Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych oraz ostateczng liczbe Akcji Sprzedawanych
oferowanych Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym (,Aneks Cenowy”).
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Podpisanie Aneksu Cenowego, wedtug wytgcznego uznania podmiotéw bedgcych jego stronami,
jest planowane nie p6zniej niz w dniu 22 pazdziernika 2012 roku po zakonczeniu procesu budowania
ksiegi popytu i ustaleniu Ceny Sprzedazy dla Inwestorow Indywidualnych i Ceny Sprzedazy dla
Inwestoréw Instytucjonalnych.

Gwaranci Oferty bedg uprawnieni do rozwigzania Umowy o Gwarantowanie Oferty w okreslonych
w niej przypadkach, w szczegodlnosci w sytuacji, gdy ktérekolwiek z zapewnien lub o$wiadczen
Spotki lub Akcjonariusza Sprzedajgcego okaze sie niezgodne z rzeczywistym stanem faktycznym lub
prawnym czy tez istotnej zmiany sytuacji panujgcej na rynkach finansowych.

Dzjatania stabilizacyjne

Oferta nie zaktada mozliwosci dokonania nadprzydziatu lub opcji dodatkowego przydziatu typu
greenshoe.

Credit Suisse Securities (Europe) Limited bedzie petnit funkcje menedzera stabilizujgcego
prowadzgcego dziatania stabilizacyjne na zasadach opisanych ponizej (,Menedzer Stabilizujacy”).

W zwigzku z dziataniami stabilizacyjnymi w dniu ustalenia Ceny Sprzedazy dla Inwestorow
Indywidualnych, Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych oraz ostatecznej liczby Akcji
Sprzedawanych oferowanych w Ofercie planowane jest zawarcie przez Spétke oraz Menedzera
Stabilizujgcego umowy o stabilizacje (,Umowa o Stabilizacje”).

Przewiduje sig¢, ze w przypadku zawarcia Umowy o Stabilizacje w zwigzku z Ofertg Menedzer
Stabilizujagcy bedzie mdgt nabywaé na GPW Akcje w liczbie nie wiekszej niz do 10% ostatecznej
liczby Akcji Sprzedawanych (przy czym liczba ta nie bedzie wieksza niz liczba Akcji, ktéra po
nabyciu przez Spétke na zasadach okreslonych ponizej powodowataby po stronie Spoétki oraz jej
podmiotéw dominujgcych obowigzek ogtoszenia wezwania na sprzedaz Akcji na zasadach
okreslonych w Ustawie o Ofercie) w celu stabilizacji ich kursu gietdowego na poziomie wyzszym niz
poziom, ktory ustalitby sie w innych okolicznosciach. Nie ma pewnosci, ze dziatania stabilizacyjne
zostang podjete oraz jesli zostang podjete, to ze przyniosg przewidywane skutki.

Nabywanie Akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach okre$lonych
w Rozporzadzeniu w Sprawie Stabilizacji. Transakcje nabycia Akcji bedg mogty by¢ dokonywane
w okresie nie dtuzszym niz Okres Stabilizacji po cenie nie wyzszej niz Cena Sprzedazy dla
Inwestoréw Instytucjonalnych. Menedzer Stabilizujgcy nie bedzie jednak zobowigzany do podjecia
jakichkolwiek dziatan stabilizacyjnych. Jesli dziatania takie zostang podjete przez Menedzera
Stabilizujgcego, moga one zostaé przerwane w kazdym czasie, jednak nie pdzniej niz z uptywem
Okresu Stabilizacji.

Oczekuje sie, ze zgodnie z Umowg o Stabilizacje, w zwigzku z planowanymi dziataniami
stabilizacyjnymi, Spoétka udzieli Menedzerowi Stabilizujgcemu Opcji Stabilizacyjnej, na podstawie
ktorej bedzie on uprawniony do sprzedazy i przeniesienia na Spdtke Akcji nabytych przez niego w
ramach dziafann stabilizacyjnych po cenie réwnej cenie nabycia takich Akcji przez Menedzera
Stabilizujgcego, przy czym cena ta nie bedzie wyzsza niz Cena Sprzedazy dla Inwestorow
Instytucjonalnych. Jezeli Menedzer Stabilizujgcy podejmie decyzje o wykonaniu Opcji Stabilizacyjnej
(co moze nastgpi¢ jednokrotnie lub kilkukrotnie w ciggu 30 dni kalendarzowych, poczgwszy od dnia
pierwszego notowania Akcji na GPW), przeniesie on na Spotke Akcje nabyte w ramach dziatan
stabilizacyjnych, co moze zostaé przeprowadzone w jednej lub wigkszej liczbie transakcji
zawieranych przez okres nie dtuzszy niz 45 dni kalendarzowych, poczgwszy od dnia pierwszego
notowania Akcji na GPW. Opcja Stabilizacyjna bedzie obejmowata nie wigcej niz 10% liczby Akcji
Sprzedawanych przydzielonych w Ofercie. Informacje na temat podstawy prawnej Spoétki do
nabywania Akcji w zwigzku z dziataniami stabilizacyjnymi znajdujg si¢ w Rozdziale ,Informacje
dodatkowe — Podstawa prawna nabywania akcji wlasnych przez Spétke w zwigzku z dziataniami
stabilizacyjnymi”.

E.4

Podmioty
zaangazowane
w Oferte

Opis intereséw, witacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisiji lub oferty.

Menedzerowie Oferty nie posiadajg istotnych intereséw w Spdtce, w tym w szczegdlnosci na dzien
Prospektu nie posiadajg Akcji Spoétki. Wynagrodzenie Menedzeréw Oferty jest powigzane
z wielkoscig srodkéw uzyskanych ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych.

Doradcy prawni Spoétki, Menedzerdw Oferty oraz Akcjonariusza Sprzedajgcego zaangazowani
w zwigzku z Ofertg nie posiadajg istotnych intereséw w Spédtce, w tym w szczegdlnosci na dzien
Prospektu nie posiadajg Akcji Spotki. Wynagrodzenie doradcow prawnych jest state, niezalezne od
wielkosci srodkéw uzyskanych w Ofercie.
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E.5
Oferujacy;
Umowy typu
»lock-up”

Imie i nazwisko (hazwa) osoby lub podmiotu oferujacego papier wartosciowy do sprzedazy.
Akcjonariusz Sprzedajacy

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej

Umowne ograniczenia zbywalnosci Akcji

Spotka

W Umowie o Gwarantowanie Oferty Spdtka w szczegdlnosci zobowigze sie wobec Menedzerdw
Oferty, ze w okresie od dnia zawarcia tej umowy do uptywu 180 dni od daty pierwszego notowania akgji
Spotki na GPW (lub innej pdzniejszej daty, ktdéra zostanie wskazana w Umowie o Gwarantowanie
Oferty), Spétka, ani zadna spétka zalezna, ani zadna Spétka powigzana ze Spédtkg, nad ktérg Spdtka
sprawuje kontrole, ani jakakolwiek osoba dziatajgca w ich imieniu, nie bedg, bez pisemnej zgody
Globalnych Wspotkoordynatoréw Oferty, dokonywaé emisji, oferowaé, sprzedawaé, obcigza¢ ani
w inny sposéb rozporzgdzad, ani publicznie ogtasza¢ emisji, oferty, sprzedazy ani zbycia lub zamiaru
podjecia takich dziatan lub podejmowaé dziatari zmierzajgcych do lub moggcych skutkowaé emisjg,
ofertg, sprzedazg lub zbyciem Akcji lub papieréw wartosciowych wymiennych lub zamiennych na Akcje
lub umozliwiajacych ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwigzanych z takimi papierami
wartosciowymi, innych praw umozliwiajgcych nabycie Akcji, ani innych papieréw wartosciowych lub
instrumentow finansowych, ktérych wartos¢ jest ustalana bezposrednio lub posrednio przez odniesienie
do ceny powyzszych papierdw wartosciowych stanowigcych ich instrument bazowy, wigcznie ze
swapami na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.

Spdtka zobowigze sie rowniez wobec Menedzeréw Oferty, ze w okresie od dnia zawarcia Umowy
o Gwarantowanie Oferty do uptywu 180 dni od daty pierwszego notowania akcji Sp6tki na GPW (lub
innej pdzniejszej daty, ktéra zostanie wskazana w Umowie o Gwarantowanie Oferty) Spdtka nie
bedzie (oraz spowoduje, ze jej spotki zalezne lub spdtki powigzane ze Spdétkg, nad ktdrymi Spoétka
sprawuje kontrole wynikajgca z prawa do powotywania cztonkéw organdéw takich spétek lub umowy o
zarzgdzanie lub z posiadania wiekszosci gtoséw w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
lub zgromadzeniu wspdlnikdw takich spodtek nie beda), bez pisemnej zgody Globalnych
Wspdtkoordynatorow Oferty, nabywac lub publicznie ogtasza¢ zamiaru nabycia Akcji ani obniza¢ lub
publicznie ogtasza¢ zamiaru obnizenia swojego kapitatu zaktadowego, z zastrzezeniem nabywania
Akcji od Menedzera Stabilizujgcego w wykonaniu przez Menedzera Stabilizujgcego Opcji
Stabilizacyjnej w celu umorzenia tych Akcji.

Ponadto Spétka zobowigze sie wobec Menedzeréw Oferty, ze w tym samym okresie bez zgody
Globalnych Wspétkoordynatorow Oferty nie zawrze zadnej innej transakcji, ktéra moze skutkowaé
emisja, ofertg, sprzedazg lub zbyciem papieréw wartosciowych Spétki podobnych do papierow
wartosciowych oferowanych w Ofercie.

Akcjonariusz Sprzedajacy

W Umowie o Gwarantowanie Oferty Akcjonariusz Sprzedajgcy zobowigze si¢ wobec Menedzeréw
Oferty w szczegdlnosci, ze w przypadku sprzedazy w Ofercie mniejszej liczby Akcji Sprzedawanych niz
wszystkie Akcje Sprzedawane posiadane przez Akcjonariusza Sprzedajgcego na dzien Prospekiu
w okresie od dnia zawarcia tej umowy do uptywu 180 dni od daty pierwszego notowania akcji Spétki na
GPW (lub innej pdzniejszej daty, ktdra zostanie wskazana w Umowie o Gwarantowanie Oferty), ani
Akcjonariusz Sprzedajacy, ani jakakolwiek osoba dziatajgca w jego imieniu, nie bedzie bez pisemnej
zgody Globalnych Wspdtkoordynatorow Oferty, oferowaé, sprzedawac, obcigza¢ ani w inny sposob
rozporzgdzac, ani publicznie ogtasza¢ emisji, oferty, sprzedazy ani zbycia lub zamiaru podjecia takich
dziatan lub podejmowac¢ dziatarh zmierzajgcych do lub mogacych skutkowaé emisjg, oferta, sprzedazag
lub zbyciem Akcji lub papieréw wartosciowych wymiennych lub zamiennych na Akcje lub
umozliwiajacych ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwigzanych z takimi papierami wartosciowymi,
innych praw umozliwiajgcych nabycie Akcji, ani innych papieréw wartosciowych lub instrumentéw
finansowych, kitérych wartos$¢ jest ustalana bezposrednio lub posrednio przez odniesienie do ceny
powyzszych papierow wartosciowych stanowigcych ich instrument bazowy, wigcznie ze swapami na
akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.

Ponadto Akcjonariusz Sprzedajgcy zobowigze sie, ze w tym samym okresie bez zgody Globalnych
Wspdtkoordynatoréw Oferty nie zawrze zadnej innej transakcji, ktéra moze skutkowaé emisjg, oferta,
sprzedaza lub zbyciem papieréw wartosciowych Spétki podobnych do papieréw wartosciowych
oferowanych w Ofercie.

Elektrim S.A., Embud sp. z o.0. oraz Polsat Media B.V.

Przewiduje sie, ze nie pdzniej niz w dniu zawarcia Umowy o Gwarantowanie Oferty Elektrim S.A.,
Embud sp. z o0.0. oraz Polsat Media B.V., kazdy indywidualnie, zobowigzg si¢ wobec Menedzeréw
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Oferty w szczegodlnosci, ze od dnia zaciggnigcia takiego zobowigzania do uptywu 180 dni od daty
pierwszego notowania akcji Spétki na GPW (lub innej pdzniejszej daty, ktéra zostanie wskazana
w Umowie o Gwarantowanie Oferty), Elektrim S.A., Embud sp. z o0.0. oraz Polsat Media B.V., jak
rowniez zaden z ich podmiotéw zaleznych lub kontrolowanych, ani zaden podmiot dziatajgcy w ich
imieniu, nie bedzie, bez pisemnej zgody Globalnych Wspétkoordynatoréw Oferty, oferowac,
sprzedawaé, obcigza¢ ani w inny sposob rozporzgdzaé, ani publicznie ogtaszaé emisji, oferty,
sprzedazy ani zbycia lub zamiaru podjecia takich dziatan lub podejmowac¢ dziatan zmierzajacych do
lub mogacych skutkowaé emisjg, ofertg, sprzedazg lub zbyciem Akcji lub papierow wartosciowych
wymiennych lub zamiennych na Akcje lub umozliwiajgcych ich uzyskanie w drodze realizacji praw
zwigzanych z takimi papierami wartosciowymi, innych praw umozliwiajgcych nabycie Akcji, ani
innych papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest ustalana
bezposrednio lub posrednio przez odniesienie do ceny powyzszych papierow wartosciowych
stanowigcych ich instrument bazowy, wigcznie ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi
i opcjami, z zastrzezeniem przenoszenia Akcji pomiedzy podmiotami zaleznymi lub kontrolowanymi
przez Elektrim S.A., Embud sp. z 0.0. lub Polsat Media B.V., pod warunkiem, ze podmioty, ktére
nabedg Akcje przed takim nabyciem zaciggng w stosunku do Menedzeréw Oferty zobowigzanie
ograniczajace rozporzgdzanie Akcjami o takich samych postanowieniach i w takiej samej formie, jak
zobowigzania opisane powyzej.

Przewiduje sie réwniez, ze Elektrim S.A., Embud sp. z 0.0. oraz Polsat Media B.V. zobowigzg sie, ze
w tym samym okresie bez zgody Globalnych Wspétkoordynatoréw Oferty ani Elektrim S.A., ani
Embud sp. z 0.0., ani Polsat Media B.V., ani zaden inny podmiot dziatajgcy w ich imieniu, nie zawrze
zadnej innej transakcji, ktéra moze skutkowac¢ emisjg, oferta, sprzedazg lub zbyciem papierow
wartosciowych Spotki podobnych do Akcji Sprzedawanych.

Ponadto oczekuje sig, ze Elektrim S.A., Embud sp. z 0.0. oraz Polsat Media B.V. zobowigza sie, ze
od dnia zaciaggniecia takiego zobowigzania do uptywu 45 dni od daty pierwszego notowania akcji
Spétki na GPW ani Elektrim S.A., ani Embud sp. z 0.0., ani Polsat Media B.V., ani zadna ich spotka
zalezna, inny podmiot z nimi powigzany, nad kiérym sprawujg kontrole lub dziatajgcy w ich imieniu
lub dziatajgcy z nimi w porozumieniu nie nabedzie Akcji, z zastrzezeniem nabywania Akcji przez
Spétke od Menedzera Stabilizujgcego w zwigzku z wykonaniem przez niego Opcji Stabilizacyjnej
oraz nabycia do 1.350.000 Akcji Sprzedawanych oferowanych tym podmiotom w Ofercie.

W przypadku niezaciggniecia przez Spétke, Akcjonariusza Sprzedajgcego, Elektrim S.A., Embud
sp. z 0.0. lub Polsat Media B.V. zobowigzan ograniczajgcych zbywalnos$¢ lub emisje akcji, informacja
o tych faktach zostanie udostgpniona do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu,
zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie. W zakresie, w jakim bedzie to wymagane przepisami prawa,
informacja o zaciggnieciu przez powyzsze podmioty zobowigzan ograniczajgcych zbywalnosé lub
emisje akcji zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizacyjnego
w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie. W przypadku, gdy w ocenie Akcjonariusza Sprzedajgcego
lub Spétki zmiana warunkéw powyzszych zobowigzan lub terminu ich zaciggnigcia mogtaby
w sposob znaczacy wptynaé na ocene Akcji Sprzedawanych, informacja ta zostanie udostgepniona
do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie.

E.6
Rozwodnienie

Wielkos¢ i wartos¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.

Na dzier Prospektu, kapitat zaktadowy Spdtki jest reprezentowany przez 52.026.000 Akcji. Akcje nie sa
uprzywilejowane, kazda Akcja daje prawo do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Znacznymi
akcjonariuszami ZE PAK, ktdrzy na dzien Prospektu posiadajg, w sposdb bezposredni lub posredni, co
najmniej 5% udziatu w kapitale zaktadowym ZE PAK, sg podmioty wskazane ponize;.

Liczba akcji oraz odpowiadajaca im
liczba gtoséw na Walnym

Akcjonariusz Zgromadzeniu (%)

SKarb Panstwa .........cccceeeveeerrmrsssssesssnssssesssssesssnsnnns 26.013.000 50,0000

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 25.569.900 49,1483
Elektrim S.A. .o

bezposrednio........ccoceeriiiiiiii e 8.694 0,0167
POSIednio POPIZEZ:.....ccceecuieieeeiieeieeieesieesiean

Embud Sp. Z 0.0. ceeiiiiiiiie e 5.366.130 10,3143

Polsat Media B.V. ..o 20.195.076 38,8173

INNi e ———— 443.100 0,8517

[T =T | 52.026.000 100,0000
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W wyniku Oferty nie dojdzie do rozwodnienia akcjonariatu Spoétki. W przypadku dokonania
sprzedazy wszystkich Akcji Sprzedawanych odpowiedniemu zmniejszeniu ulegnie udziat Skarbu
Panstwa w kapitale zaktadowym Emitenta oraz w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
W ponizszej tabeli przedstawione sg informacje dotyczgce struktury akcjonariatu Spoétki po
zakonczeniu Oferty, przy zatozeniu, ze Skarb Panstwa sprzeda w Ofercie wszystkie Akcje
Sprzedawane, za$ Embud sp. z 0.0. wykona w catosci uprawnienie przystugujgce Elektrim S.A,,
Embud sp. z o0.0. oraz Polsat Media B.V. do nabycia facznie 1.350.000 Akcji okreslone
w porozumieniu z dnia 20 sierpnia 2012 roku pomiedzy Skarbem Panstwa, Elektrim S.A., Polsat
Media B.V. i Embud sp. z 0.0. opisane w Rozdziale ,Znaczni akcjonariusze i Akcjonariusz
Sprzedajgcy — Ustalenia mogace powodowac w przysztosci zmiane kontroli nad Spétka”.

Po zakornczeniu Oferty

Akcje/odpowiadajaca im liczba

Nazwa akcjonariusza gtoséw na Walnym Zgromadzeniu (%)

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26.919.900 51,7432
Elektrim S.A. ..o

bezposrednio .........ccceiiiiiiiiie e 8.694 0,0167
POSIrednio POPIZEZ ........ceevuveeeeiriiirieieeneeeiienas

Embud Sp. Z 0.0. oo 6.716.130 12,9092

Polsat Media B.V........ccccoiiiiiiiiiieeeee e 20.195.076 38,8173

3T T 25.106.100 48,2568

L322 F-2=T 1 52.026.000 100,0000

(*) Informacje zamieszczone w tabeli nie uwzgledniajg Akcji, ktére mogg zosta¢ nabyte przez Spétke (bedaca
podmiotem posrednio kontrolowanym przez pana Zygmunta Solorz-Zak) od Menedzera Stabilizujgcego
w zwigzku z dziataniami stabilizacyjnymi, jezeli takie dziatania zostang podjete.

E.7

Koszty
pobierane od
inwestora

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Ztozenie zapisu na Akcje Sprzedawane nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami. Inwestor
powinien jednak zwrdcié uwage na inne koszty posrednio zwigzane z subskrybowaniem Akgiji
Sprzedawanych, w tym w szczegdlnosci koszty prowizji maklerskiej za ztozenie zlecenia/zapisu,
zatozenia lub prowadzenia rachunku inwestycyjnego, oraz inne mozliwe koszty bankowe zwigzane z
dokonywaniem wpfaty na Akcje Sprzedawane, ewentualne koszty wymiany walut obcych na polskie
ztote itp. Zwraca sie takze uwage inwestorom, ze wptaty na Akcje Sprzedawane nie sg
oprocentowane i w przypadku zwrotu czesci lub catej wptaconej kwoty inwestorowi nie przystuguja
odsetki ani odszkodowanie.
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Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, kazdy potencjalny nabywca Akcji Sprzedawanych powinien uwaznie
przeanalizowaé wszystkie omoéwione ponizej czynniki ryzyka, a takze pozostate informacje zamieszczone w Prospekcie.
Ziszczenie sie nawet czesci z opisanych ryzyk moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy rozwoju Grupy. W wyniku ziszczenia sie jednego lub kilku opisanych ryzyk obnizy¢ sie moze
cena rynkowa Akcji Sprzedawanych, co narazitoby inwestoréw na strate catosci lub czes$ci zainwestowanych srodkdw.
Przedstawione czynniki ryzyka nie musza by¢ jedynymi, jakie mogg zagraza¢ Grupie, a ktdre inwestorzy powinni
uwzglednié, podejmujgc decyzje inwestycyjng. Inwestorzy powinni szczegodlnie ostroznie oceni¢ ryzyka zwigzane z
inwestycjg i zdecydowaé, samodzielnie lub zasiegnaé w tym wzgledzie porad odpowiednich doradcéw prawnych,
podatkowych, finansowych lub innych, czy w ich $wietle uznajg dokonanie inwestycji za stuszne.

Czynniki ryzyka zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w Polsce

Czeste zmiany polskiego systemu prawnego moga niekorzystnie wpfynac na naszg dziatalnosc

Polski system prawny, w tym regulacje dotyczgce sektora energetycznego i gérniczego, a takze roézne interpretacje tych
przepisow, podlegajg czestym i istotnym zmianom. W szczegdlnosci Prawo Energetyczne byto nowelizowane wiele razy,
przy czym wiele z tych nowelizacji wprowadzato kluczowe zmiany do gtdwnych obszaréw, w ktérych prowadzimy
dziatalno$¢. W chwili obecnej trwajg takze konsultacje spoteczne nad pakietem trzech nowych ustaw: prawo
energetyczne, prawo gazowe i ustawg o odnawialnych zrodtach energii, zaprezentowanym przez polskie Ministerstwo
Gospodarki w grudniu 2011 roku, ktére majg zastgpi¢ obecne Prawo Energetyczne. Trudno przewidzie¢, jakie beda
skutki wprowadzenia tych zmian dla naszej dziatalnosci. Ponadto na zmiany przepisbw dotyczacych sektora
energetycznego majg tez wptyw nowe regulacje Unii Europejskiej majace na celu liberalizacje wewnetrznych rynkéw
energii elektrycznej i gazu ziemnego oraz zwigkszenie poziomu ochrony $rodowiska. Podobne zmiany dotyczg
przepiséw regulujgcych dziatalno$¢ gorniczg. W szczegdlnosci uchylona ustawa prawo geologiczne i goérnicze z roku
1994 byfa wielokrotnie nowelizowana, zanim zostata zastgpiona nowym Prawem Geologicznym i Gérniczym. Prawo
Geologiczne i Gornicze obowigzuje od 1 stycznia 2012 roku i nie ma jeszcze ugruntowanej praktyki jego stosowania.
Ponadto czestym zmianom podlegajg inne akty prawne majgce istotny wptyw na dziatalno$¢ goérniczg, jak na przyktad
Prawo Ochrony Srodowiska, Prawo Wodne czy Prawo Budowlane.

W zwigzku ze zmiennoscig przepiséw nie sg one w jednolity sposob stosowane przez sgdy, organy administracji i inne
organy stosujgce prawo. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze postanowienia i decyzje wydane przez poszczegodlne sady
i inne organy w odniesieniu do konkretnych standéw faktycznych bedg ze sobg sprzeczne lub w znaczgcym stopniu
nieprzewidywalne. Co wiecej, stosunek wtasciwych sgdéw lub innych urzedéw do spraw nalezgcych do ich kompetenciji
moze ulec zmianie. Niestabilno$¢ systemu prawnego i otoczenia regulacyjnego zwieksza ryzyko ponoszenia istotnych
dodatkowych i nieoczekiwanych wydatkow, jak i kosztéw dostosowywania prowadzonej dziatalnosci do zmieniajgcego
sie otoczenia prawnego, ponadto moze spowodowaé, ze tymczasowo ograniczymy naszg dziatalno$¢ zwigzang
z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta oraz wydobyciem wegla. Moze to prowadzi¢ do powstawania sporéw na tle
interpretacji przepiséw prawnych zaréwno z organami publicznymi stosujacymi prawo, jak i z podmiotami prywatnymi,
z ktorymi spotki z naszej Grupy pozostajg w stosunkach prawnych. Ponadto btedy lub opdznienia implementacji dyrektyw
UE do prawa krajowego mogg prowadzi¢ do dodatkowych watpliwosci zwigzanych m.in. z interpretacjg przepiséw
majgcych wptyw na naszg dziatalnos¢. W zwigzku z tym jesteSmy narazeni na ryzyko, ze nasza dziatalno$¢ moze nie
spetnia¢ wymogdw czesto zmieniajgcych sie przepisdw, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$c,
wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Otoczenie polityczne istotnie wpfywa na naszg dziatalnosc¢

Decyzje polityczne podejmowane przez wiadze i organy administracji w Polsce, jak rowniez przez organy Unii
Europejskiej majg istotny wptyw na naszg dziatalno$¢, w szczegdlnosci w zakresie wytwarzania i sprzedazy energii
elektrycznej oraz ciepta, a takze wydobycia wegla brunatnego przez KWBA i KWBK. Decyzje o charakterze politycznym
moga wywiera¢ wplyw zaréwno na kierunki zmian regulacji prawnych, w tym regulacji istotnych dla sektora
energetycznego, jak i na decyzje wtascicielskie oraz inne dziatania organéw panstwowych, co z kolei moze wptywaé
m.in. na strukture i model dziatania rynku energii elektrycznej, zasady ksztattowania cen energii elektrycznej, dostepnosé
i koszty zaopatrzenia w paliwa wykorzystywane do wytwarzania energii elekirycznej oraz regulacje w zakresie ochrony
Srodowiska. W szczegdlnosci czynniki polityczne mogg mie¢ istotny wptyw na przydziat uprawnien do emisji CO, oraz
regulacje dotyczace emisji zanieczyszczen takich jak SO,, NOx i pytdw. Ponadto organ nadzoru (Prezes URE) lub
urzedy panstwowe i agendy mogg wywieraé na nas presje dotyczgcg utrzymania niskich cen energii elektrycznej w celu
zmniejszenia inflacji, mogg réwniez wystgpi¢ niekorzystne konsekwencje spoteczne wzrostu cen, kitére mogg byc¢
wynikiem, miedzy innymi, negatywnych zmian sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Niesprzyjajace zmiany otoczenia
politycznego w Polsce mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju.
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Spadek zapotrzebowania na energie elekitryczng moze miec niekorzystny wptyw na nasze przychody

Poziom krajowego zapotrzebowania na energie elektryczng ma istotny wptyw na wysoko$¢ naszych przychoddéw. Na
poziom zapotrzebowania na energie elektryczng wptywa szereg czynnikdw, ktére sg od nas niezalezne. W
szczegolnosci spowolnienie wzrostu lub spadek PKB, negatywne zmiany w poziomie zamoznos$ci konsumentéw oraz
wdrazanie dziatan majgcych na celu zwigkszenie efektywnosci zuzycia energii w gospodarce mogg prowadzi¢ do spadku
zapotrzebowania na energie. Podobny efekt moze wywotaé brak wystarczajacej podazy lub wzrost kosztéw uprawnien
do emisji CO, (EUA) przektadajace sie na wzrost cen energii elekirycznej oraz zwigzane z tym obnizenie poziomu
zapotrzebowania na energie elektryczng. Ponadto z uwagi na przepisy Prawa Energetycznego nakfadajgce w pewnych
przypadkach obowigzek zakupu energii elektrycznej wytwarzanej ze zrédet odnawialnych, zwigkszenie wolumenu energii
produkowanej z takich zrédet moze skutkowa¢ zmniejszeniem zapotrzebowania na energie konwencjonalng wytwarzana
przez naszg Grupe. Takie okoliczno$ci mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasza dziatalnosé¢, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy rozwoju.

Sytuacja makroekonomiczna znaczgco wpfywa na naszg dziatalnosc

Nasze wyniki dziatalnosci sg w istotnym stopniu uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej Polski, jak réwniez od
sytuacji ekonomicznej regionu, Unii Europejskiej oraz gospodarki swiatowej. W szczegolnosci na naszg dziatalnos¢ majg
wptyw takie czynniki, jak poziom PKB Polski i jego zmiany, wysokos¢ stopy inflacji, kursy walut (ztotego i innych walut),
wysokos$¢ stép procentowych, ceny paliw (w tym ceny ropy naftowej i biomasy), wysokos$¢ stopy bezrobocia, wysokos¢ i
przewidywane zmiany Sredniego wynagrodzenia oraz polityka fiskalna i monetarna panstwa. Negatywne zmiany w
ogolnej sytuacji makroekonomicznej w Polsce lub na Swiecie mogg, w szczegdlnosci, mie¢ przetozenie na zmniejszenie
krajowego zapotrzebowania na energi¢ elektryczng i spowodowacé zmniejszenie naszych przychodéw ze sprzedazy
energii elektrycznej. Nizsze niz zaktadane zapotrzebowanie na energie elekiryczng moze tez spowodowaé nizszg niz
zaktadana rentownos$¢ inwestycji w nowe moce wytworcze. Ponadto brak stabilnosci i utrudnienia na rynkach
finansowych wynikajgce w szczegdlnosci z wystepujacego obecnie w wielu krajach Unii Europejskiej kryzysu fiskalnego
moze ogranicza¢ dostepnos¢ finansowania zewnetrznego. Ograniczenie dostepu do zewnetrznego finansowania lub
wzrost kosztéw z tym zwigzanych moze z kolei mie¢ wptyw na mozliwosci realizacji naszych inwestycji i strategii. Takie
niesprzyjajgce okoliczno$ci mogag mieé istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju.

Interpretacja polskich przepisow prawa podatkowego jest nigjednoznaczna i moze podlegac zmianom, co w efekcie
moze prowadzic do sporow z organami podatkowymi | ewentualnego zakwestionowania przez organy podatkowe
prawidfowosci rozliczeri podatkowych podmiotow naleZacych do Grupy, co z kolei moze miec istotny niekorzystny wplyw
na naszg dziatalnosc

Zmiany w zakresie prawa podatkowego majg znaczgcy wptyw zaréwno na dziatalnos¢ Spétki, jak i dziatalnosé catej
Grupy. Polski system podatkowy podlega czestym zmianom wynikajagcym zaréwno z potrzeby dostosowania polskich
przepisow do wymogéw wynikajgcych z cztonkostwa w Unii Europejskiej, jak i z biezgcych potrzeb ekonomicznych oraz
politycznych. Rodzaj i zakres tych zmian, a takze trudnosci interpretacyjne zwigzane ze stosowaniem prawa
podatkowego, utrudniajg zaréwno biezgcg dziatalnos$¢, jak i prawidtowe planowanie podatkowe. Dynamika zmian
powoduje, ze czesto nasza biezgca dziatalno$¢ nie moze odbywacé sie w oparciu o ugruntowane, jednoznaczne przepisy
oraz utrwalong praktyke. Powoduje to brak pewnosci w zakresie stosowania przez nas przepisOw prawa w codziennej
dziafalno$ci i niesie ze sobg ryzyko btedéw, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki naszej dziatalno$ci.

Ponadto niektére z przepiséw polskiego prawa podatkowego sg niejednoznaczne i czesto brakuje jednolitej interpretacii
prawa i praktyki jego stosowania przez organy podatkowe. W szczegdlnosci przepisy prawa podatkowego nie regulujg
wprost zasad okreslajgcych mozliwo$¢, sposdb i moment rozpoznawania przychoddéw oraz kosztéw uzyskania
przychodéw w przypadku wielu zdarzen oraz czynnosci prawnych i faktycznych, jak np. dziatan restrukturyzacyjnych.
Przepisy prawa podatkowego nie okreslajg rowniez w sposéb jednoznaczny zasad opodatkowania innymi podatkami,
w tym podatkiem od towardéw i ustug, podatkiem akcyzowym czy podatkiem od nieruchomosci. Ze wzgledu na rozbiezne
interpretacje prawa podatkowego, ryzyko zwigzane z niewtasciwym stosowaniem prawa podatkowego w Polsce moze
by¢ wieksze niz w systemach prawnych wtasciwych dla rynkéw bardziej rozwinietych. W efekcie ponosimy ryzyko, ze
nasza dziatalno$¢ w wybranych dziedzinach moze by¢ niedostosowana do zmieniajgcych sie regulacji oraz zmiennej
praktyki ich stosowania. Ponadto w zwigzku z rozbieznosciami w stosowaniu prawa podatkowego, istnieje ryzyko, ze
w konkretnych sprawach poszczegdlne organy mogg wydawac decyzje i interpretacje podatkowe, ktdre bedg ze sobg
sprzeczne lub w znaczgcym stopniu nieprzewidywalne.

Z uwagi na powyzsze okolicznosci nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw z organami podatkowymi, a w rezultacie
zakwestionowania przez te organy prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotéw z Grupy w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okre$lenia zalegtos$ci podatkowych tych podmiotéw. W przypadku
wydania decyzji, interpretacji czy orzeczen niekorzystnych dla nas, moga one mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg
dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.
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Skarb Paristwa moze podejmowac w stosunku do spdtek naszef Grupy decyzje o charakterze uznaniowym na podstawie
Ustawy o Sprzeciwie MSP, co moze kolidowac z zamiarami lub interesami pozostafych akcjonariuszy Spotki

ZE PAK i Elektrownia Patnéw Il podlegajg przepisom Ustawy o Sprzeciwie MSP, na podstawie ktérej Skarb Panstwa jest
uprawniony do wykonywania szczegdlnych uprawnien w odniesieniu do spétek zarzgdzajgcych tzw. infrastrukturg
krytyczng, przy czym uprawnienia te nie zalezg od posiadania udziatu w spétce. W szczegdlnosci, uprawnienia Skarbu
Panstwa polegajg na mozliwosci wyrazenia w pewnych przypadkach sprzeciwu wobec podejmowanych przez organy
spotki uchwat lub innych czynnosci prawnych podejmowanych przez spétke, ktérych przedmiotem jest rozporzadzenie
sktadnikiem mienia nalezgcym do infrastruktury krytycznej. Nie mozemy wykluczyé, ze Ustawa o Sprzeciwie MSP bedzie
miata wptyw na spétki z naszej Grupy, a Minister Skarbu Panstwa skorzysta w przysztosci z tych uprawnien. Dodatkowo,
nie mozemy zagwarantowac, ze podejmowane na podstawie Ustawy o Sprzeciwie MSP dziatania Ministra Skarbu
Panstwa nie bedg pozostawaty w sprzecznosci z zamierzeniami lub interesami innych akcjonariuszy Spétki, co mogtoby
mieé niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Niektore z dziafari podejmowanych przez nas lub wobec nas mogag zostac uznane za niedozwolonga pomoc publiczna
oraz skutkowac obowigzkiem zwrotu udzielonej pomocy wraz z odsetkami, co moze miec istotny niekorzystny wpfyw na
nasze wyniki finansowe

Przepisy prawa polskiego i Prawa Europejskiego dotyczgce pomocy publicznej sg nieprecyzyjne. Istnieje ryzyko, ze
niektére dziatania podejmowane przez nas lub wobec nas w przesztosci mogg stanowi¢ pomoc publiczng udzielong
niezgodnie z zasadami okreslonymi w prawie polskim i Prawie Europejskim (w szczegdlnosci bez akceptacji Komis;ji
Europejskiej). Istnieje réwniez ryzyko, ze niektére dziatania podejmowane przez nas lub w odniesieniu do nas
w przesztodci mogg zosta¢ uznane za pomoc publiczng. Otrzymanie niedozwolonej pomocy publicznej moze skutkowac
obowigzkiem zwrotu przez nas udzielonej pomocy wraz z odsetkami, na zasadach okreslonych w przepisach prawa
polskiego i Prawa Europejskiego, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowa lub perspektywy rozwoju.

Czynniki ryzyka zwigzane z nasza dziatalnoscia oraz sektorem, w ktérym prowadzimy dziatalnos¢

Podlegamy roznym regulaciom z zakresu ochrony srodowiska, co moze wigzac sig z Koniecznoscig ponoszenia
znaczgcych kosztow zwigzanych z dostosowaniem sie do przepisow lub uzyskania nowych pozwoleri srodowiskowych
wynikajgcych z zaostrzenia przepisow dotyczacych ochrony Srodowiska oraz mozZemy nie stosowac niekiorych
najlepszych praktyk branzowych, co z kolei mozZe miec istotny niekorzystny wpfyw na naszg dziatalnosc

Regulacje dotyczgce ochrony srodowiska w Polsce podlegajg bardzo czestym zmianom. Ponadto w najblizszych latach
nalezy sie liczy¢ z dalszym zaostrzaniem wymogow dotyczgcych ochrony srodowiska, zarébwno w przepisach polskich,
regulacjach Unii Europejskiej, jak i konwencjach miedzynarodowych. Nie mozemy przewidzie¢ doktadnego rodzaju ani
zakresu tych zmian. Wobec braku jasnosci, co do przysztych regulacji oraz wobec zwiekszajgcych sie naktadow
zwigzanych z wymogami przepisOdw dotyczgcych ochrony Srodowiska, mozemy by¢ w przysztosci zobowigzani do
ponoszenia znaczgcych kosztéw lub naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z dostosowywaniem sie do nowych
wymogow Srodowiskowych lub odigczania naszych urzadzen i instalacji niespetniajgcych podwyzszonych wymogow
Srodowiskowych. W szczegodlnosci, na dzien Prospektu, w ramach Komisji Europejskiej prowadzone sg prace nad
zmiang tzw. dyrektywy ramowej oraz decyzji Komisji 2000/532/WE z dnia 3 maja 2000 roku ustalajgcej tzw. liste
odpadoéw (zobacz ,Otoczenie regulacyjne — Ochrona $rodowiska — Gospodarka odpadami”). Na obecnym etapie prac
istnieje ryzyko, iz niektére z ubocznych produktéw spalania (,UPS”), jakimi w szczegdlnosci sg zuzle, popioty
paleniskowe i pyly z kottéw, ktdre na dzien Prospektu nie sg klasyfikowane jako odpady niebezpieczne, zostang uznane
za odpad niebezpieczny. Zmiana kwalifikacji UPS jako odpaddéw niebezpiecznych mogtaby spowodowacé istotne
negatywne konsekwencje finansowe dla podmiotéw wytwarzajgcych UPS, w tym dla nas, takie jak np. istotny wzrost
optaty za sktadowanie odpadow, wzrost kosztow rekultywaciji sktadowisk UPS, brak mozliwosci sprzedazy odpadoéw
paleniskowych do odbiorcéw zewnetrznych, a w konsekwencji powodowaé konieczno$¢ sktadowania catosci UPS.
Ponadto w zaleznosci od przyjetych rozwigzan moze sie okazaé, iz konieczne bedzie poniesienie przez nas znacznych
naktaddéw finansowych na dostosowanie juz istniejgcych sktadowisk UPS do nowych wymogdéw. Organizacje zrzeszajgce
podmioty wytwarzajgce UPS podjely dziatania majgce na celu przekonanie Komisji o celowosci utrzymania
dotychczasowej kwalifikacji UPS jako odpaddéw innych niz niebezpieczne, nie mniej nie mozemy wykluczy¢, ze
powotywane argumenty nie zostang uwzglednione. Brak dostosowania sie przez nas do nowych przepiséw
srodowiskowych w okreslonym zakresie lub terminie moze spowodowaé koniecznosé poniesienia odpowiedzialnosci
o charakterze administracyjnym i cywilnym, a takze odpowiedzialnosci karnej po stronie podmiotéw z naszej Grupy oraz
cztonkdw Zarzadu lub pracownikéw. Ponadto naruszenie wymogdéw ochrony $rodowiska moze prowadzi¢ do
koniecznosci okresowego przerwania lub trwatego zaprzestania prowadzenia przez nas okreslonej dziatalnosci i mieé
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Nasza dziatalno$¢ wywiera istotny wptyw na srodowisko. Z tego wzgledu spétki z naszej Grupy zobowigzane sg dziataé
na podstawie pozwolen zintegrowanych uzyskiwanych dla instalacji, ktérych funkcjonowanie, ze wzgledu na rodzaj
i skale prowadzonej w nich dziatalno$ci, moze powodowac znaczne zanieczyszczenie poszczegdlnych elementéw
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przyrodniczych albo $rodowiska jako catosci, jak réwniez Srodowiskowych pozwoleri sektorowych dotyczacych emis;ji
substancji i hatasu, gospodarki wodno-$ciekowej i gospodarki odpadami, w tym odpadami gdérniczymi. Przepisy
dotyczgce ochrony $rodowiska i korzystania z zasobdw naturalnych przez przedsigbiorstwa zaostrzajg sie, w zwigzku
z tym moze wystgpi¢ koniecznosé uzyskania przez nas nowych pozwoleri lub zmiany warunkéw juz posiadanych
pozwolen. Nie mozemy zagwarantowaé, ze ubieganie sie¢ o nowe pozwolenia lub zmiane istniejacych pozwolen
zakonczy sie sukcesem. Nieuzyskanie nowych pozwolen lub zgody na zmiane dotychczasowych pozwolern moze miec
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Ponadto instalacje wymagajgce pozwolenia zintegrowanego powinny spetniaé wymogi dotyczace Najlepszych
Dostepnych Technik (Best Available Techniques, BAT), co wigze sie z koniecznoscig ponoszenia istotnych naktadéw
inwestycyjnych. Wymogi te okreélane sg w dokumentach referencyjnych BREFs (BAT Reference Noftes), a takze moga
wynika¢ wprost z obowigzujgcych przepiséw prawa oraz innych specyfikacji technicznych, norm technicznych itp.
Dokumenty referencyjne BREFs majg charakter nieobowigzujgcych zalecen, jednak dostosowanie instalacji oraz
stosowanej technologii, procedur i praktyki postepowania do wymagan BAT stanowi najistotniejszy warunek uzyskania
pozwolenia zintegrowanego. Ponadto Dyrektywa IED, ktéra ma zastgpi¢ m.in. Dyrektywe IPPC oraz Dyrektywe LCP,
rozszerza zakres instalacji objetych wymogiem stosowania BAT oraz zaostrza standardy emisyjne m.in. dla SO, i NOx.
Dyrektywa IED przewiduje przyjecie tzw. ,BAT conclusions’, ktére poczgwszy od 2016 roku stanowi¢ bedg podstawe do
ustalania warunkéw pozwolenia zintegrowanego oraz wyznaczenia dopuszczalnych wielkosci emisji.

Nie mozemy wykluczyé, ze w przysztosci wymagania dotyczace BAT zostang zaostrzone, ich zakres ulegnie
rozszerzeniu lub zostanie zwiekszona ilo$¢ instalacji, kiére bedg musiaty dostosowaé sie do BAT, przez co zmuszeni
bedziemy do ponoszenia znacznych naktadéw w zakresie dostosowania si¢ do nowych wymogdéw. Ponadto istnieje
ryzyko, ze niektére z posiadanych przez nas urzgdzen lub instalacji mogg nie by¢ przystosowane do obowigzujgcych
wymogow w terminach przewidzianych w przepisach dotyczgcych BAT, co z kolei moze mieé istotny niekorzystny wptyw
na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Ponadto pomimo spetniania przez KWBA i KWBK wymagan okreslonych przepisami prawa polskiego oraz posiadania
systemu zarzgdzania $rodowiskiem, ktory spetnia czes¢ wymagan normy ISO 14001 lecz nie posiada certyfikatu ISO
14001 i moze nie spetniaé wszystkich wymagan tego standardu, podmioty te mogg nie zawsze dopetnia¢ wszystkich
szczegotowych wymagan wynikajgcych z praktyk branzowych, takich jak wdrozenie systemu zarzgdzania srodowiskiem
posiadajacego certyfikat ISO 14001, relacjami spotecznymi czy innymi aspektami prowadzonej przez nie dziatalnosci,
zarbwno na etapie przygotowania, eksploataciji, jak i zakonczenia eksploatacji ztoz. Niestosowanie lub niepetne
stosowanie takich szczegdétowych wymagan branzowych moze negatywnie wptywa¢ na nasze biezgce lub przyszte
wyniki dziatalnosci, w szczegdlnosci w przypadku wystgpienia zdarzen o charakterze nadzwyczajnym, wymagajgcych
podjecia przez nas dziatan wykraczajgcych poza zakres standardowo stosowanych przez nas procedur. Ponadto
niestosowanie lub niepetne stosowanie praktyk branzowych moze narazi¢ nas na ryzyko niezachowania zgodnosci
z przysztymi regulacjami, ryzyko nieuzyskania lub utraty koniecznego wsparcia lokalnej spotecznosci, a w rezultacie
doprowadzi¢ do koniecznosci ograniczenia lub wstrzymania dziatalno$ci w odkrywkach eksploatowanych przez nasze
kopalnie, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$é, wyniki, sytuacje finansowa lub
perspektywy rozwoju i reputacje.

Nasza strategia moze nie zostac zrealizowana, co moze miec niekorzystny wplyw na nasza dziatalnosc

Nasza strategia zaktada miedzy innymi optymalizacje podstawowej dziatalnosci wytwérczej Grupy, w szczegdlnosci
poprzez realizacje programu inwestycyjnego oraz podniesienie efektywnosci poprzez restrukturyzacje. Realizacja naszej
strategii moze napotkaé szereg trudnosci. W szczegodlnosci realizacja naszego programu inwestycyjnego moze napotkac
przeszkody natury regulacyjnej, administracyjnej, finansowej, operacyjnej lub spotecznej, takie jak opdznienia
w implementacji przepiséw majgcych na celu liberalizacje rynku gazu w Polsce, opdznienia lub trudnosci w uzyskaniu
wymaganych decyzji lub zezwolen,, opdznienia w procesach inwestycyjnych dotyczgcych budowy nowych lub
modernizacji istniejgcych sktadnikéw naszego majatku, przekroczenie przyjetych budzetdw, spory pracownicze majgce
wptyw na wykonawcow zatrudnionych przez nas lub ich podwykonawcow i protesty organizacji ekologicznych. Mozemy
tez napotkac trudnosci natury finansowej i operacyjnej, takie jak niemoznosé pozyskania wystarczajgcych srodkow
finansowych, czy ograniczenia w dostepnosci materiatdw lub urzgdzen potrzebnych do realizacji naszych projektow
inwestycyjnych. Z uwagi na planowane wytgczenie naszych niektérych jednostek wytwérczych, w szczegdlnosci z uwagi
na uptyw witasciwych okreséw derogacyjnych, opdznienia w realizacji naszego programu inwestycyjnego lub brak
realizacji niektorych projektdw inwestycyjnych moga doprowadzi¢ do obnizenia tgcznej mocy wytwérczej naszej Grupy,
co moze miec istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe. Nie mozna réwniez wykluczyé, iz planowane
inwestycje zrealizowane przez nas nie przyniosg spodziewanych wynikéw, a w efekcie nie doprowadzg do wzrostu
wartosci naszej Grupy zgodnie z przyjetymi zatozeniami. Nie mozemy tez wykluczyé, ze w wyniku nieprzewidzianych
przez nas okolicznosci, w tym zmian na rynku dostaw paliw czy technologii wytwarzania energii elektrycznej nie
wszystkie projekty inwestycyjne przewidziane w programie inwestycyjnym zostang zrealizowane. Jezeli doswiadczymy
takich lub innych nieprzewidzianych przeszkdd w procesie realizacji naszej strategii, mozemy nie osiggng¢ lub osiggngé
z opdznieniem planowane synergie oraz oczekiwane korzysci majgce wyniknaé z jej wdrozenia, w szczegodlnosci
w zakresie optymalizacji potencjatu energetyczno-paliwowego naszej Grupy. Co wiecej, mozemy by¢ zmuszeni
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przeznaczy¢ wigksze niz planowane zasoby ludzkie i finansowe w celu realizacji strategii, co mogtoby negatywnie
wptyng¢ na podstawowe obszary naszej dziatalnosci lub doprowadzi¢ do zmniejszenia spodziewanych korzysci
z realizacji strategii. Opdznienia, nieprzewidziane koszty lub problemy z przeprowadzeniem lub nieprzeprowadzeniem
dziatan wynikajgcych ze strategii mogtyby miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos$é, wyniki, sytuacje
finansowa lub perspektywy rozwoju.

Zmiany cen [ wolumenu sprzedawanej przez nas energii elekirycznej moga miec niekorzystny wplyw na nasze
przychody ze sprzedazy oraz nasze wyniki finansowe

Wigkszo$¢ naszych przychoddéw pochodzi z dziatalnoSci w zakresie wytwarzania oraz obrotu energig elektryczng
i w zwigzku z tym sg one uzaleznione od cen oraz wolumenu sprzedazy energii elektrycznej. Ceny energii elektrycznej
zalezg od wielu czynnikdw, przy czym na niektére z nich nie mamy wptywu lub nasz wpltyw jest ograniczony.
W szczegdlnosci nie mamy zadnego wptywu lub mamy jedynie ograniczony wptyw na dostepnos¢, jakosé i ceny paliw,
przede wszystkim paliw nabywanych poza Grupg, wykorzystywanych do wytwarzania energii elekirycznej i ciepta (jak
biomasa) oraz do celéw wydobywczych (takich jak olej opatowy i benzyna), na ceny transportu, ceny ropy naftowej,
wysokosé podatkéw, sktadek na ubezpieczenie spoteczne i zdrowotne oraz innych kosztéw pracy, restrykcyjnosc
przepiséw dotyczacych ochrony srodowiska, w tym dostepnosc i koszty uprawnien do emisji CO, (EUA), jak réwniez na
poziom stop procentowych czy kursy walut. Niektdre z tych czynnikéw zalezg od polityki panstw innych niz Polska lub
organizacji miedzynarodowych i ponadnarodowych (np. Unia Europejska). Ponadto wobec braku odpowiednio
rozwinietego i ptynnego rynku (systemu obrotu) energii elekirycznej o wolumenie wystarczajgcym dla utworzenia
Srednio- i dtugoterminowych indekséw cenowych dla instrumentéw finansowych zwigzanych z handlem energig
elektryczng w Polsce, utrudnione jest ustalenie cen w obrocie energig elektryczng oraz zarzadzanie $rednio-
i dtugoterminowym ryzykiem cen energii elektrycznej. Z drugiej strony wolumen sprzedazy energii zalezy miedzy innymi
od zapotrzebowania na energie elekiryczng, warunkéw pogodowych i ogdlnej sytuacji makroekonomiczne;.
Z zastrzezeniem standardowych postanowien uméw sprzedazy energii elektrycznej zawieranych z naszymi
kontrahentami oraz naszej praktyki kontraktacji zaktadajacej zawieranie umoéw sprzedazy dotyczacych okoto 65% energii
elektrycznej w roku poprzedzajgcym, nie zawieramy innych transakcji zabezpieczajgcych przed zmianami cen i
wolumendw energii elekirycznej. Wystgpienie czynnikbw powodujacych wzrost kosztéw wytwarzania energii
elektrycznej, spadek cen energii elektrycznej lub obnizenie wolumenu obrotu energig elekiryczng moze mieé istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Koniecznosc spetniania zaostrzonych standardow dotyczgcych zanieczyszczeri takich jak SO, NOy i pyty moze miec
istotny niekorzystny wplyw na nasza dziatalnosc

Nasza dziatalnos¢ polegajaca na wytwarzaniu energii elektrycznej zwigzana jest z emisjg CO, jak rowniez NOy, SO,
pytdw i innych substancji do srodowiska. Nasza dziatalno$é wydobywcza takze obejmuje emisje pytu i innych substanciji
do srodowiska. Istniejace i przyszte ograniczenia w zakresie emisji innych niz gazy cieplarniane substancji (NOy, SO,
pytéw i innych) moga powodowac analogiczne skutki, jak ograniczenia emisji CO, (zobacz ,—Nowe regulacje dotyczgce
emisji CO, do atmosfery mogg zmusi¢ nas do poniesienia istotnych dodatkowych naktadéw inwestycyjnych lub
dodatkowych kosztéw lub do ograniczenia naszej dziatalnosci w zakresie produkcji energii elektrycznej, co moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na nasza dziatalno$¢ oraz nasze wyniki finansowe”). Kierunki rozwoju Prawa Europejskiego
i prawa polskiego wykazujg tendencje do zaostrzania warunkéw korzystania przez przedsigbiorcow ze Srodowiska
naturalnego, w tym obnizania limitéw emisji zanieczyszczen do $rodowiska, ktore juz obecnie sg bardzo niskie i tatwo je
przekroczy¢. W szczegolnosci w okresie od roku 2010 do roku 2012, Elektrownia Adaméw odnotowata przekroczenie
norm emisji w zakresie przecietnych miesiecznych i 48-godzinnych stezen SO, i pytow i istnieje ryzyko dalszego
przekraczania norm emisji w przysztosci. Wprowadzenie w przysztosci obnizonych limitéw emisji moze skutkowaé
koniecznoscig ponoszenia znaczacych kosztéw zwigzanych z modernizacjg lub koniecznoscig zastgpienia naszych
urzadzen niespetniajgcych norm emisji jak rowniez wdrazaniem nowych technologii, a takze kosztow kar, ktére mogg byé
naktadane na naszg Grupe w tym zakresie.

W tym celu Dyrektywa IED, ktéra ma zastgpi¢, m.in. Dyrektywy IPPC i LCP, zaostrza normy emisji SO, i NOyx. Ponadto
natozony na Polske wymdg nieprzekraczania limitéw wielkosci emisji SO, i NOy dla duzych zrodet spalania (50 MW
i wigcej), ktdrego celem ma by¢ wprowadzenie do krajowego porzadku prawnego regulacji okreslonych w Zatgczniku Xl
do Traktatu Akcesyjnego, moze spowodowaé zaostrzenie regulacji krajowych dotyczacych dopuszczalnych pozioméw
emisji tych substancji dla sektora energetycznego. Na dzien Prospektu trwajg prace nad wdrozeniem odpowiednich
zmian do prawa krajowego, co pozwoli operatorom duzych zrddet spalania na stopniowe osiggniecie obnizonych
putapéw emisji SO, i NOx do konca okreséw przejsciowych okreslonych zgodnie z Traktatem Akcesyjnym (zobacz
Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Ochrona $rodowiska — Regulacje dotyczace ochrony klimatu, w tym zwigzane
z emisjami CO, i innych substancji — Ograniczenia emisji SO,, NOx oraz pytéw”).

Nie mozna wykluczyé, iz w przypadku naruszenia wspomnianych limitéw natozonych na Polske zgodnie z Zatgcznikiem
Xl do Traktatu Akcesyjnego, w przysziosci Polska moze podja¢ dziatania zmierzajace do zaostrzenia obecnie
obowigzujgcych standarddéw emisji. Konieczno$¢ przestrzegania takich zaostrzonych wymogéw moze doprowadzi¢ do
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znacznego wzrostu cen energii, co moze skutkowac spadkiem zapotrzebowania na energie, co z kolei moze mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Sektor energetyczny i wydobywczy w Polsce podlega decyzjom organdow nadzoru, co moze miec istotny niekorzystny
wptyw na naszg dziatalnosc

Nasza dziatalno$¢ w duzym stopniu zalezy od decyzji, opinii, postanowien i innych dziatan polskich i unijnych organéw,
i cho¢ czes$é z nich nie jest prawnie wigzgca, to niemniej jednak moze byé stosowana w praktyce.

Istotna czes$¢ naszej dziatalno$ci w sektorze energetycznym podlega regulaciji Prezesa URE, ktéry jest odpowiedzialny
za monitorowanie zgodnosci dziatalnosci spétek energetycznych z odpowiednimi przepisami prawa energetycznego oraz
udzielanymi przez niego koncesjami. Do kompetencji Prezesa URE majacych wptyw na naszg dziatalno$¢ nalezg
w szczegdlnoéci udzielanie i cofanie koncesji na wytwarzanie oraz sprzedaz energii elektrycznej i ciepta. Wptyw na
naszg dziatalnos¢ mogg mie¢ réwniez uprawnienia Prezesa URE do zatwierdzania taryf energii elektrycznej i ciepta oraz
zwolnienia przedsiebiorstw energetycznych z obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla energii elekirycznej,
w przypadku stwierdzenia przez Prezesa URE, iz prowadzg one dziatalno$¢ w otoczeniu konkurencyjnym. Na podstawie
wyzej wymienionego zwolnienia, obecnie zadna ze stosowanych przez nas taryf nie podlega zatwierdzeniu przez
Prezesa URE. W zwigzku z tym wptyw na naszg dziatalnos¢ moze mie¢ rowniez cofniecie przez Prezesa URE takiego
zwolnienia lub ograniczenie jego zakresu w przypadku stwierdzenia, iz warunki uzasadniajgce takie zwolnienie przestaty
istnieC.

Woczesniejsze doswiadczenia w zakresie regulacji polskiego sektora energetycznego wskazujg réwniez, ze nadrzednym
kryterium, ktorym kieruje sie Prezes URE, jest ochrona interesow odbiorcéw energii, co moze by¢ niezgodne
z interesami spotek energetycznych. Ponadto na decyzje Prezesa URE moga tez mie¢ wptyw czynniki o charakterze
politycznym. Przepisy Prawa Energetycznego nie zapewniajg catkowitej niezaleznosci Prezesa URE od rzgdu polskiego,
gdyz w szczegdlnosci, zgodnie z Prawem Energetycznym, Prezes Rady Ministrow moze odwotaé Prezesa URE
w dowolnym czasie. Dlatego, mimo iz decyzje Prezesa URE podlegajg rewizji, sgdoéw sg one uznaniowe i nie mozna
zapewnic, iz Prezes URE nie podejmie zadnych dziatan, ktére bylyby niekorzystne dla naszych intereséw. Ponadto
decyzje i polityka Prezesa URE mogg zmienia¢ sie bez uprzedzenia, co z kolei moze prowadzi¢ do koniecznosci
poniesienia przez nas istotnych oraz nieoczekiwanych kosztéw, wptywac¢ na sposob prowadzenia dziatalnosci przez
Grupe lub prowadzi¢ do wystepowania ryzyka, ze dziatalnos¢ Grupy bedzie niezgodna ze zmienionymi regulacjami.

Za nieprzestrzeganie obowigzkdw okreslonych w Prawie Energetycznym Prezes URE moze naktada¢ na przedsiebiorstwa
energetyczne istotne kary pienigzne, ktérych wysoko$¢ moze siegaé 15% ich przychoddw lub, jezeli kara jest zwigzana
z dziatalnoscig prowadzong na podstawie koncesji, 15% przychodéw wynikajgcych z dziatalnosci koncesjonowanej,
osiggnietych przez ukarany podmiot (Emitenta lub spétki z naszej Grupy) w poprzednim roku podatkowym. W niektdrych
przypadkach prowadzenie dziatalnosci niezgodnie z przepisami moze prowadzi¢ do utraty koncesji wymaganych dla jej
prowadzenia. Dodatkowo, zgodnie z Prawem Energetycznym, w przypadku wystgpienia zagrozer wymienionych w Prawie
Energetycznym, takich jak zagrozenie bezpieczenstwa energetycznego Polski, zagrozenie bezpieczenstwa osob lub
zagrozenie wystgpieniem znacznych strat materialnych, Rada Ministrow, na wniosek Ministra Gospodarki, moze
wprowadzi¢ na czas oznaczony, na terytorium catej Polski lub na jego czesci, ograniczenia w sprzedazy paliw oraz
w dostarczaniu i poborze energii elektryczne;j.

Prezes URE wspdtdziata rowniez z wtasciwymi organami w przeciwdziataniu praktykom przedsiebiorstw energetycznych
ograniczajgcym konkurencje. W tym zakresie znaczgcy wptyw na dziatalnosé¢ w sektorze energetycznym ma takze
Prezes UOKIK, Komisja Europejska i inne organy. Ponadto w oparciu o tzw. Trzeci Pakiet Energetyczny przyjety przez
Parlament Europejski i Rade, w roku 2009 powstat paneuropejski regulator sektora energetycznego, tj. Agencja ds.
Wspétpracy Organdéw Regulacji Energetyki (ACER), kitéry rozpoczat swojg dziatalnosé w roku 2011. Dziatania ACER
moga miec¢ istotny wptyw na naszg dziatalnosé i moga powodowaé ryzyka zblizone do tych, ktére wynikajg z nadzoru
polskiego organu nadzoru (Prezes URE).

Ponadto nasza dziatalno$¢ w sektorze gérictwa jest w znacznym stopniu nadzorowana przez Ministra Srodowiska.
Minister Srodowiska moze cofngé posiadang koncesje lub ograniczyé jej zakres w razie wystgpienia szeregu
okolicznosci okreslonych w obowigzujgcych przepisach prawa. Ponadto Prezes Wyzszego Urzedu Gorniczego moze
czasowo wstrzymaé¢ ruch zaktadu goérniczego lub jego czesci oraz natozy¢ kare za nieprzestrzeganie Prawa
Geologicznego i Gorniczego w wysokosci do 3% przychodéw ukaranego podmiotu, osiggnietego w poprzednim roku
kalendarzowym.

Istnieje ryzyko, ze nasze dziatania nie bedg zgodne z decyzjami regulacyjnymi wtasciwych organéw polskich i unijnych
lub Zze takie decyzje regulacyjne beda dla nas niekorzystne, co w rezultacie moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.
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Koszty wydobycia przez KWBK wegla brunatnego na terenie odkrywki Tomistawice moga wzrosngc lub moze powstac
koniecznosc¢ zaprzestania lub ograniczenia wydobycia wegla brunatnego z tej odkrywki, co moze miec Istotny
niekorzystny wplyw na naszg dziatalnosc

Odkrywka Tomistawice uruchomiona przez KWBK jest jedng z kluczowych odkrywek dla zapewnienia zaopatrzenia
naszej Grupy w wegiel brunatny niezbedny do wytwarzania energii elektrycznej w dtuzszej perspektywie czasowej. Nie
zostata jednak wybudowana planowana trasa kolejowa dla potrzeb transportu wydobywanego wegla, ktdry na dzien
Prospektu transportowany jest samochodami ciezarowymi po drogach publicznych, na podstawie uméw z odpowiednimi
organami wtadzy publicznej, ktére przewidujg w szczegdlnosci obowigzek naprawienia szkdd wyrzgdzonych wskutek
takiego transportu. Nie mozemy wykluczyé, ze w przysztosci transport samochodowy wegla brunatnego z odkrywki
Tomistawice nie bedzie optacalny lub z innych przyczyn bedzie znaczgco utrudniony lub niemozliwy, co bedzie miato
negatywny wptyw na mozliwos¢ realizacji dostaw wegla brunatnego do naszych elektrowni lub na warunki takich dostaw.
Ponadto KWBK jest strong postepowan dotyczgcych stwierdzenia niewaznosci i uchylenia decyzji srodowiskowych
dotyczacych zgdd na wydobycie wegla brunatnego ze ztoza Tomistawice, ktérych wynik na dziehn Prospektu jest trudny
do przewidzenia. W efekcie nie mozemy wykluczy¢ ryzyka uchylenia uzyskanej przez KWBK koncesji dla odkrywki
Tomistawice. Powyzsze okolicznosci mogg prowadzi¢ do wzrostu kosztdw dostaw wegla brunatnego z odkrywki
Tomistawice, koniecznosci zaspokojenia roszczen osob trzecich lub zaprzestania bgdz istotnego ograniczenia
wydobycia wegla brunatnego z tej odkrywki, co moze negatywnie wptynaé na mozliwos¢ realizacji dostaw wegla
brunatnego do naszych elektrowni i miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju.

Ponadto 26 stycznia 2012 roku Komisja Europejska przestata uzasadniong opinie w zwigzku z naruszeniem przez
Polske okreslonych przepiséw unijnego prawa ochrony przyrody w sprawie dotyczacej niewykonania prawidtowej oceny
oddziatywania na srodowisko kopalni odkrywkowej Tomistawice. Na dziern Prospektu sprawa jest w toku, przy czym
KWBK nie jest strong tego postgpowania. Jezeli Komisja Europejska stwierdzi, ze Polska nie przestrzega rzeczonego
prawa, moze przekaza¢ sprawe do rozstrzygniecia przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, ktéry moze zobowigzaé
Polske do podjecia wtasciwych $rodkdéw zgodnie z wyrokiem i kidre to Srodki sg trudne do oszacowania na dzien
Prospektu. Okolicznosci te mogg mie¢ istotny niekorzystny wplyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju.

Nowe regulacje dotyczace emisji CO. do srodowiska mogg zmusic nas do poniesienia istotnych dodatkowych naktadow
inwestycyjnych Ilub dodatkowych kosztow Ilub do ograniczenia naszej dziatalnosci w zakresie produkcji energii
elektrycznej, co moze miec istotny niekorzysiny wpfyw na naszg dziatalnosc oraz nasze wyniki finansowe

Wytwarzanie przez nas energii elektrycznej w elektrowniach opalanych paliwami kopalnymi wigze sie z emisjg do
Srodowiska stosunkowo duzych ilosci CO,. Z tego wzgledu wszelkie regulacje dotyczgce ograniczen emisji do
Srodowiska CO,, w tym regulacje sktadajgce sie na tzw. pakiet energetyczno-klimatyczny Unii Europejskiej, mogg
znaczaco wptywac na naszg dziatalnosé. W szczegdlnosci sukcesywnie ograniczana pula nieodptatnych uprawnien do
emisji CO, powoduje, ze emisja CO, w zakresie przekraczajgcym darmowe uprawnienia przyznawane polskim
instalacjom w ramach KPRU wigze sie z ponoszeniem naktadéw finansowych na zakup uprawnien do emisji EUA lub
jednostek CER lub ERU (zobacz Rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne — Ochrona srodowiska — Regulacje dotyczace ochrony
klimatu, w tym zwigzane z emisjami CO, i innych substancji’), ktérych ceny ulegajg wahaniom. Komisja Europejska
warunkowo zaakceptowata w dniu 13 lipca 2012 roku wniosek Polski o przydziat bezptatnych uprawnien do emisji
w ramach wspdlnotowego systemu handlu emisjami CO, dla polskiego sektora energetycznego w trzecim okresie
rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie po roku 2012. Zgodnie z zatozeniami trzeciego okresu rozliczeniowego
wspdlnotowego systemu handlu emisjami CO,, uprawnienia w catosci bezptatne bedg stopniowo wycofywane, a do roku
2020 wydawanie bezptatnych uprawnien dla instalacji wytwarzajgcych energie elektryczng zostanie zakorczone.
Ponadto w mys| obowigzujacego pakietu klimatycznego z 2008 roku, ktdry jest obecnie realizowany, Unia Europejska
jest zobowigzana obnizy¢ swoje emisje CO, 0 20% do 2020 roku, a redukcja emisji CO, w dalszych latach jest aktualnie
przedmiotem negocjacji. Zgodnie ze wstepnymi zatozeniami, przyjetymi poczatkowo przez wszystkie Panstwa
Cztonkowskie oprdcz Polski, do 2030 roku Panstwa Cztonkowskie miatyby zredukowa¢ emisje CO, o0 40%, do 2040 roku
0 60%, a do 2050 roku o 80% — w poréwnaniu z 1990 rokiem. Wypracowanie kompromisu oraz zakonczenie rozmow
w sprawie wyzej wspomnianych redukcji emisji przez Panstwa Cztonkowskie jest planowane na 2015 rok.
Wprowadzenie w przysztosci dalszych ograniczen limitéw emisji CO, moze skutkowaé koniecznoscig modyfikacji naszej
strategii rozwoju oraz programu inwestycyjnego, a w szczegdlnosci ponoszenia znaczgcych naktaddw i kosztow
zwigzanych z modernizacjg, wdrazaniem nowych technologii lub koniecznoscig zastgpienia naszych urzadzen i instalaciji
niespetniajgcych podwyzszonych norm emisiji.

W zwigzku z juz obowigzujgcymi regulacjami, a takze planowanymi zmianami przepiséw przewidujemy, iz w przysztosci
bedziemy zmuszeni nabywac¢ uprawnienia do emisji CO, (EUA) lub jednostki CER lub ERU, ograniczy¢ cze$é naszej
dziatalno$ci zwigzanej z produkcjg energii elektrycznej w instalacjach emitujgcych CO, lub wprowadzi¢ kosztowne
technologiczne modernizacje naszych instalacji celem ograniczenia emisji (np. technologie Carbon Capture and Storage,
CCS). Ponadto zgodnie z Dyrektywg CCS (ktéra na dzien Prospektu, pomimo uptywu wyznaczonych terminéw, nie
zostata zaimplementowana do prawa krajowego przez Polske) w odniesieniu do niektérych nowych jednostek
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wytwoérczych bedziemy musieli dokonaé oceny, czy w planowanej inwestycji mozliwe jest stosowanie technologii CCS
(tzw. capture-ready assessment). W przypadku spetnienia warunkéw zastosowania technologii CCS, na terenie nowo
budowanego obiektu bedzie musiata zostaé zarezerwowana odpowiednia przestrzen na instalacje urzgdzen do
technologii CCS, co moze wigza¢ sie z koniecznoscig wprowadzenia kosztownych rozwigzan technologicznych. Nie
mozna wykluczy¢, ze komercjalizacja technologii CCS bedzie postepowata w tempie wolniejszym niz obecnie zaktadane,
co oznaczatoby pogorszenie pozycji konkurencyjnej jednostek wytwdrczych opartych na weglu. Powyzsze okolicznosci
bedg w istotny sposdb wptywa¢ na decyzje inwestycyjne oraz na strategie produkcji i sprzedazy energii
z uwzglednieniem optymalnej dywersyfikacji rodzajéw paliwa, selektywnego wykorzystania jednostek wytwdrczych na
podstawie okreslonych charakterystyk dziennych i sezonowych, czasu wykorzystania mocy elektrowni oraz strategii
w zakresie oferowania ustug rezerwy mocy na potrzeby operatora sieci.

Ponadto pakiet energetyczno-klimatyczny Unii Europejskiej przewiduje dalsze zwigkszenie udziatu energii wytwarzanej
ze zrédet odnawialnych w stosunku do energii catkowitej zuzywanej w kraju oraz wymdg zmniejszenia zuzycia energii.
Wymdg zmniejszenia zuzycia energii moze powodowaé konieczno$¢ ponoszenia przez nas istotnych naktadéw
zwigzanych z modernizacjg istniejgcych instalacji w celu podnoszenia ich efektywnosci. Zaréwno istniejgcy system
ekonomicznego wsparcia produkcji energii ze zrédet odnawialnych, jak i planowany system wsparcia dla przedsiewzie¢
zwigzanych z poprawg efektywnosci energetycznej nie gwarantujg uzyskiwania pochodzacych ze sprzedazy $wiadectw
pochodzenia subwencji w catym okresie funkcjonowania inwestyciji. Istnieje ryzyko, ze poczynione przez nas, w oparciu
o obecny stan prawny, inwestycje w obszarach energetyki odnawialnej i efektywnosci energetycznej nie zapewnig
spodziewanych przychoddw, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowg
lub perspektywy rozwoju.

Nabycie kopalri mozZe nie doprowadzic do osiggniecia oczekiwanych przez nas rezultatow | w szczegdinosci
przeprowadzenie planowanej restrukturyzacji kopalri moze sie nie udac, co moze miec istoiny niekorzysiny wpfyw na
nasza aziatalnosc¢

W dniu 18 lipca 2012 roku sfinalizowaliSmy nabycie pakietéw wigkszosciowych w dwdch kopalniach wegla brunatnego
— KWBA i KWBK, ktére sg wytgcznymi dostawcami wegla brunatnego do naszych elektrowni. Celem transakcji byto
zapewnienie przysztej bazy paliwowej dla Grupy przy zatozeniu dostosowania zdolnosci produkcyjnych kopalhh do mocy
wytwodrczych elektrowni, jak réowniez restrukturyzaciji kopalrn w celu obnizenia kosztéw dostaw wegla brunatnego. Nie
mozemy zagwarantowacé, ze cele te zostang osiagniete. W szczegdlnosci nie mozemy zagwarantowaé, ze nabycie
kopalih zapewni w przysztodci baze paliwowg dla naszych blokéw energetycznych oraz umozliwi harmonizowanie
zdolnosci produkcyjnych kopalfh z mocami wytwoérczymi w naszej Grupie, w szczegdlnosci w przypadku, gdy ztoza wegla
brunatnego KWBA i KWBK, eksploatowane obecnie i planowane do eksploatacji w przysztosci, okazg sie byé
niewystarczajgce dla naszej dziatalnosci w perspektywie dtugoterminowe;j.

Ponadto nabyte kopalnie wegla brunatnego wymagajg istotnej restrukturyzacji, migdzy innymi reorganizacji ich struktur,
integracji poszczegdinych obszaréw dziatalnos$ci, centralizacji zarzgdzania, ujednolicenia proceséw sprawozdawczosci
finansowej, integracji systeméw informatycznych oraz wprowadzenia lub zmiany standardéw i procedur zarzgdzania,
w tym zarzgdzania ochrong $rodowiska oraz relacjami spotecznymi. Mozemy jednak nie zidentyfikowa¢ wszystkich
obszaréw, ktére wymagaja poprawy, jak réwniez moze nie uda¢ sie nam przygotowac i wdrozy¢ planéw dokonywania
odpowiednich zmian zgodnie z zakladanym harmonogramem lub w ogdle. Realizacja tych proceséw moze spowodowac,
iz nasza Grupa dokona istotnych naktadéw inwestycyjnych lub zaciggnie dodatkowe zadtuzenie. Dodatkowo, procesy te
moga spowodowacé zaktdcenia lub opdznienia w procesie wewnetrznego raportowania, a to z kolei moze doprowadzi¢ do
podejmowania przez Zarzad decyzji przy braku wszystkich informacji niezbednych do przeprowadzania kompleksowych
analiz i petnej oceny zaistniatej sytuacji. Procesy restrukturyzacyjne mogg réwniez okazac sie czasochtonne i kosztowne.
Nie mozemy zagwarantowacé, ze zgromadzimy wystarczajgce srodki finansowe dla realizacji zatozen restrukturyzaciji, jak
i ze planowane procesy zostang przeprowadzone, badz zostang przeprowadzone w planowanym terminie, ani ze ich
przeprowadzenie umozliwi nam przestrzeganie wszystkich wymogoéw regulacyjnych lub najlepszych praktyk w sektorach,
w ktdrych dziatamy.

Ponadto prowadzona restrukturyzacja moze angazowaé uwage kadry menedzerskiej, co z kolei moze spowodowacé
niedostateczne skupienie sie na dziatalnosci Grupy. Z tego powodu przeprowadzenie procesu restrukturyzacji moze
pociggna¢ za sobg liczne dodatkowe ryzyka, w tym problemy z integracjg procedur ksiegowych, efektywng integracja
operacji, zwiekszonymi kosztami operacyjnymi, narazeniem na nieoczekiwane zobowigzania oraz trudnosciami
w uzyskaniu zamierzonych efektdw. Ponadto wyniki planowej integracji i restrukturyzacji mogg okazaé si¢ nieadekwatne
do planowanej kontroli proceséw odbywajacych sie w naszej Grupie, mogg nie stanowi¢ odpowiedniego wsparcia dla
dziatalnos$ci operacyjnej naszej Grupy, jak i utrudnia¢ prawidtowe wypetnianie obowigzkéw informacyjnych natozonych
na ZE PAK jako spétke publiczng. Nieskuteczna integracja i restrukturyzacja kopaln moga wymagac¢ znacznych
dodatkowych naktadéw z naszej strony. Nawet w przypadku skutecznej integracji i restrukturyzacji nabytych kopaln,
moze okazac sie, ze nie zdotamy osiggnac¢ zaktadanych efektdw synergii i oszczednosci.

Dodatkowo w okresie poprzedzajgcym przejecie przez nas kopaln zarébwno KWBA, jak i KWBK braty udziat
w przygotowywaniu projekiéw dotyczgcych rozwoju dziatalnosci tych podmiotéw, ktére obecnie wymagajg dalszych
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analiz, co do ich zgodnosci ze strategig i modelem podstawowej dziatalnosci Grupy. Nie mozemy zagwarantowaé, ze
wszystkie projekty przygotowywane i rozpoczete w przesziosci przez KWBA i KWBK, w tym projekty inwestycyjne
wykraczajgce poza podstawowg dziatalno$¢ tych podmiotéw, bedg kontynuowane w zatozonym wczesniej przez te
podmioty zakresie i uzgodnionych terminach lub Ze ich realizacja nie zostanie zaniechana, co moze skutkowaé
podniesieniem roszczen wobec KWBA i KWBK wynikajgcych z zawartych przez te podmioty uméw i porozumien.
Wszystkie powyzsze okolicznosci mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$é, wyniki, sytuacje
finansowa lub perspektywy rozwoju.

Spory zbiorowe z pracownikami, strajki i inne akcje protestacyjne, a takZze negocjacje z organizacjiami zwigzkowymi
moga miec istotny niekorzystny wplyw na naszg dziatalnosc

W spdétkach Grupy dziata obecnie sze$¢ zaktadowych i ponadzaktadowych zwigzkéw zawodowych zrzeszajgcych ponad
55% pracownikéw. Ponadto w KWBA dziatajg trzy zwigzki zawodowe reprezentujgce ponad 60% jej pracownikéw,
a w KWBK dziata pie¢ zwigzkéw zawodowych reprezentujacych ponad 70% jej pracownikdw. W polskim sektorze
energetycznym i gérniczym zwigzki zawodowe majg szczegdlnie silng pozycje ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia oraz
strategiczne znaczenie tych sektoréw dla cafej gospodarki. Z uwagi na przynalezno$¢ wielu naszych pracownikéw do
zwigzkéw zawodowych, a takze duzg liczbe zwigzkéw zawodowych reprezentujgcych ich interesy, uczestniczymy
w sporach zbiorowych. W okresie od kwietnia do lipca 2011 roku toczyt sie spér zbiorowy w KWBK (zobacz ,Opis
dziatalno$ci — Zatrudnienie — Dialog spoteczny, spory grupowe, akcje protestacyjne”). W przysztosci mozemy stang¢
przed koniecznoscig prowadzenia dtugotrwatych negocjacji ze zwigzkami zawodowymi lub nawet spodziewaé sie
strajkdw, przerw w pracy lub innych akcji protestacyjnych spowodowanych, na przyktad, prébg zmniejszenia poziomu
zatrudnienia lub zakresu $wiadczen socjalnych, optymalizacji kosztéw pracy czy wprowadzenia restrukturyzacji
niezbednej dla realizacji naszej strategii, a takze zgdaniami pracownikéw co do zwigkszenia ich wynagrodzenia. Spotki
z Grupy, i zwigzki zawodowe sg réwniez stronami uktaddéw zbiorowych pracy gwarantujgcych okreslony poziom
$wiadczen pracowniczych. Silna pozycja zwigzkéw zawodowych niesie ze sobg ryzyko, ze koszty pracownicze moga
w przysztosci wzrosngé w wyniku renegocjowania obecnie obowigzujacych uktadéw zbiorowych lub umoéw spotecznych.
Ponadto w razie zwolnienn grupowych lub podobnych dziatar restrukturyzacyjnych spétki mogg byé zobowigzane do
wyptaty wysokich odpraw pracownikom, co moze opdzni¢ lub ograniczy¢ nasze mozliwosci w zakresie przeprowadzenia
planowanej restrukturyzacji, programu zwolnien lub moze zwigkszy¢ koszty takich programéw. Spétki mogg by¢ réwniez
zobowigzane do koordynowania lub konsultowania ze zwigzkami zawodowymi pewnych dziatan (w tym réwniez krokéw
zmierzajgcych do przeprowadzenia zwolnien grupowych), co moze doprowadzi¢ do ich opdznienia, a nawet
uniemozliwienia, jak réwniez moze prowadzi¢ do sporéw zbiorowych, w tym strajkéw i innych form protestéw
pracowniczych. W razie wystgpienia takich zdarzen mogg mie¢ one istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢,
wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Krajowy system wsparcia dla wytwarzania energli z OZE moZe zosiac znaczgco zmieniony, co moze miec istotny
niekorzystny wplyw na nasze wyniki finansowe

Podobnie jak inne zaktady wytwarzajgce energi¢ elektryczng z OZE korzystamy z systemu wsparcia dla wytworcéw
wytwarzajgcych energie elektryczng z OZE. Obecnie prowadzone sg prace legislacyjne nad projektem ustawy o OZE,
zgodnie z ktérym obecny system wsparcia dla wytwdércéw wytwarzajgcych energie elekiryczng z OZE przewidziany
w Prawie Energetycznym moze ulec zmianie juz w 2013 roku (zobacz Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy
dotyczace sektora elektroenergetycznego — Przepisy dotyczgce energii ze Zrddet odnawialnych i kogeneracji
— Planowane zmiany regulacji prawnych”). Projekt ustawy o OZE stanowi, iz wsparcie dla wytwdércéw wytwarzajgcych
energie elekiryczng z OZE, w szczegdlnosci w postaci Swiadectw pochodzenia, jest przewidziane do 2035 roku,
z wyjgtkiem wytworcow wytwarzajgcych energie elekiryczng w procesie wspotspalania biomasy z weglem, dla ktérych
wsparcie jest przewidziane do 2020 roku. Projekt ustawy o OZE przewiduje wprowadzenie, miedzy innymi,
wspotczynnikéw korekcyjnych dla wytwdrcow wytwarzajacych energie elektryczng z OZE, réznigeych sie wielkoscig
w zalezno$ci od rodzaju zrodta energii i terminu, w ktdrym Zrddto energii zostalo oddane do uzytkowania.
W szczegolnosci technologia wspotspalania, zgodnie z projektem ustawy, ma otrzymywac¢ wsparcie na poziomie
nizszym niz obecnie, co moze spowodowac, iz wytwarzanie energii w technologii wspdtspalania biomasy moze okazaé
sie nieopfacalne. Ponadto zgodnie z projektem ustawy o OZE, sprzedawca z urzedu bedzie miat obowigzek zakupu
energii elektrycznej wytworzonej z OZE przez okres kolejnych 15 lat, liczony od dnia oddania do uzytkowania tej
instalacji, jednak nie dtuzej niz do dnia 31 grudnia 2027 roku. Wejscie w zycie omawianej ustawy w ksztatcie
odpowiadajgcym obecnemu projektowi, jak réwniez wprowadzenie dalej idgcych zmian w systemie wsparcia dla
wytwércédw wytwarzajgcych energie elektryczng z OZE moze mie¢ niekorzystny wptyw na nasze przychody uzyskiwane
z wytwarzania energii elektrycznej z OZE, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé¢, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.
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Krajowy system wsparcia kogeneracji moze byc zmieniony lub zniesiony, co moze miec istotny niekorzysiny wplyw na
nasze wyniki finansowe

Podobnie jak inne zaklady wytwarzajgce energie elekiryczng w skojarzeniu z cieptem (kogeneracja) korzystamy
z krajowego systemu wsparcia wysokosprawnych jednostek wytworczych, tj. blokdw wytwarzajacych energie elektryczng
w skojarzeniu z cieptem o sprawnosci nie nizszej od okreslonej w Prawie Energetycznym. Zgodnie z obowigzujgcymi
regulacjami, obecny system wsparcia wysokosprawnej kogeneracji, oparty na $wiadectwach pochodzenia, zostanie
utrzymany do korica marca 2013 roku (zobacz ,,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczace sektora elekiroenergetycznego
— Przepisy dotyczace energii ze zrédet odnawialnych i kogeneracji — Energia wytwarzana w skojarzeniu z wytwarzaniem
ciepta (kogeneracja)’). Nie ma zadnej pewnosci, czy system wsparcia kogeneracji zostanie utrzymany w Polsce po tym
dniu, a jezeli tak, to w jakim ksztafcie. Niewdrozenie systemu wsparcia dla wytwarzania energii elektrycznej w skojarzeniu
z cieptem po 1 kwietnia 2013 roku lub przyjecie systemu réznigcego sie od funkcjonujgcego obecnie lub szerokie poparcie
publiczne dla innych systeméw wytwarzania energii elekirycznej moze mie¢ niekorzystny wplyw na nasze przychody
uzyskiwane z wytwarzania energii elekirycznej w skojarzeniu z cieptem, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
rentownos¢ blokéw kogeneracyjnych, ktére posiadamy obecnie lub kidre mozemy mie¢ w przysziosci, a to z kolei moze
mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

OpdZznienia lub niepowodzenia w przeprowadzaniu modernizacji moga miec istotny niekorzystny wplyw na naszg
dziatalnosc¢

Nasza dziatalno$¢ wymaga systematycznej modernizacji naszych aktywdéw, miedzy innymi ze wzgledu na wchodzace
w zycie zaostrzajgce sie wymogi dotyczace ochrony $rodowiska oraz zwykte zuzycie naszych aktywéw. Takie
modernizacje sg kapitatochtonne i moga powodowaé okresowe przestoje w eksploatacji urzgdzen i instalacji. Nie
mozemy wykluczy¢ ryzyka opdznien lub braku mozliwosci przeprowadzenia okreslonych projekidw, na przykiad
z powodu niepewnosci dotyczgcej zabezpieczenia dostatecznych $rodkéw na przeprowadzenie koniecznych
modernizacji, wyzszych kosztow inwestycji, opdznien po stronie wykonawcoéw realizujgcych nasze zlecenia dotyczace
modernizacji, trudnosci w uzyskaniu potrzebnych zezwolen na przeprowadzenie potrzebnych modernizacji, protesty
organizacji ekologicznych, strajki pracownikéw lub inne nieprzewidziane trudnosci. Takie okolicznosci mogg mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Nasze koncesje moga zostac cofnigte lub mozemy nie uzyskac przedfuzenia ich okresu waznosci lub nie uzyskac
nowych koncesji, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na nasza dziatalnosc

Prowadzona przez nas dziatalno§¢ wymaga posiadania szeregu koncesji, w szczegdlnosci na wytwarzanie energii
elektrycznej i ciepta, obrot energig elektryczng oraz wydobycie wegla brunatnego przez KWBA i KWBK. Opis koncesiji
obecnie posiadanych przez Grupe zamieszczono w Rozdziale ,Opis dziatalnosci — Koncesje”. Nasze inwestycje w nowe
jednostki wytworcze energii elekirycznej oraz rozpoczecie przez KWBA lub KWBK eksploatacji nowych ztéz wegla
brunatnego beda wymagaty uzyskania nowych koncesji. Utrzymywanie waznosci posiadanych konces;ji, przestrzeganie
ich warunkéw oraz mozliwos$¢ odnawiania juz posiadanych konces;ji i uzyskania nowych sg czynnikami warunkujgcymi
kontynuacje naszej dziatalnosci w obecnym zakresie. Jednakze, do dnia Prospektu, KWBK nie ustanowita
zabezpieczenia finansowego wymaganego na podstawie koncesji na wydobycie wegla brunatnego i surowcow
towarzyszacych dla odkrywki Drzewce udzielonej KWBK w roku 1998, a ktérego ustanowienie miato nastgpi¢ w ciggu
trzech lat obowigzywania koncesji. W dniu 29 czerwca 2011 roku KWBK wystgpita z wnioskiem do Ministerstwa Ochrony
Srodowiska zawierajacym zaktualizowane opracowanie dotyczace okreélenia zakresu ewentualnych roszczehn mogacych
powsta¢ na skutek dziatalnosci objetej koncesjg, a takze propozycje formy zabezpieczenia srodkéw na ewentualne
odszkodowania wynikajagce z dziatalnosci odkrywki Drzewce, ktéry na dziern Prospektu pozostaje bez odpowiedzi.
W efekcie, nie mozemy wykluczy¢ ryzyka uchylenia uzyskanej przez KWBK koncesiji dla odkrywki Drzewce, co mogtoby
z kolei negatywnie wptyng¢ na mozliwos¢ realizacji dostaw wegla brunatnego do naszych elektrowni i mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosc¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Ponadto wszystkie koncesje posiadane obecnie przez spétki nalezgce do Grupy zostaty udzielone na czas okreslony
i wygasnag, o ile nie zostang przedtuzone zgodnie z prawem. Pomimo tego, Zze postgpowanie koncesyjne wymaga
spetnienia okreslonych wymogéw przewidzianych w prawie, spetnienie niektérych wymogéw ma charakter uznaniowy,
a tym samym uzyskanie koncesiji jest cze$ciowo zalezne od swobodnej oceny organu administracji. W zwigzku z tym nie
mozna mie¢ pewnosci, ze spotki z naszej Grupy uzyskajg koncesje niezbedne do prowadzenia dziatalnosci. Ponadto nie
mozemy zapewnié, ze w przysztosci organy koncesyjne nie zmienig praktyki udzielania koncesji na rzecz podmiotéw
z naszej Grupy, w szczegdlnoSci nie zmienig warunkdéw koncesji, nie ograniczg ich zakresu albo nie cofng juz
udzielonych koncesji. Nie mozemy réwniez zapewnié, ze bedziemy w stanie zawsze spetniaé wszystkie warunki
okreslone w koncesjach lub w majacych do nich zastosowanie przepisach prawa. W kazdym przypadku, gdy bedzie to
uzasadnione, przed wygasnieciem posiadanych przez nas koncesji bedziemy wystgpowaé o przedtuzenie posiadanych
koncesji lub bedziemy wystepowaé o wydanie nowych koncesji, nie mozemy jednak zapewnié, iz zostang one
przedtuzone lub wydane. Cofniecie, nieprzediuzenie okresu waznosci, ograniczenie lub zmiana zakresu ktérejkolwiek
z posiadanych obecnie koncesiji, jak rowniez nieuzyskanie nowych koncesji moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.
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Mozemy byc narazeni na ryzyko wzrostu konkurencfi w przysztosci, co w rezultacie moze spowodowac spadek
przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej

W zwigzku z liberalizacjg rynku energii elekirycznej, istnieje ryzyko rosngcej konkurencji ze strony nowych
i dotychczasowych uczestnikéw rynku, w szczegdlnosci w segmencie wytwarzania energii elekirycznej. Wzrost
konkurencji moze by¢ spowodowany takze rozpoczeciem dziatalnosSci na polskim rynku przez nowych istotnych
zagranicznych inwestoréw branzowych, dysponujgcych doswiadczeniem i znacznymi zasobami finansowymi.
W szczegdInosci nasi krajowi i zagraniczni konkurenci moga realizowaé nowe inwestycje w moce wytwércze na terenie
Polski, w tym w odnawialne zrédta energii. Ponadto wraz z realizacjg nowych inwestycji w moce wytwércze
zlokalizowane na terytorium Polski dodatkowo moze zwiekszyé sie ptynnosé polskiego rynku hurtowego. Co wiecej,
spodziewany wzrost mocy przesytowej na potgczeniach miedzysystemowych w nadchodzacych latach, wynikajgcy
miedzy innymi z oczekiwanego rozwoju potaczen miedzysystemowych na granicach panstwa, moze zwigkszy¢ import
energii elekirycznej do Polski realizowany przez naszych krajowych i zagranicznych konkurentéw, co z kolei moze
spowodowaé wzrost konkurencji na rynku obrotu energig elektryczng i spowodowac obnizenie cen energii. Ponadto
projekt ustawy prawo gazowe, ktory jest obecnie przedmiotem konsultacji spotecznych i ma na celu liberalizacje
polskiego rynku gazu oraz dziatalnosci w zakresie poszukiwania, rozpoznawania i dokumentowania potencjalnie
istotnych zt6z gazu tupkowego (niekonwencjonalnego), jak réwniez przewidywana budowa elektrowni jadrowych
w Polsce, mogg mie¢ istotny wptyw na krajowy rynek paliw oraz zwigkszenie konkurencyjnosci wytwarzania energii
elektrycznej przy wykorzystaniu gazu i energii jgdrowej. Rosnaca konkurencja moze nas zmusi¢ do obnizenia cen energii
elekirycznej lub zmniejszenia sie udziatu energii elekirycznej wytwarzanej w naszej Grupie w wolumenie energii
elektrycznej sprzedawanej w kraju, co moze mieé istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje
finansowa lub perspektywy rozwoju.

Nieuzyskanie finansowania zewnetrznego na korzystnych warunkach lub nieuzyskanie go w ogdle moze przyczynic sig
do opdznierni lub zrezygnowania z planowanego programu inwestycyjnego, co moze miec istotny niekorzystny wplyw na
naszg dziatalnosc

Czes¢ naszej dziatalnosci zamierzamy sfinansowac poprzez pozyskanie finansowania dtuznego ze zrédet zewnetrznych.
Rowniez nasza strategia zaktada sfinansowanie czes$ci planowanych przez nas inwestycji z wykorzystaniem
zewnetrznych zrédet finansowania. Nie mozemy jednak wykluczy¢, iz w przysziosci nie bedziemy mogli pozyskac
nowego finansowania w pozgdanej przez nas wysokosci, na pozadanych przez nas warunkach lub w ogodle. Moze to byé
spowodowane niestabilng sytuacjg na rynkach finansowych i kapitatowych w Polsce lub za granica, niekorzystnymi
zmianami koniunktury gospodarczej w Polsce lub za granicg oraz innymi przyczynami, ktorych nie jesteSmy w stanie
przewidzie¢. W ostatnich latach, poczgwszy od 2008 roku, wiele rozwinietych gospodarek doswiadczyto reces;i,
a w wielu gospodarkach zaliczanych do rynkéw wschodzgcych, w tym w Polsce, tempo rozwoju gospodarczego ulegto
znacznemu spowolnieniu. Oczekuje sig, ze nizsza dynamika wzrostu gospodarki w Polsce moze mie¢ trwaty charakter,
co moze miedzy innymi prowadzi¢ do istotnego ograniczenia dostepnosci finansowania udzielanego przez banki
komercyjne lub zgdania przez nie dodatkowych zabezpieczeri lub nakfadania na nas dodatkowych, ucigzliwych
zobowigzan. Okolicznosci te moga niekorzystnie wptywaé na warunki pozyskiwanego przez nas finansowania,
w szczegolnosci mogg prowadzi¢ do zwiekszenia kosztéw takiego finansowania (w tym z tytutu podwyzszonego
oprocentowania, wyzszych prowizji). Zwiekszone koszty finansowania bedg negatywnie wptywaé na nasze wyniki, a w
zwigzku z tym na mozliwos¢ realizacji planowanych inwestycji. Powyzsze zjawiska mogg réwniez sprawiaé, ze polityka
podmiotéw udzielajgcych finansowania dotyczgca zawierania nowych uméw lub interpretacji i wykonywania uméw juz
zawartych stanie sie bardziej restrykcyjna. W przypadku znacznych perturbacji na miedzynarodowym lub krajowym
rynku finansowym nalezy tez liczy¢ sie z ryzykiem czasowej niedostepnosci finansowania zewnetrznego. Jezeli nie
zdotamy uzyskac finansowania w odpowiedniej wysokosci lub na zadowalajgcych warunkach mozemy by¢ zmuszeni w
szczegoInosci do ograniczenia, opdznienia lub zrezygnowania z planowanego programu inwestycyjnego, co moze mie¢
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Dzijatania polskiego operatora systemu przesyfowego PSE Operafor moga miec istoiny niekorzysitny wplyw na nasza
dziatalnosc

Operator systemu przesytowego (OSP) jako techniczny administrator rynku definiuje zasady swojego dziatania poprzez
publikowanie Instrukcji Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesytowej (IRIESP), kiéra przedktadana jest Prezesowi URE do
zatwierdzenia i ktdra definiuje zasady przytaczania sie podmiotéw do systemu elekiroenergetycznego. Instrukcja stanowi
zatgcznik do umow przesytu energii elekirycznej. OSP moze wprowadzi¢ zmiany do instrukcji w okresie obowigzywania
umowy przesytu energii elektrycznej zawartej pomiedzy OSP i wytwdércami energii elektrycznej, w tym ZE PAK
i Elektrownig Patnow I, ktdrzy to wytworcy energii elektrycznej, bedacy stronami takich uméw, mogg albo bezwarunkowo
zaakceptowac¢ takie zmiany lub wypowiedzie¢c umowe (jezeli nie bedg zgadzaé sie ze zmianami wprowadzonymi
w Instrukcji). W szczegdlnosci OSP moze wprowadzi¢ niekorzystne zmiany dotyczgce zasad rozliczania, na przyktad
zadecydowa¢ o zaprzestaniu finansowania kosztéw emisji CO, w ramach generacji wymuszonej czy zmieni¢ zasady
odnoszgce sie do statej eksploatacji blokdw energetycznych. Wszystkie takie zmiany wprowadzone do Instrukcji mogg mie¢
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.
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Naruszenie zobowigzari finansowych i innych zobowigzari przewidzianych w umowach finansowania moze doprowaazic
strony finansujace do odmowy dalszego udzielania finansowania i Zadania spfaty udzielonych kredytow lub postawienia
fch w stan wymagalnosci, co z kolei moze miec istotny niekorzystny wpfyw na nasza dziatalnosc

Czesé naszych inwestycji, jak i cze$¢ naszej dziatalnodci, jest finansowana w formie finansowania dtuznego ze zrédet
zewnetrznych. Na dzierh Prospektu korzystamy przede wszystkim z nastepujacych zewnetrznych zrédet finansowania
dtuznego: (i) kredytdw i pozyczek, gtéwnie udzielonych przez instytucje finansowe, (i) w mniejszym stopniu, leasingu
finansowego oraz (i) w przypadku KWBK, réwniez obligacji (zobacz Rozdziat ,Przeglad sytuacji operacyjnej
i finansowej — Oprocentowane kredyty i pozyczki oraz obligacje”, w ktérym, wedtug stanu na 31 grudnia 2011 roku,
w oparciu o Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma, przedstawiono, ile wynosityby,
hipotetycznie, catkowite kwoty pozostate do sptaty z tytutu zobowigzania gtéwnego (kapitatu) oraz naliczonych odsetek
w zwigzku z naszymi oprocentowanymi kredytami bankowymi i pozyczkami oraz obligacjami KWBK, gdyby objecie
kontroli nad niedawno przejetymi przez nas spétkami, KWBA oraz KWBK (w tym nad grupg kapitatowg KWBK), nastgpito
31 grudnia 2011 roku). Na dzien Prospektu KWBK prowadzita rozmowy z instytucjami udzielajgcymi finansowania
w sprawie zmiany terminu sptaty zobowigzan zapadajgcych w 2012 roku. Nasze umowy finansowania, w tym umowy
KWBK, zawierajg szereg standardowych zobowigzan finansowych i innych, w tym zobowigzania dotyczace wskaznika
zadtuzenia do kapitatu wtasnego, nieobcigzania majgtku prawami oséb trzecich, zbywania aktywow, cross-default
(naruszenie zobowigzan z tytutu innych umow), change of control (klauzula zmiany kontroli nad spodtkg) i zmiany
prowadzonej dziatalnosci. W szczegodlnosci w zwigzku z transakcjg nabycia wiekszosciowego pakietu akcji KWBK przez
ZE PAK od Skarbu Panstwa PKO Bank Polski S.A. udzielajgca finansowania KWBK uznata, ze transakcja nabycia
wigkszo$ciowego pakietu akcji KWBK nie stanowi przypadku naruszenia umdw finansowania z uwagi na zmiane kontroli
nad KWBK, przy czym zastrzegta mozliwosé zmiany tej oceny w przypadku negatywnej oceny biznes planu oraz zatozen
projekcji finansowych KWBK po dniu 31 grudnia 2012 roku. Ponadito w wyniku przeprowadzonego monitoringu
w oparciu o dane finansowe na dzien 30 czerwca 2012 roku, jeden z kredytodawcéw KWBK, BRE Bank S.A., stwierdzit
niespetnienie warunkéw trzech umoéw kredytowych, ktérych strong jest KWBK, w zakresie realizacji zobowigzan
finansowych, podwyzszajgc marze dla tych kredytéw, poczawszy od dnia 1 wrzesnia 2012 roku. Niedotrzymanie
dowolnego zobowigzania finansowego lub innego zobowigzania, lub nieosiggniecie przez KWBK porozumienia w
sprawie zmiany terminu sptaty zobowigzan zapadajgcych w 2012 roku lub negatywna ocena biznes planu oraz zatozen
projekcji finansowych KWBK po dniu 31 grudnia 2012 roku mogg skutkowac¢ naruszeniem umoéw finansowania,
negatywng zmiang warunkow udzielonego finansowania, a w przypadku nieuzyskania odpowiedniego zwolnienia z jego
przestrzegania od podmiotéw finansujgcych moze spowodowac, ze strony finansujace odmoéwig dalszego finansowania i
zazadajg spfaty udzielonych kredytéw lub postawig je w stan wymagalnosci. W szczegodlnosci powotane wyzej umowy
kredytowe z BRE Bank S.A. przewiduja, ze w razie stwierdzenia przez bank, ze warunki udzielenia kredytu nie zostaty
dotrzymane lub w razie zagrozenia terminowej sptaty kredytu z powodu ztego stanu majatkowego KWBK bank moze,
w szczegolnosci, wypowiedzie¢ umowe kredytu. Taka sytuacja mogtaby miec istotny niekorzystny wptyw na naszg
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

MozZemy nie byc w stanie uruchomic eksploatacji nowych ztoZz wegla brunatnego Ilub ich uruchomienie moZe byc
opdznione, jak rowniez mozZemy napotkac trudnosci w eksploatacji obecnych odkrywek czy tez stanac przed
koniecznoscig zaprzestania lub ograniczenia wydobycia wegla brunatnego, co moze miec istotny niekorzystny wpfyw na
nasza aziatalnosc

Nasze zasoby wegla brunatnego wyczerpuja sie, w zwigzku z tym mozliwos¢ osiggniecia planowanego poziomu
wytwarzania energii elekirycznej z zachowaniem konkurencyjnosci cenowej w perspektywie dtugookresowej jest
czesdciowo uzalezniona od naszych mozliwosci w zakresie wydobycia z obecnie eksploatowanych zt6z, rozszerzenia
zakresu ich eksploatacji, uruchomienia eksploatacji dodatkowych ztéz wegla brunatnego, ktéra bytaby ekonomicznie
opfacalna oraz prowadzenia wydobycia po konkurencyjnych kosztach. Wedlug obecnego i planowanego poziomu
wydobycia, okres eksploatacji zasobdéw naszych ztéz szacuje sie do okoto 2050 roku, przy czym najpdzniej do roku 2026
(w przypadku KWBA) oraz do roku 2030 (w przypadku KWBK) wydobycie jest zabezpieczone posiadanymi przez nas
koncesjami (zobacz Rozdziat ,Opis dziatalnosci — Wytwarzanie energii elektrycznej i wydobycie wegla — Dziatalno$é
wydobywcza”).

Mozliwos¢ rozpoczecia wydobycia z perspektywicznych zt6z wegla brunatnego w przysziosci moze by¢ ograniczona
przez wiele czynnikdw znajdujgcych sie poza naszg kontrolg, takich jak miedzy innymi: nieuzyskanie wtasciwych
koncesiji, niekorzystne rozstrzygniecia organéw samorzaddéw lokalnych w zakresie ksztattowania polityki przestrzennej,
brak mozliwosci do pozyskania odpowiedniego finansowania czy brak mozliwosci uruchomienia przez nas eksploatac;ji
zt6z na komercyjnie optacalnych warunkach. Czynniki wptywajgce na mozliwosé pomysinego prowadzenia wydobycia
z obecnie eksploatowanych zt6z oraz uruchomienia wydobycia z nowych zt6z wegla brunatnego obejmuija: (i) prawidtowg
ocene warunkéw geologicznych, (ii) zgromadzenie danych geologicznych, (iii) uzyskanie oceny zt6z od podmiotow
zewnetrznych, (iv) otrzymanie zgdd i zezwolen wtasciwych organdw, (v) wystepowanie akceptowalnych warunkow
wydobycia, takich jak transport i infrastruktura oraz (vi) dostepno$é wykonawcow, pracownikdw, dostawcow i doradcow.
Nie mozemy zagwarantowac, ze wydobycie z obecnych zt6z bedzie kontynuowane, a wydobycie z perspektywicznych
ztéz wegla brunatnego zostanie rozpoczete, jak i ze zostanie rozpoczete w terminie, jak i ze eksploatacja takich zt6z
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przyniesie oczekiwane wielkosci wydobycia, a koszty zagospodarowania i eksploatacji takich zt6z beda zgodne
z oczekiwaniami i konkurencyjne w danym czasie. W szczegdlnosci roboty goérnicze w odkrywce Kozmin bedg
prowadzone w poblizu rzeki Warty, a najkrotszy odcinek pomigedzy odkrywkg Kozmin a korytem rzeki wyniesie okoto 300
metréw. Z tego powodu mozna spodziewaé sig¢, ze wydobycie wegla brunatnego z tego ztoza bedzie wigzato sie
z duzymi trudnosciami, w tym z duzym naptywem wody do wyrobiska i ryzykiem osuwania sie skarp wyrobiska
gorniczego, co w efekcie moze ograniczy¢ wydobycie wegla brunatnego ze ztoza Kozmin i zwiekszy¢ koszty
odwadniania.

Jezeli nie bedziemy mogli przystgpi¢ do eksploatacji nowych zt6z wegla brunatnego zgodnie z planem lub czynnosci
majgce na celu pozyskanie i eksploatacje nowych ztéz oraz rozszerzenie zakresu eksploatacji ztéz obecnie
eksploatowanych zostang ograniczone lub zaniechane, bgdz w trakcie przygotowan do eksploatacji wystgpig problemy
o charakterze formalnoprawnym lub technicznym lub eksploatacja zt6z nie bedzie wystarczajgco ekonomicznie
optacalna, zdolnosci produkcyjne naszych kopalh mogg byé ograniczone i w konsekwenciji moze ulec skréceniu okres
eksploatacji naszych kopaln lub zmniejszy¢ sie wielkos¢é wydobycia wegla brunatnego, a to z kolei moze mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Regulacje dotyczace ochrony srodowiska moga nakiadac na nas ograniczenia w zakresie lokalizacji i wdraZania nowych
inwesltycfi w obszarze wydobycia i wytwarzania, jak rowniez rozszerzenia zakresu eksploatacji istniejgcych odkrywek,
rozbudowy istnigjgcych elektrowni lub wycofania z eksploatacji istniejacych blokow energetycznych lub elektrowni, co
moze miec istolny niekorzystny wplyw na nasza dziafalnosc i nasze wyniki

Lokalizacja i wdrazanie nowych inwestycji w obszarze wydobycia wegla brunatnego oraz wytwarzania energii
elekirycznej, a takze rozszerzenie zakresu eksploatacji istniejgcych odkrywek oraz rozbudowa istniejgcych elektrowni
podlegajg ograniczeniom wynikajacym z regulacji dotyczacych ochrony srodowiska. Z uwagi na skale naszych dziatan,
realizacja naszych przedsiewzie¢ wymaga uzyskania pozwolen $rodowiskowych i przeprowadzenia procedury oceny
oddziatywania na $rodowisko. Istnieje ryzyko, iz organizacje ekologiczne, powotujgc si¢ na swoje cele statutowe, zgtoszg
che¢ uczestniczenia w okreslonym postepowaniu w sprawie udzielenia pozwolenia srodowiskowego i bedg w nim
uczestniczyty na prawach strony. Moze to wigzaé sie z koniecznoscig wprowadzenia zmian do planowanych
przedsiewzie¢, ich opdznieniem lub zawieszeniem, a takze poniesienia dodatkowych kosztéw. Ponadto skala naszych
dziatan moze wymagac przestrzegania innych ograniczen. W szczegoélnosci program Natura 2000 przewiduje szereg
ograniczen w zakresie realizacji inwestycji, takich jak specjalne formy ochrony ptakéw i ich siedlisk czy koniecznosc
przeprowadzania szczegdtowej analizy wptywu inwestycji na chronione gatunki lub ich siedliska. Poniewaz program
Natura 2000 nie zawiera spdjnej listy obszaréw chronionych i nie jest wykluczone, ze jego zasieg terytorialny ulegnie
w przysztosci rozszerzeniu, stosowanie programu Natura 2000 moze skutkowa¢ miedzy innymi koniecznoscig zmiany
lokalizacji planowanych przez nas inwestycji. W konsekwencji, przy wyborze lokalizacji planowanego przedsiewzigcia,
jak i w przypadku przedsiewziecia dziatajgcego juz w obszarze specjalnej ochrony, konieczna jest analiza przed- i po-
realizacyjna, a takze staty monitoring wptywu inwestycji na srodowisko. W przypadku negatywnego oddziatywania
inwestycji na obszar chroniony, dziatalno$¢ taka moze zostaé istotnie ograniczona lub nawet uniemozliwiona.

W zwigzku z powyzszym, mozliwos¢ realizacji przysztych inwestycji lub modernizacja lub rozszerzenie zakresu
eksploatacji istniejgcych obiektow i odkrywek moze zostaé istotnie ograniczona badz ich wykorzystanie moze byc¢
utrudnione, wymagac poniesienia dodatkowych kosztow lub spetnienia dodatkowych wymagan. Poza tym, jezeli przepisy
dotyczace ochrony $rodowiska zostang zaostrzone, mozemy nie by¢ w stanie pokry¢ dodatkowych kosztéw koniecznych
na dostosowanie naszej dziatalnosci do takich nowych regulacji i w efekcie mozemy by¢ zmuszeni do tymczasowego lub
statego wycofania z eksploatacji niektérych z naszych blokéw energetycznych lub elektrowni lub ograniczenia naszej
dziatalno$ci wydobywczej. Takie okoliczno$ci mogg mieé istotny niekorzystny wptyw na naszag dziatalno$¢, wyniki,
sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Dziatalnos¢ wydobywcza podlega ryzykom operacyjnym, kitdrych wystgpienie moze powodowac spadek produkcji lub
zwigkszyc jej koszty, a fo z kolei moZe miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosc

Zdolnos¢ wydobywcza wegla brunatnego w KWBA i KWBK jest uwarunkowana warunkami geologiczno-gérniczymi,
parametrami eksploatacyjnymi, technicznymi i czynnikami eksploatacyjnymi wtasciwymi dla gérnictwa oraz zdarzeniami
znajdujgcymi sie poza naszg kontrolg, ktére mogg zakidcaé eksploatacje odkrywek i wptywaé na wielko$¢ produkcji
poszczegdinych kopalh w réznym czasie. Na naszg dziatalnos¢ wydobywczg wptywajg przede wszystkim warunki
wydobycia takie jak: (i) wyczerpywanie sie zasobéw w ztozach, (ii) wyzszy od oczekiwanego poziom zagrozen
naturalnych, ktéry moze ograniczyé mozliwosé eksploatacji poszczegdlnych zt6z do poziomu ponizej planowanych
wielkosci, a w skrajnych przypadkach uniemozliwi¢ dalsze wydobycie, (iii) katastrofy i wypadki goérnicze, (iv) decyzje
organéw nadzoru gorniczego dotyczgce sposobu prowadzenia naszej dziatalnosci wydobywczej, w tym planu ruchu
zaktadu gorniczego oraz procedur zwigzanych z ochrong srodowiska; oraz (v) inne ryzyka operacyjne zwigzane z branzg
lub technologiami. Wystgpienie wyzej wymienionych okolicznodéci moze zwigkszy¢ nasze koszty wydobycia
i doprowadzi¢ do czasowego lub trwatego zaprzestania wydobycia w poszczegdlnych kopalniach lub innych czesciach
w réznych okresach. Ponadto wystgpienie niektérych z wymienionych ryzyk moze doprowadzi¢ do zwiekszenia kosztow
produkcji, zmniejszenia naszych zasobdw lub zdolnosci produkcyjnych w poszczegdlnych kopalniach oraz opdznien
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w dostawach wegla brunatnego do naszych elektrowni, co w sumie moze prowadzi¢ do strat finansowych i w efekcie
moze mie¢ niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Ewentualne spory ze spofecznosciami lokalnymi moga miec niekorzystny wplyw na moZliwosci i koszty wydobycia wegla
brunatnego oraz realizacje naszych planow inwestycyjnych w zaplanowanych terminach, co z kolei moze miec istotny
niekorzystny wplyw na naszg dziatalnosc

Z uwagi na charakter naszej dziatalnosci, w tym charakter dziatalnosci prowadzonej przez KWBA i KWBK, nie mozemy
wykluczy¢ powstania kwestii spornych w relacjach ze spotecznosciami lokalnymi, zwtaszcza wokét obszaréw, na ktérych
nasze spotki prowadzg lub zamierzajg prowadzi¢ dziatalno$¢. W szczegodlnosci prowadzona przez KWBA i KWBK
dziatalnos$¢ lub jej rozszerzenie moze prowadzi¢ do protestéw oraz zgtaszania roszczen ze strony oséb trzecich, ktére
moga negatywnie wptynaé na koszty wydobycia wegla brunatnego oraz realizacje naszych zamierzen inwestycyjnych
w zatozonych terminach. Zgtoszenie roszczen wobec naszych podmiotéw i niemoznos¢ wyjasnienia takich sporéw moga
miec¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosc¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Cena biomasy rolnej moZe wzrosngc, co moze doprowadzic do nierentownosci wytwarzania energii elekitrycznej
w procesie spalania lub wspdispalania biomasy roinej, a to z kolel moze miec istotny niekorzystny wplyw na nasze
przychoady

Zgodnie z Rozporzadzeniem Dotyczgcym Swiadectw Pochodzenia z OZE, czes¢ energii elektrycznej wytwarzanej
w procesie wspoétspalania biomasy uprawnia wytworce do uzyskania Swiadectw pochodzenia energii ze Zzrddet
odnawialnych, tzw. zielonych certyfikatdw. W szczegdlnosci energia elektryczna generowana w takim procesie
wspotspalania moze byé klasyfikowana jako energia elektryczna pochodzgca ze zrédet odnawialnych, jezeli do jej
wytworzenia wykorzystano odpowiednig ilo¢ biomasy rolnej. Rozporzadzenie Dotyczace Swiadectw Pochodzenia
z OZE przewiduje stopniowy wzrost udziatu biomasy rolnej (w poréwnaniu z biomasg lesng) w procesie wspotspalania
w przypadku jednostek wytwdrczych o mocy elekirycznej wyzszej niz 5 MW, niezbednego w celu zaliczenia czesci
wytwarzanej energii jako energii ze zrédet odnawialnych, co z kolei prowadzi do zwigkszenia popytu na biomase rolng
i w efekcie wzrostu jej ceny.

W 2011 roku wyprodukowalismy tgcznie 2,5% energii elektrycznej z biomasy rolnej. Nasza strategia i program
inwestycyjny zaktadajg zwigkszone wytwarzanie energii elektrycznej w procesie spalania i wspétspalania biomasy rolnej.
W celu oceny ekonomicznego uzasadnienia wykorzystania biomasy rolnej jako paliwa lub jako czesci mieszanki
paliwowej przeprowadziliSmy odpowiednie szacunki przysztych cen i ilosci biomasy rolnej dostepnej na rynku. Nie
mozemy jednak zagwarantowac, ze nasze szacunki sg prawidtowe i ze faktyczne ceny i ilo§¢ dostgpnej biomasy rolnej
nie bedg sie réznity od przyjetych przez nas zatozen. W szczegoélnosci nie mozemy wykluczyé, ze cena biomasy rolnej
bedzie wyzsza lub ze ilos¢ biomasy dostepnej na rynku bedzie nizsza od szacowanej. Wystgpienie dowolnego z tych
czynnikéw, lub obu z nich, moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw wytwarzania lub ograniczenia ilosci energii elektrycznej
wytwarzanej w procesie spalania lub wspétspalania biomasy lub ograniczenia ilosci energii elektrycznej wytwarzanej w
ten sposdb. Takie okolicznosci mogg spowodowaé obnizenie rentownosci wytwarzania energii elekirycznej w procesie
spalania lub wspétspalania biomasy lub prowadzi¢ do strat w tej czesci naszej dziatalnosci, co z kolei moze mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Jestesmy narazeni na ryzyko walutowe

Walutg sprawozdawczg i funkcjonalng spotek z naszej Grupy jest ztoty, jednak niektére transakcje Grupy sa rozliczane w
walutach obcych, gtéwnie w EUR. W zwigzku z powyzszym znaczne wahania kursu wymiany EUR do ztotego mogg
zwieksza¢ warto$¢ zobowigzan finansowych Grupy i wptywajg na jej wyniki. W szczegolnosci na dzien 30 czerwca 2012
roku nasze zadtuzenie w euro wynosito tgcznie 211.494 tys. EUR (zobacz Rozdziat ,Przeglad sytuacji operacyjnej
i finansowej — Kluczowe czynniki i istotne tendencje rynkowe wptywajgce na wyniki naszej dziatalnosci — Kurs walutowy
EUR/PLN”). W przypadku wystgpienia istotnej deprecjacji ztotego w stosunku do euro, moze to mie¢ istotny niekorzystny
wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Jestesmy strong wielu umow kredyfowych oraz umow pozZyczek i koszty obstugi naszego zadfuzenia moga miec istotny
niekorzysiny wpfyw na naszg dziatalnosc¢

Podmioty z Grupy sg stronami wielu uméw kredytowych oraz umoéw pozyczek i posiadajg istotne zobowigzania z tytutu
obstugi zadtuzenia. Profil wymagalnosci naszych zobowigzari finansowych (w tym oprocentowanych kredytow
i pozyczek) zgodnie ze stanem na dzien 30 czerwca 2012 roku (bez uwzglednienia zobowigzan finansowych KWBA oraz
KWBK, nad ktérymi objeliSmy kontrole w dniu 18 lipca 2012 roku) zostat przedstawiony w Rozdziale ,Przeglad sytuac;ji
operacyjnej i finansowej — Zobowigzania finansowe”. Nasze zadtuzenie moze miedzy innymi: (i) wymaga¢ od nas
poswiecenia istotnej czesci przeptywdw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej na sptate zadtuzenia, co moze ograniczy¢
srodki, ktére mogtyby by¢ przeznaczone na kapitat obrotowy, naktady inwestycyjne lub inne ogdine cele dziatalnosci,
(i) sprawic¢, ze nasza pozycja bedzie mniej korzystna od pozycji naszej konkurencji o mniejszym zadtuzeniu od naszego,
(iii) zwiekszy¢ naszg podatnos¢ na okreslone niekorzystne warunki ekonomiczne o charakterze ogéinym lub specyficzne
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dla naszej branzy oraz (iv) ograniczyé nasze mozliwosci w zakresie pozyczania dodatkowych $rodkéw lub zwigkszy¢
koszty kredytdw i pozyczek, w szczegdlnosci z uwagi na postanowienia finansowe i inne ograniczenia zawarte
w umowach dotyczgcych naszego zadtuzenia. Umowy kredytowe oraz umowy pozyczki przewidujg, lub moga
przewidywadé, okreslone wskazniki, ktére majg na celu monitorowanie naszego zadtuzenia. Tego typu postanowienia lub
inne konsekwencje lub zdarzenia mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasza dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy rozwoju. Ponadto zmiany stdp procentowych, na ktérych poziom wptywa wiele czynnikéw,
w tym polityka monetarna panstwa, a takze krajowe i miedzynarodowe warunki ekonomiczne i polityczne, mogg miec
istotny niekorzystny wptyw na nasza dziatalnosc¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Nasza zdolnos¢ do dokonywania ptatnosci lub sptaty zadtuzenia bedzie uzalezniona od przysztych wynikéw dziatalnosci
operacyjnej oraz mozliwosci generowania dostatecznych srodkéw pienieznych na dokonywanie takich ptatnosci lub
innych zobowigzan. W znacznym stopniu jest ona uzalezniona od ogdinych czynnikéw gospodarczych, finansowych,
konkurencyjnych, rynkowych, prawnych, regulacyjnych i innych oméwionych w rozdziale ,,Czynniki ryzyka”, z ktdrych
wiele znajduje sie poza naszag kontrolg. Jezeli nasze przyszie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej i inne
zasoby kapitalowe beda niewystarczajgce do terminowej sptaty naszych zobowigzan finansowych lub zapewnienia
ptynnosci finansowej, mozemy byé zmuszeni do (i) ograniczenia zakresu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej
i ograniczenia lub opdznienia planowanych naktadéw inwestycyjnych, (ii) sprzedazy aktywéw, (iii) pozyskania
dodatkowego finansowania diuznego lub kapitatowego lub (iv) restrukturyzacji lub refinansowania naszego zadtuzenia
w catosci lub w czesci w terminie jego wymagalnosci lub wczesniej.

Jakiekolwiek ograniczenie dostepnosci finansowania dtuznego lub kapitatowego moze wptywaé na naszg mozliwosc
dostepu do finansowania i zwigzane z nim koszty, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg zdolno$é
utrzymania ptynnosci i zarzadzania nig, pozyskania dodatkowego kapitatu i restrukturyzacji lub refinansowania
istniejgcego zadtuzenia. Jezeli nie bedziemy wykonywaé w terminie ptatnosci wymaganych zgodnie z warunkami
okreslonego zadtuzenia, wéwczas takie zadtuzenie, wraz z zadtuzeniem zaciggnigtym na podstawie innych umoéw
finansowych lub instrumentéw zawierajgcych postanowienia dotyczace ich naruszenia w razie naruszenia innych umoéw
lub mozliwosci zgdania przedterminowej sptaty w razie wystgpienia przedterminowej sptaty innego zadtuzenia, moze byé
postawione w stan wymagalnosci, a my mozemy nie dysponowac dostatecznymi srodkami na spfate wszystkich naszych
zobowigzan z tytutu zadtuzenia.

W efekcie brak zdolnosci do generowania dostatecznych przeptywéw pienieznych do obstugi zadtuzenia lub
refinansowania bgdz restrukturyzacji naszych zobowigzarn na rozsgdnych warunkach mégtby mie¢ istotny niekorzystny
wplyw na naszg dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy rozwoju.

MozZemy zostac zobowigzani do zwrotu czesci rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych za 2008 rok, co moze
miec istotny niekorzystny wplyw na nasze wyniki finansowe

W momencie rozwigzania dtugoterminowych kontrakiéw na sprzedaz mocy i energii elekirycznej (KDT), Elektrownia
Patnéw Il byta jedyng spdtkg w naszej Grupie, ktéra byta strong tego typu umowy. Rozwigzanie KDT uregulowane
w Ustawie KDT jest precedensowym programem tego typu w Polsce. Przepisy Ustawy KDT regulujgce w szczegdlnosci
obliczanie, sposéb wyptaty i korygowanie wysokosci srodkéw finansowych na pokrycie kosztdw osieroconych,
konsekwencje podatkowe rozwigzania KDT i wyptaty tych srodkdw oraz inne kwestie sg ztozone i podlegajg sporom
interpretacyjnym. Wytworcy, kidrzy rozwigzali KDT i sg uprawnieni do otrzymywania srodkéw finansowych na pokrycie
kosztéw osieroconych, narazeni sg na ryzyko, ze bedg obowigzani do zwrotu czeéci otrzymanych Srodkéw w razie
ujemnej korekty kosztéw osieroconych (rocznej lub koncowe;j).

W dniu 31 lipca 2009 roku Prezes URE wydat w stosunku do Elektrowni Patndéw II, jako podmiotu uprawnionego do
otrzymywania $rodkéw na pokrycie kosztéw osieroconych na podstawie Ustawy KDT, decyzje dotyczgca korekty rocznej
kosztédw osieroconych za rok 2008. Z decyzji wynikat m.in. obowigzek zwrotu przez Elektrownie Patnéw Il kwoty korekty
rocznej kosztéw osieroconych w wysokosci 52.493 tys. PLN. Zdaniem Elektrowni Patnéw Il decyzja ta zostata wydana
z naruszeniem Ustawy KDT. W dniu 19 sierpnia 2009 roku Elektrownia Pgtnéw |l odwotata sie od tej decyzji, domagajgc
sie zmiany decyzji poprzez zasgdzenie dodatkowej kwoty rownej 29.082.473 PLN lub uchylenia decyzji. Odwotanie
Elektrowni Pgtnéw |l zostato oddalone przez Sgd Okregowy w Warszawie — Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentow.
Na dzien Prospektu sprawa toczy sie przed Sgdem Apelacyjnym w Warszawie. Blizsze informacje na temat tego
postepowania zostaty zawarte w Rozdziale ,Opis dziatalnosci — Istotne postepowania sadowe, arbitrazowe
i administracyjne — Postepowania dotyczgce KDT”. Jezeli decyzja koncowa Sgdu Apelacyjnego w sprawie naszego
odwotania od decyzji Prezesa URE bedzie negatywna, moze to mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$c,
wyniki lub sytuacje finansowa.

MozZemy nie byc w stanie zatrzymac obecnej lub pozyskac nowej wykwalifikowanej kadry, co moze utrudnic rozwdj
Grupy zgodnie z przyjetymi zatoZzeniami i w efekcie moze miec istotny niekorzystny wplyw na naszg dziatalnosc

Mozliwos¢ rozwoju naszej Grupy zgodnie z przyjetymi zatozeniami zalezy od zatrzymania juz posiadanej i pozyskania
nowej kadry o odpowiednich kwalifikacjach i doswiadczeniu w zakresie dziatalnosci przedsiebiorstw z sektora
energetycznego i gorniczego. Na rynku pracy jest dostepna ograniczona liczba pracownikéw, kitérzy mogliby byé
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zatrudnieni w celu zaspokojenia naszych potrzeb kadrowych. Dotyczy to w szczegdlnosci specjalistow o wysokich
kwalifikacjach. Wraz z rozwojem rynku i pojawianiem sie na nim nowych podmiotdéw oferujgcych atrakcyjne warunki
pracy, istnieje takze ryzyko utraty czesci naszej obecnej kadry na rzecz takich podmiotéw lub wzrostu kosztéw
pracowniczych na skutek zatrudniania wysoko wykwalifikowanych pracownikéw w okresach duzego popytu. Ponadto
Srednia wieku naszych pracownikéw jest wysoka, co oznacza, ze znaczna czes$¢ naszych pracownikéw osiggnie wiek
emerytalny i przejdzie na emeryture w okresie kilku najblizszych lat. Niezdolno$¢ utrzymania lub pozyskania nowych
odpowiednio wykwalifikowanych pracownikbw moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na naszg dziatalnosé, wyniki,
sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Posiadane przez nas ubezpieczenia moga okazac sige niewystarczajgce, co moze prowadzic do przejsciowych lub
trwatych zakfdceri naszej dziatalnosci, a to z kolei mozZe miec istoiny niekorzystny wpfyw na naszg dziatalnosc

Nasza dziatalno$¢ obarczona jest szeregiem ryzyk, w szczegdlnosci zwigzanych z ryzykami awarii, katastrof i innych
zdarzen, na ktére nie mamy wptywu. Istotna cze$¢ naszej dziatalnosci wigze sie z czynnosciami, z ktérymi zwigzane jest
ryzyko powstania szkdéd na osobie (w tym utraty zycia lub zdrowia) lub znacznych szkdéd w mieniu. W przypadku
wystgpienia awarii poszczegdlnych urzadzen lub instalacji mozemy nie by¢ w stanie zrealizowaé sprzedazy naszej
energii elektrycznej odbiorcom lub wielko$¢ tej sprzedazy moze ulec obnizeniu. Mozemy tez poniesé koszty naprawy
naszej infrastruktury oraz narazi¢ sie na roszczenia osob poszkodowanych w wyniku wypadkéw, uszkodzen lub
katastrof. W szczegdlnosci pomimo wdrozenia zasad bezpieczenstwa i higieny pracy oraz ochrony srodowiska istnieje
ryzyko wystgpienia wypadkéw lub niezgodnosci z przepisami prawa, ktérych wynikéw, w tym réwniez dziatan
naprawczych lub interwencji organéw regulacyjnych, nie mozna przewidzie¢ ani sie na nie przygotowac.

Posiadamy polisy ubezpieczeniowe pokrywajgce wigkszo$¢ ryzyk, takich jak ryzyko zniszczenia mienia w wyniku
roznych zdarzen lub ryzyko zaktdcen dziatalnosci na skutek szkdéd w mieniu. Odszkodowania z tytutu tych polis moga
jednak nie pokry¢ catej wartosci szkéd. Ponadto w naszej Grupie istniejg obszary ryzyka, dla ktdrych nie wykupiono polis
lub zawarte polisy dotyczg wybranych spdétek nalezacych do Grupy lub zabezpieczajg tylko fragment catego
potencjalnego obszaru zagrozenia, a zaliczy¢ do nich mozna m.in. ryzyko zanieczyszczenia $rodowiska, ryzyko
wystgpienia szkdd spowodowanych ruchem zaktadéw goérniczych (szkéd gorniczych) czy tez ryzyko atakow
terrorystycznych. W przypadku wystgpienia zdarzen nieobjetych ochrong ubezpieczeniowg, szkody z tytutu ich
wystgpienia bedg musiaty byé pokryte ze Srodkéw wilasnych poszczegdinych podmiotéw z naszej Grupy lub
pochodzgcych z finansowania zewnetrznego. Brak ochrony ubezpieczeniowej w poszczegdinych przypadkach lub jej
niewystarczajgcy zakres moze prowadzi¢ do zaktécen prowadzonej przez nas dziatalnoéci, a nawet jej czasowego lub
catkowitego wstrzymania, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju.

Jezeli ustawowy fundusz likwidacji zaktadu gormiczego okaze sie byc niewystarczajgcy, mozemy byc w przysztosci
zmuszeni do przeznaczenia dodatkowych srodkow na pokrycie kosztow likwidacji zaktadow gorniczych, co moze miec
[stotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe

Spdtki wydobywcze takie jak KWBA i KWBK sg zobowigzane do dokonania rekultywaciji terendw, na ktérych prowadzone
byty prace wydobywcze. Prawo Geologiczne i Gdrnicze oraz przepisy wykonawcze do tej ustawy nakitadajg na spoétki
wydobywcze obowigzek dokonywania odpiséw na fundusz likwidacji zaktadu gérniczego w wysokosci co najmniej 10%
naleznej optaty eksploatacyjnej. Srodki funduszu mogg zostaé wykorzystane jedynie na pokrycie kosztéw likwidacii
zaktadu gorniczego, w tym kosztéw rekultywacji. Jednoczesnie spotki tworzg w sprawozdaniu finansowym
przygotowanym zgodnie z MSSF rezerwy na koszty likwidacji obiektdow oraz rekultywacje terenéw wydobywczych, w tym
zaréwno na koszty rekultywacji terenu zwigzanej z biezagcym wydobyciem wegla na danej odkrywce, jak rowniez na
koszty rekultywacji wyrobiska korcowego w relacji do zaawansowania wydobycia wegla w poszczegdlnych odkrywkach
na dany dzien bilansowy. Wartosci rezerwy zawierajg kwote funduszu likwidacji zaktadu gérniczego. Okreslenie kosztéw
rekultywacji biezacej oraz wyrobiska koricowego dokonywane jest w oparciu o raporty niezaleznych ekspertow
szacujgcych koszty rekultywacji na zlecenie zarzadéw spédtek, kidre to raporty uwzgledniajg szacunki dotyczgce
poszczegdlnych sktadowych kosztéw rekultywacji aktualnych na dany dzier bilansowy. Szacunki dotyczace rezerw na
rekultywacje terendw sg obcigzone niepewnoscig zwigzang z momentem rozpoczecia i zakonczenia rekultywacii,
poziomem kosztéw rekultywacji w momencie ich poniesienia, parametrami technicznymi, w szczegdlnos$ci takimi jak
powierzchnia terenu i objetos¢ wyrobiska koncowego, terenéw przeznaczonych do rekultywacji czy stopy dyskonta
stosowanej do oszacowania rezerw. Zmiana poszczegolnych zatozen moze miec istotny wptyw na wysokos¢ rezerwy
prezentowanej w sprawozdaniu finansowym i moze wymagac¢ aktualizacji zmiennych na kazdy dzien bilansowy. Ponadto
srodki zgromadzone na ustawowym funduszu likwidacji zaktadu gérniczego moga okazaé sie niewystarczajgce do
pokrycia gotéwkowych zobowigzan, kitdre moga powstaé w przysztosci w oparciu o faktyczne koszty rekultywacji, co
w konsekwencji moze wigza¢ sie¢ z koniecznoscia przeznaczenia dodatkowych $rodkéw gotéwkowych na
przeprowadzenie likwidacji zaktadu godrniczego. Niekorzystne zmiany w zatozeniach przyjetych do oszacowania
wysokosci rezerw na rekultywacje, powodujace zwiekszenie poziomu kosztdw rekultywacji, a przez to zwiekszenie
wysokosci rezerwy, jak rowniez wyzsze niz przewidywane faktyczne koszty rekultywaciji skutkujgce koniecznoscig
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przeznaczenia dodatkowych $rodkéw gotdwkowych na przeprowadzenie likwidacji zaktadu goérniczego mogg mieé
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

KWBA i KWBK nie zawieraly umow uZytkowania gorniczego w czasie obowigzywania uchylonego prawa geologicznego
/ gomiczego z 1994 roku i o ile nie uzyskajg wymaganego prawa uzytkowania gorniczego, posiadane przez nie koncesje
na wydobycie moga byc cofniete, co z kolei mozZe miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosc

Wedtug uchylonego prawa geologicznego i gérniczego z 1994 roku, wszystkie ztoza kopalin niestanowigce czesci
sktadowych nieruchomosci gruntowej byly uznawane za wtasno$¢ Skarbu Panstwa i mogty by¢ eksploatowane wytgcznie
na podstawie uméw uzytkowania goérniczego. W praktyce przyjmowano, ze wegiel brunatny znajdujacy sie w odkrywkach
jest wtasnoscig wtasciciela nieruchomosci, mimo, ze interpretacja taka budzita watpliwosci. Nowe Prawo Geologiczne
i Gornicze, ktére weszto w zycie z dniem 1 stycznia 2012 roku, stanowi, ze ztoza wegla brunatnego nalezg do Skarbu
Panstwa, a w rezultacie korzystanie ze zt6z wegla brunatnego wymaga zawarcia ze Skarbem Panstwa umowy
uzytkowania gorniczego. Przedsiebiorca, ktéry w dniu wejscia w zycie Prawa Geologicznego i Gorniczego wykonywat
dziatalno$¢ bez wymaganego przepisami uzytkowania gérniczego, jest obowigzany zawrze¢ umowe ustanawiajgcg to
prawo, w terminie roku od dnia wejscia w zycie Prawa Geologicznego i Gérniczego. Niezawarcie takiej umowy moze
skutkowa¢ cofnieciem koncesji bez odszkodowania. Na dzien Prospektu KWBA i KWBK prowadzg dziatalnosc¢
uregulowang w Prawie Geologicznym i Gérniczym bez wymaganego prawa uzytkowania gorniczego i zarbwno KWBA,
jak i KWBK zamierzajg zawrze¢ ze Skarbem Panstwa stosowne umowy ustanawiajgce takie prawo na ich rzecz, jednak
nie mozna zagwarantowac, ze takie umowy zostang zawarte w odpowiednim terminie lub ze w ogdle zostang zawarte.
Powyzsze okolicznosci moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju.

Spdtki nalezace do naszej Grupy, w tym KWBA i KWBK, korzystaja z niektorych nieruchomosci bez tytutu prawnego,
moga nie posiadac odpowiedniego tytufu prawnego do niektdrych nieruchomosci, a do czegsci nieruchomosci ich tytut
prawny moze byc podwazany, co moze miec istotny niekorzystny wplyw na naszg dziatalnosc

Spotki nalezace do naszej Grupy, w tym KWBA i KWBK, korzystajg z wielu nieruchomosci w prowadzonej przez nie
dziatalnosci i mogg nie posiada¢ odpowiedniego tytutu prawnego lub mogg nie posiada¢ zadnego tytutu prawnego do
niektérych z nich. W szczegdlnodci, z uwagi na brak tytutu prawnego do niektérych nieruchomos$ci, nie zostata
wybudowana trasa kolejowa do transportu wegla brunatnego z odkrywki Tomistawice.

W przypadku nieruchomosci, w stosunku do ktérych nie posiadamy tytutu prawnego lub nasz tytut prawny moze byc¢
podwazony, istnieje ryzyko podnoszenia roszczen ze strony ich wtascicieli o wynagrodzenie z tytutu bezumownego
korzystania z tych nieruchomosci lub roszczen o zaprzestanie bezumownego korzystania z nieruchomosci i usunigcie
urzadzen, instalacji lub budowli znajdujgcych sie na nieruchomosciach nalezacych do osdb trzecich. Dodatkowo
w przypadku nieruchomosci przejetych przez Skarb Panstwa lub jednostki administracji publicznej po Il wojnie $wiatowej,
ktére sg obecnie w posiadaniu spétek z naszej Grupy, w tym KWBA i KWBK, istnieje ryzyko wystgpienia przez dawnych
wtascicieli nieruchomosci lub ich nastepcow prawnych z roszczeniami restytucyjnymi lub o zaptate odszkodowania za
korzystanie z nich bez tytutu prawnego, co z kolei moze doprowadzié¢ do utraty przez nas niektérych nieruchomosci lub
obowigzku zaptaty odszkodowania. Istnieje réwniez ryzyko zmiany prawa w tym zakresie, zwtaszcza uchwalenia tzw.
ustawy reprywatyzacyjnej, jednak na dzien Prospektu trudno przewidzie¢ rodzaj i kierunek takich zmian, w szczegdlnosci
w zakresie obowigzkdéw, ktdre miatyby wynika¢ z przysztej ustawy reprywatyzacyjnej dla naszej dziatalnosci, w tym
dziatalnosci KWBA i KWBK. Roszczenia os6b trzecich dotyczace nieruchomosci uzytkowanych przez Grupe moga mie¢
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Ponadto w miare postgpu eksploatacji zt6z wegla brunatnego w odkrywkach, KWBA i KWBK dazg, gtéwnie w drodze
prowadzenia negocjacji z wtascicielami nieruchomos$ci, do nabywania z wyprzedzeniem nieruchomosci, na ktdrych
planowane jest prowadzenie prac wydobywczych, co wigze sie z koniecznoscig ponoszenia kosztéw ich nabycia. Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze nabywanie takich nieruchomosci bedzie nastepowac w pdzniejszym terminie niz planowany
lub ze wysokos$¢ kosztéw ich nabycia bedzie wyzsza niz zaktadana. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze prowadzone
negocjacje w sprawie nabywania tytutu prawnego do nieruchomosci nie zostang zakoriczone powodzeniem i ze nabycie
nieruchomosci bedzie mozliwe wytgcznie w oparciu o inne dostepne instrumenty prawne takie jak wywtaszczenie, ktére
sg czasochtonne i mogg wigzac sie z konieczno$cig zaptaty odszkodowania w wysokosci wyzszej niz zaktadana.
Wystgpienie kazdej z wymienionych wyzej okolicznosci moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosc,
wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Dostawy paliw do naszych jednostek wytwdrczych mogg zostac zakfocone lub ograniczone lub ich koszty moga
znacznie wzrosngc, co moze prowaadzic do zakfoceri lub istotnych ograniczeri w zakresie wytwarzania energii
elektrycznej w naszych elektrowniach lub negatywnie wplynac na rentownosc naszych jednostek wytworczych

Wytwarzanie energii elektrycznej przez nasze elektrownie jest uzaleznione od dostaw wegla brunatnego, biomasy, oleju
lekkiego i mazutu, a w przypadku uruchomienia w Elekirowni Adaméw i Elektrowni Konin jednostek wytwérczych
zasilanych gazem (zobacz ,Opis dziatalnosci — Program Inwestycyjny”) bedzie ono réwniez uzaleznione od dostaw gazu.
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Istnieje ryzyko przerwania lub ograniczenia dostaw tych paliw do naszych jednostek wytwdrczych, jak réwniez wzrostu
kosztow dostaw tych paliw, w szczegdlnosci z powoddw technicznych (w tym awarii, opéznien w uruchomieniu kolejnych
odkrywek wegla brunatnego przez KWBA i KWBK, utrudnien w transporcie), naturalnych (katastrofy, trudne warunki
atmosferyczne), spotecznych (strajki, protesty lokalnych spotecznosci), gospodarczo-politycznych (ograniczona podaz
paliw lub ustug transportowych i narzucanie niekorzystnych warunkéw dostaw i transportu) i innych. Przerwanie lub
ograniczenie dostaw paliw moze spowodowac przerwanie lub znaczgce ograniczenie wytwarzania przez nas energii
elektrycznej. Ponadto niekorzystne zmiany na rynku dostaw gazu, w szczegdlnosci wyzsze niz zaktadane przez nas
ceny gazu, mogg spowodowaé, ze uruchomienie jednostek wytwodrczych zasilanych tym paliwem nie bedzie lub
przestanie by¢ optacalne lub negatywnie wptynie na rentownos$c¢ tych jednostek wytwdrczych. Wystagpienie ponizszych
okolicznoéci moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy
rozwoju. Wystgpienie ponizszych okolicznosci moze mieé istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos$¢, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Dokonywane przez KWBA i KWBK oszacowania wielkosci, dostepnosci oraz jakosci zasobow wegla brunatnego moga
okazac sie nieprecyzyjne, co moze byc przyczyng wyzszych kosztow produkcji i mniefszego wydobycia wegla
brunatnego, a fo z kolei moze miec istotny niekorzysiny wplyw na nasze przychody

KWBA i KWBK przeprowadzajg, z udziatem doradcéw zewnetrznych, odpowiednie badania i analizy w celu ustalenia
wielko$ci, dostepnosci oraz jakosci eksploatowanych przez nie zasobdéw wegla brunatnego. Nie mozna zagwarantowac,
ze oszacowania dokonane przez KWBA, KWBK lub doradcéw zewnetrznych sg prawidtowe i ze rzeczywista wielkosc,
dostepnos¢ i jako$¢ zasobow wegla brunatnego nie bedg odbiega¢ od dokonanych oszacowarn. Szacunek parametrow
zasobéw wegla jest wynikiem procesu usredniania dostgpnych danych i jego wyniki mogg by¢ nieprecyzyjne.
Doktadnos¢ takich szacunkdéw jest pochodng jakosci dostepnych danych oraz ich oceny i interpretacji dokonanej
z punktu widzenia wiedzy inzynieryjnej i geologicznej, w oparciu o przyjete zatozenia. Nie mozna wykluczy¢, ze zasoby
te okazg sie mniejsze, niz zaktadano, ich dostepnos$¢ trudniejsza lub jakos¢ wegla nizsza od oczekiwanej. W zwigzku
z powyzszym, dokonywane przez KWBA i KWBK Iub ich doradcéw zewnetrznych oszacowania zasobéw wegla
brunatnego nie powinny by¢ traktowane jako gwarancja parametrow dostepnych zasobow tego paliwa lub rentownosci
jego wydobycia, a inwestorzy powinni dokona¢ wfasnej oceny zatozen w oparciu, o ktére zostaty one sporzgadzone.
Nieprawidtowe szacunki KWBA i KWBK dotyczace wielkosci, dostepnosci lub jakosci zasobéw wegla, w tym zasobdéw
znajdujgcych sie w odkrywkach, ktérych eksploatacja jest planowana, mogg prowadzi¢ do zwigekszonych kosztow
produkcji i nizszego wydobycia wegla brunatnego i w efekcie mogg mieé istotny niekorzystny wptyw na nasza
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Wystgpienie szkod w sSrodowisku moze oznaczac, Ze bedziemy obowigzani poniesc koszty rekultywacji gruntu lub
zapfacic kary lub odszkodowania, co z kolei moze miec istotny niekorzystny wplyw na nasze wyniki finansowe

Procesy technologiczne prowadzone przez nas ze swej natury nie sg obojetne dla $rodowiska naturalnego. Ze wzgledu
na specyfike naszej dziatalnosci, dotychczasowe korzystanie i zagospodarowanie gruntéw, na ktérych zlokalizowane sg
nasze przedsiewziecia i instalacje, istnieje ryzyko ujawnienia sie w przysziosci nieznanych obecnie szkdd
Srodowiskowych zwigzanych z naszg dziatalnoscia. Moze sie to wigza¢ z koniecznoscig poniesienia przez nas
dodatkowych kosztéw, np. rekultywacji gruntéw lub zaptaty kar lub odszkodowan, co moze mie¢ istotny niekorzystny
wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Nasza dziatalnos¢ moze byc narazona na ryzyko wysigpienia awarii, w tym awarii zasilania (tzw. black-out), katastrof
naturalnych, atakow terrorystycznych i innych podobnych zdarzeri, kitore mogg spowodowac przerwy lub zakidcenia
zwigzane z dziatalnoscig naszych kopalr i jednostek wytworczych oraz zakfocic ptynnosc dostaw energii elekirycznej do
naszych kiientow, co z kolei moze miec istotny niekorzystny wplyw na nasze przychody

Istnieje ryzyko wystgpienia awarii posiadanych przez nas urzadzen i instalacji, spowodowanych m.in. ich zuzyciem, bfedami
w ich obstudze, wystepowaniem niekorzystnych zjawisk atmosferycznych, katastrof naturalnych, atakéw terrorystycznych
oraz innych zdarzen noszgcych znamiona sity wyzszej lub o podobnym charakterze. Ponadto wydobywanie wegla
brunatnego jest procesem ztozonym i podlegajgcym ostrym rezimom technicznym i technologicznym. W trakcie tego typu
dziatalnosci moga wystepowaé réznego typu przestoje spowodowane przez nieplanowane przerwy techniczne,
niekorzystne zjawiska atmosferyczne, kleski zywiotowe (w tym katastrofy hydrologiczne i osuwiska ziemi) lub przedtuzajgce
sie zakfécenia w dostawach materiatéw niezbednych do prowadzenia wydobycia, co moze niekorzystnie wptywaé na
wolumen produkcji oraz mozliwo$é terminowej realizacji dostaw wegla brunatnego z KWBA i KWBK do naszych elektrowni.
Powyzsze okolicznosci mogg dotyczyé réwniez osdb trzecich, ktdrych dziatalnos¢ istotnie wptywa na dziatalno$¢ naszej
Grupy (w szczegdlnosci operatora systemu przesytowego — sp6tki PSE Operator). Ponadto z uwagi na proces starzenia sie
sieci przesytowych i dystrybucyjnych ograniczone mozliwosci importu energii elektrycznej, konieczne remonty bokow
energetycznych i infrastruktury systemowej, zgodnie z Raportem URE z 2011 roku, Polska jest w duzym stopniu narazona
na wystepowanie awarii zasilania, szczegdlnie po roku 2015, prowadzgcych do znacznych zaburzen pracy urzadzen i sieci
elektroenergetycznych oraz przerw w dostawach energii elektrycznej do duzej liczby odbiorcéw (tzw. black-oul). Powyzsze
czynniki, jak réwniez mozliwe awarie zasilania mogg powodowac okresowe przerwy w funkcjonowaniu urzgdzen i instalacji,
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zaki6cenia lub przerwy w pracy naszych jednostek wytwérczych oraz zaburzenia w dostarczaniu energii do naszych
odbiorcéw za posrednictwem sieci dystrybucyjnych innych przedsiebiorstw energetycznych, mogg oznaczac¢ koniecznosc
poniesienia istotnych naktaddw finansowych oraz kosztéw naprawy, odszkodowan i kar, co moze mie¢ istotny niekorzystny
wplyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacije finansowa lub perspektywy rozwoju.

WyzZsze niz zakfadane koszty sprzetu stosowanego w dziatalnosci operacyjnej KWBA i KWBK moga negatywnie
wplywac na naszg biezaca lub przyszta dziatalnosc, a to z kolei mozZze miec istotny niekorzystny wplyw na nasze
przychoady

Stosowana przez KWBA i KWBK technologia wydobycia wegla brunatnego wigze sie z zastosowaniem wysoce
specjalistycznych maszyn i urzgdzen, produkowanych jedynie przez kilku producentéw na Swiecie. Ze wzgledu na
Swiatowg koncentracje producentéw takich maszyn i urzadzen istnieje ryzyko nieprzewidzianego wzrostu ich cen lub
czesci zamiennych i w efekcie wzrostu naktadéw inwestycyjnych koniecznych do poniesienia w zwigzku z utrzymaniem
ciggtosci dotychczasowej dziatalnosci KWBA i KWBK lub podjeciem nowej dziatalno$ci. Okolicznosci te mogg miec
istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

W postgpowaniach administracyjnych lub sgadowych, w kidrych uczestniczymy, moga zapasc niekorzysine dla nas
rozstrzygniecia, co z kolei moze miec istolny niekorzystny wpfyw na naszg dziatalnosc

JestesSmy strong postepowan sgdowych i administracyjnych istotnych dla naszej dziatalnosci i naszych wynikow
finansowych, z ktdrych najistotniejsze opisane zostaty w Rozdziale ,Opis dziatalnosci — Istotne postepowania sgdowe,
arbitrazowe i administracyjne”. Nie mozna wykluczy¢, ze zakoncza sie one dla nas niekorzystnie. Istnieje réwniez ryzyko
wszczecia przeciwko nam innych postepowan w przysztosci, ktdrych rozstrzygniecie moze by¢ dla nas niekorzystne.
Wszelkie niekorzystne rozstrzygniecia obecnych Ilub przysztych postgpowan sagdowych, arbitrazowych lub
administracyjnych mogag mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju.

Tworzone przez nas rezerwy moga okazac sie niewystarczajgce na pokrycie naszych zobowigzari, co moze miec istotny
niekorzysiny wplyw na naszg dziatalnosc, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju

Zgodnie z MSSF na potrzeby skonsolidowanych sprawozdan finansowych tworzymy i aktualizujemy rezerwy,
w szczegodlnosci rezerwe na Swiadczenia pracownicze po okresie zatrudnienia oraz nagrody jubileuszowe, rezerwe na
likwidacje sktadnikéw majatku trwatego, rezerwe na rekultywacije sktadowisk popiotéw, rezerwe z tytutu przedstawienia
do umorzenia $wiadectw pochodzenia energii, rezerwy na zobowigzania z tytutu emisji gazéw cieplarnianych oraz
rezerwy na umorzenie jednostek poswiadczonej redukcji emisji (CER). Oszacowania wielkosci tworzonych,
rozwigzywanych i aktualizowanych rezerw dokonujemy zwykle na podstawie szeregu zatozen i prognoz, kiére moga
rozni¢ sie od faktycznych przysztych danych lub faktycznych zdarzen, ktére wystapig w przysztosci i w zwigzku z tym
charakteryzujg sie niepewnoscia. Takie prognozy i zatozenia dotyczg m.in. kwestii aktuarialnych czy kosztéw likwidacji
majgtku trwatego i rekultywacji, ktére sg przez nas szacowane na podstawie aktualnych rynkowych cen takich ustug.
Prognozy moga okazac¢ sie nieprawidtowe m.in. z powodu ograniczonej liczby oraz jakosci publicznie dostepnych danych
i badan dotyczacych Polski. Do niepewnych czynnikéw, ktére mogg mie¢ wplyw na wysoko$¢ naszych zobowigzan
w przysziosci, zaliczamy rowniez zmiany przepiséw prawa i regulacji, w szczegdlnosci zwigzanych z ochrong
Srodowiska, postegp technologiczny, zmiany stopy dyskonta stosowanej do oszacowania takich zobowigzan oraz inne
zdarzenia znajdujgce sie poza naszg kontrolg. Ze wzgledu na fakt, iz proces szacowania wysokosci rezerw jest ztozony
i opiera sie na szeregu niepewnych czynnikéw nie mozemy zagwarantowad, iz wszelkie szacunkowe wartosci rezerw
tworzonych na wspomniane cele okazg sie wystarczajgce w przysztosci do spetnienia naszych zobowigzan, w zwigzku
z ktérymi rezerwy te zostaty utworzone ani ze w przysztosci nie bedziemy zobowigzani do tworzenia dodatkowych lub
znaczacego zwigkszania istniejgcych rezerw, co moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na naszg dziatalnos$¢, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Niekorzystne warunki pogodowe moga miec istoiny wplyw na zapotrzebowanie na energlie elekiryczng, sprawnosc
naszych urzgdzeri oraz dostawy wegla brunatnego do naszych elektrowni, a fo z kolei moze miec istotny niekorzystny
wplyw na nasze przychoady

Warunki pogodowe, w tym temperatura powietrza, majg istotny wptyw na zapotrzebowanie na energie elektryczng, a tym
samym na wyniki naszej dziatalnosci. Zwykle w dtuzszych okresach niskich temperatur powietrza lub wyzszych od
przecietnych temperatur powietrza latem popyt na energie elekiryczng wzrasta. W zwigzku z tym nasze przychody
z tytulu wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej sg czesciowo uzaleznione od panujgcych warunkéw
atmosferycznych. Ponadto warunki pogodowe mogg niekorzystnie wptywac¢ na warunki techniczne wytwarzania energii,
powodujgc pogorszenie sprawnosci urzgdzen i systeméw. W szczegodlnosci dtuzsze okresy wystepowania wyzszych
temperatur powietrza mogg prowadzi¢ do obnizenia sprawnosci instalacji chtodzgcych elektrowni, ktére stosujg otwarte
uktady chtodzenia. W kopalniach odkrywkowych wegla brunatnego warunki atmosferyczne réwniez majg wplyw na
techniczne i ekonomiczne warunki wydobycia. Wyjgtkowo niskie temperatury, duze opady atmosferyczne, silne wiatry
mogg zaktéca¢ lub prowadzi¢ do przestojow w wydobyciu wegla brunatnego w KWBA i KWBK, co moze mieé
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niekorzystny wptyw na realizowane przez te kopalnie dostawy wegla brunatnego do naszych elektrowni. Niesprzyjajgce
warunki pogodowe skutkujgce spadkiem zapotrzebowania na energie elektryczng, pogorszeniem sprawnosci urzgdzen
chtodzgcych, zaktdceniami lub przerwami w naszej dziatalnosci sg w duzej mierze nieprzewidywalne i mogg mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$c¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Mozemy nie dotrzymac obowigzkow w zakresie utrzymywania zapasow paliw, co moze skutkowac nafoZzeniem na nas
kar pienieznych przez Prezesa URE, a fo z kolei moze miec istotny niekorzysiny wplyw na nasze wyniki finansowe

Prawo Energetyczne zobowigzuje przedsiebiorstwa zajmujgce si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej lub ciepta do
utrzymywania zapasow paliw w ilosci zapewniajgcej utrzymanie ciggtosci dostaw energii elektrycznej lub ciepta (zobacz
Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczace sektora elektroenergetycznego — Obowigzek utrzymywania
zapaséw paliw”). Przepisy dotyczace utrzymywania zapaséw paliw sg niejasne pod wzgledem mozliwych form
przechowywania zapasoéw wegla brunatnego, sytuacji, w ktorych zapasy paliwa mogg by¢ wykorzystane, oraz tego, czy
poziom zapaséw paliwa musi byé udokumentowany na kazdy dzien w sposdb umozliwiajgcy weryfikacje ich stanu
w dowolnym momencie w przeszitosci. W razie stwierdzenia naruszenia obowigzku utrzymywania zapaséw paliwa,
Prezes URE naktada kare pieniezng w wysokosci do 15% przychodu wynikajgcego z dziatalnosci koncesjonowane;j
osiggnietego w poprzednim roku podatkowym, niezaleznie od przyczyn naruszenia. W przesziosci byly na nas
naktadane kary pieniezne, cho¢ nie w maksymalnej wysokosci, za niedotrzymanie tego obowigzku (zobacz Rozdziat
,Opis dziatalnosci — Istotne postepowania sgdowe, arbitrazowe i administracyjne — Postepowania dotyczace
utrzymywania zapasow paliw”) i nie mozemy zagwarantowac, ze takie kary nie zostang na nas natozone w przysztosci,
co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju. Nie
mozemy zagwarantowac dostaw zapaséw wegla brunatnego, ktére zapewniatyby utrzymanie ciggtosci dostaw energii
elektrycznej i ciepta, z przyczyn znajdujgcych sie poza naszg kontrolg takich, jak kleski zywiotowe czy strajki, co moze
miec¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$c¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju.

Zakwestionowanie przez organy podatkowe rozliczeri miedzy spotkami z naszej Grupy na podstawie regulacji
dotyczgcych cen transferowych moze miec istoiny niekorzystny wplyw na nasze wyniki finansowe

W toku prowadzonej dziatalnosci spotki z Grupy zawierajg transakcje z podmiotami powigzanymi w rozumieniu Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych. Transakcje te zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej w ramach Grupy i obejmuja, miedzy innymi, wzajemne $wiadczenie ustug i sprzedaz towaréw. W trakcie
zawierania i wykonywania transakcji z podmiotami powigzanymi spétki z Grupy podejmujg dziatania majace na celu
zapewnienie zgodno$ci warunkéw transakciji z regulacjami w zakresie cen transferowych. Jednakze ze wzgledu na
specyfike i réznorodno$é transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejednoznacznos¢ regulacji prawnych
w zakresie metod badania stosowanych cen, dynamiczne zmiany warunkéw rynkowych oddziatywujgce na kalkulacje
cen stosowanych w przypadku takich transakcji, a takze trudnosci w identyfikacji transakcji poréwnywalnych, nie mozna
wykluczyé, ze spotki z Grupy mogg by¢ przedmiotem kontroli i innych czynnosci sprawdzajgcych podejmowanych przez
organy podatkowe i organy Kkontroli skarbowej w powyzszym zakresie, co przy zakwestionowaniu przyjetych
w transakcjach metodologii okre$lenia warunkéw rynkowych moze mie¢ istotny negatywny wptyw na naszg dziatalnoscé,
wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Nasze systemy informatyczne moga ulec awarif, co moze miec istotny niekorzystny wplyw na naszg dziatalnosc

W naszej dziatalnosci polegamy na wielu réznych systemach informatycznych, ktére mogg ulec awarii. Mimo iz stale
podejmujemy dziatania zmierzajgce do zminimalizowania ryzyka awarii naszych systeméw informatycznych, kazda taka
awaria lub ewentualna czesciowa lub catkowita utrata danych wynikajgca z takiej awarii moze negatywnie wptynaé na
naszg biezgcg dziatalnos$é, a tym samym miec istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy rozwoju.

Mimo nastgpczego potwierdzenia przez Spdtke niekidrych transakcji zbycia akcji serii A Spdtki, ktore zostaly
zrealizowane bez dochowania trybu przewidzianego w Stafucie, nie mozna wykluczyc ryzyka kwestionowania ich
skutecznosci

Zgodnie ze Statutem, od dnia 1 sierpnia 2000 roku zbycie akcji serii A przez niektérych akcjonariuszy wskazanych
w Statucie, w szczegdlnosci akcjonariuszy innych niz Skarb Panstwa i Elektrim S.A., wymaga uzyskania uprzedniej
zgody Spotki wyrazonej w formie uchwaty Zarzgdu, a nastgpnie zawiadomienia Zarzgdu o dokonanej przez strony
transakcji. W tym okresie akcjonariusze Spétki zawarli wiele transakcji zbycia akcji serii A Spétki, z ktérych znaczna
czes¢ wymagata dochowania trybu przewidzianego w Statucie. Cze$¢ z tych transakcji zostata zrealizowana bez
dochowania wymogdéw przewidzianych w Statucie. W Swietle pogladéw przedstawicieli doktryny oraz dotychczasowej
linii orzecznictwa, transakcja zbycia akcji dokonana z naruszeniem wymogu uzyskania zgody spotki, do czasu jej
pdézniejszego potwierdzenia przez spétke ma charakter czynnosci prawnej zawieszonej, tj. bezskutecznej zaréwno
miedzy stronami, jak i wzgledem spdtki. Z uwagi na powyzsze okolicznoéci, w oparciu o posiadane informacje, w dniu
12 czerwca 2012 roku Zarzad podjgt uchwate w sprawie nastepczego potwierdzenia szeregu transakcji zbycia akcji
reprezentujgcych okofo 0,23% kapitatu zakladowego Spotki, kidre, w ocenie Zarzadu, mogly zosta¢ dokonane
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z naruszeniem procedury przewidzianej w Statucie. Nie mozemy jednak zapewni¢, ze w przesztosci nie wystgpity inne
transakcje zbycia akcji serii A dokonane z naruszeniem trybu okreslonego w Statucie. Nie mozemy tez wykluczy¢ ryzyka
zastosowania odmiennych interpretacji, co do skutecznosci nastepczej zgody Spétki w odniesieniu do transakcji
dokonanych z naruszeniem wymogdéw Statutu. Dodatkowo, w niektorych przypadkach zawiadomienie Zarzadu przez
strony transakcji o zbyciu akcji nie zostato dokonane w terminie przewidzianym w Statucie, a wpis nabywcy do ksiegi
akcyjnej nastepowat na podstawie jego pozniejszego wniosku, bez uprzedniego powiadomienia przez Spotke osob
zainteresowanych w trybie przewidzianym w przepisach KSH. Ponadto w praktyce dziatania Spdétki wpisy do ksiegi
akcyjnej nie byly poprzedzane uchwatg Zarzadu. Z uwagi na powyzsze okolicznosci, nie mozna wykluczyé ryzyka
kwestionowania waznosci wpisow do ksiegi akcyjnej Spodtki. Na dzien Prospektu, aktualna tresé wpisdw w ksiedze
akcyjnej Spotki nie jest kwestionowana, nie zostaty takze zgtoszone zadne roszczenia dotyczgce skutecznosci zbycia
akcji serii A. Jednakze, w przypadku zakwestionowania skutecznosci powyzszej nastepczej zgody Spétki lub
prawidtowosci dokonanych wpiséw do ksiegi akcyjnej, nie mozemy wykluczyé ryzyka wystgpienia sporéw dotyczacych
skutecznosci zbycia czeéci akcji serii A, a w konsekwencji takze waznosci czynnosci prawnych z udziatem nabywcow
tych akgji.

Nieprawidfowy sktad Zarzadu w sierpniu 2011 roku moze stanowic podstawe do kwestionowania waznosci podjetych
wowczas uchwat Zarzadu oraz niektorych czynnosci faktycznych i prawnych, co moze miec negatywny wplyw na
adziatalnosc¢ ZE PAK

Zgodnie ze Statutem, Zarzad sktada sie z trzech do szesciu osob, w tym Prezesa, Wiceprezesa i cztonkéw Zarzadu.
W wyniku rezygnacji ztozonych przez czterech cztonkéw Zarzgdu w dniach 10 i 11 sierpnia 2011 roku, w okresie do
1 wrzesnia 2011 roku sktad Zarzgdu byt niezgodny ze Statutem z uwagi na fakt, iz w sktad Zarzadu wchodzity tylko dwie
osoby petnigce funkcje Wiceprezeséw, ktdre prowadzity sprawy Spétki, w szczegdlnosci podejmowaty uchwaty oraz
reprezentowaty Spdtke. Z uwagi na nieprawidtowy sktad Zarzgdu w okresie od dnia 10 sierpnia do 1 wrze$nia 2011 roku
istnieje ryzyko kwestionowania wazno$ci dziatan Zarzgdu dziatajgcego w niewtasciwym sktadzie (dalej ,zarzad
kadtubowy”). W szczegodlnosci kwestionowane moga by¢ uchwaly zarzgdu kadtubowego, zaréwno dotyczgce
dziatalnosci Spdtki, jak np. wyrazania zgody na zawieranie lub zmiane umodw, akceptacja wyboréw okreslonych
dostawcow, wyrazanie zgody na zaciggnigcie istotnych zobowigzan, w sprawach zwotywania walnych zgromadzen lub
wykonywania uprawnien wiascicielskich w Spdtkach z Grupy, jak i czynnosci faktyczne i prawne, w ktoérych Spétka
reprezentowana byta przez osoby, ktérych mandat cztonka Zarzgdu wygast wskutek ztozenia rezygnacji. Z uwagi na te
ryzyka, cze$¢ umow zawartych przez Spdtke w okresie dziatania zarzgdu kadtubowego zostata nastepnie ponownie
zawarta przez Spotke reprezentowang przez czionkéw Zarzadu, ktérych mandat nie wygast. Pomimo iz do dnia
Prospektu Spodtka nie otrzymata zadnej informacji o prébie kwestionowania poszczegdlnych uchwat zarzgdu
kadtubowego lub czynnosci faktycznych i prawnych Spétki dokonanych w tym okresie, podjetych w nastepstwie uchwat
zarzadu kadtubowego ani zwigzanych z tym roszczen, nie mozna wykluczyé ryzyka wystgpienia takich zarzutow lub
roszczen w przysztosci oraz ich negatywnego wptywu na dziatalnosé ZE PAK. Skuteczne zakwestionowanie waznosci
czynnosci podjetych w nastepstwie uchwat zarzgdu kadtubowego, w tym podwazenie skutkéw podatkowych takich
czynnosci, mogtoby mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki lub sytuacje finansowa.

Roszczenia cywilnoprawne odbiorcow energii elektrycznej twierdzacych, Ze poniesli cieZzar ekonomiczny podatku
akcyzowego, moga miec istotny niekorzysiny wplyw na nasze wyniki finansowe

ZE PAK wystgpit o zwrot nadptaconego podatku akcyzowego zaptaconego w okresie od stycznia 2006 roku do lutego
2009 roku. Uzasadnieniem dla tych wnioskéw jest zarzut niezgodnosci polskich przepiséw o podatku akcyzowym
dotyczacych opodatkowania energii elektrycznej, ktdre obowigzywaty przed dniem 1 marca 2009 roku z przepisami Unii
Europejskiej. Dodatkowo, w celu przerwania biegu terminu przedawnienia dla roszczehn dochodzonych na drodze
cywilnoprawnej, ZE PAK i Elektrownia Pgtnéw Il ztozyly w sgdzie cywilnym wnioski o zawezwanie Skarbu Panstwa do
proby ugodowej w sprawach o zaptate odszkodowania z tego tytutu (zobacz Rozdziat ,Opis dziatalnosci — Istotne
postepowania sgdowe, arbitrazowe i administracyjne — Postepowania dotyczgce zwrotu nadptaconego podatku
akcyzowego”). Nie mozemy wykluczyé¢, ze w razie odzyskania przez ZE PAK Ilub Elektrownige Patnéw Il nienaleznie
zaptaconego podatku akcyzowego, przeciwko tym spétkom mogag zostaé skierowane roszczenia cywilne ze strony
nabywcow energii elektrycznej (klientdw) twierdzacych, ze to oni faktycznie poniesli ciezar ekonomiczny podatku
akcyzowego (np. w oparciu o zarzut bezpodstawnego wzbogacenia). Ryzyko wystgpienia z roszczeniami
cywilnoprawnymi nie dotyczy wytacznie ZE PAK i Elektrowni Pgtnéw I, ale wszystkich producentéw, kitdrzy wystgpili
z wnioskami o zwrot nadpfaty podatku akcyzowego w oparciu o zarzut niezgodnosci polskich przepiséw o podatku
akcyzowym dotyczgcych opodatkowania energii elektrycznej z prawem Unii Europejskiej.

W okresie poprzedzajgcym date niniejszego Prospektu, jeden z klientéw ZE PAK — Zaktady Gorniczo-Hutnicze
.Bolestaw” S.A. — wystgpit do ZE PAK z zgdaniem zaptaty z tego tytutu, sktadajagc w sadzie cywilnym wniosek
o zawezwanie ZE PAK do préby ugodowej w sprawie o zwrot bezpodstawnego wzbogacenia, tj. kwoty podatku
akcyzowego stanowigcego czes$¢ kosztu energii elektrycznej zakupionej przez Zaktady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw”
S.A. (zobacz Rozdziat ,Opis dziatalnos$ci — Istotne postepowania sgdowe, arbitrazowe i administracyjne — Potencjalne
postepowania z udziatem Emitenta — Postgpowanie przedprocesowe wszczete przez Zaktady Goérniczo-Hutnicze
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.Bolestaw” S.A.”). Ugoda nie zostata zawarta. W zwigzku z powyzszym nie mozemy wykluczy¢é wystgpienia przez
Zaktady Goérniczo-Hutnicze ,Bolestaw” S.A. z powddztwem z tego tytutu przeciwko ZE PAK. Catkowity finansowy wptyw
tego i podobnych roszczen nie jest znany, ale w przypadku ich uwzglednienia moze to mie¢ istotny niekorzystny wptyw
na naszg dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.

Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, rynkiem kapitatowym i wtérnym obrotem Akcjami

Akcjonariusz Sprzedajacy moze odstgpic od Oferty lub zawiesic jej przeprowadzenie

Do dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestoréw Indywidualnych Akcjonariusz Sprzedajgcy, w uzgodnieniu
z Globalnymi Wspdtkoordynatorami Oferty, moze odstgpié od przeprowadzenia Oferty bez podawania przyczyn swojej
decyzji, co bedzie réwnoznaczne z odwotaniem Oferty.

Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestoréw Indywidualnych na Akcje Sprzedawane w ramach Oferty do
godziny 9:00 czasu warszawskiego w dniu 29 pazdziernika 2012 roku, kiedy rozpocznie sie wystawianie odpowiednio
pierwszych instrukcji rozliczeniowych lub przelewéw celem przeniesienia Akcji Sprzedawanych na rachunki papieréw
wartosciowych Inwestoréw Instytucjonalnych, Akcjonariusz Sprzedajacy, w uzgodnieniu z Globalnymi Wspdétkoordynatorami
Oferty, moze odstgpi¢ od przeprowadzenia Oferty, przy czym takie odstgpienie moze nastgpi¢ z powoddw, ktére w ocenie
Akcjonariusza Sprzedajgcego sg powodami waznymi (lista takich powodéw zostata zamieszczona w Rozdziale ,Warunki
Oferty — Warunki odstgpienia od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia”).

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do
Prospektu po jego zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie podany do publicznej wiadomosci w ten sam sposéb,
w jaki zostat opublikowany Prospekt. W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty ztozone zapisy na Akcje
Sprzedawane zostang uznane za niewazne, a dokonane pfatnosci zostang zwrdcone bez jakichkolwiek odsetek
i odszkodowan nie pdzniej niz 14 dni po dniu ogtoszenia o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty.

W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty do chwili ztozenia zlecenia sprzedazy Akcji Sprzedawanych na
rzecz Inwestoréw Indywidualnych za posrednictwem GPW, ztozone zapisy na Akcje Sprzedawane zostang uznane za
niewazne, a dokonane ptatnosci zostang zwrdcone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 14 dni po
dniu ogtoszenia o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty.

W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty w okresie po ztozeniu zlecenia sprzedazy Akcji Sprzedawanych na
rzecz Inwestoréw Indywidualnych za posrednictwem GPW do godziny 9:00 czasu warszawskiego w dniu 29 pazdziernika
2012 roku podmioty przyjmujgce zapisy Inwestoréow Indywidualnych dokonajg niezwtocznie, zgodnie z instrukcjg
Oferujgcego, zwrotnego przeniesienia Akcji Sprzedawanych nabytych uprzednio przez Inwestoréow Indywidualnych,
dziatajgc na podstawie stosownych petnomocnictw udzielonych przez Inwestoréw Indywidualnych w formularzu zapisu na
Akcje Sprzedawane. Ptatnosci dokonane przez Inwestoréw Indywidualnych tytutem zaptaty ceny sprzedazy Akcji
Sprzedawanych zostang im zwrdcone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 14 dni po dniu zwrotnego
przeniesienia tych Akcji Sprzedawanych na rachunek papierdw wartosciowych Akcjonariusza Sprzedajgcego. Zwrot tych
ptatnoéci zostanie dokonany na rachunek pieniezny prowadzony dla rachunku papieréw warto$ciowych Inwestora
Indywidualnego, z ktérego zostat ztozony zapis, zgodnie z zasadami obowigzujacymi w danej firmie inwestycyjnej.

Powyzsze zasady odstgpienia od przeprowadzenia Oferty bedg obowigzywaty réwniez Inwestoréw Instytucjonalnych do
momentu, do ktdérego Akcjonariusz Sprzedajgcy jest uprawniony do odstgpienia od przeprowadzenia Oferty na
podstawie Prospektu.

Decyzja o zawieszeniu Oferty, bez podawania przyczyn, moze zosta¢ podjeta przez Akcjonariusza Sprzedajgcego,
w uzgodnieniu z Globalnymi Wspdtkoordynatorami Oferty, w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow
Inwestoréw Indywidualnych. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisdw Inwestoréw Indywidualnych do dnia ztozenia
zlecenia sprzedazy Akcji Sprzedawanych na rzecz Inwestoréw Indywidualnych za posrednictwem systemu GPW (ij. do
dnia 26 pazdziernika 2012 roku) Akcjonariusz Sprzedajgcy, w uzgodnieniu z Globalnymi Wspétkoordynatorami Oferty
i Oferujgcym, moze podjg¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty tylko z powoddéw, ktére w ocenie
Akcjonariusza Sprzedajgcego sg powodami waznymi (zobacz Rozdziat ,Warunki Oferty — Warunki odstgpienia od
przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia”). Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty moze zostaé podjeta bez
jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty, ktére mogg zostaé ustalone w terminie pozniejszym.

Informacja o zawieszeniu Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu po jego
zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie podany do publicznej wiadomosci w ten sam sposdb, w jaki zostat
opublikowany niniejszy Prospekt.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia przyjmowania zapisdw Inwestorow
Indywidualnych do dnia ztozenia zlecenia sprzedazy Akcji Sprzedawanych na rzecz Inwestorow Indywidualnych za
posrednictwem systemu GPW (tj. 26 pazdziernika 2012 roku), ztozone zapisy, jak rowniez dokonane wptaty bedag
w dalszym ciggu uwazane za skuteczne, jednakze inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia sie od skutkéw prawnych
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ztozonych zapisOw poprzez ztozenie stosownego o$wiadczenia, w terminie dwdch dni roboczych od dnia udostepnienia
do publicznej wiadomosci aneksu do Prospektu dotyczacego zawieszenia Oferty.

Umowa o Gwaranfowanie Oferty bedzie podlegac zwyczajowym warunkom zawieszajgcym dotyczgacym zobowigzania
gwarancyjnego oraz bedzie zawierac zwyczajowe warunki upowazniajgce strony do jej rozwigzania lub wypowiedzenia

Przewiduje sig, ze nie pdézniej niz do dnia 10 pazdziernika 2012 roku zawarta zostanie Umowa o Gwarantowanie Oferty
(zobacz Rozdziat ,Subemisja, stabilizacja i umowne ograniczenia zbywalnosci Akcji — Umowa o Gwarantowanie Oferty”),
w ktdérej Menedzerowie zobowigza sie, z zastrzezeniem ziszczenia sig okreslonych warunkéw, do dotozenia nalezytej
starannosci w celu zapewnienia nabycia i optacenia Akcji Sprzedawanych przez Inwestoréw Instytucjonalnych, natomiast
Gwaranci Oferty zobowigzg sie do nabycia, bgdz spowodowania nabycia przez ich podmioty powigzane, tych Akgciji
Sprzedawanych, ktére nie zostaty nabyte przez takich Inwestoréw Instytucjonalnych, na zasadach okreslonych
w Umowie o Gwarantowanie Oferty, przy czym w zakresie Akcji Sprzedawanych, ktére zostang zaoferowane Elektrim
S.A., Embud sp. z 0.0. oraz Polsat Media B.V. Gwarantem Oferty zobowigzanym do ich nabycia na podstawie Umowy
o Gwarantowanie Oferty w przypadku nienabycia tych Akcji przez Elektrim S.A., Embud sp. z 0.0. lub Polsat Media B.V.
bedzie wytgcznie Trigon Dom Maklerski S.A. Umowa o Gwarantowanie Oferty bedzie umowag warunkowa,
w szczegdlnosci uzalezniong od zawarcia Aneksu Cenowego.

W przypadku, gdyby jakikolwiek warunek wykonania zobowigzania subemisyjnego nie ziscit sie bgdz nie nastgpito
zwolnienie z obowigzku jego ziszczenia sie i powyzsze okolicznosci wystapig przed ziozeniem zapisu na Akcje
Sprzedawane objete Umowg o Gwarantowanie Oferty, zobowigzanie Gwarantéw Oferty do ztozenia zapisu na Akcje
Sprzedawane zgodnie z Umowg o Gwarantowanie Oferty wygasnie. Gwaranci Oferty bedg takze uprawnieni do
rozwigzania Umowy o Gwarantowanie Oferty w okreslonych w niej przypadkach, w szczegdlnosci w sytuacji, gdy
ktérekolwiek z zapewnien lub oswiadczen Spétki lub Akcjonariusza Sprzedajgcego okaze sie niezgodne z rzeczywistym
stanem faktycznym lub prawnym czy tez istotnej zmiany sytuacji panujgcej na rynkach finansowych.

Sprzedajgcy Akcjonariusz ani Spétka nie mogg zapewnic, ze nie wystgpig okolicznosci, ktére ograniczatyby zdolnosé
stron do wypetnienia ich zobowigzan wynikajacych z Umowy o Gwarantowanie Oferty lub iz nie wystgpig okolicznosci,
ktére uprawnig Gwarantéw Oferty do rozwigzania lub wypowiedzenia Umowy o Gwarantowanie Oferty. Wystgpienie
powyzszych okolicznosci, a w konsekwencji niedoj$cie do skutku lub niewykonanie zobowigzan wynikajacych z Umowy
o Gwarantowanie Oferty lub jej rozwigzanie lub wypowiedzenie moze mie¢ istotny negatywny wptyw na powodzenie
Oferty.

Niektore postanowienia Statutu istniejgce na dzieri Prospekitu pozostajg niezgodne z naturg spotki publicznef

Na dzien Prospektu obowigzujg postanowienia Statutu, kiére wprowadzajg pewne ograniczenia w zbywalnosci akcji
imiennych serii A (§ 5a-5d Statutu), wymodg uzyskania wigkszosci 3 gtoséw dla podjecia uchwat przez Walne
Zgromadzenie (§ 11 ust. 1 zd. 2 Statutu) oraz pewne uprawnienia osobiste (§ 19 ust. 2 i § 31 Statutu). Powotane
powyzej postanowienia Statutu moga by¢ uznane za niezgodne z naturg spétki publicznej. W ocenie Spoétki ograniczenia
zbywalnosci akcji imiennych serii A zawarte w Statucie wygasng z chwilg ich dematerializacji, a zatem ograniczenia
zbywalnosci akcji Spdétki utracg moc z dniem uzyskania przez Spoétke statusu spétki publicznej. Tym niemniej,
postanowienia Statutu, ktére wprowadzaja wymdg uzyskania wiekszosci % gloséw dla podjecia uchwat przez Walne
Zgromadzenie oraz przyznajg uprawnienia osobiste, utracg moc, poczgwszy od dnia wprowadzenia Akcji do notowan na
rynku regulowanym prowadzonym przez GPW w zwigzku z Ofertg, a w przypadku ztozenia przez Embud sp. z o.0.,
w ramach Oferty, prawidtowego i optaconego zapisu na okreslong w Statucie liczbe Akcji (tj. na dzien Prospektu, po
rejestracji w dniu 5 wrzesnia 2012 roku podziatu (splitu) Akcji, zapisu na 1.350.000 Akcji), nie wczesniej niz od dnia
nabycia przez Embud sp. z 0.0. Akcji objetych ztozonym zapisem. Zgodnie z porozumieniem z dnia 20 sierpnia 2012
roku zawartym przez Sprzedajgcego Akcjonariusza z Elektrim S.A., Polsat Media B.V. oraz Embud sp. z o.0.
Sprzedajgcy Akcjonariusz zobowigzat sie, w ramach Akcji przeznaczonych do zaoferowania inwestorom
instytucjonalnym, zaoferowa¢ 1.350.000 Akcji Elektrim S.A., Polsat Media B.V. i Embud sp. z 0.0. w Ofercie po cenie
ustalonej dla inwestoréw instytucjonalnych, dokona¢ przydziatu oraz zbyé 1.350.000 Akcji na rzecz, odpowiednio,
Elektrim S.A., Polsat Media B.V. lub Embud sp. z 0.0. na podstawie ztozonego przez nich, prawidfowego i w petni
optaconego zapisu lub zapiséw (lub, odpowiednio mniejszg liczbe Akcji objetg ztozonym zapisem lub zapisami), zgodnie
z warunkami okreslonymi w Prospekcie (por informacje zawarte w Rozdziale ,Znaczni Akcjonariusze — Ustalenia
moggce powodowaé w przysztosci zmiang kontroli nad Spdtkg”). Pomimo, iz warunki Oferty zawarte w Prospekcie
odzwierciedlajg zobowigzania Sprzedajgcego Akcjonariusza zawarte w powotanym porozumieniu, nie mozemy
wykluczy¢ ryzyka, ze pomimo ztozenia przez Embud sp. z o.0., prawidtowego i optaconego zapisu w ramach Oferty,
Akcje objete przez Embud sp. z 0.0. zapisem nie zostang zbyte na rzecz Embud Sp. z o0.0. przez Akcjonariusza
Sprzedajgcego, a w konsekwencji wskazane powyzej postanowienia Statutu niezgodne z naturg spoétki publicznej
pozostang w mocy po wprowadzeniu Akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, co moze mieé
istotny negatywny wptyw na funkcjonowanie Spétki, w tym na mozliwosé podejmowania uchwat przez Walne
Zgromadzenie oraz wykonywanie uprawnien korporacyjnych przez akcjonariuszy innych niz akcjonariusze, ktérym
przyznano uprawnienia osobiste w Statucie.
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Nasza zdolnosc do wypfaty dywidendy moze byc ograniczona i w zwigzku z tym nie ma Zadnej pewnosci, Zze Spotka
bedzie wypftacata dywidende zgodnie z przyjeta polityka dywidendy, ani Ze w ogdle bedzie wypfacata dywidende
w danym roku

Istnieje wiele czynnikdw, ktére mogg mie¢ wptyw na mozliwosé oraz termin wyptaty przez Spétke dywidendy na rzecz jej
akcjonariuszy. Rekomendacja Zarzadu dotyczgca wyptaty dywidendy bedzie uzalezniona od wielu zmiennych, w tym od
potrzeb inwestycyjnych Grupy i realizacji projektéw inwestycyjnych, obowigzujacych przepiséw prawa oraz od wysokosci
zysku netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spoétki sporzgdzanym zgodnie z Ustawg
o Rachunkowosci, ktéry moze zosta¢ przeznaczony do wyptaty akcjonariuszom w formie dywidendy, a ktéry moze byé
istotnie rozny od wielkosci wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy sporzgdzonym wedtug
MSSF. Rekomendacja Zarzgdu dotyczgca wyptaty dywidendy bedzie réwniez uzalezniona od udziatu finansowania
zewnetrznego w aktywach Spdtki ogétem. Zwiekszone koszty finansowania bedg negatywnie wptywac na nasze wyniki,
a w zwigzku z tym na mozliwosé wyptaty i wysokosé ewentualnej dywidendy, a ponadto warunki naszego finansowania
zewnegtrznego mogg ograniczaé spotki z Grupy do wyptaty dywidendy. Réwniez struktura Grupy wptywa na zdolno$c
Spétki do wyptaty dywidendy, gdyz ta zdolno$é czesciowo zalezy od zysku i przeptywdw pienieznych spétek z Grupy i ich
zdolnosci do wyptaty dywidendy na rzecz Spétki. Poniewaz Spétka posiada mniej niz 100% akcji lub udziatow
w niektorych spétkach zaleznych, ma prawo do otrzymania jedynie cze$ci dywidend wyptacanych przez takie spotki.
Decyzje w sprawie wyptaty dywidendy przez Spétke podejmujg jej akcjonariusze, ktérzy moga nie zgodzi¢ sie
z rekomendacjg Zarzgdu w tej sprawie. W konsekwencji nie ma pewnosci, ze Spodtka bedzie wyptaca¢ dywidende
zgodnie z przyjetg politykg dywidendy opisang w rozdziale ,Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy” ani ze w ogdle
bedzie wyptacata dywidende w danym roku.

W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z oferta publiczng lub ubieganiem sie
o0 dopuszczenie | wprowadzenie Akcji do obrofu na rynku regulowanym, KNF moze migdzy innymi zakazac
przeprowadzenia Oferty lub zawiesic Oferte oraz nakazac wstrzymanie ubiegania sie lub zakazac ubiegania sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym

Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy emitent, wprowadzajgcy lub inne podmioty uczestniczgce
w danej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy prowadzonej w ramach takiej oferty, w imieniu lub zgodnie ze zleceniem
emitenta lub wprowadzajgcego naruszajg lub istnieje uzasadnione podejrzenie, iz naruszajg, przepisy prawa zwigzane
z ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedazg na terytorium Polski, lub istnieje uzasadnione podejrzenie, iz takie
naruszenie moze wystgpi¢, wéwczas KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy
albo przerwanie jej przebiegu na okres nie diuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej,
subskrypcji lub sprzedazy lub dalszego jej prowadzenia lub (jii) opublikowaé, na koszt emitenta lub wprowadzajgcego,
informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedazg. W zwigzku
z dang ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedaza, KNF moze wielokrotnie zastosowac¢ srodki przewidziane w punktach
(ii) i (iii) powyzej.

Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Polski przez
emitenta lub podmioty wystepujgce w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie
naruszenie moze nastgpié, KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie
papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakazaé
ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym,
(iii) opublikowaé na koszt emitenta informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartodciowych do obrotu na rynku regulowanym. W zwigzku z danym
ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym KNF moze wielokrotnie
zastosowacé srodek przewidziany w punktach (ii) i (iii) powyzej.

Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, KNF moze zastosowac $rodki, o ktérych mowa powyzej, w przypadku, gdy
z tresci dokumentow lub informacji sktadanych do KNF lub przekazywanych do opinii publicznej wynika, ze: (i) oferta
publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatoby interesy inwestordw, (ii) istniejg przestanki, ktore
moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego emitenta, (iii) dziatalnos¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym
naruszeniem przepiséw prawa, ktére to naruszenie moze mie¢ istotny wptyw na ocene papieréw wartosciowych emitenta
lub tez w Swietle przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci emitenta lub (iv) status
prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w Swietle tych przepiséw istnieje ryzyko uznania
tych papieréw wartosciowych za nieistniejgce lub obarczone wadg prawng majacg istotny wptyw na ich cene.

Zgodnie z Ustawg o Obrocie, w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeristwo obrotu na rynku regulowanym lub jest
zagrozony interes inwestoréw, spétka prowadzaca rynek regulowany, na zgdanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do
obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.
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Jezeli Spotka nie speini wymagari okreslonych w Regulaminie GPW lub Ustawie o Ofercie Publicznej, Akcje moga
zostac niedopuszczone do obrotu na rynku reqgulowanym

Dopuszczenie Akcji, w tym Akcji Sprzedawanych, do obrotu gietdowego na rynku oficjalnych notowan gietdowych (rynek
podstawowy GPW) wymaga spetnienia warunkéw dopuszczenia do obrotu okreslonych w § 2 ust. 1 i § 3
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 roku sprawie szczegdtowych warunkéw, jakie musi spetniaé
rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku
(Dz.U. z 2010 roku, Nr 84, poz. 547; dalej ,Rozporzgdzenie o Rynku”) oraz w § 3 Regulaminu GPW, w tym, wymogéw
dotyczgcych minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie (free float), ktérych spetnienie uzaleznione bedzie od wynikéw
Oferty. Dopuszczenie do obrotu réwniez wymaga decyzji zarzadu GPW. Zarzad GPW moze odmdéwi¢ dopuszczenia
Akcji do obrotu na rynku podstawowym, jezeli warunki okreslone w Regulaminie GPW oraz w § 2 ust. 1 i § 3
Rozporzadzenia o Rynku nie zostang spetnione.

Uchwata zarzgdu GPW zatwierdzajgca dopuszczenie Akcji, w tym Akcji Sprzedawanych do obrotu, zostanie podjeta na
podstawie wniosku ztozonego przez Spoétke w ciggu 14 dni od jego ztozenia, z zastrzezeniem szczegdtowych
postanowien Regulaminu GPW. W przypadku, gdy ztozony wniosek jest niekompletny lub konieczne jest uzyskanie
dodatkowych informac;ji, bieg terminu, o ktérym mowa powyzej, rozpoczyna sie w momencie uzupetnienia wniosku lub
przekazania dodatkowych informacji. Przy rozpatrywaniu wniosku o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na
gietdzie, zarzgd GPW bierze pod uwage:

(i) sytuacje finansowg emitenta i jej prognoze, a zwtaszcza rentownosé, ptynnosé i zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia,
jak réwniez inne czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe emitenta;

(i) perspektywy rozwoju emitenta, w tym ocene mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem
zrédet ich finansowania;

(ili)  doswiadczenie i kwalifikacje cztonkdw organdw zarzgdzajgcych i nadzorczych emitenta;

(iv)  warunki, na jakich papiery wartoéciowe zostaty wyemitowane i ich zgodnosé z zasadami publicznego charakteru
obrotu gietfdowego, o ktérych mowa w § 35 Regulaminu GPW; oraz

(v) bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow.

Istnieje ryzyko, iz Spdtka nie spetni kryteriow okreslonych w Rozporzgdzeniu o Rynku i Regulaminie GPW i nie uzyska
zgody zarzgdu GPW na dopuszczenie Akcji do obrotu na gietdzie, chociaz Spétka moze odwotac sie od uchwaty zarzadu
GPW w sprawie odmowy wydania zgody do rady nadzorczej GPW. W razie odmowy dopuszczenia Akcji do obrotu na
GPW, Spdtka nie bedzie mogta ztozy¢ kolejnego wniosku w sprawie dopuszczenia tych samych Akcji do obrotu przez
okres szesciu miesiecy od dnia doreczenia uchwaty zarzgdu GPW, a w przypadku odwotania sie od wyzej wymienionej
uchwaty — od dnia doreczenia uchwaty rady nadzorczej GPW.

Ponadto zgodnie z § 11 Regulaminu GPW zarzgd GPW moze uchylié¢ uchwate dotyczgcg dopuszczenia instrumentéw
finansowych do obrotu, jezeli w ciggu szesciu miesiecy od przyjecia takiej uchwaty nie zostanie ztozony wniosek
o wprowadzenie Akcji, w tym Akcji Sprzedawanych, do obrotu na gietdzie.

Obrot Akgiami na GPW mozZe zostac zawieszony

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét Akcjami notowanymi na GPW, w tym Akcjami
Sprzedawanymi, na okres do trzech miesiecy:

(i) na wniosek Emitenta,
(i) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,
(i) jesli Emitent narusza Regulamin GPW.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy obrét okreslonymi papierami wartosciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw
inwestorow, na zgdanie KNF, GPW moze zawiesi¢ z obrotu papiery wartosciowe lub instrumenty finansowe wskazane
przez KNF na okres nie dtuzszy niz jeden miesigc. W okresie zawieszenia obrotu papierami wartosciowymi inwestorzy
nie moga kupowac ani sprzedawac takich papieréw wartosciowych na gietdzie, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na ich
ptynnosgé.

Spétka nie moze zagwarantowad, ze obrét Akcjami, w tym Akcjami Sprzedawanymi, nie zostanie nigdy zawieszony.

Akcje moga byc wykluczone z obrotu na GPW

Zarzagd GPW jest uprawniony do wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu gietdowego w okolicznosciach
wskazanych w Regulaminie GPW. Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, zarzgd GPW wyklucza instrumenty
finansowe z obrotu gietdowego: (i) jezeli ich zbywalno$¢ stata sie ograniczona, (ii) na zadanie KNF zgtoszone zgodnie
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z przepisami Ustawy o Obrocie, (iii) w przypadku zniesienia ich dematerializacji lub (iv) w przypadku wykluczenia ich
z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru (KNF).

Ponadto zarzgd GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego: (i) jezeli przestaty spetnia¢ warunki
dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku, inne niz wskazany w § 31 ust. 1 pkt 1 Regulaminu GPW
(np. warunek nieograniczonej zbywalnosci), (ii) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na GPW,
(iii) na wniosek emitenta, (iv) wskutek ogtoszenia upadfosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
0 ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania, (v) jezeli
uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu, (vi) wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta
z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu, (vii) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych
transakcji gietdowych na danym instrumencie finansowym, (viii) wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej
przez obowigzujgce przepisy prawa oraz (ix) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zgdanie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery
wartosciowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposdb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego
lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.

Nie mozemy zagwarantowaé, ze Akcje, w tym Akcje Sprzedawane, nigdy nie zostang wykluczone z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW.

Akcje nie byly przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, wiec pfynnosc i kurs notowari Akcji moga podlegac znacznym
wahaniom

Kurs akcji notowanych na rynku regulowanym zalezy od relacji miedzy popytem a podazg. W zwigzku z powyzszym
inwestorzy moga byé narazeni na istotne wahania kursu notowan Akcji, w tym Akcji Sprzedawanych, miedzy innymi
w zwigzku z nastepujgcymi czynnikami: zmianami w wynikach dziatalnosci Grupy, zmianami w analizach
i rekomendacjach analitykéw gietdowych, komunikatami podawanymi przez Grupe lub jej konkurencje, zmianami
w ogélnym sposobie postrzegania Grupy i otoczenia inwestycyjnego przez inwestoréw, zmianami w wycenach
dokonywanych przez Grupe lub jej konkurencje, zmianami prawa i innych regulacji w Polsce i UE, ptynnoscig rynku na
Akcje oraz ogdinymi czynnikami gospodarczymi i innymi okolicznosciami. Wahania na rynku papieréw wartosciowych
w przysztosci mogg réwniez mieé niekorzystny wptyw na kurs Akcji, niezaleznie od dziatalnoéci, sytuacji finansowej
i wynikéw dziatalnosci lub perspektyw rozwoju Grupy. W zwigzku z powyzszym realizacja zlecen kupna i sprzedazy Akc;ji
moze nie nastepowac na oczekiwanym poziomie.

Dotychczas Akcje nie byty przedmiotem obrotu giefdowego. Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW nie
gwarantuje ich ptynnosci. Spétki gietdowe od czasu do czasu doswiadczajg istotnych wahan wielkosci obrotu ich
papieréw wartosciowych, co moze mie¢ réwniez istotny negatywny wptyw na kurs Akcji. Jezeli nie zostanie osiggniety
lub utrzymany odpowiedni poziom obrotu Akcjami, mogtoby to mie¢ istotny wptyw na ptynno$¢ i kurs Akcji.
W szczegolnosci, jezeli znaczna liczba Akcji Sprzedawanych zostanie sprzedana ograniczonej liczbie inwestorow
instytucjonalnych, moze to ograniczy¢ liczbe podmiotdw posiadajacych Akcje, a przez to moze negatywnie wptyngé na
poziom ptynnos$ci Akciji.

W efekcie kurs Akcji moze sie zmienia¢, a inwestorzy moga nie by¢ w stanie kupi¢ lub sprzedaé Akcji po oczekiwanych
cenach lub w oczekiwanych terminach. W szczegdlnosci kurs sprzedawanych lub kupowanych Akcji moze by¢ wyzszy
lub nizszy od Ceny Sprzedazy.

Na Spdtke moga zostac natoZone sankcfe administracyjne za naruszenie obowigzkow wynikajgcych z Ustawy o Ofercie
/ Ustawy o Obrocie

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie, jezeli emitent lub sprzedajgcy papiery wartosciowe nie spetnia okreslonych
wymogow prawnych, w tym obowigzkéw informacyjnych, KNF moze wydaé decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony
lub bezterminowo, jego papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, biorac pod uwage
w szczegolnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktdry kara jest naktadana, kare pieniezng w wysokosci do 1 min PLN
albo zastosowac obie sankcje tacznie.

Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowigzki wymienione w art. 157, 158 lub 160 Ustawy o Obrocie, w tym w szczegdlnosci wynikajgce z przepisow
wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o Obrocie KNF moze: (i) wydaé decyzje o wykluczeniu papierow
wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, (ii) natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1 min PLN na takg spodtke lub
(iii) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym, naktadajgc jednoczes$nie kare pieniezng okre$long w punkcie (ii) powyzej. W przypadku wydania takiej
decyzji przez KNF, zgodnie z § 31 ust. 1 pkt 4 Regulaminu GPW, zarzgd GPW wyklucza takie papiery wartosciowe
z obrotu gietdowego.

Nie mozna zagwarantowac, ze w przyszto$ci KNF nie natozy takich sankcji na Spdétke.
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Wartos¢ Akcji Sprzedawanych w porifelach inwestorow zagranicznych mozZe ulec obniZzeniu na skutek zmiennosci
kursow walutowych

Cena Sprzedazy za Akcje Sprzedawane bedzie denominowana w PLN. Wptaty na Akcje Sprzedawane wnoszone przez
inwestorow zagranicznych bedg dokonywane w PLN, w zwigzku z czym inwestorzy zagraniczni bedg musieli dokonaé
wymiany na PLN wedtug okreslonego kursu wymiany, ktéry moze sie¢ wahaé. W konsekwencji stopa zwrotu z inwestyciji
w Akcje Sprzedawane bedzie zalezata nie tylko od zmiany kursu Akcji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu
walut wzgledem PLN.

Po dopuszczeniu do obrotu na GPW kurs Akcji bedzie wyrazony w PLN. Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze
w negatywny sposob wptyngé na wartosé Akcji Sprzedawanych w walucie krajowej inwestora oraz stope zwrotu
z inwestycji w Akcje Sprzedawane. Ryzyko kursowe bedzie dotyczy¢ takze wszelkich wyptat przypadajgcych na Akcje
Sprzedawane, w tym wyptaty dywidend, ktére dokonywane bedg w PLN.

Jezeli analitycy giefdowi nie opublikuja raportow dotyczgcych Spotki lub jezeli zmienig swoje rekomendacje na
negatywne, moze dojsc do spadku kursu nofowari i obrotu Akcjami

Raporty dotyczgce Spotki publikowane przez analitykéw gietdowych maja wptyw na kurs notowan i ptynnosc Akcji. Jezeli
zaden analityk gietdowy nie uwzgledni Spdétki i nie opublikuje raportu na jej temat, rynek Akcji Spétki moze sie istotnie
zmniejszy¢ i moze to mie¢ niekorzystny wptyw na ich kurs notowan. Ponadto jezeli jeden lub wigksza liczba analitykéw
gietdowych przestanie uwzgledniaé Spodtke lub regularnie publikowaé raporty dotyczace Spoétki, moze spasé
zainteresowanie Spodtkg na rynku kapitatowym, co z kolei moze spowodowac spadek kursu notowan i obrotu Akcjami.
Jezeli jeden lub wieksza liczba analitykdw gietdowych zmieni swoje rekomendacje na negatywne, moze dojs¢ do
znaczgcego spadku kursu notowan Akcji.

Pan Zygmunt Solorz-Zak, kidry po przeprowadzeniu Oferty bedzie posrednio kontrolowat najwieksza liczbe Akcfi, moze
podejmowac dziatania, ktdre mogg nie byc zgodne z interesami pozostafych akcjonariuszy Spotki

Po przeprowadzeniu Oferty Pan Zygmunt Solorz-Zak, za posrednictwem kontrolowanych przez siebie podmiotéw,
Elektrim S.A., Embud sp. z 0.0. oraz Polsat Media B.V., bedzie kontrolowat pakiet Akcji o decydujgcym wptywie na
decyzje Walnego Zgromadzenia. Oznacza to, ze po przeprowadzeniu Oferty podmioty kontrolowane przez Pana
Zygmunta Solorza-Zak bedg moglty wywiera¢ znaczacy wptyw na wybér cztonkéw Rady Nadzorczej oraz na wszelkie
inne decyzje wymagajgce podjecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie. Ponadto zgodnie z porozumieniem zawartym
przez Skarb Panstwa z Elektrim S.A., Embud Sp. z 0.0. oraz Polsat Media B.V. w dniu 20 sierpnia 2012 roku,
w przypadku, w ktérym Skarb Panstwa zachowa co najmniej 10% udziat w kapitale zakladowym Spétki, Skarb Panstwa
bedzie posiadat prawo zgtaszania jednego kandydata do Rady Nadzorczej Spétki, a strony porozumienia zobowigzane
bedg zgodnie gtosowa¢ na Walnym Zgromadzeniu za jego powotaniem (poréwnaj informacje w Rozdziale ,Znaczni
akcjonariusze i Akcjonariusz Sprzedajgcy — Ustalenia mogace powodowaé w przysztosci zmiang kontroli nad Spdétkg”).
Nie mozemy zagwarantowac, ze dziatania i decyzje podejmowane przez podmioty kontrolowane przez Pana Zygmunta
Solorza-Zak nie bedg pozostawaty w sprzecznoéci z zamierzeniami, interesami lub dziataniami innych akcjonariuszy
Spotki.

Emisfa nowych akcji przez Spotke w przysztosci lub przyszte transakcfe obejmujace sprzedaz znacznej liczby akcji przez
Jej akcjonariuszy, a takze uznanie, Ze moze dojsc do takiej emisji lub sprzedazy, moga miec niekorzystny wptyw na kurs
notowari Akcji lub zdolnosc Spotki w zakresie pozyskania kapitatu w przysztosci

Podobnie jak w przypadku innych ofert papieréw wartosciowych podobnych do Oferty, oczekuje sie, ze Spodtka,
Sprzedajgcy Akcjonariusz oraz inni znaczacy akcjonariusze Spétki zaciggng zobowigzania przewidujgce ograniczenia
w zakresie zbywania i emisji akcji oraz dokonywania transakciji o podobnym charakterze do emisji czy sprzedazy akcji
Spétki (umowy typu lock-up), ktére beda obowigzywaly w okresie od zaciggniecia takiego zobowigzania do uptywu
uzgodnionego przez te podmioty okresu od pierwszego dnia notowan Akcji na rynku podstawowym prowadzonym przez
GPW (zobacz Rozdziat ,Subemisja, stabilizacja i umowne ograniczenia zbywalnosci Akcji — Umowne ograniczenia
zbywalnosci Akcji”). Po wygasnieciu okresu obowigzywania powyzszych ograniczen albo — w okresie jego trwania — po
uzyskaniu wymaganych zgdéd od Globalnych Wspoétkoordynatoréw Oferty lub korzystajac z wyjatku przewidzianego
w takich zobowigzaniach, podmioty, ktdre zaciagng takie zobowigzania, bedg mogty rozporzadza¢ Akcjami, a Spdtka
bedzie mogta dokonywaé emisji nowych akcji. Sprzedaz znacznej liczby Akcji na rynku giefdowym lub przekonanie, ze
taka sprzedaz bedzie mie¢ miejsce po zakonczeniu Oferty, moze mie¢ negatywny wptyw na kurs notowan Akgcji i istotnie
ograniczy¢ zdolnos¢ Spotki do pozyskania kapitatu w ramach ofert papieréw wartosciowych w przysztosci. Ponadto
sprzedaz Akcji przez jednego lub wigkszg liczbe znaczgcych akcjonariuszy Spotki moze doprowadzi¢ do negatywnego
postrzegania sytuaciji Spoétki lub jej perspektyw rozwoju, a tym samym mie¢ negatywny wptyw na kurs notowan Akciji.
Przyszte emisje akcji mogg prowadzi¢ do rozwodnienia akcji posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.
Jezeli dojdzie do sprzedazy istniejgcych akcji posiadanych przez znacznych akcjonariuszy Spétki, Spotka przeprowadzi
kolejng emisje akcji lub rynek uzna, ze moze doj$¢ do takiej emisji lub sprzedazy, podaz akcji Spétki na GPW moze
wzrosngé, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na ksztattowanie sie przysztej ceny rynkowej Akciji.
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Posiadacze Akcji w niekitorych jurysdykcjach moga podlegac ograniczeniom w zakresie wykonania prawa poboru akcji
nowych emisji

W przypadku podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki, akcjonariuszom Spoétki przystugiwaé bedzie prawo poboru
akcji nowej emisji zgodnie z przepisami KSH, o ile uchwata Walnego Zgromadzenia nie pozbawi akcjonariuszy prawa
poboru w catosci lub w czesci. W zakresie, w jakim prawo poboru przystugiwatoby akcjonariuszom Spétki w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, tacy akcjonariusze mogg nie mie¢ mozliwosci wykonania prawa poboru, chyba ze zostatoby
ztozone o$wiadczenie o rejestracji zgodnie z Amerykanskg Ustawg o Papierach Warto$ciowych lub taka rejestracja nie
bytaby wymagana na podstawie jednego z wyjgtkéw od obowigzku rejestracji. Akcjonariusze w innych jurysdykcjach
moga réwniez podlega¢ ograniczeniom w wykonaniu przez nich prawa poboru. Spdtka nie moze zagwarantowacg, ze
w przysztoéci dokona rejestracji jakichkolwiek Akcji, zgodnie z Amerykanskg Ustawg o Papierach WartoSciowych lub
przepisami jakiejkolwiek innej jurysdykcji poza Polskg. W przypadku podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki,
akcjonariusze Spétki, ktdrzy nie bedg mogli zgodnie z przepisami kraju swojej siedziby wykona¢ ewentualnego prawa
poboru, muszg liczy¢ sie z mozliwoécig rozwodnienia ich udziatu w kapitale zaktadowym Spétki. Ponadto w niektdrych
jurysdykcjach akcjonariusze, ktorzy pozbawieni sg mozliwosci wykonania lub zbycia praw, poboru uprawnieni sg do
rekompensaty odpowiadajgcej wartosci tych praw. Akcjonariusze spotek z siedzibg w Polsce nie sg uprawnieni do
jakiejkolwiek rekompensaty z tytutu pozbawienia mozliwosci wykonania praw poboru, co oznacza, ze posiadacze Akcji
znajdujacy sie w jurysdykcji takiej jak Stany Zjednoczone Ameryki muszg liczy¢ sie z tym, ze nie otrzymajg zadnej
rekompensaty w zwigzku z brakiem mozliwosci zbycia lub wykonania praw poboru.

Dochodzenie roszczeri z lytutu odpowiedzialnosci cywilnej i egzekwowanie wyrokow dotyczgcych Emitenta lub
dowolnego czfonka jego Zarzgdu lub Rady Nadzorczej, w tym roszczeri i wyrokow dotyczacych Oferty lub Akcji
Sprzedawanych, moze byc trudne

Spodtka jest utworzona wedtug prawa polskiego i podlega temu prawu. Wszystkie aktywa Emitenta znajdujg sie w Polsce.
Ponadto wszyscy cztonkowie Zarzgdu i Rady Nadzorczej sg mieszkancami Polski. W zwigzku z tym inwestorzy
niepodlegajacy jurysdykcji polskich sgdéw mogg napotkaé trudnosci zwigzane z dokonywaniem doreczeri Spéice,
cztonkom Zarzadu lub Rady Nadzorczej w zwigzku z postepowaniami wszczetymi przez takie podmioty lub osoby
fizyczne w zwigzku z Ofertg lub Akcjami Sprzedawanymi.

Nie ma pewnosci, czy sady w Polsce bedg (i) wykonywaty orzeczenia sgdowe wydane w krajach spoza Unii Europejskiej
przeciwko Spétce lub cztonkom jej organdw oraz (ii) dochodzity roszczen od Spédtki lub cztonkéw organdw Spotki
w przypadku wystgpienia z powddztwem do sadéw w krajach poza Unig Europejskg. Dodatkowe informacje
zamieszczono w Rozdziale ,Istotne informacje — Doreczenia i egzekwowanie naleznosci”.
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Informacje dla potencjalnych inwestoréw

W zwigzku z Ofertg przeprowadzang na terytorium Polski na podstawie Prospektu Menedzerowie Oferty bedg promowac
te Oferte poza granicami Polski wytgcznie wsréd migedzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych z siedzibg poza
granicami Polski, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty bedzie prowadzona
w oparciu o oddzielnie przekazany wybranym inwestorom instytucjonalnym Dokument Marketingowy w formacie
miedzynarodowego dokumentu ofertowego (/nfernational Offering Circular). Dokument Marketingowy nie bedzie
podlegat zatwierdzeniu przez zaden organ administracji publicznej. Promocja Oferty poza terytorium Polski bedzie
skierowana wytgcznie do wybranych inwestoréw instytucjonalnych poza Polskg, w tym do Kwalifikowanych Nabywcow
Instytucjonalnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki w oparciu o Przepis 144A uchwalony na podstawie Amerykanskiej
Ustawy o Papierach Warto$ciowych.

W niektdrych jurysdykcjach prowadzenie przez Menedzeréw Oferty promocji Oferty, rozpowszechnianie Prospektu,
Dokumentu Marketingowego oraz sprzedaz Akcji Sprzedawanych moga podlega¢ ograniczeniom prawnym. W zwigzku
z powyzszym Prospekt, Dokument Marketingowy i wszelkie inne materiaty promocyjne lub ofertowe mogg byc¢
rozpowszechniane lub publikowane na terytorium jakiejkolwiek jurysdykcji wytacznie pod warunkiem zachowania
zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami prawa i wiasciwymi regulacjami. Osoby bedace w posiadaniu Prospektu lub
Dokumentu Marketingowego powinny zapoznac sie z wszelkimi ograniczeniami w tym zakresie, w tym z ograniczeniami
mozliwosci nabycia Akcji Sprzedawanych (zobacz Rozdziat ,Ograniczenia w dystrybucji Akcji Sprzedawanych”),
i stosowac¢ sie do nich. Nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisdw regulujgcych obrét
papierami wartosciowymi obowigzujgcych w danej jurysdykcji. Na dziern Prospektu Spétka, Akcjonariusz Sprzedajacy,
Menedzerowie Oferty ani zadne inne osoby dziatajgce w ich imieniu nie podjety ani nie podejma dziatan zmierzajgcych
do uzyskania zezwolenia na przeprowadzenie oferty publicznej Akcji Sprzedawanych lub na posiadanie lub
rozpowszechnianie Prospektu (oraz innych materiatéw ofertowych, promocyjnych badz formularzy zapisu dotyczgcych
Akcji Sprzedawanych) na terytorium jakiejkolwiek jurysdykciji, w ktérej wymagane jest podjecie dziatarh zmierzajgcych do
uzyskania takiego zezwolenia.

Prospekt nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert objecia lub kupna Akcji Sprzedawanych w jakiejkolwiek
jurysdykciji, w ktérej prawo zabrania sktadania takiej oferty lub prowadzenia takiej sprzedazy. Osoby, ktére wejdg
w posiadanie Prospektu, powinny zapozna¢ sie z tego rodzaju ograniczeniami prawnymi i ich przestrzegac.
Nieprzestrzeganie takich ograniczerh moze stanowié¢ naruszenie obowigzujgcych w danym systemie prawnym przepiséw
regulujgcych kwestie zwigzane z papierami wartosciowymi. Wiecej informacji na temat ograniczern prawnych
dotyczacych oferowania i sprzedazy Akcji Sprzedawanych oraz rozpowszechniania Prospektu znajduje sie¢ w Rozdziale
»Ograniczenia w dystrybucji Akcji Sprzedawanych”.

Ani Spdtka, ani Menedzerowie Oferty, ani Akcjonariusz Sprzedajgcy nie sktadajg przysztym inwestorom zadnych
zapewnien, co do zgodnosci z prawem inwestycji w Akcje Sprzedawane dokonywanych przez danego inwestora.

Akcje Sprzedawane nie zostaty i nie zostang zarejestrowane w trybie Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych
ani przez wtasciwy do spraw papieréw wartosciowych organ nadzoru ktéregokolwiek Stanu lub ktérejkolwiek jurysdykcji
w Stanach Zjednoczonych Ameryki i nie mogg by¢ oferowane, sprzedawane, zastawiane i w inny sposéb zbywane na
terytorium Standw Zjednoczonych Ameryki, chyba ze w ramach zwolnienia z wymogu rejestracji przewidzianego
w Amerykanskiej Ustawie o Papierach Warto$ciowych lub w ramach transakcji wytgczonych spod tego wymogu, oraz
pod warunkiem zachowania zgodnosci z wtasciwymi przepisami prawa regulujgcymi obrét papierami wartosciowymi w
ktérymkolwiek Stanie lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Spétka nie rozpoczeta rejestracji ani nie
zamierza rejestrowac Akcji w trybie Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych.

Niniejszym informuje sie przyszitych inwestoréw, iz Spdtka, Akcjonariusz Sprzedajgcy oraz podmioty oferujgce Akcje
Sprzedawane (w szczegdlnosci Menedzerowie Oferty i ich podmioty powigzane oraz inne podmioty upowaznione przez
Menedzeréw Oferty, Akcjonariusza Sprzedajgcego oraz Spdtke) mogg polega¢ na zwolnieniach wynikajgcych
z przepisdw Czesci 5 Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych przewidzianych w Przepisie 144A oraz
Regulacji S. Akcje Sprzedawane podlegajg ograniczeniom zbywalnosci i odsprzedazy wynikajacym z amerykanskich
przepis6w prawa oraz wtasciwych regulacji. Inwestorzy powinni by¢ swiadomi faktu, ze mogg ponosi¢ ryzyko finansowe
takiej inwestycji przez nieokreslony czas.

Potencjalnym inwestorom zwraca si¢ uwage, ze inwestycja w Akcje Sprzedawane pocigga za sobg ryzyko finansowe
i przed podjeciem decyzji dotyczacej nabycia Akcji Sprzedawanych powinni wnikliwie zapozna¢ sie z trescig Prospektu,
w szczegdlnosci Rozdziatem ,,Czynniki ryzyka”.

Potencjalni inwestorzy powinni polega¢ wytgcznie na informacjach zawartych w Prospekcie, wraz z ewentualnymi
zmianami wynikajgcymi z aneksow do Prospektu zatwierdzonych przez KNF oraz komunikatéw aktualizujgcych do
Prospektu, jak réowniez na innych informacjach przekazywanych zgodnie z Ustawg o Ofercie (zobacz ,— Zmiany do
Prospektu” ponizej). Z zastrzezeniem obowigzujgcych przepiséw prawa, zadna osoba nie zostata upowazniona do
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udzielania informacji ani do sktadania o$wiadczen w zwigzku z Ofertg innych niz znajdujgce sie w Prospekcie. Osoby
udzielajgce takich informacji lub sktadajgce takie oswiadczenia dziatajg bez upowaznienia Spotki, Akcjonariusza
Sprzedajgcego i Menedzerdow Oferty.

Kazdy z Menedzeréw Oferty dziata w zwigzku z Ofertg wytgcznie na rzecz Spdétki i Akcjonariusza Sprzedajgcego i nie
bedzie traktowa¢ zadnego innego podmiotu ani nie bedzie odpowiedzialny wobec innego podmiotu w zakresie
zapewnienia ochrony, jaka jest zapewniana jego klientom, ani z tytutu doradztwa w zwigzku z Oferta.

Potencjalni inwestorzy powinni zapoznaé si¢ ze wszystkimi informacjami przedstawionymi w Prospekcie i samodzielnie
oceni¢ ich znaczenie dla planowanej przez nich inwestycji. Przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w Akcje
Sprzedawane potencjalni inwestorzy powinni opiera¢ sie na samodzielnej analizie dziatalnosci Grupy, jak réwniez tresci
Prospektu, w tym czynnikdéw ryzyka. Informacji zawartych w Prospekcie nie nalezy traktowaé jako porady inwestycyjnej,
prawnej, finansowej, podatkowej ani porady jakiegokolwiek innego rodzaju. Zaleca sig, by potencjalni inwestorzy
zasiegneli opinii wtasnych doradcow inwestycyjnych, prawnych, finansowych, podatkowych lub innych doradcéw. Nalezy
przy tym mieé¢ swiadomosé, ze zaréwno cena papierow wartosciowych, jak i ich dochodowo$é mogg podlegac
wahaniom.

Od dnia opublikowania Prospektu, w okresie jego waznosci, Prospekt wraz z ewentualnymi aneksami i komunikatami
aktualizujgcymi do Prospektu bedzie dostgpny w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki
(www.zepak.com.pl) oraz Oferujgcego (www.dm.pkobp.pl). Dodatkowo, Prospekt w formie drukowanej bedzie dostepny
w siedzibach firm inwestycyjnych przyjmujacych zapisy na Akcje Sprzedawane.

Dostepne informacje na temat Spotki jako spétki notowanej na GPW

Po dopuszczeniu Akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, Spédtka podlega¢ bedzie
obowigzkom informacyjnym okreslonym w przepisach Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie oraz innych przepisach
prawa polskiego i wiasciwych regulacjach, w ramach ktérych Spétka zobowigzana bedzie przekazywaé pewne
informacje KNF, GPW oraz do publicznej wiadomosci. Do informacji udostepnianych przez Spétke bedg nalezaty
w szczegodlnosci: (i) informacje finansowe przekazywane w formie raportéw rocznych, raportéw pétrocznych i raportéw
srédrocznych; (i) informacje biezace; (iii) informacje poufne; (iv) zawiadomienia otrzymywane od znacznych
akcjonariuszy Spoétki w przedmiocie posiadanych przez nich pakietdéw Akcji; oraz (v) zawiadomienia otrzymywane
w szczegolnosci od cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej dotyczgce transakcji majgcych za przedmiot Akcje lub inne
powigzane z nimi instrumenty finansowe. Zobacz Rozdziat ,Regulacje dotyczace polskiego rynku papieréw
wartosciowych oraz obowigzki zwigzane z nabywaniem i zbywaniem Akcji — Podstawowe regulacje” oraz ,— Obowigzki
zwigzane ze znacznymi pakietami akcji spotek publicznych wynikajgce z Ustawy o Ofercie — Obowigzki notyfikacyjne
dotyczace nabywania i zbywania znacznych pakietéw akcji spotki publicznej”.

Powyzsze informacje bedg dostepne réwniez na stronie internetowej Spotki (www.zepak.com.pl), w tym réwniez
w jezyku angielskim.

Doreczenia i egzekwowanie naleznosci

Spétka zostata utworzona zgodnie z przepisami prawa polskiego. Majatek Spoétki znajduje sie w Polsce. Ponadto
wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej oraz wszyscy cztonkowie Zarzadu sg obywatelami polskimi i przebywajag na state
w Polsce. Dlatego inwestorzy niepodlegajgcy jurysdykcji polskiej mogg mie¢ trudnosci w pomysinym przeprowadzeniu
skutecznego doreczenia Spétce, cztonkom Rady Nadzorczej lub Zarzadu, orzeczen, ktére zostalty wydane w sadach
spoza Unii Europejskiej w zwigzku z postepowaniem prowadzonym przeciwko takim podmiotom w odniesieniu do Oferty
lub Akcji Sprzedawanych, w tym czynnosci wynikajacych z przepisow prawa federalnego Standéw Zjednoczonych
Ameryki.

Ponadto zagraniczni inwestorzy moga miec¢ trudnosci w wykonywaniu orzeczen sgdowych wydawanych w krajach spoza
UE przeciwko Spdfce lub cztonkom Rady Nadzorczej lub Zarzgdu w Polsce. Orzeczenia sadéw zagranicznych
(zasadniczo orzeczenia o zaptate lub spetnienie okreslonego Swiadczenia) podlegajg wykonaniu w Polsce, jezeli
stosowny traktat dwustronny zawiera postanowienie o wykonaniu tego orzeczenia w Polsce lub wynika to z KPC.

W przypadku orzeczen sgdowych w sprawach cywilnych i handlowych wydanych w Panstwach Cztonkowskich, od dnia
1 maja 2004 roku, tj. od dnia wstgpienia Polski do UE, w Polsce zaczeto obowigzywa¢ Rozporzgdzenie Rady (WE)
Nr 44/2001 w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sgdowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych
i handlowych (Dz.U. UE L 12/1 z 16 stycznia 2001 roku, ze zm.). Rozporzgdzenie jest wigzace w Polsce w relacjach
z innymi Panstwami Cztonkowskimi (z wyjgtkiem Danii) i skutkuje uznawaniem i wykonywaniem w Polsce orzeczen
sgdowych wydanych w Panstwach Cztonkowskich (innych niz Dania).

W przypadku orzeczen sgdowych w sprawach cywilnych i handlowych wydanych w Szwajcarii, Norwegii i Islandii,
kwestie jurysdykcji, uznawania i wykonywania orzeczen sgdowych reguluje Nowa Konwencja z Lugano pomiedzy UE,
w tym Polskg, oraz Szwajcarig, Norwegig i Islandig, ktdra obowigzuje w Polsce od dnia 1 stycznia 2010 roku. Natomiast
obrét prawny miedzy Polskg a Danig odbywa sie na podstawie umowy pomigedzy Wspdinotg Europejska a Krdlestwem
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Danii w sprawie wtasciwosci sgdéw oraz uznawania i wykonywania orzeczen sgdowych w sprawach cywilnych
i handlowych (Dz.U. UE L 299/62 z 16 listopada 2005 roku).

W odniesieniu do orzeczenia wydanego przez sady panstwa, kidre nie jest strong stosownego traktatu dwustronnego
z Polskg dotyczgcego uznawania orzeczen i nie jest Panstwem Cztonkowskim, KPC co do zasady stanowi, iz orzeczenia
sgdéw panstw obcych w sprawach cywilnych, nadajgce sie do wykonania w drodze egzekucji, stajg sie tytutami
wykonawczymi po stwierdzeniu ich wykonalnosci przez sad polski i nadaniu im klauzuli wykonalnosci. Stwierdzenie
wykonalno$ci nastepuje, jezeli orzeczenie jest wykonalne w panstwie, z kidrego pochodzi oraz nie istnieje zadna
z ponizszych przeszkod: (i) orzeczenie nie jest prawomocne w panstwie, w ktérym zostato wydane; (ii) orzeczenie
zapadto w sprawie nalezgcej do wytacznej jurysdykciji sgdow polskich; (iii) pozwanemu, ktéry nie wdat sie w spér, co do
istoty sprawy, nie dorgczono nalezycie i w czasie umozliwiajgcym podjecie obrony pisma wszczynajgcego postepowanie;
(iv) strona w toku postepowania byta pozbawiona moznosci obrony; (v) sprawa o to samo roszczenie miedzy tymi
samymi stronami zawista w RP wczesniej niz przed sgdem panstwa obcego (wzglednie, innym niz sgd organem polskim
lub organem panstwa obcego); (vi) orzeczenie jest sprzeczne z wczesniej wydanym prawomocnym orzeczeniem sgdu
polskiego albo wczesniej wydanym prawomocnym orzeczeniem sgdu panstwa obcego (wzglednie, rozstrzygnieciem
wydanym przez inny niz sgd organ polski lub organ panstwa obcego), spetniajgcym przestanki jego uznania w RP,
zapadtymi w sprawie o to samo roszczenie miedzy tymi samymi stronami; (vii) uznanie bytoby sprzeczne
z podstawowymi zasadami porzgdku prawnego RP (klauzula porzgdku publicznego).

Stwierdzenia dotyczace przysziosci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére odzwierciedlajg obecne przekonania Spoétki lub cztonkdw jej
Zarzadu, stosownie do kontekstu, w odniesieniu do strategii, planéw lub celéw Spdtki w zakresie prowadzenia
dziatalno$ci w przysztosci (w tym planéw rozwoju dotyczacych produkidw i ustug oraz strategii Grupy).

Stwierdzenia te dotyczg Grupy jak réwniez sektoréw i branz, w ktérych Grupa dziata. Stwierdzenia, w ktdrych uzyto stow
~Spodziewac sie”, ,zamierza¢”, ,planowaé”, ,uwazaé”, ,prognozowaé” ,przewidywaé”, ,zaktadac”, ,oczekiwac”, ,moze”,
~kontynuowa¢” oraz inne podobne wyrazenia sformutowane w trybie przypuszczajgcym lub w czasie przysztym, a takze
inne stwierdzenia o podobnym charakterze dotyczace przysztych zdarzen, nalezy traktowac jako stwierdzenia dotyczace
przysztosci.

Zamieszczone w Prospekcie stwierdzenia dotyczace przysziosci opierajg sie na wielu zatozeniach dotyczgcych
obecnych i przysztych planéw dziatalnosci Grupy oraz jej otoczenia rynkowego, odnoszg sie do kwestii obarczonych
ryzykiem i niepewnoscig oraz innych istotnych czynnikéw bedgcych poza kontrolg Grupy, w zwigzku z tym faktyczne
wyniki Grupy, jej perspektywy oraz rozwéj mogg sie w istotny sposdéb rézni¢ od przewidywanych wynikéw.

Wszystkie stwierdzenia dotyczgce przysztosci zawarte w Prospekcie odnoszg sie do spraw, z ktérymi wigze sie element
ryzyka i niepewnosci. Oznacza to, ze na dzien Prospektu istniejg lub zaistniejg w przyszto$ci istotne czynniki, ktdre mogg
spowodowag, ze faktyczne zdarzenia, w tym wyniki Grupy lub podmiotéw, w ktérych podmioty z Grupy majg udziaty lub
akcje, bedg zasadniczo rozni¢ sie od zdarzen, w tym wynikéw Grupy lub podmiotéw, w ktérych podmioty z Grupy majg
udziaty lub akcje przewidywanych w tych stwierdzeniach. Powyzsze czynniki obejmujg miedzy innymi:

. Czynniki ryzyka zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w Polsce, w tym: ryzyko czestych zmian polskiego
systemu prawnego, ryzyko zwigzane z otoczeniem politycznym, ryzyko spadku zapotrzebowania na energig
elekirycznag, ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng, ryzyko zwigzane z interpretacjg i zmianami
przepiséw prawa podatkowego, ryzyko zwigzane ze skorzystaniem przez Skarb Panstwa z uprawnien
wynikajacych z Ustawy o Sprzeciwie MSP oraz ryzyko uznania niektdrych z podejmowanych przez nas dziatan za
pomoc publiczng;

. Czynniki ryzyka zwigzane z naszg dziatalnoscig oraz sektorem, w ktérym prowadzimy dziatalno$¢, w tym: ryzyko
zwigzane z podleganiem szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony $Srodowiska oraz niestosowaniem
niektérych najlepszych praktyk branzowych, ktére mogg w szczegdlnosci wigzaé sie z koniecznoscig ponoszenia
istotnych naktadéw inwestycyjnych majgcych na celu dostosowanie naszych instalacji do zmieniajgcych sie
i zaostrzajgcych sie standardéw Srodowiskowych, ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem naszej strategii, ryzyko
zmian cen sprzedawanej przez nas energii elekirycznej, ryzyko zwigzane z podleganiem decyzjom organdw
nadzoru, ryzyko ograniczenia wydobycia wegla brunatnego, ryzyko nieosiaggniecia celéw zwigzanych z nabyciem
kopaln wegla brunatnego dostarczajgcych wegiel brunatny do naszych elektrowni, ryzyko sporéw
z pracownikami, ryzyko zmiany krajowego systemu wsparcia wytwarzania energii z OZE oraz dla kogeneraciji,
ryzyko opOznier lub niepowodzern w przeprowadzaniu modernizacji naszych aktywéw, ryzyko cofniecia,
nieprzedtuzenia lub nieuzyskania nowych koncesji, ryzyko wzrostu konkurencji, ryzyko nieuzyskania finansowania
zewnetrznego na korzystnych warunkach lub nieuzyskania go w ogdle, ryzyko opdznienia w uruchomieniu lub
nieuruchomienia eksploatacji nowych ztéz wegla brunatnego, ryzyka operacyjne, ryzyko sporow ze
spofecznosciami lokalnymi, ryzyko wzrostu cen biomasy rolnej bedgcej jednym z rodzajéw paliwa uzywanego
przez nas do produkcji energii elektrycznej, ryzyko zwigzane z trudnosciami w utrzymaniu dotychczasowej lub
pozyskaniu nowej wykwalifikowanej kadry pracowniczej, ryzyko walutowe, ryzyko niewystarczajgcego
ubezpieczenia prowadzonej przez nas dziatalno$ci, ryzyko zwigzane z koniecznoscig poniesienia dodatkowych
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Srodkdw na pokrycie kosztow likwidacji zaktadow gérniczych, jedli ustawowy fundusz likwidacji zaktadu
gorniczego okaze sie by¢ niewystarczajgcy oraz ryzyko zwigzane z tworzeniem niewystarczajgcych rezerw na
pokrycie naszych zobowigzan, ryzyko zaktdcenia, ograniczenia oraz wzrostu kosztéw dostaw paliw do naszych
jednostek wytwdrczych, jak réwniez kosztéw wydobycia wegla brunatnego z naszych odkrywek, ryzyko
wystgpienia awarii, w tym katastrof naturalnych, ryzyko zwigzane z toczgcymi sie postgpowaniami sgdowymi oraz
administracyjnymi, ryzyko kwestionowania skutecznosci niektdrych transakcji zbycia Akcji;

. Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, rynkiem kapitatowym i wtérnym obrotem Akcjami, w tym: ryzyko odstapienia
przez Akcjonariusza Sprzedajgcego od Oferty lub zawieszenia jej przeprowadzenia, ryzyko zwigzane
z mozliwoscig rozwigzania lub wypowiedzenia Umowy o Gwarantowanie Oferty, ryzyko niezgodno$ci niektérych
postanowien Statutu z naturg spotki publicznej, ryzyko zwigzane z ograniczeniem zdolno$ci Emitenta do wyptaty
dywidendy, ryzyko niedopuszczenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym, ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami
lub wykluczenia Akcji z obrotu na GPW, ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci Akcji Sprzedawanych, ryzyko
zwigzane z wahaniami, w tym spadkiem, ptynnosci i kursu notowan Akcji, ryzyko natozenia na Spétke sankcji
administracyjnych za naruszenie obowigzkéw wynikajgcych z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie, ryzyko
podejmowania dziatan, ktére mogg nie byé zgodne z interesami akcjonariuszy Spétki przez Pana Zygmunta
Solorza-Zak, ktéry po przeprowadzeniu Oferty bedzie posrednio kontrolowat najwiekszg liczbe Akcji Spétki,
ryzyko ograniczen w wykonywaniu prawa poboru akcji nowych emisji przez posiadaczy akcji w niektérych
jurysdykcjach oraz ryzyko zwigzane z dochodzeniem roszczenn z tytutu odpowiedzialnosSci cywilnej
i egzekwowaniem wyrokéw dotyczgcych Emitenta lub dowolnego cztonka jego Zarzgdu lub Rady Nadzorczej.

Lista powyzej wskazanych czynnikdw nie jest wyczerpujgca. Potencjalni inwestorzy, opierajgc sie na stwierdzeniach
dotyczgcych przysztosci, powinni uwzgledni¢ wyzej wymienione czynniki oraz inne zdarzenia przyszte oraz niepewne,
w szczegodlnosci w odniesieniu do otoczenia ekonomicznego, konkurencyjnego i regulacyjnego Grupy.

Wszelkie stwierdzenia dotyczgce przysztosci zawarte w Prospekcie odzwierciedlajg obecne przekonania Spétki odnosnie
przysztych wydarzen i podlegajg okreslonym powyzej oraz innym czynnikom ryzyka, elementom niepewnosci
i zatozeniom dotyczgacym dziatalnosci Grupy, jej wynikéw, strategii i ptynnosci.

Ani Spétka, ani Menedzerowie Oferty nie dajg zadnych gwarancji oraz nie zapewniajg, ze czynniki opisane
w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci faktycznie wystgpig, a jedynie wskazujg, ze sg one jedng z mozliwych opciji,
ktéra nie powinna by¢ uwazana za opcje najbardziej typowg lub prawdopodobna.

Zadne z informagji dotyczacych przysziosci zamieszczonych wprost w treéci Prospektu oraz tych, ktére moga posrednio
wynika¢ z zamieszczonych w nim informacji, nie stanowig prognoz wynikéw ani szacunkowych wynikéw w rozumieniu
Rozporzgdzenia Prospektowego.

Informacje finansowe i dane operacyjne
Niniejszy Prospekt zawiera:

a) Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2012 roku sporzadzone zgodnie z MSR 34 ,Srédroczna Sprawozdawczos¢ finansowa” (,,Srédroczne
Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”), wraz z raportem niezaleznego biegtego rewidenta
z przegladu, oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za lata zakoriczone 31 grudnia 2011,
2010 i 2009 roku sporzadzone zgodnie z MSSF (,Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”, a razem ze
Srédrocznym Skréconym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, ,Sprawozdania Finansowe”), wraz
z opinig z badania niezaleznego biegtego rewidenta, ktdre zostaty przygotowane na potrzeby niniejszego Prospekiu;

b) Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2012 roku
(.Srédroczne Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma”) oraz Skonsolidowane
Informacje Finansowe Pro Forma za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku (,Roczne Niezbadane
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma”, a razem ze Srédrocznymi Niezbadanymi Skonsolidowanymi
Informacjami Finansowymi Pro Forma, ,Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma”)
obejmujgce, odpowiednio, niezbadany skonsolidowany bilans pro forma Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca
2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku, niezbadany skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat pro forma Grupy
Kapitatowej za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku oraz
noty objasniajgce do informaciji finansowej pro forma, wraz z raportami niezaleznego biegtego rewidenta, ktére
zostaly przygotowane na potrzeby niniejszego Prospektu na zasadach okreslonych w Rozporzgdzeniu
Prospektowym, w celu zilustrowania wptywu, jaki objecie kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupg
kapitatowg KWBK) miatoby, hipotetycznie, na bilans Grupy Kapitatowej wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku
oraz 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastapito ono, odpowiednio, 30 czerwca 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku,
oraz na rachunek zyskdw i strat Grupy Kapitatowej za okres 6 miesiecy zakoniczony 30 czerwca 2012 roku oraz
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 1 stycznia 2012 roku oraz 1 stycznia
2011 roku;

59



ISTOTNE INFORMACJE

c) Dane Finansowe KWBA za okres 6 miesigecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku (,Srédroczne Dane Finansowe
KWBA”), wraz z raportem niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu, oraz Dane Finansowe KWBA za rok
zakonczony 31 grudnia 2011 roku (,Roczne Dane Finansowe KWBA”, a razem ze Srédrocznymi Danymi
Finansowymi KWBA, ,Dane Finansowe KWBA”), wraz z raportem niezaleznego biegtego rewidenta z badania,
ktore zostaty przygotowane na potrzeby niniejszego Prospekiu zgodnie z politykg (zasadami) rachunkowosci
zgodnymi z MSSF; oraz

d) Skonsolidowane Dane Finansowe grupy kapitatowej KWBK za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012
roku (,,Sr()droczne Skonsolidowane Dane Finansowe KWBK”), wraz z raportem niezaleznego biegtego
rewidenta z przegladu, oraz Skonsolidowane Dane Finansowe grupy kapitatowej KWBK za rok zakoriczony
31 grudnia 2011 roku (,Roczne Skonsolidowane Dane Finansowe KWBK”, a razem ze Src’)drocznymi
Skonsolidowanymi Danymi Finansowymi KWBK, ,Skonsolidowane Dane Finansowe KWBK”), wraz z raportem
niezaleznego biegtego rewidenta z badania, kiére zostaty przygotowane na potrzeby niniejszego Prospektu
zgodnie z politykg (zasadami) rachunkowosci zgodnymi z MSSF.

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma znajdujg sie w Rozdziale ,Czes$¢ finansowa
— Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma”. Nalezy je analizowa¢ tgcznie ze Sprawozdaniami Finansowymi,
Danymi Finansowymi KWBA i KWBK, informacjami zawartymi w Rozdziale ,Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej” oraz
informacjami finansowymi przedstawionymi w innych czesciach Prospektu.

Sprawozdania Finansowe oraz Dane Finansowe KWBA i KWBK znajdujg sie w Rozdziale ,Cze$¢ finansowa
— Sprawozdania Finansowe”. Nalezy je analizowa¢ tgcznie ze stanowigcymi ich czes¢ zasadami rachunkowosci oraz
dodatkowymi notami i objasnieniami oraz informacjami finansowymi znajdujgcymi sie w innych rozdziatach Prospektu,
w szczegdblno$ci w Rozdziale ,Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowe;j”.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe stanowi pierwsze petne roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Kapitatowej sporzgdzone zgodnie z MSSF. Zgodnie z MSSF 1 (,Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy”) (,MSSF 1”), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato
sporzgdzone przy zastosowaniu wszystkich MSSF obwigzujgcych na dzien 31 grudnia 2011 roku, tak jak gdyby
obowigzywaty one na dzien 1 stycznia 2009 roku, przy czym Grupa Kapitatowa skorzystata ze zwolnienia z obowigzku
przeksztatcania, o ktérym mowa w standardzie MSSF 1, a ktérego oméwienie znajduje sie w Nocie 7 Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego. Roczne Dane Finansowe KWBA oraz Roczne Skonsolidowane Dane Finansowe KWBK
zostaly sporzagdzone z uwzglednieniem MSSF 1, tak jakby stanowity dane poréwnawcze do pierwszego sprawozdania
finansowego przygotowanego zgodnie z MSSF i sporzgdzonego za rok zakoniczony 31 grudnia 2012 roku. Zgodnie
z MSSF 1, Roczne Dane Finansowe KWBA oraz Roczne Skonsolidowane Dane Finansowe KWBK zostaty sporzadzone
przy zastosowaniu MSSF obowigzujacych dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2012 roku,
a opublikowanych na dzien 10 wrzesnia 2012 roku i zatwierdzonych do stosowania w UE do tego dnia, przy czym
skorzystano ze zwolnienn z obowigzku stosowania wszystkich MSSF opisanych, odpowiednio, w Nocie 3. do Rocznych
Danych Finansowych KWBA i Nocie 4. do Rocznych Skonsolidowanych Danych Finansowych KWBK.

O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Grupy za okres 6 miesiecy zakoniczony 30 czerwca 2012 roku
pochodzg ze Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego lub zostaty obliczone na jego
podstawie, a dane finansowe Grupy za lata 2009-2011 pochodzg ze Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego lub
zostaty obliczone na jego podstawie. Niekidre dane finansowe i operacyjne znajdujgce sie w Prospekcie zostaty
zaczerpniete z, opracowane lub obliczone na podstawie innych zrédet niz Sprawozdania Finansowe, w szczegdlnosci na
podstawie dokumentéw oraz zatgcznikéw do nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczos$ci zarzgdczej w ramach
Grupy do uzytku wewnetrznego. Dane te nie podlegaty badaniu ani przeglgdowi przez niezaleznego biegtego rewidenta.
W takim przypadku wskazano Spoétke jako zrédto takich informacii.

Zastosowane w odniesieniu do prezentowanych w Prospekcie danych finansowych Grupy za lata 2009-2011 okreslenia
.Zzbadane” oznacza wylacznie fakt, iz dane te zostaly zaczerpnigte bezposrednio ze Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego, natomiast zastosowanie okres$lenia ,niezbadane” w odniesieniu do danych finansowych prezentowanych
w Prospekcie oznacza, iz dane te nie zostaty zaczerpniete bezposrednio ze Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Przygotowanie informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga dokonania ocen i szacunkdw oraz przyjecia zatozen, ktore
moga mie¢ wptyw na wartosci wskazane w Sprawozdaniach Finansowych oraz Danych Finansowych KWBA i KWBK
i stanowigcych ich czes$é dodatkowych notach objasniajgcych (zobacz Rozdziat ,Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej
— Istotne zasady rachunkowosci i szacunki ksiegowe” oraz informacje zawarte w Sprawozdaniach Finansowych, Danych
KWBA i KWBK oraz Niezbadanych Skonsolidowanych Informacjach Finansowych Pro Forma). Rzeczywiste wartosci moga
rozni¢ si¢ od wartosci wskazanych w Sprawozdaniach Finansowych i Danych Finansowych KWBA i KWBK oraz
stanowigcych ich czes¢ dodatkowych notach objasniajagcych do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Sprawozdania Finansowe, Dane Finansowe KWBA i KWBK oraz Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe
Pro Forma sg przedstawiane w polskich ztotych (,PLN”), prawnym $rodku ptatniczym RP. O ile nie wskazano inaczej,
wszystkie liczby zawarte w Prospekcie sg wyrazone w PLN oraz podane nominalnie, bez korekty o inflacje. Spétka nie
sporzgdza sprawozdan finansowych w dolarach amerykanskich ani euro.
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Niektore informacje dotyczgce kursu wymiany dolara amerykanskiego, euro i funta szterlinga wobec polskiego ztotego
zostaty przedstawione w punkcie ,— Kursy wymiany walut”. W Prospekcie, o ile nie zaznaczono inaczej i o ile
z kontekstu nie wynika inaczej, wszystkie odwotania do ,dolara” lub ,USD” dotyczg prawnie obowigzujgcej waluty
Stanéw Zjednoczonych Ameryki, wszystkie odwotania do ,euro” lub ,EUR” dotyczg prawnie obowigzujgcej waluty
Panstw Cztonkowskich uczestniczacych w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajgcego
Wspdlnote Europejska (zgodnie z jego pdzniejszymi zmianami), wszystkie odwotania do ,funta szterlinga” lub ,GBP”
dotyczg prawnie obowigzujgcej waluty Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej, a wszystkie
odwotania do ,ztotego”, ,,zt" lub ,PLN” dotyczg prawnie obowigzujgcej waluty RP.

Podejmujgc decyzje o inwestycji w Akcje Sprzedawane, inwestorzy powinny polega¢ na wtasnej analizie Grupy oraz
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego i informacjach zawartych w innych czesciach Prospekiu, a takze
skonsultowaé sie ze swoimi profesjonalnymi doradcami w celu zrozumienia miedzy innymi: (i) réznic pomiedzy
amerykanskimi Ogdlnie Akceptowanymi Zasadami Rachunkowosci (GAAP, Generally Accepted Accounting Principles)
a MSSF, a takze sposobu, w jaki réznice te mogg mie¢ wptyw na informacje finansowe zawarte w Prospekcie, oraz
(i) wptywu, ktéry moga mie¢ przyszte uzupetnienia lub zmiany przepiséw MSSF na wyniki operacyjne lub sytuacje
finansowg Grupy oraz podobienstwo do wczesniejszych okresow.

Niektére dane arytmetyczne zawarte w Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zostaty zaokraglone. Z tego
powodu w niektorych z przedstawionych w Prospekcie tabel i innych zestawien suma kwot w danej kolumnie lub wierszu
moze rdznic¢ sie nieznacznie od wartosci fgcznej podanej dla danej kolumny lub wiersza.

Informacje finansowe nieoparte na GAAP (Ogdlnie Przyjetych Zasadach Rachunkowosci (Generally Accepted
Accounting Principles)) — EBITDA

Spétka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalno$ci 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 aktualizujgce wartosé
Srodkéw trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywéw gorniczych. W ocenie Spétki EBITDA dostarcza dodatkowych
uzytecznych informacji na potrzeby pomiaru wynikéw operacyjnych Grupy. EBITDA nie jest jednak zdefiniowana przez
MSSF i nie nalezy jej traktowac jako alternatywy dla przewidzianych w MSSF kategorii zysku/(straty), jako miary wyniku
operacyjnego ani jako miary przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej zgodnej z MSSF lub jako miary
ptynnosci. Ponadto EBITDA nie ma jednolitej definicji. Sposdb obliczania EBITDA przez inne spétki moze sig istotnie
rézni¢ od sposobu, w jaki oblicza jg Spoétka. W efekcie, EBITDA przedstawiona w niniejszym rozdziale, jako taka, nie
stanowi podstawy dla poréwnania z EBITDA wykazywang przez inne spotki. W zwigzku z tym nie nalezy stosowac
EBITDA do analizy wynikdw dziatalnosci Grupy w poréwnaniu z innymi spétkami w oderwaniu od, lub zamiast, miar
zgodnych z MSSF oraz informacji zawartych w Sprawozdaniach Finansowych. EBITDA przedstawiona w niniejszym
rozdziale nie pochodzi ze Sprawozdan Finansowych.

Uzgodnienie zysku/(straly) netto za okres/rok obrotowy i EBITDA

Okres 6 miesiecy

zakornczony 30 czerwca Rok zakorniczony 31 grudnia
2012 2011 2011 2010 2009
(w tys. PLN)

Zyskl/(strata) netto za okres/rok obrotowy..... 214.431 248.655 316.968 334.825 687.450
Podatek dochodowy ..........cccccveriierinciinciccee 50.387 55.220 75.048 70.066 204.927
Przychody finansowe...........ccccoeieniiiiiiieenceneeee (44.768) (43.939) (59.049) (57.678) (32.921)
Koszty finansowe...........cccccovvviiiiiiniiciicceeeeee 16.165 38.524 135.550 149.044 140.166
Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej ........ 236.215 298.460 468.517 496.257 999.622
Amortyzacja (wykazana w rachunku wynikow) ....... 123.491 136.061 270.431 267.558 267.675
Odpisy aktualizujgce warto$¢ srodkéw trwatych ..... - - 30.419 - -
Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywoéw

niematerialnych oraz aktywéw goérniczych .............. - - - - -
(1= 0 N 359.706 434.521 769.367 763.815 1.267.297

Zrédfo: Srédroczne Skrdcone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla okresow 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012
[ 2011 roku (dane niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla lat zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku,
Emitent (dane niezbadane)

61



ISTOTNE INFORMACJE

Kursy wymiany walut

W ponizszych tabelach przedstawiono ogtoszone przez NBP, we wskazanych okresach, kursy Srednie, najwyzsze oraz
najnizsze, a takze kursy na koniec okresu dla transakcji walutowych, pomiedzy wskazanymi walutami a PLN. Kursy
wymiany walut stosowane przy sporzgdzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego, jak réwniez przy
opracowywaniu innych danych zamieszczonych w Prospekcie, mogly rozni¢ sie od kurséw przedstawionych
w ponizszych tabelach. Spétka nie moze zapewni¢, ze w wyniku zawartych transakcji waluta obca byfa przeliczana na
PLN po wskazanych ponizej kursach albo ze mogta by¢ wymieniana w wyniku przeprowadzenia transakcji wymiany
walut.

Kurs wymiany EUR/PLN

Kurs EUR/PLN

Kurs sredni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu
2009 4,3273 4,8999 3,9170 4,1082
2010 3,9946 4,1770 3,8356 3,9603
2011 4,1198 4,5642 3,8403 4,4168
1 stycznia — 30 wrzesnia 2011 4,0190 4,4900 3,8403 4,4112
1 stycznia — 30 wrzesnia 2012 4,2093 45135 4,0465 4,1138

Zrodto: NBP
W dniu 4 pazdziernika 2012 roku $redni kurs wymiany EUR do PLN ogtoszony przez NBP wynosit 4,0933.

Kurs wymiany USD/PLN
Kurs USD/PLN
Kurs sredni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu

2009 3,1162 3,8978 2,7093 2,8503
2010 3,0157 3,4916 2,7449 2,9641
2011 2,9634 3,5066 2,6458 3,4174
1 stycznia — 30 wrzesnia 2011 2,8573 3,3171 2,6458 3,2574
1 stycznia — 30 wrzesnia 2012 3,2860 3,5777 3,0730 3,1780
Zrédto: NBP

W dniu 4 pazdziernika 2012 roku $redni kurs wymiany USD do PLN ogtoszony przez NBP wynosit 3,1646.

Kurs wymiany GBP/PLN
Kurs GBP/PLN
Kurs sredni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu

2009 4,8565 5,5154 4,2748 4,5986

2010 4,6575 5,1352 4,2503 4,5938

2011 4,7460 5,4284 4,3605 5,2691

1 stycznia — 30 wrzesnia 2011 4,6093 5,1244 4,3605 5,0832

1 stycznia — 30 wrzes$nia 2012 5,1821 5,4858 4,8973 5,1571
Zrddto: NBP

W dniu 4 pazdziernika 2012 roku $redni kurs wymiany GBP do PLN ogtoszony przez NBP wynosit 5,0997.

Informacje rynkowe, gospodarcze i branzowe

Dane finansowe podane przez zrédta zewnetrzne moga by¢ publikowane w oparciu o dane wedtug konwencji innej niz
MSSF.
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Informacje zamieszczone w Prospekcie pochodzg od Spétki lub zostaty zaczerpniete z innych zrédet wskazanych
w Prospekcie. Informacje rynkowe, gospodarcze i branzowe zawarte w Prospekcie zostaly zaczerpniete z wielu zrédet
branzowych oraz zrédet niezaleznych od Spdétki. Nie mozna zagwarantowaé poprawnosci i kompletnosci tych informacii.
Dane przedstawione w Rozdziale ,Otoczenie rynkowe” zostaty zaczerpnigete z powszechnie dostepnych zrédet, w tym
komunikatéw prasowych, informacji publikowanych na mocy obowiazujacych przepiséw prawa, badan branzowych, a takze
od firm doradczych, w szczegdlnosci: (i) opracowan Agencji Rynku Energii S.A. (,ARE”) (w tym, w szczegdlnosci, raportow
»Sytuacja w Elektroenergetyce, IV kwartat 2009, IV kwartat 2010, IV kwartat 2011, | kwartat 2012 oraz Il kwartat 2012”,
.otatystyka Elektroenergetyki Polskiej, 2008, 2009, 2010”, ,Handel Hurtowy Energiga Elekiryczng — Kierunki
zakupu/sprzedazy, Etap III”, wrzesien 2011, ,Sytuacja Techniczno-Ekonomiczna Sektora Elektroenergetycznego,
Il kwartaty 2011 oraz IV kwartaty 2011”, ,Planowane Przytaczenia Zrédet Odnawialnych, | pétrocze 2011 oraz | pétrocze
2012”); (ii) opracowan PSE Operator S.A. (w tym ,Raportu Rocznego 2010” (,Raport PSE Operator za 2010 rok”));
(iii) opracowan Ministerstwa Gospodarki (w tym ,Polityki Energetycznej Polski do 2030 roku”, wrzesien 2010 przyjetej przez
Rade Ministréw uchwatg nr 157/2010 w dniu 29 wrzesnia 2010 roku wraz z zatgcznikami, w tym w szczegolnosci
zatgcznikiem nr 2 pt. ,Prognoza zapotrzebowania na paliwa i energie do 2030 roku”, a takze dokumentem wykonanym na
zamOwienie Ministerstwa Gospodarki we wrzesniu 2011 roku stanowigcym ,Aktualizacje Prognozy zaopatrzenia na paliwa
i energie do roku 2030” (razem ,Polityka Energetyczna Polski do 2030 roku”), ,Informacji Rzadu o aktualnej sytuaciji
i perspektywach polskiej energetyki’, grudzieri 2010, ,Polska 2011 — Raport o stanie gospodarki’, Warszawa 2011);
(iv) opracowan Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (,URE”) (w tym ,Sprawozdania z dziatalnosci Prezesa URE w 2010 r.”
(,Sprawozdanie URE z 2010 roku”), ,Sprawozdania z dziatalnosci Prezesa URE w 2011 r.” (,Sprawozdanie URE z 2011
roku”), ,Energetyki Cieplnej w Liczbach 2010”, ,Energetyki Cieplnej w Liczbach 2011”7, ,Bezpieczenstwa energetycznego
Unii Europejskiej do 2030 roku”, ,Polskiej polityki energetycznej — wczoraj, dzis, jutro”, 2010) oraz wydanych przez ten
organ decyzji taryfowych; (v) opracowan Polskiego Komitetu Swiatowej Rady Energetycznej (w tym raportu ,Energetyka
Swiata i Polski — Ewolucja, stan obecny, perspektywy do 2030 roku”, maj 2007); (vi) opracowar i danych Giéwnego Urzedu
Statystycznego (,GUS”) (w tym w szczegodlnosci ,Matego Rocznika Statystycznego 2011”, ,Rocznika Statystycznego 20117,
»<aospodarki paliwowo-energetycznej w latach 2009, 2010”, Warszawa 2011, ,Informacji GUS w sprawie pierwszego
szacunku wartosci produktu krajowego brutto w 2011”); (vii) opracowan i danych statystycznych Eurostat (w tym,
w szczegolnosci, ,Eurostat Pocketbooks — Energy, transport and environment indicators — 2011 edition”); (viii) opracowan
World Energy Council; (ix) opracowan International Energy Agency; (x) opracowan Niemieckiej Agencji ds. Surowcow
Naturalnych (Deutsche Rohstoffagentur); (xi) strony internetowej oraz opracowan Panstwowego Instytutu Geologicznego
(w tym w szczegolnosci ,Oceny zasobéw wydobywanych gazu ziemnego i ropy naftowej w formacjach tupkowych dolnego
paleozoiku w Polsce (Basen Battycko-Podlasko-Lubelski), Raport Pierwszy” marzec 2012); oraz (xii) innych dokumentéw
dostepnych publicznie, takich jak np. publikacje prasowe, sprawozdania roczne czy strony internetowe (w tym: Polskiego
Gornictwa Naftowego i Gazownictwa S.A., PSE Operator, ENTSO-E oraz Towarowej Gietdy Energii S.A.), raportéw
rocznych oraz prezentacji dla inwestoréw przedsiebiorstw energetycznych.

Informacje zamieszczone w Prospekcie, ktérych 2zrodto nie zostato wyraznie wskazane, pochodzg od Spofki.
Kazdorazowo, w przypadku wykorzystania w Prospekcie informacji pochodzacych od oséb trzecich, informacja o zrédle
pochodzenia takich informacji zostata zamieszczona w tresci Prospektu.

Przedstawione dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w Prospekcie sg danymi wybranymi selektywnie
i obejmujg dane szacunkowe pochodzgce z publicznie dostepnych zrédet informacji, ktére Spétka uznaje za wiarygodne.
Powyzsze dane oraz dane zrédtowe, na ktérych one bazujg, mogty zosta¢ zebrane i opracowane wedtug réznego
rodzaju metodologii i statystyki, w szczegdlnosci w poszczegdlnych krajach. Nie mozna réwniez zapewnic¢, iz wedtug
rodzaju statystyki stosowanej w innym kraju lub w przypadku zastosowania odmiennych metod zbierania danych, ich
analizy i przetwarzania, uzyskano by takie same wyniki.

Spdtka potwierdza, ze powyzsze informacje zostaty doktadnie powtdrzone i w stopniu, w jakim jest tego Swiadoma oraz
w jakim moze to oceni¢ na podstawie informacji opublikowanych przez osobe trzecia, nie zostaty pominiete zadne fakty,
ktore sprawityby, ze powtdrzone informacje bytyby niedoktadne lub wprowadzatyby w btad.

Jednakze, opracowujac, wyszukujgc i przetwarzajagc dane makroekonomiczne, rynkowe, branzowe lub inne dane
zaczerpniete ze zrodet zewnetrznych, takich jak publikacji rzgdowe, publikacje oséb trzecich, branzowe lub ogdine, ani
Spétka, ani Menedzerowie Oferty nie weryfikowali ich przez niezalezne zrédta. Nie przeprowadzili réwniez analiz
adekwatno$ci metodologii wykorzystanej przez te osoby trzecie na potrzeby opracowania takich danych lub dokonania
szacunkdow i prognoz.

Wskazane wyzej zrodta informacji rynkowych, gospodarczych i branzowych stanowig m.in. podstawe zatozen wszelkich
zamieszczonych w Prospekcie oswiadczen Spétki dotyczgcych jej pozycji konkurencyjne;.

Ani Spdtka, ani Menedzerowie Oferty nie sg w stanie zapewni¢, ze informacje rynkowe, branzowe lub inne dane
zaczerpniete ze zrédet zewnetrznych sg doktadne albo w przypadku danych prognozowanych, ze dane te zostaty
sporzgdzone na podstawie poprawnych danych i zatozen, ani ze prognozy okazg sie trafne. Spétka, o ile stosowne
obowigzki nie wynikajg z przepisbw prawa, nie zamierza uaktualnia¢ danych dotyczacych branzy lub rynku
przedstawionych w Prospekcie.
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Raport Eksperta

Raporty dotyczace zasobdéw mineralnych KWBA i KWBK na dzie 31 grudnia 2011 roku, stanowigce czes¢ Prospektu
i zamieszczone w Zataczniku nr 1 do Prospektu (,Raport Eksperta”), zostaty sporzgdzone przez niezaleznego eksperta
Wardell Armstrong International Limited z siedzibg w Stoke-On-Trent, Wielka Brytania. Informacje zawarte w Prospekcie
dotyczace zasobdw mineralnych KWBA i KWBK zostaty zaczerpniete z Raportu Eksperta, o ile zostato to wprost
wskazane w Prospekcie, i w takich sytuacjach nalezy je interpretowa¢ w zwigzku z Raportem Eksperta. Informacje na
temat autorow Raportu Eksperta oraz ich kwalifikacji zostalty zamieszczone w Rozdziale ,Informacje dodatkowe
— Eksperci”.

Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektdrych termindw uzytych w Prospekcie, w tym termindw pisanych wielkg literg (ktére mogg réwniez by¢
zdefiniowane w tredci Prospektu) oraz niektdrych terminéw technicznych i innych terminéw, znajdujg sie w Rozdziale
»SKroty i definicje”.

O ile nie wskazano inaczej, oswiadczenia wyrazajgce przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spétki odnoszg sie do
przekonan, oczekiwan, szacunkdéw i opinii Zarzadu.

Stabilizacja

W zwigzku z Ofertg planowane jest zawarcie umowy, na podstawie ktdrej Menedzer Stabilizujacy (lub inna osoba
dziatajgca jako jego posrednik) moze przeprowadzaé transakcje majace na celu utrzymanie ceny rynkowej Akcji na
rynku podstawowym prowadzonym przez GPW na poziomie wyzszym niz poziom, ktéry ustalitby sie w innych
okolicznosciach. Menedzer Stabilizujacy (lub inna osoba dziatajgca jako jego posrednik) nie bedzie jednak zobowigzany
do podjecia jakichkolwiek dziatan stabilizacyjnych. Transakcje nabycia Akcji bedg moglty by¢ dokonywane w okresie
30 dni od dnia rozpoczecia notowan Akcji Sprzedawanych na GPW, a ich zawieranie moze zosta¢ przerwane w kazdym
czasie. Nabywanie Akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach okreslonych
w Rozporzadzeniu w Sprawie Stabilizacji. Nie ma pewnosci, ze dziatania stabilizacyjne zostang podjete, a jesli zostang
podjete, to Zze przyniosg one przewidywane rezultaty.

Zmiany do Prospektu

Opublikowanie Prospektu po dniu Prospektu nie oznacza, ze w okresie od dnia Prospektu do dnia jego udostepnienia do
publicznej wiadomosci sytuacja Grupy lub Spétki nie ulegta zmianie ani tez, ze informacje zawarte w Prospekcie sa
aktualne w jakiejkolwiek dacie nastepujacej po dniu Prospektu lub w jakimkolwiek terminie okreslonym w Prospekcie
jako dzien, na ktory dane informacje zostaty sporzgdzone, zaleznie od tego, kidry z tych termindw nastagpit wczeséniej.

Aneksy do Prospekitu

Zgodnie z Ustawg o Ofercie, po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF Spdtka jest obowigzana przekazywaé¢ KNF
informacje o istotnych btedach w tresci Prospektu oraz znaczacych czynnikach, moggcych wptyngé na ocene papieréw
wartosciowych objetych Prospektem, zaistniatych po zatwierdzeniu niniejszego Prospektu lub o ktérych Spétka powzieta
wiadomos¢ po zatwierdzeniu Prospektu, do dnia dopuszczenia papierow wartosciowych objetych Prospektem do obrotu
na rynku regulowanym. Przekazanie takich informacji powinno nastgpi¢ w formie aneksu do Prospektu. Przekazanie do
KNF aneksu do Prospektu, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, powinno nastgpi¢ niezwtocznie po powzieciu
wiadomosci o btedach w tresci Prospektu lub znaczgcych czynnikach, ktére uzasadniajg przekazanie aneksu do
Prospektu, nie p6zniej jednak niz w terminie 2 dni roboczych.

Aneksy do Prospektu podlegajg zatwierdzeniu przez KNF. KNF moze odméwic¢ zatwierdzenia aneksu do Prospektu,
w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepisach prawa.
Odmawiajgc zatwierdzenia danego aneksu do Prospektu KNF, stosuje Srodki, o ktérych mowa w art. 16 i 17 Ustawy
o Ofercie. Srodki te moga polegaé np. na wstrzymaniu rozpoczecia albo przerwaniu przebiegu oferty publicznej na okres
nie dtuzszy niz 10 dni roboczych lub zakazaniu rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia lub
opublikowaniu, na koszt Spétki, informaciji o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng.

Po zatwierdzeniu danego aneksu do Prospektu Spoétka i Akcjonariusz Sprzedajgcy udostepnig niezwtocznie, nie pdzniej
jednak niz w terminie 24 godzin, aneks do Prospektu do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki zostat udostepniony
Prospekt.

W przypadku, gdy zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie konieczne bedzie przygotowanie, zatwierdzenie oraz
publikacja anekséw do Prospektu, inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Sprzedawanych w ramach oferty publicznej
przeprowadzanej na podstawie Prospektu powinni byé $wiadomi, ze niektére informacje zawarte w Prospekcie moga, po
dniu jego publikaciji, ulec zmianie zgodnie z trescig anekséw do Prospektu zatwierdzonych przez KNF i opublikowanych
przez Emitenta.
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W szczegodlnosci zgodnie z przewidywanym harmonogramem Oferty informacja na temat Ceny Maksymalnej ustalonej
na potrzeby sktadania zapisow na Akcje Sprzedawane przez Inwestoréw Indywidualnych zostanie przekazana do
wiadomosci publicznej w formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF.

Komunikaty aktualizujace

Informacje powodujace zmiang tresci Prospektu lub anekséw do Prospektu, po ich udostgpnieniu do publicznej
wiadomosci, w zakresie organizacji lub prowadzenia sprzedazy Akcji Sprzedawanych lub dopuszczenia papierow
wartosciowych objetych Prospekiem do obrotu na rynku regulowanym, niemajgce charakteru informacji skutkujgcych
obowigzkiem sporzadzenia, zatwierdzenia oraz publikacji aneksu do Prospektu, Spétka moze udostepni¢ do publicznej
wiadomosci bez zachowania trybu okreslonego dla anekséw do Prospektu, w formie komunikatu aktualizujgcego,
w sposob, w jaki zostat udostepniony Prospekt.

W przypadku, gdy zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie konieczna bedzie publikacja komunikatéw aktualizujgcych,
inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty Publicznej przeprowadzanej na podstawie
Prospektu powinni by¢ swiadomi, ze niektore informacje w zakresie organizacji lub prowadzenia sprzedazy Akcji
Sprzedawanych lub dopuszczenia papierow warto$ciowych objetych Prospekiem do obrotu na rynku regulowanym
zawarte w Prospekcie mogg, po dniu jego publikacji, ulec zmianie zgodnie z trescig komunikatow aktualizujgcych.

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie oraz o ostatecznej Cenie
SprzedaZy dla Inwestorow Indywidualnych i Cenie Sprzedazy dla Inwestorow Instytucjonalnych

Prospekt nie zawiera informacji o ostatecznej Cenie Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych i Cenie Sprzedazy dla
Inwestoréw Instytucjonalnych ani o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie, jak réwniez
ostatecznie oferowanych Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym. Informacje na temat Ceny
Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych i Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych oraz ostatecznej liczbie
Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie, jak réwniez ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych
Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym zostanie przekazana przez Spoétke lub Akcjonariusza
Sprzedajgcego do publicznej wiadomosci w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie, tj. w sposéb, w jaki
zostanie opublikowany Prospekt oraz w formie raportu biezacego. Zgodnie z przewidywanym harmonogramem Oferty
powinno to nastgpi¢ w dniu 22 pazdziernika 2012 roku. Inwestorom, ktérzy ztozg zapisy na Akcje Sprzedawanych przed
przekazaniem do publicznej wiadomosci powyzszych informacii, przystugiwa¢ bedzie uprawnienie do uchylenia sie od
skutkéw prawnych ztozonego zapisu, w terminie dwdch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci
takiej informaciji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie.

Inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty Publicznej przeprowadzanej na
podstawie Prospektu powinni podja¢ decyzje o nabyciu Akcji Sprzedawanych na podstawie uwaznej lektury
Prospektu, wszystkich ewentualnych opublikowanych anekséw do Prospektu, komunikatow aktualizujacych
oraz informacji o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie oraz o ostatecznej Cenie
Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych i Cenie Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych opublikowanych
przez Spoétke.

Wykorzystanie wptywow z Oferty

Spdtka nie otrzyma zadnej czesci wptywdw ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych w Ofercie. Wptywy uzyskane ze
sprzedazy Akcji Sprzedawanych zostang przekazane Akcjonariuszowi Sprzedajgcemu, a ich ostateczna wysoko$c
bedzie uzalezniona od ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych przydzielonych przez Akcjonariusza Sprzedajgcego
w Ofercie oraz Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Instytucjonalnych i Ceny Sprzedazy dla Inwestoréw Indywidualnych.
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Polityka wyptaty dywidendy

Zarzad zamierza rekomendowaé¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy na poziomie uwzgledniajgcym przede
wszystkim wysoko$¢ wypracowanych przeptywéw gotéwkowych i zysku netto prezentowanego w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym Spotki sporzgdzanym zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci, potrzeby inwestycyjne Grupy oraz
mozliwos¢ i koszt pozyskania przez Spétke finansowania diuznego, jak réwniez wysokos¢ kwot, ktére mogg zostaé
przeznaczone na wyptate dywidendy.

W diuzszej perspektywie Zarzad zamierza rekomendowaé Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy na poziomie do
50% skonsolidowanego zysku netto wykazywanego w sprawozdaniu finansowym Grupy sporzgdzanym wedtug MSSF
lub wyzszym, jesli bedzie pozwala¢ na to przewidywana sytuacja finansowa Spdtki. Jednakze w okresie realizaciji
kluczowych projektdow znajdujgcych sie obecnie w fazie realizacji inwestycji oraz przy zatozeniu skierowania do realizacji
jedynie projektu budowy bloku gazowo-parowego w Elektrowni Konin, z pominigeciem pozostatych projektéow w fazie
przygotowawczej, do konica 2016 roku, Zarzad zamierza rekomendowaé¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy na
poziomie do 30% zysku Spétki wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spétki sporzgdzanym zgodnie
z Ustawg o Rachunkowosci.

Na dzien Prospekiu Spodtka zamierza sporzgdza¢ jednostkowe sprawozdania finansowe zgodnie z Ustawg
o Rachunkowosci oraz Polskimi Standardami Rachunkowosci. Podziat zysku ZE PAK dokonywany jest na podstawie
zbadanych jednostkowych sprawozdan finansowych sporzgdzanych przez ZE PAK zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci.
Wysokos¢ zysku netto oraz kapitatow, ktore zgodnie z jednostkowym sprawozdaniem finansowym ZE PAK mogg byc¢
przeznaczone na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy ZE PAK, moze by¢ istotnie rézna od wielkosci ujmowanych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy ZE PAK sporzgdzonym wedtug MSSF.

W szczegolnosci, ze wzgledu na holdingowg strukture Grupy, mozliwos¢ wyptaty dywidendy przez ZE PAK zalezy od
uzyskania przez ZE PAK wystarczajgcych przychoddw, w tym z dywidendy wyptacanej Emitentowi przez spétki zalezne
Emitenta, przeptywéw pienieznych oraz posiadania kapitatéw, ktére zgodnie z jednostkowym sprawozdaniem
finansowym ZE PAK mogg by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Ponadto mozliwos¢ dokonywania wyptat dywidend
w niektérych spétkach z Grupy uzalezniona jest od spetnienia warunkéw okreslonych w umowach zwigzanych
z udzieleniem finansowania, w szczegdlnosci ograniczajgcymi mozliwos¢ dokonywania wyptaty dywidendy na rzecz
Emitenta, od utrzymania okreslonego poziomu wskaznikéw finansowych.

Statut Spdtki nie przewiduje ograniczen wyptaty dywidendy. Dodatkowe informacje na temat zasad wyptaty dywidendy
zostaty przedstawione w Rozdziale ,Kapitat zaktadowy i Akcje”, za$ informacje na temat opodatkowania dochodéw
uzyskiwanych z tytutu dywidend w Rozdziale ,Opodatkowanie”.

Informacja na temat wyptat dywidendy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi

Dywidenda za lata obrotowe zakonczone w dniach 31 grudnia 2009 roku, 31 grudnia 2010 roku oraz 31 grudnia 2011
roku nie byta wyptacana przez Emitenta.
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Ponizsza tabela przedstawia kapitalizacje i zadtuzenie Grupy wedtug stanu na dzien 31 lipca 2012 roku. Dane te nie
podlegaty badaniu ani przegladowi biegtego rewidenta. Dane przedstawione w ponizszej tabeli nalezy analizowac razem
ze Sprawozdaniami Finansowymi, Danymi Finansowymi KWBA i KWBK oraz Niezbadanymi Skonsolidowanymi
Informacjami Finansowymi Pro Forma, jak tez informacjami zawartymi w Rozdziale ,Przeglad sytuacji operacyjnej
i finansowej” i danymi finansowymi przedstawionymi w innych czesciach Prospektu.

Skonsolidowane dane przedstawione w ponizszej tabeli obejmujg kapitalizacje i zadtuzenie KWBA oraz grupy
kapitatowej KWBK, nad ktdérymi objeliSmy kontrole w dniu 18 lipca 2012 roku (zobacz Rozdziat ,,Opis dziatalnosci
— Istotne Umowy — Inne istotne umowy — Nabycie KWBA i KWBK”), natomiast nie obejmujg kapitalizacji i zadtuzenia
spotki Elektrim-Volt S.A., nad ktdrg objelismy kontrole w dniu 1 pazdziernika 2012 roku.

Stan na dzien
31 lipca 2012

(tys. PLN)
Krétkoterminowe zadtuzenie fINANSOWE™ ...........ccccuecuerereureseesseasesessss s ssesessssessesessassssesssssssasesssssssassasesssanes 439.609
[ L= T a1 (o) Y=o 1= PSPPSR -
ZADEZPIECZONE™ ...t ettt anaens 380.904
Niegwarantowane/NieZabezZPIECZONE ..........cc.iiiiiiiiiiiiicee et 58.705
Diugoterminowe zadtuzenie fiNaNSOWE?............c.eceeueeeeereereesseseesessessss s sesseneseeans 980.773
(G L= 101 (o) = o T PRSPPSO -
ZADEZPIECZONE™ ...ttt annaes 848.035
Niegwarantowane/NiezabezZPIBCZONE ..........c..oiiiiiiiiiiieee e e 132.738
L T o) = LT =TT )T oo o =T 3.503.928
w tym:
Kapital POUSTAWOWY ......c..eiiiiiiiiiiei ettt st e b e e s b e e s b e e s b e e b e e b e e seneeneene e e 104.052
K@PItal ZAPASOWY ...ttt b ettt ettt she et e et e b e bt e b e bt bt et e een e neene e 1.956.261
Kapitat z aktualizacji wyceny instrumentdw pochodnyCh.............coeiiiiiiiiiiii e (29.038)
Pozostate Kapitaly FEZEIWOWE..........c.eiiuiiiiiii ettt b et s b et es e eneene e 3.472
Zyski zatrzymane/NIEPOKIYIE STFALY .........eiieiiiiiii ettt s a e sae e sae e 1.193.553
Zatrzymany zysk/(strata) NEHO Za OKIES ........coiuiiiiiiieiie et sttt sbe e e 275.194
Réznice kursowe z przeliczenia jednostki ZagraniCZNg].........cocuueieiiiiiiiiiie e e (41)
Udziaty NIEKONIIOIUJACE ........ooieiiiiiiiee et s e s n e ne e 475
Zadtuzenie finansowe oraz kapitat wlasny 0gotem ... ———— 4.924.310
A. Srodki PIeNi€ZNE 1 ICh EKWIWAIENTY ........ciiiiiieeeeee et e e snn e e snre e 372.432
B. Lokaty na obstuge kosztéw zadtuzenia 88.951
(O o YT L= = ) - 461.383
D. Biezaca czg$¢ oprocentowanych kredytow i pozyczek (w tym zobowigzan z tytutu obligacji)..........c.ccceeeeenee 421.069
E. Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego Krotkoterminowe ... 18.540
F. Krétkoterminowe zadtuzenie finaNSOWE (D+E) ......ccccvreirrrminsiisinsnnes s s s sssssssnsssns 439.609
G. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (F-C).....c.cuerrerrsmnersersnssnssensas (21.774)
H. Oprocentowane kredyty i pozyczki dtugoterminowe (w tym zobowigzania z tytutu obligacji) ...........ccccceeveeenne 926.512
|. Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego dtugotermMinOWe.............cccooviiiiiiiiie e 54.261
J. Dlugoterminowe zadtuzenie finaNSOWE (H+) ....ccccvveiiiiinsiinssrs s e 980.773
K. Zadtuzenie finaNSOWe NEIO (G+U) .uverrerrsmmsrissrsmssns st s n s s s s m s s n e 958.999

™ Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe obejmuje biezacg czesé oprocentowanych kredytdw i pozyczek (w tym zobowigzan z tytutu
obligacji) oraz krétkoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu finansowego.

@ Dtugoterminowe zadtuzenie finansowe obejmuje oprocentowane kredyty i pozyczki dtugoterminowe (w tym zobowigzania z tytutu
obligacji) oraz dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu finansowego.

@ Zabezpieczone zadtuzenie finansowe obejmuje kredyty i pozyczki (w tym zobowigzania z tytutu obligacji) zabezpieczone na naszym
majatku oraz zobowigzania z tytutu leasingu finansowego.

Zrédfo: Emitent (dane niezbadane)
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Zobowigzania warunkowe i posrednie

Opis naszych zobowigzan warunkowych (z wytaczeniem zobowigzan warunkowych KWBA oraz grupy kapitatowej
KWBK), wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2012 roku, zostat przedstawiony w Notach 23. oraz 24. do Srédrocznego
Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Opisy zobowigzan warunkowych KWBA i grupy
kapitatowej KWBK, wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2012 roku, zostaty przedstawione, odpowiednio, w Nocie 12. do
Srédrocznych Danych Finansowych KWBA oraz w Nocie 15. do Srédrocznych Skonsolidowanych Danych Finansowych
KWBK.

Grupa nie posiada zobowigzan, ktére Zarzad klasyfikuje jako zobowigzania posrednie.

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad o$wiadcza, iz w jego ocenie poziom kapitatu obrotowego posiadanego przez Grupe jest, wedtug stanu na date
niniejszego Prospektu, wystarczajagcy na pokrycie biezacych potrzeb Grupy w okresie co najmniej 12 miesiecy od daty
Prospektu.
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Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne informacje finansowe zaczerpniete ze Srédrocznego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego, a takze wybrane
informacje operacyjne Grupy na dzien 30 czerwca 2012 roku i za okres 6 miesiecy zakoriczony w tym dniu oraz na dzien
31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku i za lata zakoriczone w tym dniu. Informacje zamieszczone w niniejszym Rozdziale
nalezy analizowac tacznie ze Sprawozdaniami Finansowymi, Danymi Finansowymi KWBA i KWBK oraz Niezbadanymi
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, jak tez informacjami zawartymi w Rozdziale ,Przeglad sytuaciji
operacyjnej i finansowej” i danymi finansowymi przedstawionymi w innych czesciach Prospektu.

Ponizsze tabele nie zawierajg informacji finansowych dotyczgcych naszych dwdch niedawno nabytych podmiotow
zaleznych, KWBA i KWBK (kopalh zaopatrujgcych nasze elektrownie w wegiel brunatny). Jak opisano szerzej
w Rozdziale ,Opis dziatalnosci — Istotne Umowy — Inne istotne umowy — Nabycie KWBA i KWBK”, na podstawie zawartej
przez ZE PAK ze Skarbem Paristwa w dniu 28 maja 2012 roku umowy sprzedazy, nabyli§my od Skarbu Panstwa pakiet
akcji stanowigcych 85% kapitatu zaktadowego KWBA i KWBK. Umowa zostata zawarta pod warunkiem uzyskania zgody
Prezesa UOKIK, ktéra zostata udzielona w dniu 16 lipca 2012 roku. Przeniesienie wtasnosci akcji nastgpito w dniu
18 lipca 2012 roku. W momencie przeniesienia wtasnosci akcji, ZE PAK objgt kontrole nad KWBA oraz KWBK
(obejmujgc jednoczesnie kontrole nad grupg kapitatowg KWBK). Ponizsze tabele nie zawierajg rowniez informaciji
finansowych dotyczacych spdtki Elektrim-Volt S.A., ktéra zostata przez nas przejeta w dniu 1 pazdziernika 2012 roku.

W Rozdziale ,Czes$¢ finansowa — Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma” przedstawiono Niezbadane
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma, ktére zostaty przygotowane w celu zilustrowania wptywu, jaki objecie
kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupa kapitatowg KWBK) miatoby, hipotetycznie, na bilans Grupy wedtug
stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 30 czerwca 2012
roku oraz 31 grudnia 2011 roku, oraz na rachunek zyskdw i strat Grupy za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2012 roku oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 1 stycznia 2012 roku oraz
1 stycznia 2011 roku. Ponadto w Rozdziale ,Czes$¢ finansowa — Dane Finansowe KWBA i KWBK” przedstawiono dane
finansowe KWBA oraz skonsolidowane dane finansowe grupy kapitatowej KWBK za okres 6 miesigcy zakonczony
30 czerwca 2012 roku oraz za rok zakoniczony 31 grudnia 2011 roku, wykorzystane do sporzadzenia Niezbadanych
Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma.
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Wybrane informacje ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat oraz wybrane informacje ze
skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych za okresy 6 miesiecy zakoriczone 30 czerwca 2012
i 2011 roku i za lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

Okres 6 miesiecy Rok zakoriczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2011 2010 2009

(tys. PLN)
Wybrane informacje ze skonsolidowanego
rachunku zyskow i strat
Dziatalnos¢é kontynuowana
Przychody ze sprzedazy bez wytgczenia akcyzy .. 1.275.652 1.395.236 2.689.836 2.447.821 2.732.802
AKCYZA ..o (421) (348) (761) (685) (34.671)
Przychody ze sprzedazy ...........ccccvrmriurrserisnnnnns 1.275.231 1.394.888 2.689.075 2.447.136 2.698.131
Koszt wtasny Sprzedazy ............ccceevveeeereeerneneens (996.481) (1.048.314) (2.122.719) (1.927.788) (1.776.658)
Zyskl/(strata) brutto ze sprzedazy ..........coveenne 278.750 346.574 566.356 519.348 921.473
Pozostate przychody operacyjne............cccoceeeenee 2.257 2.081 10.856 85.185 178.830
Koszty sprzedazy .............. (2.058) (10.185) (20.218) (18.825) (19.846)
Koszty 0golnego zarzgdu ............cccoeeveeevieiieenieene (38.485) (36.447) (79.254) (74.938) (70.576)
Pozostate koszty operacyjne.........ccccceevveriencneenne (4.249) (3.563) (9.223) (14.513) (10.259)
Przychody finansowe...........ccccoooeiieeiieniieniieenieene 44.768 43.939 59.049 57.678 32.921
Koszty finansowe..........cccoceeieeiiiiieeriee e (16.165) (38.524) (135.550) (149.044) (140.166)
Zysk/(strata) brutto.........ccccccrrrcrrrnsceninssnnssnnnnans 264.818 303.875 392.016 404.891 892.377
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe)....... (50.387) (55.220) (75.048) (70.066) (204.927)
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci
KONtYNUOWANE] ...cvuveerriesarerssssssnss s ssssssssaesens 214.431 248.655 316.968 334.825 687.450
Dziatalnos$¢ zaniechana ..........ccccevsmnnccensesssanaens - - - - -
Zysk/(strata) za okres/rok obrotowy z
dziatalno$ci zaniechane;...........cccccoveevieiieeneennnen. - - - - -
Zysk/(strata) netto za okres/rok obrotowy........ 214.431 248.655 316.968 334.825 687.450
Zysk/(strata) przypadajacy akcjonariuszom
WIEKSZOSCIOWYM .....oviiiiiiiiitieiie e 214.417 248.647 316.945 334.813 687.433
Zysk/(strata) przypadajacy akcjonariuszom
NiekoNtrolujgCyM.......cccceeiiiiiieie e 14 8 23 12 17
Wybrane informacje ze skonsolidowanego
sprawozdania z przeplywow pienieznych
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
OPEIACYJNE] evevirireiiete ettt 403.169 346.432 622.100 580.295 991.390
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
INWESTYCYJNE] ..eeveeeneeiiieeieeeie e (99.664) (186.359) (443.068) (198.185) (393.722)
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci finansowe; .. (118.322) (19.189) (272.239) (429.305) (254.730)

Zrédfo: Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla okreséw 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012
i 2011 roku (dane niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla lat zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku
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Wybrane informacje ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw za okresy 6 miesiecy
zakorniczone 30 czerwca 2012 i 2011 roku i za lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

Okres 6 miesiecy Rok zakoriczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2011 2010 2009
(tys. PLN)
Dziatalnos¢ kontynuowana
Zysk netto za OKres ..........cceeeeeeerrsrsensssessennnas. 214.431 248.655 316.968 334.825 687.450
Inne catkowite dochody
Zabezpieczenia przeptywdw pienieznych ........... (4.282) (7.530) (28.911) 12.627 (7.335)
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki
ZAGraNICZNEG] ..cccveerieiiecre ettt (414) 3.328 4.008 (1.127) 731
Podatek dochodowy dotyczacy innych
catkowitych dochodOWw............ccceveiviieniiiniriieenne. 892 799 4732 (2.185) 1.255
Inne catkowite dochody netto........c.cceeeericnn, (3.804) (3.403) (20.171) 9.315 (5.349)
Catkowity dochod za OKres .......cccueeeernniessnnnn, 210.627 245.252 296.797 344.140 682.101
Catkowity dochéd przypadajgcy:
Akcjonariuszom wigkszosciowym ... 210.613 245.244 296.774 344.128 682.084
Akcjonariuszom niekontrolujgcym .............cccoc..... 14 8 23 12 17

Zrédfo: Srédroczne Skrdcone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla okresow 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012
/2011 roku (dane niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla lat zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

Informacje ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej na 30 czerwca 2012 roku oraz 31 grudnia
2011, 2010 i 2009 roku

Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2010 2009
(tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate ..........ccccooviiiiiiiiiii 4.312.199 4.269.937 4.087.078 4.127.952
Aktywa niematerialne ...........cooeeiiiiiiiie 3.193 3.754 4.069 3.048
POzZyczKi i NAIEZNOSCI.....ccveiiiiiii e, - - - -
Pozostate aktywa dtugoterminowe finansowe............ccoceevveiieniene, 3.022 42.734 49.215 82.600
Pozostate aktywa dtugoterminowe niefinansowe.............ccccceveenenn. 901 3.235 13.361 27.264
Kwoty nalezne od zamawiajgcych z tytutu kontraktow
AtUgOtErMINOWYCH.......c.ciiiiii e, - - - -
Aktywa z tytutu podatku 0droczonego..........ccoceeeeveieieneeneieeenn, 7.554 8.081 4.096 3.894
Razem aktywa trwate.......cccccovrrininnininnnnrnse 4.326.869 4.327.741 4.157.819 4.244.758

Aktywa obrotowe.......c..ccueemrirrisenisenns

Kroétkoterminowe aktywa niematerialne 29.288 84.729 98.522 2.488
ZAPASY ..veeeieere ettt et e 100.978 149.426 96.076 70.711
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci.......... 217.204 219.367 236.894 304.241
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego ...........ccccoevveneenen. - 14.840 282 512
Pochodne instrumenty finansowe krétkoterminowe (aktywa) ........... - - - -
Pozostate aktywa krétkoterminowe finansowe...........cccceeecveeiieenienn 105.036 109.738 75.199 21.539
Pozostate aktywa krotkoterminowe niefinansowe............ccccceeennene, 10.218 9.789 7.539 8.129
Kwoty nalezne od zamawiajgcych z tytutu kontraktow

dtugoterminOWYCh........ccooiiiii e, 6.926 25.378 20.533 16.778
Srodki pieniezne iich ekWiwalenty ............ccooeeeveeeeveeeeeeevereieceeeenn 572.163 385.429 470.738 515.121
Razem aktywa obrotowe..........cccvrmrrmnsnismrssmnssn s s sssssssessannan: 1.041.813 998.696 1.005.783 939.519
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy ... - - - -
SUMA AKEYWOW.....ceieirirernrsent s sasnen: 5.368.682 5.326.437 5.163.602 5.184.277

Zrédlo: Srddroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla danych na dzieri 30 czerwca 2012 roku (dane
niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla danych na dzieri 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku
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Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2010 2009
(tys. PLN)
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy ...........cooiiiiiiiiei e 104.052 104.052 104.052 104.052
Kapital ZAPAaSOWY ........eeiiiiiiiiie e 1.956.261 1.671.610 1.370.148 859.950
Kapitat z aktualizacji wyceny instrumentéw pochodnych ................. (26.887) (23.418) - (10.228)
Pozostate kapitaly rezerwowe ...........ccccooeiiiiiiiiiineccceeeee 3.472 3.472 3.472 3.472
Zyski zatrzymane/NiepoKryte Straty...........ccceveeeereniecieneneeienennens 1.188.549 1.156.255 1.122.904 945.669
Zysk (Strata) NEHO.......coveiieeee s 214.417 316.945 334.813 687.433
Réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej................... 232 567 (2.680) (1.767)
Udziaty niekontrolujgcCe..........coovveieeieeiiieeie e 104 90 67 55
Kapitat wiasny ogotem.........cccccvemiinsrssnnsesssssnss s 3.440.200 3.229.573 2.932.776 2.588.636
Zobowiazania dtugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki............... 910.434 1.008.118 1.010.584 1.406.366
Swiadczenia pracownicze dtugoterminowe 99.985 92.255 89.174 93.090
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania finansowe dtugoterminowe ..............ccccoooiiiiiinnnn. 1.677 979 895 1.396
Pochodne instrumenty finansowe dtugoterminowe
(ZODOWIGZANIA) ..ot 24.583 21.696 16.008 53.873
Dotacje dtugoterminOWe ..........ccceiiiiieiiiiee e 52.012 52.967 55.022 56.615
Inne rezerwy dtugoterminowe i rozliczenia migdzyokresowe........... 28.059 27.082 24.207 23.853
Kwoty nalezne zamawiajgcym z tytutu kontraktéw
AtUGOLErMINOWYCR ... - - - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.................... 236.217 219.785 232.929 226.769
Zobowigzania dtugoterminowe ogotem ..........ccccveeriiiiinnnsnnannes 1.352.967 1.422.882 1.428.819 1.861.962
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania finansowe krétkoterminowe .............cccccoeiiiieiiinnn. 195.468 206.582 185.828 213.974
Biezgca czes¢ oprocentowanych kredytow
T POZYCZEK .o 222.201 245.811 312.514 256.138
Pochodne instrumenty finansowe krétkoterminowe
(ZODOWIGZANIA) ... et 10.659 8.671 48.089 10.575
Pozostate zobowigzania niefinansowe ............ccceeveeeiee e 68.281 67.653 69.775 86.854
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego...........cccceveeriinicnee. 7.644 3.368 33.119 100.903
Swiadczenia pracownicze krétkoterminowe .............occooeeeecvecerunen.. 8.397 9.074 8.618 7.413
Dotacje KrotkoterminOWE ..........cocuviriiriiiiiiie e 1.910 1.910 1.766 1.938
Kwoty nalezne zamawiajgcym z tytutu kontraktéw
AHUGOLEIMINOWYCR ... 2.959 4.920 949 675
Inne rezerwy krétkoterminowe i rozliczenia miedzyokresowe.......... 57.996 125.993 141.349 55.209
Zobowigzania krétkoterminowe ogétem. . 575.515 673.982 802.007 733.679
Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami trwatymi
zaklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy ...................... - - - -
ZoboWigzania razem.........ccuseresamsessmssssssssissssssssssssssssssssssssssssssnss 1.928.482 2.096.864 2.230.826 2.595.641
SUMA PASYWOW ...crueurrrrmisesssssssessmsssssssssssssssssssssssssssssssssssses - 5.368.682 5.326.437 5.163.602 5.184.277

Zrédfo: Srédroczne Skrdcone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla danych na dzieri 30 czerwca 2012 roku (dane
niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla danych na dzieri 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku
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Wybrane informacje operacyjne, w tym EBITDA

Okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca

(jesli nie zaznaczono Rok zakoriczony 31 grudnia
inaczej) (jesli nie zaznaczono inaczej)

2012 2011 2011 2010 2009
Moc osiggalna (energia elektryczna) (stan na
30 czerwca/31 grudnia) (MW) ......ccooereininrenneennn, 2.462 2.457 2.457 2.457 2.457
Produkcja energii elektrycznej netto (GWh)............ 4.892,6 5.405,6 10.070,4 9.893,0 10.468,9
Produkcja energii elektrycznej brutto (GWh) 5.445,3 6.003,4 11.200,4 11.015,5 11.683,4
Sprzedaz energii elektrycznej (GWh)" ................... 5.348,0 5.990,7 11.216,2 10.631,8 11.050,5
Moc osiggalna (ciepto) (stan na 30 czerwca/
31 grudnia) (MWH)......coeveiriiieeene e 451,8 451,8 451,8 451,8 451,8
Produkcja ciepta netto (GJ) ........cccvevevvinveencrcnienn, 1.210.569 1.175.142  2.061.595,0 2.386.043,0 2.154.902,0
EBITDA® ..ottt 359.706 434.521 769.367 763.815 1.267.297

M Uwzgledniajgc energie elekiryczng wytworzong przez nas oraz energig¢ elektryczna nabytg na rynku i odsprzedana.

® Spoétka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej jako zysk/(strata) netto za okres/rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty finansowe)
skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskoéw i strat) oraz odpisy aktualizujgce warto$¢ srodkéw trwatych, aktywow
niematerialnych oraz aktywéw gérniczych. W ocenie Spétki, EBITDA dostarcza dodatkowych uzytecznych informacji na potrzeby
pomiaru wynikéw operacyjnych Grupy. EBITDA nie jest jednak zdefiniowana przez MSSF i nie nalezy jej traktowac jako alternatywy dla
przewidzianych w MSSF kategorii zysku/(straty), jako miary wyniku operacyjnego ani jako miary przeptywéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej zgodnej z MSSF lub jako miary ptynnosci. Ponadto EBITDA nie ma jednolitej definicji. Sposdb obliczania EBITDA przez
inne sp6tki moze sig istotnie rézni¢ od sposobu, w jaki oblicza jg Spétka. W efekcie EBITDA przedstawiona w niniejszym Rozdziale, jako
taka, nie stanowi podstawy dla poréwnania z EBITDA wykazywang przez inne spétki. W zwigzku z tym, nie nalezy stosowaé EBITDA do
analizy wynikéw dziatalnosci Grupy w poréwnaniu z innymi spétkami w oderwaniu od, lub zamiast, miar zgodnych z MSSF oraz
informacji zawartych w Sprawozdaniach Finansowych. EBITDA przedstawiona w niniejszym Rozdziale nie pochodzi ze Sprawozdan
Finansowych. Zobacz Rozdziat ,Istotne Informacje — Informacje finansowe nieoparte na GAAP (Ogdlnie Przyjetych Zasadach
Rachunkowosci (Generally Accepted Accounting Principles)) — EBITDA — Uzgodnienie zysku/(straty) netto za okres/rok obrotowy
i EBITDA”, gdzie przedstawiono uzgodnienie zysku/(straty) netto za okres/rok obrotowy i EBITDA.

Zréadfo: Emitent (dane niezbadane)
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Ponizsze omodwienie naszej sytuacji operacyjnej i finansowej oparte jest przede wszystkim na Sprawozdaniach
Finansowych. Niniejszy Rozdziat nalezy analizowac tgcznie ze Sprawozdaniami Finansowymi, wraz ze stanowigcymi ich
czes$¢ zasadami rachunkowosci oraz dodatkowymi notami objasniajgcymi, oraz z innymi informacjami finansowymi
zawartymi w innych czesciach niniejszego Prospektu. Podsumowanie najwazniejszych zasad rachunkowosci
zastosowanych przy sporzgdzeniu Sprawozdan Finansowych przedstawiono w punkcie ,— Istotne zasady rachunkowosci
i szacunki ksiegowe” ponize;.

Ponizsze omowienie naszej sytuacji operacyjnej i finansowej nie uwzglednia historycznych wynikéw dziatalnosci
operacyjnej ani sytuacji finansowej niedawno nabytych przez nas kopalh, KWBK i KWBA (zaopatrujgcych nasze
elektrownie w wegiel brunatny) w okresie przed datg objecia nad nimi kontroli, tj. przed dniem 18 lipca 2012 roku (zobacz
Rozdziat ,Opis dziatalnosci — Istotne Umowy — Inne istotne umowy — Nabycie KWBA i KWBK”). W Rozdziale ,,Czes¢
finansowa — Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma” przedstawiono Niezbadane Skonsolidowane Informacje
Finansowe Pro Forma, ktdre zostaty przygotowane w celu zilustrowania wptywu, jaki objecie kontroli nad KWBA oraz
KWBK (w tym nad grupa kapitatowg KWBK) miatoby, hipotetycznie, na bilans Grupy wedtug stanu na dzien 30 czerwca
2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 30 czerwca 2012 roku oraz 31 grudnia 2011
roku, oraz na rachunek zyskéw i strat Grupy za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku oraz za rok
zakorniczony 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 1 stycznia 2012 roku oraz 1 stycznia 2011 roku.
Ponadto w Rozdziale ,Cze$¢ finansowa — Dane Finansowe KWBA i KWBK” przedstawiono dane finansowe KWBA oraz
skonsolidowane dane finansowe grupy kapitatowej KWBK za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku oraz
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku, wykorzystane do sporzadzenia Niezbadanych Skonsolidowanych Informaciji
Finansowych Pro Forma.

Niektore informacje przedstawione w niniejszym Rozdziale, w tym informacje o naszych naktadach inwestycyjnych
opisanych w punkcie ,— Nakfady inwestycyjne” ponizej, oraz informacje przedstawione w innych czes$ciach niniejszego
Prospektu, w tym informacje w Rozdziale ,Kapitalizacja i zadtuzenie”, nie pochodzg ze Sprawozdan Finansowych i nie
podlegaty badaniu ani przegladowi biegtego rewidenta. Informacji takich nie nalezy traktowaé jako wskaznikéw naszych
historycznych ani przysztych wynikéw dziatalno$ci operacyjnej, sytuacji finansowej ani perspektyw rozwoju, ani
wykorzystywaé do analizy naszej dziatalnosci, w oderwaniu od Sprawozdan Finansowych (wraz ze stanowigcymi ich
cze$¢ zasadami rachunkowos$ci oraz dodatkowymi notami objasniajgcymi), oraz innych informacji finansowych
zawartych w innych czesciach niniejszego Prospektu. Informacije te zostaty przedstawione w niniejszym Prospekcie,
poniewaz jestesmy zdania, ze inwestorzy mogg uznac je za przydatne do oceny naszej dziatalnosci.

Niniejszy Rozdziat zawiera pewne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére obarczone sg ryzykiem i niepewnoscia.
Zobacz Rozdzialy ,Istotne informacje” i ,Czynniki ryzyka”, gdzie przedstawiono istotne czynniki moggce spowodowad, ze
nasze rzeczywiste wyniki, sytuacja finansowa lub perspektywy rozwoju bedg sie znaczaco rézni¢ od tych opisanych lub
sugerowanych w stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci zawartych w niniejszym Prospekcie.

Wprowadzenie

Jeste$my pigtym wytwércg energii elekirycznej w Polsce pod wzgledem zainstalowanych mocy wytworczych oraz ilosci
wytwarzanej energii elekirycznej, z udziatem wynoszgcym okoto 6,9% w krajowym rynku wytwarzania energii
elektrycznej w roku zakoniczonym 31 grudnia 2011 roku. W tym samym okresie nasza sprzedaz energii elektrycznej,
uwzgledniajgc odsprzedaz energii elektrycznej zakupionej na rynku hurtowym, stanowita okoto 7,5% facznego wolumenu
obrotu energig elektryczng na rynku w Polsce.

JesteSmy drugim w Polsce wytwdrcg energii elekirycznej z wegla brunatnego, z udziatem energii elekirycznej
wytworzonej w oparciu o zasoby wegla brunatnego na poziomie okoto 96% w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku.
W wyniku nabycia w lipcu 2012 roku 85% akcji dwdch kopaln, KWBA i KWBK, bedgcych tgcznie drugim krajowym
producentem wegla brunatnego i zaopatrujgcych w catosci nasze elektrownie w to paliwo, prowadzimy pionowo
zintegrowane przedsiebiorstwo energetyczne, ktérego dziatalno$¢ obejmuje wydobycie wegla brunatnego, jak réwniez
wytwarzanie oraz sprzedaz energii elektrycznej i ciepta. JesteSmy obecnie jedynym w Polsce wytwdrcg energii
elektrycznej, ktérego wtasne kopalnie zaspokajajg catkowite zapotrzebowanie aktywdéw wytwoérczych na podstawowe
paliwo, co uniezaleznia nas od zewnetrznych dostaw tego surowca i znaczgco ogranicza naszg ekspozycje na wahania
cen surowcow energetycznych. Prowadzona przez nas dziatalnosc jest $cisle regulowana przez przepisy prawa.

Zdecydowana wiekszos$¢ generowanych przez nas przychoddw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii elektrycznej
(wytworzonej przez nas oraz zakupionej w celu jej odsprzedania) i praw majatkowych ze swiadectw pochodzenia energii,
ktére w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku, stanowity, odpowiednio, 84,1% i 4,5% catosci naszych przychodéw ze
sprzedazy. W tym samym roku 3,7% naszych przychoddw ze sprzedazy stanowity przychody z tytutu rozwigzania
kontraktéw dtugoterminowych na sprzedaz energii elekirycznej. Dodatkowo, w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku,
nasze przychody ze sprzedazy ciepta oraz z umoéw o ustugi budowlane, stanowity, odpowiednio, 1,9% oraz 3,8% catosci
naszych przychodoéw ze sprzedazy.
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Na dzierh 31 grudnia 2011 roku, tagczna moc elektryczna brutto naszych elektrowni wyniosta 2.457 MWe, co stanowito
okoto 6,6% mocy zainstalowanej brutto w Polsce. W roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku nasze elektrownie
wytworzyty tgcznie okoto 10,1 TWh energii elekirycznej netto, kidrg sprzedaliSmy naszym statym partnerom handlowym
w ramach kontraktéw bilateralnych oraz ramowych umoéw sprzedazy energii elektrycznej, a takze na gietdach energii i na
rynku bilansujgcym. Na dzien 31 grudnia 2011 roku, tgczna moc cieplna brutto naszych elektrowni wynosita 451,8 MW,
a produkcja ciepta w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku wyniosta tgcznie okoto 2.061,6 TJ netto.

W okresach 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku:

. nasze przychody ze sprzedazy wyniosty, odpowiednio, 1.275.231 tys. PLN i 1.394.888 tys. PLN;
. nasz zysk brutto ze sprzedazy wynidst, odpowiednio, 278.750 tys. PLN i 346.574 tys. PLN; a

. nasz zysk netto za okres wynidst, odpowiednio, 214.431 tys. PLN i 248.655 tys. PLN.

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku:

. nasze przychody ze sprzedazy wyniosty, odpowiednio, 2.689.075 tys. PLN, 2.447.136 tys. PLN i 2.698.131 tys.
PLN;

. nasz zysk brutto ze sprzedazy wynidst, odpowiednio, 566.356 tys. PLN, 519.348 tys. PLN i 921.473 tys. PLN; a
. nasz zysk netto za rok obrotowy wyniost, odpowiednio, 316.968 tys. PLN, 334.825 tys. PLN i 687.450 tys. PLN.

Kluczowe czynniki i istotne tendencje rynkowe wplywajace na wyniki naszej dziatalnosci

Uwazamy, ze nastepujgce czynniki i tendencje rynkowe w istotnym stopniu wptynety na wyniki naszej dziatalnosci
w omawianym okresie i spodziewamy sie, ze bedg one nadal znaczgco wptywaé na wyniki naszej dziatalnosci
w przysztosci:

. trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energie elektryczng;
. otoczenie regulacyjne;

. cena energii elektrycznej;

. Swiadectwa pochodzenia;

. koszt paliwa oraz, po nabyciu KWBA i KWBK, koszt wydobycia wegla;

. uprawnienia do emisji COy;

. rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Pgtnéw lI;
. sezonowos¢ i warunki meteorologiczne;

. naktady inwestycyjne; oraz

. kurs walutowy EUR/PLN.

Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energie elektryczna

Prowadzimy dziatalnos¢ niemal wytgcznie w Polsce, gdzie znaczgcg wiekszo$¢ naszych przychodéw osiggamy ze
sprzedazy energii elektrycznej. Tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce wptywaty dotad i spodziewamy sig,
ze nadal bedg wptywac¢ na naszg dziatalnosé i wyniki operacyjne. W szczegdlnosci wzrost realnego PKB i produkciji
przemystowej w Polsce, rozwdj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej wptywajg na zapotrzebowanie na
energie elektryczng i jej zuzycie.

W ostatnich latach, mimo globalnego spowolnienia wzrostu gospodarczego, gospodarka Polski odnotowywata lepsze
wyniki niz gospodarki wiekszosci krajow cztonkowskich UE. Wedtug danych Eurostatu, wzrost realnego PKB w Polsce
wyniost 5,1% w 2008 roku, 1,6% w 2009 roku, 3,9% w 2010 roku i 4,3% w 2011 roku. W kazdym z tych lat tempo
wzrostu realnego PKB w Polsce byto wyzsze od $redniego tempa wzrostu w UE, a Polska byta jedynym krajem
cztonkowskim UE, ktérego realny PKB wzrastat w catym omawianym okresie (wedtug danych Eurostatu). Ponadto
wedtug danych Eurostatu, przewiduje sie kontynuacje wzrostu realnego PKB w Polsce, odpowiednio, 0 2,7% i 2,6%
w 2012 i 2013 roku, tzn. szybciej od przewidywanej $redniej dla UE, ktéra ma wyniesé, odpowiednio, 0,0% i 1,3%.
Wedtug danych szacunkowych GUS, w pierwszym i drugim kwartale 2012 roku PKB (niewyréwnany sezonowo,
w cenach statych Sredniorocznych roku poprzedniego) wzrést w Polsce odpowiednio o 3,5% i 2,4% w poréwnaniu
z, odpowiednio, pierwszym i drugim kwartatem 2011 roku.

Uwazamy, iz wptyw czynnikéw makroekonomicznych na poziom zuzycia energii elektrycznej w Polsce pozwala takze na
wskazanie zaleznosci pomigdzy poziomem PKB a zuzyciem energii elektrycznej. Wraz ze stopniowym wyréwnywaniem
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sie polskiego PKB per capita ze srednim PKB per capita dla UE stopniowo wyréwnuje si¢ takze poziom zuzycia energii
elektrycznej per capita w Polsce ze $rednim poziomem zuzycia energii elektrycznej per capita w UE. Wskazujg na to
dane historyczne z lat 2007-2010. Zgodnie z danymi Eurostatu, Srednie zuzycie energii elekirycznej na jednego
mieszkanca w Polsce (obliczone jako catkowite roczne zuzycie energii elektrycznej przez krajowych odbiorcow
koncowych podzielone przez liczbe mieszkancéw) stanowito w latach 2007, 2008, 2009 i 2010, odpowiednio, 52,5%,
53,9%, 54,6% i 54,9% Sredniego zuzycia energii elektrycznej na jednego mieszkarica w UE (zobacz Rozdziat ,,Otoczenie
rynkowe — Rynek energii elektrycznej — Zuzycie energii elektrycznej oraz prognozowane zapotrzebowanie na energie
elektryczng w Polsce”).

Ponizsza tabela przedstawia wzrost realnego PKB w Polsce oraz wybrane dodatkowe dane makroekonomiczne Polski
dla wskazanych okreséw.

Tabela 1: Wzrost realnego PKB w Polsce i wybrane dodatkowe dane makroekonomiczne

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010 2009
(%)
W2Zrost reaINEO PKB .......co.euivvceceeeeeeeeeeeeeeeeesesesseeessesesssesssessesessssssnessanenens 43 3,9 1,6
Wzrost wskaznika cen towaréw i ustug konsumpeyjnych .........cccoceeeeveeenne, 4,3 2,6 3,5
Wozrost sity nabywczej przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto” .. 1,2 1,5 2,1
STOPA DEZIODOCIA ... eee e 9,7 9,6 8,2

Zrédfo: *Eurostat, ** Gféwny Urzad Statystyczny

Pomiedzy rokiem 2000 a 2008, roczne zuzycie energii elektrycznej w Polsce wzrosto z 138.810 GWh w 2000 roku do
153.966 GWh w 2008 roku (zrédto: ARE). W 2009 roku roczne zuzycie energii elekirycznej spadto do 149.516 GWh,
czyli 0 2,9% w poréwnaniu z poprzedniem rokiem, co naszym zdaniem wynikato gtéwnie ze spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce. Jednakze w 2010 roku zuzycie energii elektrycznej wzrosto o 4,4% w poréwnaniu z 2009
rokiem, do 156.063 GWh i kontynuowato tendencje wzrostowg, osiggajgc 157.681 GWh w 2011 roku, co stanowito
wzrost 0 1,0% w stosunku do 2010 roku (zrédto: ARE).

Uwazamy, ze dalszy wzrost PKB w Polsce i ogdlnie dalszy rozwoj polskiej gospodarki wptyng na wzrost zuzycia energii
elekirycznej w Polsce, a to z kolei bedzie miato korzystny wpltyw na naszg dziatalnos¢ i wyniki operacyjne.
W szczegdlno$ci uwazamy, ze dopoki gospodarka Polski bedzie sie rozwijaé w szybszym tempie niz $rednie tempo
rozwoju gospodarek panstw cztonkowskich UE, wysoko$¢ zuzycia energii elektrycznej na jednego mieszkarnca w Polsce
bedzie sie zbliza¢ do sredniej wysokosci zuzycia energii elekirycznej na jednego mieszkanca w UE. Jednakze znaczace
spowolnienie wzrostu PKB w Polsce i ogdlnie rozwoju polskiej gospodarki mogtoby mie¢ negatywny wptyw na zuzycie
energii w Polsce, a w konsekwencji na naszg dziatalno$¢ i wyniki operacyjne (zobacz Rozdziat ,Czynniki ryzyka
— Czynniki ryzyka zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w Polsce — Sytuacja makroekonomiczna znaczgco wptywa na
naszg dziatalnosé” oraz ,Czynniki ryzyka — Czynniki ryzyka zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w Polsce — Spadek
zapotrzebowania na energie elektryczng moze mie¢ niekorzystny wptyw na nasze przychody”).

Otoczenie regulacyjne

Znaczna czes$¢ naszej dziatalnosci podlega Scistej regulacji. Na naszg dziatalno$¢ wptywaty w przeszitosci i, jak sgdzimy,
nadal bedg wptywaé, m.in. Prawo Energetyczne, Prawo Europejskie i konwencje miedzynarodowe, dotyczace m.in. ochrony
$rodowiska i zmian klimatycznych (w tym emisji CO,), a takze obowigzku publicznej sprzedazy czesci wytworzonej przez
nas energii elektrycznej, jak réwniez wsparcia dla okreslonych technologii wytwarzania energii, w tym energii elektrycznej
wytwarzanej w OZE oraz w wysokosprawnej kogeneracji. Ponadto na naszg dziatalno$¢ wptywaty w przeszitosci i, jak
sgdzimy, nadal bedg wptywad, przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane przez URE i inne
organy administracji publicznej, a takze indywidualne decyzje administracyjne wydane, lub jakie zostang wydane, przez
takie organy w kwestiach dotyczgcych nas i naszej dziatalnosci. Spodziewamy sie, ze przyszte zmiany prawa,
w szczegdInosci przepisdw prawa dotyczgcych polskiego rynku energii elekirycznej, bedg zmierza¢ w kierunku Scislejszej
regulacji w obszarze ochrony srodowiska (w tym wydajnosci energetycznej i emisji zanieczyszczen). W szczegdlnosci
istotne znaczenie dla naszej dziatalnosci w najblizszej przysztosci moze mie¢ nowy ksztatt krajowego systemu wsparcia dla
energii elektrycznej wytwarzanej w OZE (zobacz Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczgce sektora
elektroenergetycznego — Planowane zmiany regulacji prawnych”) oraz w wysokosprawnej kogeneracji (zobacz Rozdziat
~Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczgce sekiora elekiroenergetycznego — Przepisy dotyczgce energii ze zrodet
odnawialnych i kogeneracji — Energia wytwarzana w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta (kogeneracja)”).

Cena enerygii elektrycznej

Znaczna wigkszosé naszych przychoddéw pochodzi z wytwarzania i sprzedazy wytworzonej przez nas energii
elektrycznej, dlatego cena, za jakg mozemy sprzedaé energie elektryczng, jest bardzo wazna dla wynikow naszej
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dziatalnos$ci. Ponadto kupujemy energie elekiryczng na rynku energii elektrycznej (w tym rynku gietdowym oraz rynku
bilansujgcym) i odsprzedajemy jg naszym odbiorcom. Prowadzimy takie dziatania gtéwnie w celu uzupetienia
niewystarczajgcej ilosci energii elekirycznej wytworzonej przez nas, w sytuacjach, kiedy nie mozemy wytworzyé
wystarczajgcej ilodci energii do wywigzania sie¢ z naszych zobowigzan umownych wobec klientéw, z powodu, na
przykfad, konserwacji lub napraw blokéw wytwoérczych, w wyniku ktérych nasza zdolno$¢ do wytwarzania energii
elektrycznej obniza sie do poziomu nizszego niz planowany. Ponadto w relatywnie ograniczonym zakresie, gdy jest to
dla nas optacalne, kupujemy réwniez energie elektryczng w celu jej odsprzedania, jezeli jesteSmy w stanie osiagng¢
zysk, kupujac energie elektryczng po nizszych cenach od cen, za ktére jestesSmy w stanie jg odsprzedacé.

Ponizsza tabela przedstawia, dla wskazanych okreséw, tgczng ilos¢ sprzedanej energii elektrycznej wytworzonej przez
nas oraz tgczng ilos¢ energii elektrycznej, ktérg nabyliSmy na rynku energii elektrycznej i odsprzedali$émy, jak tez Srednig
cene uzyskang ze sprzedazy energii elektrycznej, poréwnujac jg ze srednig ceng energii elektrycznej nabytej przez nas
na rynku w celu jej odsprzedania.

Tabela 2: llo$¢ sprzedanej energii elektrycznej oraz $rednie ceny uzyskane ze sprzedazy energii elektrycznej
poréwnane ze Srednimi cenami energii elektrycznej nabytej na rynku w celu jej odsprzedania

Okres 6 miesiecy

zakonczony Rok zakoriczony
30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2011 2010 2009

taczna ilo$¢ sprzedanej energii elektrycznej
wytworzonej przez nas (MWh) .......cccoooiiiiiiennennencnenn 4.892.550 5.405.618 10.030.318 9.861.077 10.398.100
taczna ilos¢ energii elektrycznej nabytej na rynku
i odsprzedanej (MWH) ..........ccceerrinicineenneeeieeeneenas 455.401 585.066 1.185.912 770.698 652.374
taczna ilos¢ sprzedanej energii elektrycznej
(MWR)M ettt s s st e s e e snnans 5.347.951 5.990.684 11.216.230 10.631.775 11.050.474
Srednia cena uzyskana ze sprzedazy energii
elektrycznej (PLN/MWh)® ..o 203,30 202,85 201,73 192,30 209,63

Srednia cena energii elektrycznej nabytej na rynku

w celu ]e] odsprzedania (PLN/MWh)(3) .......................... 176,77 192,87 195,62 197,58 160,51
M taczna ilo$¢ sprzedanej energii elektrycznej uwzglednia energie elektryczng wytworzong przez nas oraz energie elekiryczng nabytg
na rynku i odsprzedang.

@ Srednia cena uzyskana ze sprzedazy energii elektrycznej jest obliczana jako taczny przychdd ze sprzedazy energii elektrycznej (w
tym energii elektrycznej wytworzonej przez nas oraz energii elektrycznej nabytej na rynku i odsprzedanej) podzielony przez tgczng ilosé¢
sprzedanej energii elektryczne;.

®  Srednia cena energii elektrycznej nabytej na rynku w celu jej odsprzedania jest obliczana jako tgczny koszt energii elektrycznej
nabytej przez nas na rynku w celu jej odsprzedania podzielony przez taczng ilo$¢ energii elektrycznej nabytej przez nas na rynku w celu
jej odsprzedania.

Zrédfo: Emitent

Oczekujemy, ze nasza produkcja energii elektrycznej bedzie utrzymywac sie na relatywnie stabilnym poziomie
w horyzoncie krétkoterminowym oraz ze w horyzoncie Srednioterminowym bedzie ona wzrasta¢ wraz z oczekiwanym
wzrostem wydobycia wegla brunatnego przez KWBA, po spadku wydobycia przez KWBA w pierwszym pétroczu 2012
roku (zobacz punkt ,— Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej — Informacje
o tendencjach — Wydobycie wegla brunatnego przez KWBA” ponizej).

Sprzedaz energii elektrycznej na rynku hurtowym prowadzimy gtéwnie na podstawie: (i) ramowych uméw sprzedazy
energii elektrycznej zawieranych na czas nieokreslony i w oparciu o zawierane na ich podstawie porozumienia
transakcyjne okreslajgce ilosci i ceny sprzedawanej energii elektrycznej; (ii) uméw dwustronnych zawieranych na okres
jednego roku; oraz, w mniejszym stopniu, (iii) umow zgodnych ze standardem Europejskiej Federacji Obrotu Energig
(tzw. umoéw EFET), zawieranych gtéwnie ze spdtkami obrotu energig elekiryczng. Poniewaz sprzedaz energii
elektrycznej na podstawie umow zgodnych ze standardem EFET staje sie coraz bardziej powszechna na polskim rynku
sprzedazy energii elektrycznej, spodziewamy si¢ zwigkszonej sprzedazy energii elektrycznej w oparciu o umowy EFET
oraz ze umowy takie czesciowo zastgpig dotychczas zawierane przez nas ramowe umowy sprzedazy energii
elektrycznej oraz umowy dwustronne.

Naszg sprzedaz energii elektrycznej uzupetnia sprzedaz na rynku zorganizowanym obejmujgcym transakcje sprzedazy
na Towarowej Gietdzie Energii S.A., Platformie Obrotu Energig Elektryczng (POEE) na Rynku Energii Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., a takze na rynku bilansujgcym. Ponadio Prawo Energetyczne naktada na nas
obowigzki w zakresie publicznej sprzedazy energii elektrycznej. W szczegdlnosci od 1 stycznia 2012 roku zobowigzani
jesteémy do sprzedazy catosci energii elekirycznej wytworzonej przez Elektrownie Patndéw Il (jako wytwérce energii
elektrycznej uprawnionego do otrzymania rekompensat na pokrycie kosztéw osieroconych na podstawie Ustawy o KDT)
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za posrednictwem Towarowej Gietdy Energii S.A., Platformy Obrotu Energig Elektryczng (POEE) na Rynku Energii
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz rynku bilansujgcego (zobacz Rozdziat ,Opis dziatalnosci
— Sprzedaz — Sprzedaz energii elekiryczne]” oraz Rozdziat ,Otoczenie Regulacyjne — Przepisy dotyczgce sektora
energetycznego — Obowigzek publicznej sprzedazy energii elektrycznej przez wytworcow”).

Ponizsza tabela przedstawia, dla wskazanych okreséw, $rednie ceny energii elektrycznej sprzedawanej w Polsce przez
wytworcow, w podziale na relewantne dla naszej dziatalnosci segmenty rynku.

Tabela 3: Srednie ceny energii elektrycznej sprzedawanej przez wytwércéw w podziale na segmenty rynku
(relewantne dla naszej dziatalnosci)

Rok zakoriczony 31 grudnia

2011 2010 2009
(PLN/MWh)
Sprzedaz na rynku bilansujgCym ...........ccceviririciiiincese e 206,27 207,38 198,65
Sprzedaz na gietdzie energii €lektryCznej .........coceevereiiriiniiincseee, 199,36 204,83 212,18
Sprzedaz do przedsigbiorstw obrotu ...........c.ccoceiiiiiiiii 197,17 187,82 193,54

Zréadfto: Raport URE za rok 2010 i 2011

Na cene energii elektrycznej moze mie¢ wptyw wiele czynnikdw, w tym czynniki rynkowe i regulacyjne. W przesztosci,
ceny energii elektrycznej w Polsce zalezaty gtdwnie od cen ustalonych w KDT. Zgodnie z Ustawg KDT, rozwigzanie
KDT, w odniesieniu do ktérych zawarto umowe rozwigzujgca, nastgpito w dniu 1 kwietnia 2008 roku (zobacz Rozdziat
,Otocznie regulacyjne — Kontrakty dtugoterminowe (KDT)”). Obecnie w Polsce istnieje wolny hurtowy rynek energii
elektrycznej, w zwigzku z czym rynkowe ceny energii elektrycznej majg istotny wptyw na nasze przychody i wyniki
finansowe. W omawianych okresach czynnikiem majacym wptyw na ceny energii elektrycznej byta przede wszystkim
ogolna sytuacja gospodarcza w Polsce.

Przewidujemy, iz gtéwnymi czynnikami moggcymi mie¢ wptyw na ceny energii elekirycznej w Polsce w bliskiej
przysziosci bedg m.in.: (i) koszt surowcow energetycznych w Polsce, w szczegdlnosci cena wegla kamiennego
i brunatnego oraz, w mniejszym stopniu, cena biomasy i gazu; (ii) koszty zwigzane ze stosowaniem wymogow
wynikajacych z regulacji dotyczacych ochrony $rodowiska, w tym zwigzanych z ograniczeniami emisji CO,, SO, i NOy
i wptywem Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (EU ETS); (iii) pozostate czynniki regulacyjne, w tym wymagane
umarzanie certyfikatow zielonych i czerwonych oraz poziom optat zastepczych, oraz (iv) poziom podazy i popytu na
energie elektryczna, wynikajgcy z takich czynnikdw, jak warunki makroekonomiczne, wycofanie z eksploatacji blokow
energetycznych oraz zakres inwestycji w bloki energetyczne oraz sie¢ przesytu energii elekirycznej w Polsce, ktéra
obecnie nie posiada znaczacych potgczen miedzysystemowych z sgsiadujacymi krajami, w wyniku czego import
i eksport energii elektrycznej nie stanowig istotnego elementu podazy i popytu na energie elektryczng w Polsce.

Dalsze informacje dotyczgce cen energii elektrycznej w Polsce znajdujg sie¢ w Rozdziale ,Otoczenie rynkowe — Ceny
energii elektrycznej w Polsce” oraz w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka — Czynniki ryzyka zwigzane z naszg dziatalnoscig oraz
sektorem, w ktdrym prowadzimy dziatalno$¢ — Zmiany cen i wolumenu sprzedawanej przez nas energii elekirycznej
moga mie¢ niekorzystny wptyw na nasze przychody ze sprzedazy oraz nasze wyniki finansowe” opisano, miedzy innymi,
ryzyko zwigzane ze zmianami cen energii elektrycznej.

Swiadectwa pochodzenia

W bardzo niewielkim zakresie, w jakim sprzedajemy energie elektryczng odbiorcom koricowym, obowigzani jestesmy na
podstawie Prawa Energetycznego do przedstawienia Prezesowi URE do umorzenia odpowiedniej liczby Swiadectw
pochodzenia lub do uiszczenia optaty zastepczej (zobacz Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczgce sektora
elektroenergetycznego — Przepisy dotyczace energii ze zrédet odnawialnych i kogeneracji”). W okresie 6 miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2012 roku sprzedaliSmy odbiorcom koricowym 20.323 MWh energii elektrycznej, co stanowito
0,4% catkowitej ilosci wytworzonej przez nas w tym okresie energii elekirycznej, natomiast w roku zakonczonym
31 grudnia 2011 roku sprzedaliSmy odbiorcom koricowym 41.509 MWh energii elektrycznej, co stanowito 0,4% catkowitej
ilosci wytworzonej przez nas w tamtym roku energii elektrycznej. Poniewaz cze$¢ wytwarzanej przez nas energii
elekirycznej pochodzi ze spalania mieszanki biomasy (le$nej jak réwniez rolnej) i poniewaz stosujemy rowniez
wysokosprawng kogeneracje w celu wytwarzania ciepta, przy spetnieniu okreslonych wymogdéw regulacyjnych
przystugujg nam zielone i czerwone certyfikaty (zobacz Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczgce sektora
elektroenergetycznego — Przepisy dotyczace energii ze zrédet odnawialnych i kogeneracji”). Liczba sSwiadectw
pochodzenia, jakie uzyskujemy, jest znaczaco wyzsza od liczby, jaka obowigzani jestesSmy przedstawi¢ do umorzenia,
wiec jesteSmy w stanie zbywac ich nadwyzki na rzecz innych uczestnikow rynku. W okresach 6 miesiecy zakoriczonych
30 czerwca 2012 i 2011 roku, z wygenerowania i sprzedazy Swiadectw pochodzenia (gtéwnie zielonych i, na niewielkg
skalg, czerwonych certyfikatow), osiggneliSmy przychdéd w wysokosci, odpowiednio, 51.461 tys. PLN i 52.283 tys. PLN,
co stanowito, odpowiednio, 4,0% i 3,7% naszych przychodéw ze sprzedazy, natomiast w latach zakornczonych
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31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku nasz przychdd z wygenerowania i sprzedazy swiadectw pochodzenia (gtdwnie
zielonych i, na niewielka skale, czerwonych certyfikatéw) wynidst, odpowiednio, 121.407 tys. PLN, 142.246 tys. PLN
i 126.826 tys. PLN, co stanowito, odpowiednio, 4,5%, 5,8% i 4,7% naszych przychodéw ze sprzedazy (zobacz punkt
,— Omowienie gtéwnych pozycji skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat oraz ,marzy zysku brutto” — Przychody
z dziatalnosci operacyjnej — Przychody ze sprzedazy” ponizej, gdzie opisano, miedzy innymi, kiedy wartos¢ swiadectw
pochodzenia przeznaczonych do sprzedazy ujmowana jest w naszych przychodach ze sprzedazy).

Liczba zielonych certyfikatow, do otrzymania ktdrych jestedmy uprawnieni, zalezy od ilosci energii elektrycznej
wytworzonej przez nas przy spalaniu mieszanki biomasy, ktérej sktad odpowiada wymogom okreslonym w przepisach
(zobacz Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczgce sektora elekiroenergetycznego — Przepisy dotyczace
energii ze zrodet odnawialnych i kogeneracji”, gdzie opisano warunki, ktére muszg zosta¢ spetnione w celu uzyskania
Swiadectw pochodzenia). Jak wskazano powyzej, takie swiadectwa pochodzenia mogg by¢ nastepnie zbywane na rzecz
innych uczestnikéw rynku, tym samym generujgc dodatkowe przychody (zobacz punkt ,— Istotne zasady rachunkowosci i
szacunki ksiegowe — Ujmowanie przychodéw — Przychody ze sprzedazy towardw i produktow”, gdzie opisano sposéb
ujmowania przychodéw z generowania i sprzedazy przez nas $wiadectw pochodzenia). Jednakze koszt zwigzany
z wytwarzaniem energii elektrycznej z mieszanki biomasy jest znaczaco wyzszy od kosztu wytworzenia energii ze
spalania wegla brunatnego. W zwigzku z tym Zarzad na biezgco monitoruje odpowiednie parametry ekonomiczne,
w tym cene rynkowg $wiadectw pochodzenia, i relatywny koszt wytworzenia energii, w celu oceny optacalnosci produkciji
energii elektrycznej z mieszanki biomasy. W Rozdziale ,,Czynniki ryzyka — Cena biomasy rolnej moze wzrosng¢, co
moze doprowadzi¢ do nierentownosci wytwarzania energii elekirycznej w procesie spalania lub wspoétspalania biomasy
rolnej, a to z kolei moze mieé istotny niekorzystny wptyw na nasze przychody” opisano, miedzy innymi, ryzyko zwigzane
z wahaniami cen biomasy rolnej, natomiast w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka — Krajowy system wsparcia dla wytwarzania
energii w OZE moze zosta¢ znaczgco zmieniony, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe”
opisano ryzyko zwigzane z mozliwymi zmianami regulacyjnymi w zakresie wsparcia dla wytwércow wytwarzajgcych
energie elektryczng w OZE.

Koszt paliwa oraz, po nabyciu KWBA i KWBK, koszt wydobycia wegla

Najistotniejszym elementem kosztéw zwigzanych z wytwarzaniem przez nas energii elektrycznej i ciepta jest koszt
paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okre$lajg konkurencyjnos¢ poszczegdlnych technologii wytwarzania energii
elektrycznej. Nasze elektrownie wytwarzaja znaczgca wiekszo$¢ energii elektrycznej z wegla brunatnego, lecz
wykorzystujg réwniez biomase lesng i rolng, co (pod warunkiem spetnienia pewnych wymogow regulacyjnych)
upowaznia nas do uzyskiwania zielonych certyfikatow (zobacz Rozdziat ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczace
sektora elektroenergetycznego — Przepisy dotyczace energii ze zrédet odnawialnych i kogeneracji — Energia ze zrodet
odnawialnych”). Ponadto w procesie wytwarzania energii elektrycznej wykorzystujemy, na bardzo niewielkg skale, ciezki
i lekki olej opatowy.

Ponizsze tabele przedstawiajg tgczng ilo$¢ i koszt wskazanych paliw zuzytych przez nas we wskazanych okresach.

Tabela 4: llos¢ i koszt wskazanych paliw zuzytych przez nas w okresach 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012
i 2011 roku

Okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca

2012 2011
llosé Koszt llosé Koszt
Rodzaj paliwa (w tonach) (tys. PLN) (w tonach) (tys. PLN)
Wegiel brunatny..........ccoooeeiiiiiiiiieec e 6.697.600 437.579 7.264.716 478.292
Biomasa [€SNa.........cccceviiiiiiie e 91.863 19.625 126.288 24.564
Biomasa rolna..........c.cccoeviiiiiini 113.002 50.130 86.426 33.973
OlEj OPATOWY ...ttt 8.599 19.043 7.103 11.266

Zrédfo: Emitent (dane niezbadane)
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Tabela 5: llos¢ i koszt wskazanych paliw zuzytych przez nas w latach zakoniczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009
roku
Rok zakoriczony 31 grudnia
2011 2010 2009
llosé Koszt llosé Koszt llosé Koszt
Rodzaj paliwa (w tonach) (tys. PLN) (w tonach) (tys. PLN) (w tonach) (tys. PLN)
Wegiel brunatny.........c.ccoeivevenienens 13.706.425 891.324 13.089.246 882.090 13.742.295 845.799
Biomasa lesna .........cccoceeveeneenennnnen. 289.555 59.125 490.136 88.263 536.405 94.735
Biomasa rolna..........c.coceeeceeeiieneennnn. 203.304 82.141 175.877 68.147 94.576 32.069
Olej OpatoWyY ......cevveeeieeiieiieeie e 14.598 25.785 16.268 23.418 15.920 17.735

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

Historycznie znaczna cze$¢ naszych kosztéw zwigzanych z wytwarzaniem energii elekirycznej oraz, do pewnego
stopnia, inne koszty naszej dziatalnosci w istotnym stopniu pozostawaty poza naszg bezposrednig kontrolg. W wyniku
nabycia dwdch kopaln wegla brunatnego, KWBA oraz KWBK, bedacych naszymi jedynymi dostawcami wegla
brunatnego (zobacz punkt ,— Wegiel brunatny” ponizej), nasze wtasne kopalnie zaspokajajg catkowite zapotrzebowanie
naszych aktywéw wytwérczych na to podstawowe dla nas paliwo, co uniezaleznia nas od zewnetrznych dostawcéw
i eliminuje naszg ekspozycje na potencjalne wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak, w zwigzku z naszg
ekspozycjg na wahania cen pozostatych wykorzystywanych przez nas paliw (przede wszystkim biomasy) oraz faktem, ze
istotna czes¢ kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego (takich jak koszt zuzycia wykorzystywanych przez
nasze kopalnie paliw oraz energii elekirycznej, ktéra, na date niniejszego Prospektu nabywana jest od dostawcy
zewnetrznego (zobacz Rozdziat ,Opis dziatalnos$ci — Sprzedaz — Sprzedaz energii elekirycznej — Informacje ogdine”))
zalezy od czynnikéw, ktére w znaczgcym stopniu pozostajg poza naszg bezposrednig kontrolg, nasze koszty
wytworzenia energii elektrycznej moga utrzymywac sie na statym poziomie lub wzrosngé mimo spadku cen sprzedazy
energii elektrycznej, albo zakres i tempo obnizania takich kosztéw mogg nie byé skorelowane ze spadkiem cen
sprzedazy energii elektryczne;.

Wegiel brunatny

W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku, z wegla brunatnego wytworzyliSmy, odpowiednio,
95,9% i 96,6% energii elektrycznej brutto, natomiast w latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku,
odpowiednio, 95,8%, 95,0% i 95,5%. W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku koszt wegla
brunatnego stanowit, odpowiednio, 77,7% i 80,9% naszych tgcznych kosztéw zuzycia materiatéw, natomiast w latach
zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku, odpowiednio, 75,1%, 76,2% i 78,7%. W analizowanych okresach
nasze zapotrzebowanie na wegiel brunatny pozostawato na relatywnie stabilnym poziomie i oczekujemy, ze nie ulegnie
ono istotnym zmianom w horyzoncie krétko- i Srednioterminowym.

W analizowanych okresach wegiel brunatny dostarczany byt przez dwdch dostawcéw, KWBA i KWBK. Ponizsza tabela
przedstawia $rednig umowng ceng jednej tony wegla brunatnego dostarczanego przez KWBA i KWBK we wskazanych
okresach oraz zmiany procentowe pomiedzy poszczegéinymi okresami.

Tabela 6: Srednia umowna cena wegla brunatnego dostarczanego przez KWBA i KWBK we wskazanych okresach

Okres 6 miesiecy zakoriczony

Rok zakoriczony

30 czerwca 2012 31 grudnia
zmiana zmiana zmiana
2012 w % 2011 2011 w % 2010 w % 2009
Srednia cena wegla
brunatnego w danym roku (PLN/tona)
Dostarczony przez KWBA .................. 72,00 3,4 69,60 69,60 3,7 67,10 10,0 61,00
Dostarczony przez KWBK .................. 70,88 3,5 68,49 68,49 (0,3) 68,71 12,4 61,13

" Przedstawione ceny sg cenami umownymi ustalonymi z KWBA i KWBK dla wegla brunatnego o parametrach okreslonych
w umowie. Jezeli dostarczony wegiel brunatny nie spetniat okreslonych w umowie parametréw, umowne ceny podlegaty korekcie
w spos6b okreslony w umowie. W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku, $rednia warto$¢ kaloryczna wegla
brunatnego, dostarczonego nam przez KWBA oraz KWBK, wyniosta 8.334 kJ/kg, natomiast w okresie trzech lat zakorczonym
31 grudnia 2011 roku, 8.644 kJ/kg.

Zrédio: Emitent

W celu zabezpieczenia nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego do naszych elektrowni, w szczegdlnosci poprzez
koordynacje wydobycia wegla brunatnego z naszym zapotrzebowaniem na to paliwo, oraz w celu ograniczenia naszej
zalezno$¢ od zewnetrznych dostawcéw oraz zmniejszenia ekspozycji na wahania cen tego surowca, na podstawie
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zawartej przez ZE PAK ze Skarbem Panstwa w dniu 28 maja 2012 roku umowy sprzedazy, nabyliSmy od Skarbu
Panstwa pakiet akcji stanowigcych 85% kapitatu zakladowego KWBA i KWBK. Przeniesienie wtasnosci akcji nastgpito
w dniu 18 lipca 2012 roku (zobacz Rozdziat ,,Opis dziatalnosci — Istotne Umowy — Inne istotne umowy — Nabycie KWBA
i KWBK” oraz punkt ,— Informacje o tendencjach i znaczgcych zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczgce zdarzeniach
po dacie bilansowej — Nabycie KWBA i KWBK” ponizej). Od daty przeniesienia wtasnosci akcji (kiedy to ZE PAK objat
kontrole nad KWBA oraz KWBK, obejmujac jednoczesnie kontrole nad grupg kapitatowg KWBK), KWBA oraz KWBK (jak
tez grupa kapitatowa KWBK), podlegajg konsolidacji dla potrzeb sporzgdzania naszych skonsolidowanych sprawozdan
finansowych. Poniewaz transakcje pomiedzy jednostkami nalezgcymi do Grupy sg eliminowane na potrzeby
sporzgdzania naszych skonsolidowanych sprawozdan finansowych, od daty przeniesienia wtasnosci akcji, w naszych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych zamiast kosztu zakupu wegla brunatnego od KWBA oraz KWBK,
bedziemy wykazywac, przede wszystkim, koszty zwigzane z jego wydobyciem.

Biomasa

W okresach 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku, z biomasy (lesnej oraz rolnej) wytworzyliSmy,
odpowiednio, 3,5% i 2,9% energii elektrycznej brutto, natomiast w latach zakonczonych 31 grudnia, 2011, 2010 i 2009
roku, odpowiednio, 3,7%, 4,5% i 4,0%. W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku, koszt
biomasy stanowit, odpowiednio, 12,4% i 9,9% naszych tacznych kosztéw zuzycia materiatdw, natomiast w latach
zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku, odpowiednio, 11,9%, 13,5% oraz 11,8%.

W omawianych okresach, zuzycie biomasy rolnej wzrastato w ujeciu rok do roku, tymczasem zuzycie biomasy lesnej
malato. Do wzrostu zuzycia biomasy rolnej w ujeciu rok do roku przyczynito sie w duzej mierze wydanie Rozporzgdzenia
Dotyczacego Swiadectw Pochodzenia z OZE, zgodnie z ktérym energia elektryczna pochodzaca z biomasy uprawnia
wytworcow do otrzymania zielonych certyfikatéw, pod warunkiem ze, miedzy innymi, do jej wytworzenia wykorzystano
okreslong minimalng ilo$¢ biomasy rolnej. Dla jednostek wytwdrczych o mocy elektrycznej powyzej 5 MW, rozporzadzenie
przewiduje stopniowy wzrost wymaganego udziatu biomasy rolnej w stosunku do biomasy le$nej do roku 2015, kiedy to
energia elektryczna wytworzona z biomasy bedzie uprawniata wytwércéw do otrzymania zielonych certyfikatéw wytgcznie,
jesli w procesie wytwarzania energii elekirycznej wykorzystano wytgcznie biomase rolng. Wiecej informacji na ten temat
przedstawiono w Rozdziale ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczgce sektora elekiroenergetycznego — Przepisy
dotyczgce energii ze zrédet odnawialnych i kogeneracji — Energia ze zrédet odnawialnych”.

W biomase zaopatruje nas szereg krajowych dostawcow. Zakupy dokonywane sg na podstawie kilku dtugoterminowych
umow dostawy oraz, w zaleznosci od potrzeb, na podstawie uméw o jednorazowg dostawe. Zazwyczaj ceny w ramach
umow diugoterminowych sg ustalone co roku, zgodnie z postanowieniami danej umowy (zobacz Rozdziat ,Czynniki
ryzyka — Cena biomasy rolnej moze wzrosng¢, co moze doprowadzi¢ do nierentownosci wytwarzania energii elektrycznej
w procesie spalania lub wspétspalania biomasy rolnej, a to z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze
przychody”, gdzie opisano, miedzy innymi, ryzyko zwigzane z wahaniami cen biomasy rolnej).

Ponizsza tabela przedstawia srednie ceny tony biomasy lesnej i rolnej dostarczanej nam we wskazanych okresach oraz
procentowy wzrost cen biomasy w tych okresach.

Tabela 7: Srednia cena tony biomasy lesnej i rolnej
Okres 6 miesiecy zakoriczony Rok zakoriczony
30 czerwca 31 grudnia
zmiana zmiana zmiana
2012 w % 2011 2011 w % 2010 w % 2009
Srednia cena biomasy
w danym roku: (PLN/tona)
Biomasa lesna.........cccccceeiiiiiiinennne 213,63 9,8 194,51 204,19 13,4 180,08 2,0 176,61
Biomasa rolna.........cccceeeeerereiencnienas 443,62 12,9 393,09 404,03 4,3 387,47 14,3 339,08

MW okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku, $rednia wartosé kaloryczna biomasy (tacznie lesnej oraz rolnej),
dostarczonej nam przez naszych dostawcéw, wyniosta 10.598 kJ/kg, natomiast w roku zakorniczonym 31 grudnia 2011 roku, 9.814kJ/kg.
Elektrownia Patnéw Il nie wytwarza energii elektrycznej w procesie wspoétspalania biomasy.

Zrédto: Emitent

Uwazamy, ze stopniowy wzrost udziatu biomasy rolnej wymagany przez rozporzgdzenie moze takze spowodowacé
wzrost jej ceny. Niemniej, naszym zdaniem cena ta bedzie réwniez uzalezniona od szeregu innych czynnikdw, takich jak
ogdlna podaz i popyt na biomase rolng. Zarzad dokonuje okresowej oceny odpowiednich parametréw ekonomicznych,
w tym ceny rynkowej zielonych certyfikatow oraz relatywnego kosztu produkcji energii elekirycznej z biomasy, aby
oszacowac rentownos¢ produkcji energii elekirycznej z mieszanki biomasy (zobacz Rozdziat ,,Czynniki ryzyka — Cena
biomasy rolnej moze wzrosnaé, co moze doprowadzi¢ do nierentownosci wytwarzania energii elektrycznej w procesie
spalania lub wspotspalania biomasy rolnej, a to z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasze przychody”, gdzie
przedstawiono opis ryzyk dotyczgcych wahar ceny biomasy rolnej).
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CigZki i lekki olej opafowy

W procesie produkciji energii elektrycznej, dla potrzeb rozpalania blokéw energetycznych, uzywamy takze, w ograniczonym
zakresie, cigzkiego i lekkiego oleju opatowego.

W okresach 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku, koszt ciezkiego i lekkiego oleju opatowego stanowit,
odpowiednio, 3,4% i 1,9% naszych tacznych kosztéw zuzycia materiatéw, natomiast w latach zakoriczonych 31 grudnia
2011, 2010 i 2009 roku, odpowiednio, 2,2%, 2,0% i 1,7%.

Ciezki i lekki olej opatowy kupujemy od polskich rafinerii na podstawie uméw dtugoterminowych. Ceny sprzedazy oraz
wolumen dostaw sg ustalone dla indywidualnych dostaw zgodnie z postanowieniami danej umowy.

Uprawnienia do emisji CO,

Nasza dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i ciepta, a tym samym wyniki dziatalnosci, sg w duzym
stopniu uzaleznione od ilosci nieodptatnych uprawnienn do emisji CO, przyznanych w danym okresie. Uprawnienia do
emisji CO, (EUA) nabywa si¢ w drodze nieodptatnego przydziatu w ramach Krajowego Planu Rozdziatu Uprawnien do
Emisji (KPRU); mozna je réwniez kupi¢ na wolnym rynku (zobacz Rozdziaty ,Otoczenie regulacyjne — Ochrona
Srodowiska — Regulacje dotyczgce ochrony klimatu, w tym zwigzane z emisjami CO, i innych substancji” oraz ,Opis
dziatalnosci — Ochrona $rodowiska — Emisje zanieczyszczen — Emisja CO,”). W przypadku przekroczenia limitow
przyznanych nieodptatnych uprawnien do emisji CO,, bedziemy musieli naby¢ dodatkowe uprawnienia do emisji CO, na
wolnym rynku.

W ramach Fazy Il EU ETS, ktéra obejmuje lata 2008-2012, wolumen przydzielonych naszym elektrowniom zgodnie
z KPRU Il nieodptatnych uprawnieri do emisji CO, na ten okres wynosi okoto 72,2 min ton, co odpowiada, $rednio, okoto
14,4 min ton rocznie.

Ponizsza tabela przedstawia S$redni roczny wolumen przydzielonych naszym elektrowniom zgodnie z KPRU Il
nieodptatnych uprawnien do emisji CO, oraz rzeczywistg emisjg CO, naszych elektrowni we wskazanych okresach.

Tabela 8: Sredni roczny wolumen uprawnien do emisji CO, przydzielonych naszym elektrowniom w ramach KPRU ||
oraz rzeczywista emisja CO,

p Rzeczywista emisja CO
Sredni roczny v ! 2

w okresie 6 miesiecy Rzeczywista emisja CO, w roku
wolumen EUA A . .
zakonczonym 30 czerwca zakonczonym 31 grudnia
w ramach
Elektrownia KPRU I 2012 2011 2011 2010 2009
(w tonach)
Elektrownia Patnow | .............c........ 6.100.579 3.043.627 3.015.997 5.682.058 5.235.064 6.100.275
Elektrownia Adamow ..................... 3.526.553 1.636.713 2.289.527 4.087.031 3.998.568 4.073.310
Elektrownia Konin..........c.ccocevennenne. 2.058.394 305.861 386.031 635.646 816.054 893.249
Lacznie ZEPAK .........ccccooovvuennn... 11.685.526 4.986.201 5.691.555 10.404.735 10.049.686 11.066.834
Elektrownia Patnéw Il ..................... 2.760.000 1.407.157 1.299.354 2.281.760 2.356.035 2.102.924
[0+ o1 (=T | 14.445.526 6.393.358 6.990.909 12.686.495 12.405.721 13.169.758

* W latach zakoniczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku, rzeczywiste emisje CO, Elektrowni Adaméw przekraczaty $redni roczny
limit emisji CO, przewidziany dla tej elektrowni w ramach KPRU Il. W ramach ZE PAK, jesteSmy jednak uprawnieni do tgcznego
rozliczania wielkosci emisji z prowadzonych instalacji objetych systemem (mozliwo$¢ ta nie dotyczy Elektrowni Patnéw I, ktéra
prowadzi instalacje jako odrebny podmiot rozliczajgcy sie niezaleznie od ZE PAK). W zwigazku z tym, w kazdym z analizowanych
okresow, odnotowalismy, w ujeciu skonsolidowanym, nadwyzke uprawnien do emisji CO..

Zrédfo: Emitent

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku, odnotowali$my, w ujeciu skonsolidowanym, nadwyzke
nieodptatnych uprawnien do emisji CO,, z ktérych pewng liczbe sprzedawali$my na wolnym rynku, uzyskujac w ten
sposéb dodatkowy przychod w wysokosci, odpowiednio, 3.526 tys. PLN, 71.831 tys. PLN oraz 104.288 tys. PLN, co
stanowito, odpowiednio, 0,1%, 2,9% i 3,9% naszych przychoddw ze sprzedazy.

W ramach Fazy Ill EU ETS, rozdziat nieodptatnych uprawnien do emisji dla wytwércow energii elektrycznej zakonczy sie
nie pézniej niz w 2020 roku, a ich liczba w okresie przejsSciowym (lata 2013-2020) bedzie si¢ stopniowo obnizaé. W dniu
13 lipca 2012 roku Komisja Europejska warunkowo zaakceptowata polski wniosek o przydziat darmowych uprawnieri do
emisji CO, dla elektrowni na lata 2013-2020. Polskie elektrownie i elektrocieptownie, na bazie przyznanych uprawnien,
bedg mogty wyemitowaé w 2013 roku ponad 77 min ton CO..

Oczekujemy, ze w roku zakonczonym 31 grudnia 2012 roku odnotujemy, w ujeciu skonsolidowanym, nadwyzke
nieodptatnych uprawnieri do emisji CO,. Jednakze, nieodptatne uprawnienia do emisji CO, dla naszych instalacji przyznane
nam zgodnie z krajowym planem rozdziatu nieodptatnych uprawnien do emisji CO, w Fazie Il EU ETS, pokrywajg jedynie
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cze$¢ naszego planowanego zapotrzebowania w 2013 roku i w latach nastepnych. W zwigzku z tym, w roku zakoriczonym
31 grudnia 2012 roku, nie planujemy sprzedazy nadwyzki nieodptatnych uprawnien do emisji CO, (z wyjatkiem sprzedazy
uprawnien do emisji 100 tys. ton CO, w zwigzku z istniejgcym zobowigzaniem umownym), poniewaz zamierzamy
wykorzystaé je do czesSciowego uzupetnienia przewidywanego niedoboru uprawnien do emisji CO, w roku 2013 i kolejnych
latach. Pozostaty niedobdr bedziemy musieli pokry¢ zakupami uprawnien do emisji CO, na rynku.

Jak opisano szerzej w Rozdziale ,Otoczenie regulacyjne — Ochrona srodowiska — Regulacje dotyczgce ochrony klimatu,
w tym zwigzane z emisjami CO, i innych substancji”’, jesteSmy uprawnieni do zastgpienia do 10% uprawnien do emisji
CO, przydzielonych nam w ramach KPRU Il certyfikatami CER (utworzonymi w ramach CDM (Clean Development
Mechanism)) lub jednostkami ERU (utworzonymi w ramach JI (Joint Implementation)). Zgodnie z EU ETS, certyfikaty
CER i ERU sg ekwiwalentami EUA (uprawniajgc swoich posiadaczy do takiej samej ilosci emisji CO, co EUA), jednak ich
cena rynkowa moze by¢ nizsza. W zwigzku z tym w zaleznosci od ich relatywnej ceny rynkowej mozemy takze
uzyskiwaé przychody ze sprzedazy EUA po wyzszej cenie oraz kupna certyfikatow CER lub ERU po nizszej cenie.
Zobacz punkt ,— Zamiana EUA na CER i ERU” ponize;j.

Wiecej informacji przedstawiono w Rozdziatach: ,Opis dziatalnosci — Ochrona $rodowiska — Emisje zanieczyszczen
— Emisja CO,", ,Otoczenie regulacyjne — Przepisy dotyczgce ochrony srodowiska — Przepisy dotyczgce ochrony klimatu
zwigzane z emisjg CO, i innych substancji” oraz ,,Otoczenie rynkowe — Surowce — Uprawnienia do emisji COy”.

Rekompensaty z tytufu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnow I/

Zgodnie z Ustawg KDT, w analizowanych okresach otrzymywaliSmy i nadal otrzymujemy rekompensaty z tytutu kosztow
osieroconych w zwigzku z wczesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Pgtnéw II.
Wysokos$¢ rekompensaty jest wyliczana wedtug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie KTD. JestesSmy
uprawnieni do otrzymywania omawianych rekompensat do 31 grudnia 2025 roku. Dalsze informacje na temat kontraktu
dtugoterminowego Elektrowni Patnéw Il oraz informacje dotyczace pojecia ,kosztéw osieroconych” i regulacii
dotyczgcych rekompensat z tytutu kosztéw osieroconych po rozwigzaniu KDT przedstawiono w Rozdziale ,Otoczenie
regulacyjne — Przepisy dotyczace sektora energetycznego — Kontrakty dtugoterminowe (KDT)”.

Sezonowosc i warunki meteorologiczne

Zuzycie energii elektrycznej i ciepta, zwtaszcza wsréd konsumentéw, lecz takze ws$rod innych odbiorcéw, podlega
sezonowym wahaniom, co wptywa na popyt na wytwarzang przez nas energie elektryczng oraz ciepto. Co do zasady,
zuzycie energii elekirycznej zwieksza sie zima (gtéwnie z powodu niskich temperatur i krétszego dnia) oraz spada
w okresie letnim (w zwigzku z wyzszymi temperaturami i dtuzszym dniem), chociaz w ostatnim okresie odnotowano
wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng latem, spowodowany rosngcg liczbg wykorzystywanych klimatyzatoréw
i urzgdzen chfodniczych. Podobnie, sprzedaz ciepta jest zazwyczaj znacznie wyzsza w okresie chtodéw, ktéry na ogot
trwa od pazdziernika do marca.

Nakfady inwestycyjne

Nasza dziatalnos¢ wymaga znaczgcych naktadéw inwestycyjnych, w wiekszosci zwigzanych z naszg dziatalnoscig
w zakresie wytwarzania energii elekirycznej. Nasze aktywa wytworcze wymagajg okresowych remontéw i biezacych
modernizacji, zarébwno ze wzgledu na zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony srodowiska, jak i potrzebe zwigkszania
efektywnosci produkciji energii elektrycznej. Naktady inwestycyjne poniesione przez nas w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
30 czerwca 2012, wyniosty 165.394 tys. PLN, natomiast w latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku,
odpowiednio, 487.410 tys. PLN, 229.467 tys. PLN oraz 199.689 tys. PLN. Poziom naktadéw inwestycyjnych miat istotny
wpltyw i wedtug naszych oczekiwan bedzie nadal miat istotny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci operacyjnej, poziom
naszego zadtuzenia oraz nasze przeptywy pieniezne. Opdznienia w realizacji, zmiany naszego programu inwestycyjnego
oraz przekroczenie budzetu mogg mie¢ powazny wptyw na naktady inwestycyjne poniesione przez nas w przysztosci,
a takze na nasza dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju. Szczegdétowe informacje na temat
naszych naktadéw inwestycyjnych w latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku oraz biezgcych i planowanych
naktadéw inwestycyjnych przedstawiono w punkcie ,— Naktady inwestycyjne” ponizej.

Kurs walutowy EUR/PLN

Kurs walutowy EUR/PLN ma istotny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci. Podstawowa przyczyna tej sytuaciji jest fakt, ze
PLN jest naszag walutg sprawozdawcza, podczas gdy:

. znaczna cze$¢ naszego zadtuzenia (w tym w szczegdlnosci Kredyt Konsorcjalny) jest denominowana w EUR,
i w konsekwencji, deprecjacja wartosci PLN w stosunku do EUR ma negatywny wptyw na nasze wyniki, poniewaz
zwieksza koszty finansowania w PLN zwigzane z takim zadtuzeniem — i odwrotnie — deprecjacja wartosci EUR
w stosunku do PLN ma pozytywny wptyw na nasze wyniki, poniewaz obniza koszty finansowania w PLN
zwigzane z takim zadtuzeniem;

83



PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJINEJ | FINANSOWEJ

. nasz podmiot zalezny objety konsolidacja, PAK Serwis, ma swdj oddziat w Niemczech, gdzie prowadzi znaczng
czes¢ swojej dziatalnosci (polegajacej gtéwnie na wystepowaniu w roli podwykonawcy w projektach
budowlanych), a EUR jest walutg funkcjonalng niemieckiego oddziatu tej spotki. Na dzien sporzgdzenia
sprawozdania aktywa i zobowigzania oddziatu sg przeliczane na PLN po kursie wymiany obowigzujacym na
koniec roku, a jego sprawozdanie z catkowitych dochodéw przelicza sie po $redniowazonym kursie wymiany za
dany okres sprawozdawczy; oraz

. jak wskazano w punktach ,— Uprawnienia do emisji CO,” powyzej oraz ,— Zamiana EUA na CER i ERU” ponizej,
czes¢ naszych przychoddéw uzyskujemy z zamiany EUA na CER i ERU, kazdorazowo dokonywanej w drodze
sprzedazy EUA kontrahentowi i nabycia CER lub ERU od takiego kontrahenta. Poniewaz transakcje te
denominowane sg w EUR, fluktuacja wartosci PLN w stosunku do EUR ma wptyw na przychody uzyskiwane
przez nas z tego tytutu przeliczone na PLN.

Co do zasady nie korzystamy z instrumentéw pochodnych do zabezpieczania sie przed ryzykiem wahan kursowych,
jednakze w przesztosci zawieraliSmy okazjonalnie kontrakty na opcje walutowe w zwigzku z zacigganymi przez nas
kredytami. Dodatkowe informacje dotyczgce ryzyka walutowego przedstawiono w punkcie ,— Rodzajowa i iloSciowa
informacja o ryzykach rynkowych — Ryzyko Walutowe” ponizej oraz w Nocie 34.2 do Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego oraz Nocie 27.2 do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej
Informacje o tendencjach

Wydobycie wegla brunatnego przez KWBA

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku, wydobycie wegla brunatnego przez KWBA zmalato
0 779.146 ton w poréwnaniu z okresem 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku (z 2.435.845 ton w okresie
6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 1.656.699 ton w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2012
roku), co byto przede wszystkim zwigzane z mozliwosciami produkcyjnymi KWBA wynikajacymi z ilosci nadktadu
usuwanego przez te kopalnie w ostatnich latach. Zmniejszony poziom wydobycia wegla brunatnego przez KWBA
skutkowat zmniejszeniem ilosci wytworzonej przez nas na sprzedaz energii elektrycznej, ktéra zmniejszyta sie o 513.068
MWh, z 5.405.618 MWh w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 do 4.892.550 MWh w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2012 roku. Oczekujemy jednak, iz w ujeciu rocznym, w zwigzku z uruchomieniem kotta
dedykowanego do spalania biomasy w Elektrowni Konin, spadek ten zostanie w znacznej mierze skompensowany
zwigkszeniem ilosci energii elektrycznej wytwarzanej z biomasy, w zwigzku z czym, nasza produkcja energii elekirycznej
bedzie utrzymywaé sie na relatywnie stabilnym poziomie w horyzoncie krétkoterminowym, a wraz z oczekiwanym
wzrostem wydobycia wegla brunatnego przez KWBA, w horyzoncie srednioterminowym, bedzie ona wzrastagé.

Poza tendencjami opisanymi powyzej oraz omdéwionymi, w odniesieniu do okresu 6 miesiecy zakonczonego 30 czerwca
2012 roku, w punkcie ,— Wyniki dziatalnosci — Okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu
z okresem 6 miesiecy zakornczonym 30 czerwca 2011 roku” ponizej, w naszej ocenie, w okresie od 31 grudnia 2011 roku
do daty niniejszego Prospektu, nie zaszty zadne istotne zmiany w tendencjach dotyczgcych naszej produkgcji, sprzedazy
oraz zapasow, a takze ponoszonych przez nas kosztOw oraz cen sprzedazy.

Znaczace zdarzenia po dacie bilansowej

Nabycie KWBA i KWBK

W celu zabezpieczenia nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego do naszych elektrowni, w szczegdlnosci poprzez
koordynacje wydobycia wegla brunatnego z naszym zapotrzebowaniem na to paliwo, oraz w celu ograniczenia naszej
zaleznosci od zewnetrznych dostawcéw oraz zmniejszenia ekspozycji na wahania cen tego surowca, na podstawie
zawartej przez ZE PAK ze Skarbem Panstwa w dniu 28 maja 2012 roku umowy sprzedazy, nabyliSmy od Skarbu
Panstwa pakiet akcji stanowigcych 85% kapitatu zaktadowego KWBA i KWBK. Umowa zostata zawarta pod warunkiem
uzyskania zgody Prezesa UOKIK, kitdra zostata udzielona w dniu 16 lipca 2012 roku. Przeniesienie wtasnosci akcji
nastapito w dniu 18 lipca 2012 roku, po zaptaceniu przez ZE PAK tacznej ceny zakupu akcji (zobacz Rozdziat ,Opis
dziatalnosci — Istotne Umowy — Inne istotne umowy — Nabycie KWBA i KWBK”). Od daty przeniesienia wtasnosci akcji
(kiedy to ZE PAK objat kontrole nad KWBA oraz KWBK, obejmujac jednoczesnie kontrole nad grupg kapitatowg KWBK),
KWBA oraz KWBK (jak tez grupa kapitatowa KWBK) podlegajg konsolidacji dla potrzeb sporzadzania naszych
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

W Rozdziale ,Czes$¢ finansowa — Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma” przedstawiono Niezbadane
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma, ktére zostaty przygotowane w celu zilustrowania wptywu, jakie
objecie kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupa kapitatowg KWBK) miatoby, hipotetycznie, na bilans Grupy
wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 30 czerwca
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2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku, oraz na rachunek zyskéw i strat Grupy za okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2012 roku oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 1 stycznia 2012
roku oraz 1 stycznia 2011 roku.

Nabycie Elektrim-Volt S.A.

Jak opisano szerzej w Rozdziatach ,Transakcje z podmiotami powigzanymi — Transakcje handlowe Grupy z podmiotami
powigzanymi akcjonariusza kontrolujgcego (Elektrim S.A.)-Nabycie Elekirim-Volt S.A.” oraz ,Opis dziatalnosci
— Sprzedaz — Sprzedaz energii elektrycznej — Informacje ogdéine”, w dniu 1 pazdziernika 2012 roku, nabyli§my 2.950.000
akcji Elektrim-Volt S.A., reprezentujacych 100% kapitatu zaktadowego Elektrim-Volt S.A., za taczng cene wynoszgca
118,5 min PLN, w wyniku czego nasza dziatalno$¢ zostata poszerzona o obszar obrotu energig elektryczng obejmujgcy
pozyskiwanie i obstuge odbiorcéw koricowych oraz zawieranie innych transakcji zakupu i sprzedazy energii elekirycznej.

Miedzy 30 czerwca 2012 roku a dniem niniejszego Prospektu, z wyjatkiem zdarzen opisanych powyzej, nie miaty miejsca
zadne znaczgce zmiany naszej sytuacji finansowej lub pozycji handlowe;.

Oméwienie gtéwnych pozycji skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat oraz ,,marzy zysku brutto”

W celu oméwienia naszych wynikéw dziatalnosci, ponizej zdefiniowano i wyjasniono gtéwne pozycje skonsolidowanego
rachunku zyskéw i strat zawartego w Sprawozdaniach Finansowych oraz ,marze zysku brutto”.

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy obejmuja:

. przede wszystkim przychody ze sprzedazy energii elektrycznej (w tym energii elektrycznej wytwarzanej przez nas
oraz energii elektrycznej zakupionej przez nas na rynku energii elektrycznej). Przychody ze sprzedazy energii
elekirycznej wytwarzanej przez nas obejmujg rowniez, w bardzo niewielkim zakresie, optaty nalezne nam od PSE
Operator z tytutu utrzymywania okreslonego poziomu rezerwy mocy wytworczych (w latach zakoniczonych
31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku, optaty te stanowity, odpowiednio, 1,0%, 0,7% i 0,5% naszych przychoddéw ze

sprzedazy);

. przychody z wygenerowania i sprzedazy praw majgtkowych ze $wiadectw pochodzenia energii (zielonych
i, w ograniczonym zakresie, czerwonych certyfikatow);

. przychody z umdéw o ustugi budowlane, dotyczace gtdwnie istniejgcych i nowych elektrowni w Niemczech
i Polsce;

. rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnow lI;

. przychody ze sprzedazy ciepta;

. przychody z zamiany EUA na CER lub ERU; oraz

. pozostate przychody, w tym (a) przychody ze sprzedazy innych produktéw i ustug, takich jak ustugi remontowe
(obejmujgce gtéwnie ustugi mechaniczne i spawalnicze, dorazne ustugi budowlane oraz naprawy urzgdzen
elektrycznych), ustugi magazynowe, ustugi w zakresie najmu i dzierzawy, odprowadzania $ciekéw, ustugi
telefoniczne i informatyczne oraz szkoleniowe oraz (b) przychody ze sprzedazy innych towardéw i surowcow
(obejmujgce przede wszystkim uboczng sprzedaz ztomu i czesci zamiennych).

Przychody ze sprzedazy sa ujmowane w takiej wysoko$ci, w jakiej jest prawdopodobne, ze uzyskamy korzysci
ekonomiczne zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob. Przychody
sg rozpoznawane w wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej, po pomniejszeniu o podatek od towardéw i ustug
(VAT) i podatek akcyzowy oraz rabaty.

Przychody ze sprzedazy towardw i produktdéw sg ujmowane jedynie wtedy, gdy oprécz powyzszych warunkéw, nabywca
przejat znaczace ryzyko i korzysci wynikajgce z prawa wtasnosci, a kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny
sposob. Przychody ze sprzedazy towardw i produktdw obejmujg réwniez przychody ze sprzedazy $wiadectw
pochodzenia.

Wartos¢ swiadectw pochodzenia przeznaczonych do sprzedazy ujmuje sie w przychodach ze sprzedazy w momencie
ich wygenerowania, czyli w momencie wytworzenia energii elektrycznej w OZE lub w wysokosprawnej kogeneracji, przy
spetnieniu okreslonych odpowiednimi przepisami warunkéw uprawniajgcych nas do otrzymania $wiadectw pochodzenia
(z zastrzezeniem, ze ujecie wartosci $wiadectw pochodzenia przeznaczonych do sprzedazy w przychodach ze
sprzedazy nie jest zalezne od ztozenia wniosku do Prezesa URE). W zwigzku z tym w celu zapobiezenia zawyzaniu
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zysku, w momencie sprzedazy $wiadectw pochodzenia koszty ich sprzedazy sg wykazywane jako korekta przychodow
ze sprzedazy.

W punkcie ,— Istotne zasady rachunkowosci i szacunki ksiegowe — Ujmowanie przychoddéw” ponizej oraz w Nocie 10.22
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego znajduje sie opis dodatkowych kryteridw, ktére muszg by¢ spetnione
przy ujmowaniu przychodoéw z okreslonych zrédet.

Podatek akcyzowy

Zgodnie z regulacjami w zakresie podatku akcyzowego, akcyza wykazana w naszym skonsolidowanym sprawozdaniu
z catkowitych dochoddéw dotyczy wytgcznie sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koricowym. Dodatkowe informacje
o podatku akcyzowym naleznym od wyrobdw energetycznych przedstawiono w Rozdziale ,,Otoczenie regulacyjne — Inne
regulacje — Ustawa o Akcyzie”.

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne obejmujg gtéwnie przychody ze sprzedazy otrzymanych nieodptatnie uprawnien do
emisji CO,, rozwigzanie rezerw (innych niz rezerwy dotyczgce transakcji finansowych lub transakcji wptywajgcych na
koszty operacyjne), dotacje rzgdowe, otrzymane odszkodowania (inne niz rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych
w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Pginéw Il), zysk ze sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych oraz inne
przychody niepochodzace bezposrednio z naszej dziatalnosci podstawowe;.

Koszly operacyjne

Koszt wlasny sprzedazy

Koszt wtasny sprzedazy obejmuje gtdwnie koszty zwigzane z wytworzeniem energii elektrycznej i ciepta (w tym gtéwnie
koszty materiatéw (ktdre w przewazajgcej mierze obejmujg koszt wegla brunatnego), koszty swiadczen pracowniczych,
odpisy aktualizujgce warto$¢ rzeczowych aktywéw trwatych oraz zapaséw, kazdorazowo dotyczgce wytwarzania energii
elektrycznej i ciepta) oraz koszty nabytej przez nas i odsprzedanej energii elektrycznej.

Koszt wtasny sprzedazy odzwierciedla koszty wedtug rodzajow, w tym przede wszystkim koszt zuzycia materiatow (ktéry
obejmuje gtéwnie koszt zakupu wegla brunatnego), koszt Swiadczen pracowniczych, amortyzacje srodkéw trwatych,
kazdorazowo dotyczgcg wytwarzania energii elekirycznej i ciepta, oraz koszt energii elekirycznej nabytej na rynku
i odsprzedanej. Ponadto koszt wlasny sprzedazy odzwierciedla zmiany stanu produktéw oraz koszt wytworzenia
Swiadczen na wiasne potrzeby, co wynika ze sposobu wykazywania przez nas kosztéw w Sprawozdaniach
Finansowych. W efekcie analiza kosztu wtasnego sprzedazy powinna opiera¢ sie na analizie indywidualnych pozycji
kosztéw rodzajowych.

Koszly sprzedazy

Koszty sprzedazy obejmujg gtéwnie optaty przesytowe ptatne na rzecz PSE Operator oraz prowizje ptatne na rzecz
agenta sprzedazy energii elekirycznej, ktére zalezatly gtéwnie od przychodéw uzyskanych przez nas ze sprzedazy
zrealizowanej przez agenta sprzedazy oraz stawki procentowej prowizji naleznej agentowi sprzedazy od takiego
przychodu, ktéra we wszystkich omawianych okresach byta stata. W omawianych okresach, naszym wytgcznym
agentem sprzedazy energii elektrycznej byt Elektrim-Volt S.A. (zobacz Rozdziat ,Transakcje z podmiotami powigzanymi
— Transakcje handlowe Grupy z podmiotami powigzanymi akcjonariusza kontrolujgcego (Elektrim S.A.) — Transakcje
z Elektrim-Volt S.A.”). Od 1 stycznia 2012 roku nie korzystamy z ustug agenta sprzedazy energii elektryczne;j.

Koszty ogdinego zarzadu

Koszty ogolnego zarzgdu obejmujg gtéwnie koszty $wiadczern pracowniczych i inne koszty osobowe zwigzane
z dziatalnosdcig naszych jednostek odpowiedzialnych za ogdlny zarzgd i administracje, sprzedaz, logistyke i ustugi
informatyczne, odpisy aktualizujgce warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych (stanowigcych gtéwnie budynki administracyjne
i sprzet biurowy), wynagrodzenia zewnetrznych doradcéw oraz koszty reklamy i dziatalnosci sponsorskiej.

Pozostafe koszly operacyjne

Na pozostate koszty operacyjne sktadajg sie wszystkie koszty, ktdrych nie mozna bezposrednio przypisa¢ do naszej
dziatalnosci podstawowej (takie jak: utworzenie rezerw, koszty likwidacji i sprzedazy srodkow trwatych, odpisy
aktualizujgce warto$¢ naleznosci, wyptaty ekwiwalentow pienieznych za energi¢ elekiryczng dla emerytéw i rencistow
(bedagcych bytymi pracownikami) oraz darowizny na cele charytatywne).
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Koszty wedfug rodzajow
Koszty wedtug rodzajéw obejmuja gtéwnie:

. zuZycie materiafdw, kidre obejmuje gtownie koszty paliw (przede wszystkim wegla brunatnego, ale réwniez
biomasy i w ograniczonym zakresie cigzkiego i lekkiego oleju opatowego) i sorbentu oraz innych materiatéw,
w tym materiatéw wykorzystywanych do napraw, remontéw, wymiany i konserwacii;

. amortyzacje, gtbwnie dotyczacg podstawowych sktadnikédw majatku naszych jednostek wytwérczych, takich jak:
kotty, transformatory czy turbozespoty;

. oadpisy aktualizujgce wartosc rzeczowych aktywow trwatych, kiére przede wszystkim dotyczg aktywow, co do
ktérych Zarzad podjat decyzje, ze nie bedg one wykorzystywane w przysziosci lub ktérych warto$¢ uzytkowa
zmniejszyta sieg;

. oadpisy aktualizujgce wartos¢ zapasow, ktére dotyczg gtéwnie czesci zamiennych i innych zapaséw, ktérych
zuzycie nie jest planowane, a takze innych wolnorotujgcych i nadmiernych zapaséw;

. wartosc sprzedanych towardw i materialow oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu, ktéra obejmuje gtéwnie
koszt energii elektrycznej nabytej w celu jej odsprzedania;

. koszly swiadczeri pracowniczych, na ktore sktadajg sie gtdwnie wynagrodzenia, premie i nagrody, Swiadczenia
emerytalne, inne swiadczenia z tytutu uktadéw zbiorowych pracy oraz koszty ubezpieczenia spotecznego oraz
zmiany rezerw aktuarialnych dotyczgcych przysztych zobowigzan wynikajacych z wyzej wymienionych
Swiadczen;

. usfugi obce, kitére obejmuja gtéwnie koszty serwisu i remontéw dotyczgce jednostek i urzadzen wytwdérczych oraz
koszty zwigzane z ustugami transportowymi, informatycznymi i telekomunikacyjnymi, a takze wynagrodzenia
zewngtrznych doradcéw;

. podatki | opfaty z wytaczeniem podatku akcyzowego, kitére obejmuja gtédwnie optaty z tytutu koncesiji, optaty za
uzytkowanie wieczyste gruntow, opfaty srodowiskowe (w tym gtdwnie opfaty dotyczace przemystowej emisji
zanieczyszczen (z uwzglednieniem CO,, SO, i NOy) oraz usuwania odpadéw przemystowych) i podatek od
nieruchomosci; oraz

. pozostate koszly rodzajowe, kitdre obejmujg koszty ubezpieczen majgtkowych i na wypadek przerwy
w dziatalnos$ci (ang. business interruption insurance), prowizje (inne niz prowizje posrednika dystrybucyjnego)
oraz koszty reklamy i dziatalnosci sponsorskiej.

Marza zysku brutto

Marza zysku brutto nie stanowi pozycji Sprawozdarn Finansowych. W omdéwieniu przedstawionym ponizej odwotujemy
sie do marzy zysku brutto, poniewaz jesteSmy przekonani, ze jest ona uzyteczng miarg rentownosci. W tym celu
definiujemy i obliczamy ,marze zysku brutto” jako procentowy udziat zysku brutto ze sprzedazy w przychodach ze
sprzedazy.

Przychody finansowe

Przychody finansowe obejmujg gtéwnie odsetki od depozytéw bankowych, wycene opcji walutowych (w tym odwrdcenie
strat z lat ubiegtych), dywidendy, dodatnie réznice kursowe dotyczace kredytdéw i pozyczek oraz dziatalnosci handlowej,
a takze wycene instrumentéw zabezpieczajgcych zmiennos$¢ stdp procentowych kredytéw i pozyczek.

Koszty finansowe

Koszty finansowe obejmujg gtéwnie odsetki od kredytdw i pozyczek, wyceneg i realizacje pochodnych instrumentéw
finansowych, ujemne rdznice kursowe dotyczace kredytdw i pozyczek oraz dziatalno$ci w zakresie obrotu, utrate
wartosci inwestycji i dyskonto zobowigzan o zapadalnosci diuzszej od typowej dla zwyktego cyklu operacyjnego w naszej
dziatalnos$ci podstawowe;j.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy sktada si¢ z podatku biezgcego i podatku odroczonego. Podatek biezgcy stanowi zobowigzanie
podatkowe z tytutu zysku za dany rok obrotowy oraz korekty podatku dochodowego za lata ubiegte. Podatek odroczony
oblicza sie na podstawie roznic przejsciowych miedzy wartoscig podatkowg aktywdw i pasywow a ich wartoscig
ksiegowa (bilansowa).
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Wyniki dziatalnosci

Wybrane informacje finansowe ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

W tabeli ponizej przedstawiono wybrane informacje finansowe ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat zawartych
w Sprawozdaniach Finansowych oraz EBITDA za okresy 6 miesiecy zakoriczone 30 czerwca 2012 i 2011 roku oraz za
lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku.

Tabela 9: Wybrane informacje finansowe ze skonsolidowanych rachunkdéw zyskéw i strat zawartych w Sprawozdaniach
Finansowych oraz EBITDA

Okres 6 miesiecy Rok zakoriczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2012 2011 2011 2010 2009

(tys. PLN, o ile nie zaznaczono inaczej)

Przychody ze sprzedazy bez wytaczenia akcyzy .......... 1.275.652 1.395.236 2.689.836 2.447.821 2.732.802
% przychodow ze sprzedaz’y' .................................. 100,0 100,0 100,0 100,0 101,3
AKCYZA oo naee e eneee e, (421) (348) (761) (685) (34.671)
% przychodow ze SPrzedazy .................owwe... (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (1,3)
Przychody ze sprzedazy ............comnsmmmssnnsssnnsssasssnen: 1.275.231 1.394.888 2.689.075 2.447.136 2.698.131
Koszt wiasny sprzedazy ...........cccocceveeevcieroeasieeseenea, (996.481) (1.048.314) (2.122.719) (1.927.788) (1.776.658)
% PrzychodowW 2€ SPIZEQAZY ..........ccveevveevreeveren, (78,1) (75,2) (78,9) (78,8) (65,8)
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy..........cocvrrrersenienans 278.750 346.574 566.356 519.348 921.473
% przychodow ze sprzedaz‘y' ................................. 21,9 24,8 21,1 21,2 34,2
Pozostate przychody operacyjne..........coccevcveerineeennnen, 2.257 2.081 10.856 85.185 178.830
% przychodow ze sprzedaz'y' .................................. 0,2 0,1 0,4 35 6,6
KOSZty SPrzedazy........ccooeieeeieeieenee e (2.058) (10.185) (20.218) (18.825) (19.846)
% przychodow ze SPrzeqazy ... 0,2) (0,7) 0,8) 0,8) ©0,7)
Koszty 0golnego zarzgdu ..........cccceeeeeeiieiieesiieniinneeene, (38.485) (36.447) (79.254) (74.938) (70.576)
% przychodow ze SPrzedazy ................cewewe... (3,0) (2,6) 2,9) (31) 2,6)
Pozostate koszty operacyjne ..........ccccoceeveeiieicieeneennenn, (4.249) (3.563) (9.223) (14.513) (10.259)
% przychodow ze sprzedaz‘y' .................................. (0,3) (0,3) 0,3) (0,6) 0.4)
Przychody fin@anSowe ............cooerieeieeninniececeeeee, 44.768 43.939 59.049 57.678 32.921
% przychoddw ze sprzedazy ... (3,5) (3,2) 22 24 1,2
Koszty finansowe...........coceeuee. (16.165) (38.524) (135.550) (149.044) (140.166)
% przychodow ze sprzedazy (1,3) (2,8) (5,0) (6,1) (52)
Zysk/(strata) brutto..........c.ceeu.e.. 264.818 303.875 392.016 404.891 892.377
Podatek dochodOWy ..........ccccviiiiiieeininececeeeeeen, (50.387) (565.220) (75.048) (70.066) (204.927)
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej.... 214.431 248.655 316.968 334.825 687.450
% przychodow ze SPrzedazy ... 16,8 17,8 11,8 137 25,5
Dziatalnos¢ zaniechana............. - -
Zysk/(strata) za okres/rok obrotowy z dziatalnosci
ZaNIECNANE].......eiiiiiiii i - - - - -
Zysk/(strata) netto za okres/rok obrotowy ................ 214.431 248.655 316.968 334.825 687.450
% przychodow ze sprzedaz‘y' ................................. 16,8 17,8 11,8 13,7 25,5
Zysk/(strata) netto przypadajgca akcjonariuszom
WIEKSZOSCIOWYM ....ovviiiiiiii it 214.417 248.647 316.945 334.813 687.433
Zysk/(strata) netto przypadajgca akcjonariuszom
NiekoNtrolUJECYM ..o 14 8 23 12 17
EBITDA™ ......... 359.706 434.521 769.367 763.815 1.267.297
% przychodow ze sprzedaz’y' .................................. 28,2 31,2 28,6 31,2 47,0

<1)Spc’>’rka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej jako zysk/(strata) netto za okres/rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty finansowe)
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skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskdéw i strat) oraz odpisy aktualizujgce warto$¢ $rodkéw trwatych, aktywow
niematerialnych oraz aktywéw goérniczych. W ocenie Spotki, EBITDA dostarcza dodatkowych uzytecznych informacji na potrzeby
pomiaru wynikdw operacyjnych Grupy. EBITDA nie jest jednak zdefiniowana przez MSSF i nie nalezy jej traktowac jako alternatywy dla
przewidzianych w MSSF kategorii zysku/(straty), jako miary wyniku operacyjnego ani jako miary przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej zgodnej z MSSF lub jako miary ptynnosci. Ponadto EBITDA nie ma jednolitej definicji. Sposdb obliczania EBITDA przez
inne spo6tki moze sig istotnie rézni¢ od sposobu, w jaki oblicza jg Spétka. W efekcie EBITDA przedstawiona w niniejszym Rozdziale, jako
taka, nie stanowi podstawy dla poréwnania z EBITDA wykazywang przez inne spétki. W zwigzku z tym nie nalezy stosowac¢ EBITDA do
analizy wynikéw dziatalnos$ci Grupy w poréwnaniu z innymi spétkami w oderwaniu od, lub zamiast, miar zgodnych z MSSF oraz
informacji zawartych w Sprawozdaniach Finansowych. EBITDA przedstawiona w niniejszym Rozdziale nie pochodzi ze Sprawozdan
Finansowych. Zobacz Rozdziat ,lstotne Informacje — Informacje finansowe nieoparte na GAAP (Ogdlnie Przyjetych Zasadach
Rachunkowosci (Generally Accepted Accounting Principles)) — EBITDA — Uzgodnienie zysku/(straty) netto za okres/rok obrotowy
i EBITDA”, gdzie przedstawiono uzgodnienie zysku/(straty) netto za okres/rok obrotowy i EBITDA.

Zrédfo: Srédroczne Skrdcone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla okresow 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012
[ 2011 roku (dane niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla lat zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku,
‘Emitent (dane niezbadane)

Okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2012 roku w porownaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym
30 czerwca 2011 roku
Przychody ze sprzedazy

W tabeli ponizej przedstawiono nasze przychody ze sprzedazy w okresach 6 miesiecy zakoniczonych 30 czerwca 2012
i 2011 roku.

Tabela 10:  Nasze przychody ze sprzedazy w okresach 6 miesiecy zakoriczone 30 czerwca 2012 i 2011 roku

Okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca

2012 2011

(tys. PLN,
o ile nie zaznaczono inaczej)

Rodzaj przychodéw ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy energii €leKtryCzZne].........cooouveviiiiiiiiiiiiiieceeeeec e 995.082 1.099.655
% DIZYCHOCOW Z8 SPIZEQAZY .......ceoeeeereeeeeeeeeeeeseereereeseeeeseasessesesssessessesssasesssessessssssasssssnaseanes 78,0 78,8
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu ............cccoviiiiiniiiiii e, 92.151 115.585
% przychodow ze sprzedaz’y' .................................................................................................... 7,2 8,3
Prawa majgtkowe ze Swiadectw pochodzenia energii.........coceiieiieeiieiienieesee e 51.461 52.283
% DIZYCPOCOW Z8 SPIZECAZY ......ceoeeeereeeeeeeeeeeerereasiesssssesssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssanes 4,0 3,7
Przychody z umoéw o ustugi budowlane ..o 45.676 44.359
% DIZYCHOCOW ZE SPIZEQAZY ......ceoeeeeeeeeeeeeeeeeereeseereeeeeeseasesesssssesssssesssasenssesseassassssssssnnneanes 3,6 3,2
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT ............coviiiiiiiiiiieieeeee e e 37.030 37.210
% DIZYCHOCOW Z8 SPIZEQAZY .......ceoveeereereereeeseereeseesessessseasessesssssssssssssssasssssssssssssssassassassssases 2,9 2,7
Przychody ze sprzedazy energii CIEPINE] .........cveeiieiriiieeeeeeeeeee e 28.678 26.943
% PIZYCHOGOW ZE SPIZECAZY ....vveveeevesvrereresrresseressesessesssessssssssossssssssssssssssssssssssssassssssnsasen 2,2 1,9

Zamiana EUA NA CER......o.ei ettt st st b e b e e s e e ab e e b et e nes 14.819 8.754
% PIZYCHOGOW ZE SPIZECAZY .....e.eeeeeeeeeeserereereseeeesiesesteseseesesissestssessssassssassssassssassssassssssnsasen 1,2 0,6
Pozostate przychody ze SPrzedazy'™ ...........oceceeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeese e eeseeenaeeanean 10.755 10.447
% DIZYCPOCOW ZE SPIZEQAZY ......cooveeereeeeeeeeeseeseeseariesssesseassssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssassssanes 0,8 0,7
AKGYZA e eeeeeeee ettt (421) (348)
% DIZYCHOCOW Z8 SPIZEQAZY ......cooeeeereeeeeeeeeeeeseeseereessoesseesessesessssssessessenessssssssssasesssonsansseanes (0,0) (0,0)
Przychody ze SPrzedazy ..........ccceeoereiirsimssnnss s s s s s s s s e s 1.275.231 1.394.888

" pozostate przychody ze sprzedazy obejmujg przychody ze sprzedazy innych produktéw i ustug, przychody ze sprzedazy towaréw
i materiatéw oraz przychody ze sprzedazy ustug serwisowych.
Zrédfo: Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe (dane niezbadane); *Emitent (dane niezbadane)

Nasze przychody ze sprzedazy spadty o 119.657 tys. PLN, czyli o 8,6%, z 1.394.888 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakoniczonym 30 czerwca 2011 roku do 1.275.231 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.
Spadek ten wynikat gtéwnie z czynnikéw omdwionych ponizej w odniesieniu do kluczowych sktadnikdw przychodéw ze
sprzedazy.
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Przychody ze sprzedazy energii elektrycznef

W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii
elekirycznej (z uwzglednieniem wynagrodzenia naleznego nam od PSE Operator za utrzymywanie rezerwy mocy
wytworczych na okreslonym poziomie) osiggneli$my odpowiednio, 78,0% i 78,8% naszych przychoddw ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elektrycznej spadty o 104.573 tys. PLN, czyli o 9,5%,
z 1.099.655 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 995.082 tys. PLN w okresie
6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim z nizszej produkcji energii
elektrycznej (ktéra zmniejszyta sie o 9,5% w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 w poréwnaniu
z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku). Nizsza produkcja energii elekirycznej w okresie 6 miesiecy
zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku byta gtéwnie efektem mniejszej ilosci wegla brunatnego dostarczonego nam przez
KWBA, co byto spowodowane zmniejszonym wydobyciem wegla brunatnego przez te kopalnie w tym okresie. W okresie
6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2012 roku, wydobycie wegla brunatnego przez KWBA zmalato o 779.146 ton
w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku (z 2.435.845 ton w okresie 6 miesigecy
zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 1.656.699 ton w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku), co
byto przede wszystkim zwigzane z mozliwosciami produkcyjnymi KWBA wynikajgcymi z ilosci nadktadu usuwanego
przez te kopalnie w ostatnich latach (poréwnaj punkt ,— Informacje o tendencjach i znaczgcych zdarzeniach po dacie
bilansowej — Informacje o tendencjach — Wydobycie wegla brunatnego przez KWBA” powyzej).

Przychody ze sprzedaZy energii elektrycznej z obrotu

W okresach 6 miesiecy zakoniczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu
osiagnelismy, odpowiednio, 7,2% i 8,3% naszych przychoddw ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu spadty o 23.434 tys. PLN, czyli 20,3%, z 115.585 tys. PLN
w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 92.151 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakorniczonym
30 czerwca 2012 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim ze zmniejszonego wolumenu energii elektrycznej nabytej
na rynku i odsprzedanej naszym klientom (0 22,2% w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku
w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku), co byto przede wszystkim spowodowane
mniejszg ilodcig awaryjnych odstawien naszych jednostek wytworczych w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2012 roku w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku (w zwigzku z czym, w tym okresie
byliSmy zmuszeni do uzupetnienia wiasnej produkcji energii elektrycznej w mniejszym zakresie).

Prawa majgtkowe ze swiadectw pochodzenia energii

Przychody z tytutu wygenerowania i sprzedazy praw majatkowych ze $wiadectw pochodzenia energii byty stosunkowo
stabilne w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakornczonym
30 czerwca 2011 roku i wyniosty, odpowiednio, 51.461 tys. PLN i 52.283 tys. PLN, co stanowito, odpowiednio, 4,0%
i 3,7% naszych przychoddéw ze sprzedazy. Wigkszos¢ z tych przychoddéw pochodzita z wygenerowania i sprzedazy
zielonych certyfikatébw (w okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku przychody z tytutu
wygenerowania i sprzedazy czerwonych certyfikatow stanowity, odpowiednio, 0,1% i 0,2% naszych przychodéw ze
sprzedazy).

W tabeli ponizej przedstawiono liczbe wygenerowanych przez nas zielonych certyfikatow oraz $rednie zrealizowane ceny
sprzedazy zielonych certyfikatéw we wskazanych okresach, a takze poréwnanie tych cen ze srednimi cenami rynkowymi
w tych okresach.

Tabela 11:  Liczba wygenerowanych zielonych certyfikatéw oraz srednia cena zielonych certyfikatow

Okres 6 miesigcy
zakornczony 30 czerwca

2012 2011
Liczba wygenerowanych zielonych certyfikatow M .............cc.ovoveoieeeeececeeeeeeeee e, 186.990 172.379
Srednia zrealizowana cena sprzedazy zielonych certyfikatéw (w PLN na 1.000 certyfikatéw) "..... 280,50 280,28
Srednia rynkowa cena zielonych certyfikatéw (w PLN na 1.000 certyfikatow)  ..........cc.ccccoovunnne. 277,55 280,08

™ Obliczona na podstawie naszej produkcji brutto energii elektrycznej z biomasy pomniejszonej o zielone certyfikaty objete wymogiem
przedstawienia do umorzenia z tytutu energii elekirycznej dostarczanej odbiorcom kofAcowym. Pod warunkiem spetnienia
obowigzujacych wymogéw regulacyjnych jedna MWh energii elektrycznej brutto pochodzacej z biomasy uprawnia nas do 1.000
zielonych certyfikatow.

Zrodfo: *Emitent: **Emitent na podstawie danych TGE (odnosnie zielonych certyfikatow dotyczgcych okresow wytworczych
rozpoczynajgcych sie po 1 marca 2009 roku) (obliczone przez Emitenta jako iloraz catkowitej wartosci zielonych certyfikatow i liczby
zielonych certyfikatow, ktdre byty przedmiotem obrotu w ramach wszystkich transakcji zawartych na TGE w danym okresie)
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Rekompensaly z tytufu rozwigzania KDT

Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT byty stosunkowo stabilne w okresie 6 miesigecy zakoriczonym 30 czerwca 2012
roku w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku i wyniosty, odpowiednio, 37.030 tys. PLN
i 37.210 tys. PLN, co stanowito, odpowiednio, 2,9% i 2,7% naszych przychoddw ze sprzedazy. (Poréwnaj punkt
,— Kluczowe czynniki i istotne tendencje rynkowe wptywajace na wyniki naszej dziatalnosci — Rekompensaty z tytutu
kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Pgtnéw II” powyzej).

Przychody z umdw o ustugi budowlane

W okresach 6 miesiecy zakoniczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku przychody z uméw o ustugi budowlane stanowity,
odpowiednio, 3,6% i 3,2% naszych przychoddéw ze sprzedazy.

Przychody z umdw o ustugi budowlane wzrosty o 1.317 tys. PLN, czyli o 3,0%, z 44.359 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 45.676 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku. Wzrost
ten wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia tgcznej wartosci uméw o ustugi budowlane, co byto w szczegdinosci
zwigzane z umowami o ustugi budowlane realizowanymi przez PAK Serwis w Polsce (prace montazowe i demontazowe
w Elektrowni Betchatéw oraz modernizacja komory paleniskowej kotta bloku nr 5 w Elektrowni Pgtnéw |, gdzie PAK Serwis
pemit funkcje podwykonawcy wykonawcy zewnetrznego) i umowami o ustugi budowlane realizowanymi za posrednictwem
niemieckiego oddziatu PAK Serwis oraz umowami o ustugi budowlane realizowanymi przez EL PAK, jako podwykonawce
wykonawcy zewnetrznego, przy budowie kotta dedykowanego do spalania biomasy w Elektrowni Konin.

Przychody ze sprzedaZy energii cieplnef

W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku przychody ze sprzedazy energii cieplnej stanowity,
odpowiednio, 2,2% i 1,9% naszych przychoddéw ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy energii cieplnej wzrosty o 1.735 tys. PLN, czyli 0 6,4%, z 26.943 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 28.678 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku.
Wozrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu wielko$ci sprzedazy energii cieplnej w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku (o 3,0% w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku), gtéwnie na
skutek nizszych $rednich temperatur w Koninie w miesigcach zimowych 2012 roku w stosunku do tych, jakie
wystepowaty tam w roku 2011) oraz wyzszych cen energii cieplnej zatwierdzonych przez Prezesa URE (kt6re $rednio
wzrosty o 3,3% w okresie 6 miesigcy zakoniczonym 30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2011 roku).

Zamiana EUA na CER i ERU

W okresach 6 miesiecy zakoniczonych 30 czerwca 2012 i 2011 przychody z zamiany EUA na CER i ERU stanowity,
odpowiednio, 1,2% i 0,6% naszych przychoddw ze sprzedazy. Przychody z zamiany EUA na CER i ERU (kazdorazowo
dokonywanej w drodze sprzedazy EUA kontrahentowi i nabycia CER lub ERU od takiego kontrahenta) wzrosty o 6.065
tys. PLN, czyli 0 69,3%, z 8.754 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 14.819 tys. PLN
w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z wiekszej ilosci
wymienionych EUA na CER i/lub ERU (o 467.915 ton, z 598.142 ton w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca
2011 do 1.066.057 ton okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011).

Pozostate przychody ze sprzedazy
W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku nasze przychody ze sprzedazy inne niz opisane
powyzej pozostaty stosunkowo stabilne i stanowity nie wiecej niz 1,0% naszych przychoddéw ze sprzedazy.

Akcyza

W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku nasze zobowigzania z tytutu podatku akcyzowego
wyniosty, odpowiednio, 421 tys. PLN i 348 tys. PLN.

Obowigzujaca stawka akcyzy w okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku byta stata i wyniosta
20 PLN za 1 MWh.
Koszt wlasny sprzedazy/Koszty wedftug rodzajow

W tabeli ponizej przedstawiono uzgodnienie kosztéw wedtug rodzajéw z kosztem witasnym sprzedazy we wskazanych
okresach.
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Tabela 12:  Uzgodnienie kosztéw wedtug rodzajéw z kosztem wtasnym sprzedazy

Okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca

2012 2011
(tys. PLN,
o ile nie zaznaczono inaczej)

ZUZYCIE MAEIIAIOW ...t ettt ettt sa e san e sar e e sne e e e 563.259 591.434
LN L] )72 Ve = PP PPRRRRPRSPRN 123.491 136.061
Koszty SWiadCzen PraCOWNICZYCR.......c..ciiiiiiiiieeiee et 137.486 142.804
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu ............ 82.194 115.049
USHUGI ODCE ... e 70.937 54.770
Podatki i optaty z wytgczeniem podatku akcyzowego 45 473 47.170
Odpisy aktualizujgce warto$¢ SrodkOw trwatyCh............ccciiciiiiiiiiiiiice e - -
Odpisy aktualizujace WartoSC ZAPASOW ........cc.eeruiiriiiiieeriie ettt et saeenane s 7.227 -
Pozostate KOSZty rOUZAJOWE ........c.coeiiiiiiiiiece e s e 13.492 19.436
Koszty wedtug rodzajow 0gotem.........ccccicinemncsinsissrnes s 1.043.559 1.106.724
Skorygowane o

Pozycje ujete w koSztach SPrzedazy ............ccoceeiiiiiiiiiiiiii e 2.058 10.185
Pozycje ujete w kosztach ogdinego zarzadu 38.485 36.447
Zmiana StANU PrOJUKEOW .........ccuiiiuiiiiiiiiieie ettt ettt ettt ee bt e sn e e sbeeeaneeneenane s 6.347 11.455
Koszt wytworzenia Swiadczen na wiasne POotrzeby ...........ccoocvieiieiiiiiiiiieeeeesee e 188 323
KOSzt WIaSNY SPrzedazy.......cocceeeesmiserserssmnsnserssssssissss s sssssss s sssss s ss s s ssssss s s s s s asnnens 996.481 1.048.314

Zrédfo: Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe (dane niezbadane)

Zuzycie materiatow

Koszt zuzycia materiatdw zmniejszyt sie o 28.175 tys. PLN, czyli o 4,8%, z 591.434 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 563.259 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.
Spadek ten wynikat przede wszystkim z mniejszej iloSci wegla brunatnego dostarczonego nam przez KWBA, co
spowodowane byto zmniejszonym wydobyciem wegla brunatnego przez te kopalnie w tym okresie, co byto przede
wszystkim zwigzane z mozliwosciami produkcyjnymi KWBA wynikajgcymi z ilosci nadktadu usuwanego przez te kopalnie
w ostatnich latach (zobacz punkt ,— Informacje o tendencjach i znaczgcych zdarzeniach po dacie bilansowej
— Informacje o tendencjach — Wydobycie wegla brunatnego przez KWBA” powyzej). Jako procent przychodéw ze
sprzedazy koszt zuzycia materiatow zwigkszyt sie z 42,4% w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do
44,2% w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z wyzszych
Srednich cen biomasy rolnej i lednej (ktére wzrosty, odpowiednio, 0 12,9% i 9,8% w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku) oraz wyzszej Sredniej
ceny oleju opatowego (ktéra wzrosta o 39.6% w okresie 6 miesiecy zakornczonym 30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu
z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku).

Amortyzacja

Amortyzacja zmniejszyta sie o 12.570 tys. PLN, czyli 0 9,2%, z 136.061 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
30 czerwca 2011 roku do 123.491 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku. Spadek ten
wynikat przede wszystkim ze zmiany okresu amortyzacji i wartosci skapitalizowanego remontu $redniego bloku o mocy
464 MWe w Elektrowni Pgtnéw Il oraz wydtuzenia okresdw uzytkowania wybranych rzeczowych aktywéw trwatych. Jako
procent przychodéw ze sprzedazy amortyzacja wyniosta, odpowiednio, 9,7% i 9,8% w okresach 6 miesiecy
zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku.

Koszty swiadczeri pracowniczych

Koszty swiadczen pracowniczych zmniejszyly sie o 5.318 tys. PLN, czyli o 3,7%, z 142.804 tys. PLN w okresie
6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 137.486 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca
2012 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim ze spadku premii wyptaconych Zarzgdowi oraz osobom zarzadzajgcym
wyzszego szczebla, jak tez zmniejszeniem sie sktadu osobowego Zarzgdu oraz zarzgddw spotek nalezgcych do Grupy.
Jako procent przychodéw ze sprzedazy koszty Swiadczen pracowniczych zwigkszyty sie z 10,2% w okresie 6 miesigcy
zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 10,8% w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.
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Wartosc sprzedanych towardow i materiatow oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu

Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatdéw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu spadta o 32.855 tys. PLN, czyli
0 28,6%, z 115.049 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 82.194 tys. PLN w okresie
6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia si¢ wolumenu
energii elektrycznej nabytej na rynku i odsprzedanej naszym klientom (o 22,2% w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku) oraz spadkiem Sredniej
ceny energii elektrycznej nabytej przez nas w celu jej odsprzedania (0 8,3% w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku). Jako procent
przychodéw ze sprzedazy, wartos¢ sprzedanych towardw i materiatdw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu
spadta z 8,2% w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 6,4% w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku.

Ustugi obce

Koszty ustug obcych wzrosty o 16.167 tys. PLN, czyli 0 29,5%, z 54.770 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2011 roku do 70.937 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku. Wzrost ten wynikat
przede wszystkim z wyzszych o 7.581 tys. PLN kosztdw podwykonawcoéw Energoinwest w zwigzku z realizowanymi
umowami o ustugi budowlane, wyzszych o 3.361 tys. PLN kosztéw ustug obcych $wiadczonych przez podmioty
zewnetrzne w zwigzku z remontami blokdw energetycznych oraz wykazania wyzszych o 5.213 tys. PLN kosztéw
transportu (gtéwnie w zwigzku ze zmiang sposobu rozliczania kosztéw transportu sorbentu). Jako procent przychodéw
ze sprzedazy koszty ustug obcych wzrosty z 3,9% w okresie 6 miesigcy zakornczonym 30 czerwca 2011 roku do 5,6%
w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.

Podatki i opfaty z wytaczeniem podatku akcyzowego

Podatki i optaty z wytgczeniem podatku akcyzowego zmniejszyty sie o 1.697 tys. PLN, czyli o 3,6%, z 47.170 tys. PLN
w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 45.473 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim z nizszego o 1.276 tys. PLN podatku od nieruchomosci
oraz ze zmniejszenia sie o 692 tys. PLN optat $rodowiskowych (gtdwnie optat z tytutu przemystowej emisiji
zanieczyszczen (w tym CO,, SO, i NOy) i usuwania odpaddéw przemystowych) w efekcie spadku produkcji energii
elektrycznej. Jako procent przychoddw ze sprzedazy podatki i optaty z wytgczeniem podatku akcyzowego zwigkszyty sie
z 3,4% w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2011 roku do 3,6% w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku.

Oapisy aktualizujgce wartosc zapasow

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku, odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasdw wyniosty 7.227 tys.
PLN i dotyczyty aktualizacji wartosci posiadanych przez nas zielonych certyfikatéw do mozliwej do uzyskania ceny
sprzedazy netto.

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku, nie dokonaliSmy zadnych odpisdw aktualizujgcych wartosé
zapasow.

Pozostafe koszty rodzajowe

Pozostate koszty rodzajowe zmniejszyly sie o 5.994 tys. PLN, czyli o 30,6%, z 19.436 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakorniczonym 30 czerwca 2011 roku do 13.492 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku.
Spadek ten spowodowany byt przede wszystkim wygasnieciem, w dniu 31 grudnia 2011 roku, umowy agencyjnej
z Elektrim-Volt S.A. i faktem, ze od 1 stycznia 2012 roku nie korzystamy z ustug agenta sprzedazy (w zwigzku z czym
w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku nie poniesliSmy kosztdw zwigzanych z prowizjg na rzecz
agenta sprzedazy energii elektrycznej, ktéra w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 wyniosta 7.029 tys.
PLN), co zostato czesciowo skompensowane wzrostem o 2.038 tys. PLN wydatkéw na reklame i dziatalnos¢ sponsorska,
przede wszystkim w zwigzku z zawarciem w dniu 17 sierpnia 2011 roku umowy sponsoringu z Wroctawskim Klubem
Sportowym ,Slask Wroctaw” S.A. Jako procent przychodéw ze sprzedazy pozostate koszty rodzajowe zmniejszyly sie
z 1,4% w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 1,1% w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2012 roku.

Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy

Nasz zysk brutto ze sprzedazy zmniejszyt sie 0 67.824 tys. PLN, czyli 0 19,6%,z 346.574 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakoniczonym 30 czerwca 2011 roku do 278.750 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku.
Nasza marza zysku brutto zmniejszyta sie z 24,8% w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 21,9%
w okresie 6 miesiecy zakornczonym 30 czerwca 2012 roku.
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Pozostate przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne byty stosunkowo stabilne w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku
w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku i wyniosty, odpowiednio, 2.257 tys. PLN
i 2.081 tys. PLN.

Koszly sprzedazy

Koszty sprzedazy zmniejszyty sie 0 8.127 tys. PLN, czyli 0 79,8%, z 10.185 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
30 czerwca 2011 roku do 2.058 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2012 roku. Spadek ten
spowodowany byt przede wszystkim wygasnigciem, w dniu 31 grudnia 2011 roku, umowy agencyjnej z Elektrim-Volt S.A.
i faktem, iz od 1 stycznia 2012 roku nie korzystamy z ustug agenta sprzedazy, w zwigzku z czym w okresie 6 miesigcy
zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku nie poniesliSmy kosztéw zwigzanych z prowizjg na rzecz agenta sprzedazy energii
elektrycznej, ktéra w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 wyniosta 7.029 tys. PLN. Jako procent
przychoddw ze sprzedazy, koszty sprzedazy zmniejszyty sie z 0,7% w okresie 6 miesiecy zakorniczonym 30 czerwca
2011 roku do 0,2% w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.

Koszty ogolnego zarzadu

Koszty ogdlnego zarzadu zwigkszyty sie o 2.038 tys. PLN, czyli o 5,6%, z 36.447 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 38.485 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku.
Wozrost ten wynikat przede wszystkim z poniesienia w okresie 6 miesiecy zakornczonym 30 czerwca 2012 roku kosztow
wynagrodzen zewnetrznych doradcéw w zwigzku z transakcjg nabycia KWBA i KWBK oraz zwigkszeniem wydatkéw na
reklame i dziatalnosci sponsorskg (przede wszystkim w zwigzku z zawarciem w dniu 17 sierpnia 2011 roku umowy
sponsoringu z Wroctawskim Klubem Sportowym ,Slask Wroctaw” S.A.), co zostato czesciowo skompensowane
spadkiem premii wyptaconych Zarzgdowi oraz osobom zarzgdzajgcym wyzszego szczebla, jak tez zmniejszeniem sie
sktadu osobowego Zarzgdu oraz zarzaddw spétek nalezgcych do Grupy. Jako procent przychoddw ze sprzedazy, koszty
ogolnego zarzgdu zwigkszyly sie z 2,6% w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 3,0% w okresie
6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.

Pozostate koszly operacyjne

Pozostate koszty operacyjne zwigkszyly sie o 686 tys. PLN, z 3.563 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
30 czerwca 2011 roku do 4.249 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku. Jako procent
przychoddw ze sprzedazy, pozostate koszty operacyjne nie zmienity sie i pozostawaty na poziomie 0,3% w okresie
6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku oraz 30 czerwca 2012 roku.

Przychody finansowe

Przychody finansowe byty stosunkowo stabilne w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu
z okresem 6 miesiecy zakonnczonym 30 czerwca 2011 roku i wyniosty, odpowiednio, 44.768 tys. PLN i 43.939 tys. PLN,
niemniej jednak zmianie ulegta ich struktura.

W tabeli ponizej przedstawiono nasze przychody finansowe w okresach 6 miesiecy zakonczone 30 czerwca 2012 i 2011 roku.

Tabela 13:  Przychody finansowe w okresach 6 miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku.

Okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca

2012 2011
(tys. PLN)
Przychody z tytutu OdSELEK ........ceoiiiii e 13.386 8.508
Wycena wbudowanych opcji (PAI MEAia) ..........coocueiiiiiiiiiiiccieeee e - 23.089
DOodatnie rOZNICE KUISOWE ........coiuiiiiiiiiieiie ittt ettt et sae e sae e e e neen e 10.680 10.390
Wycena instrumentéw zabezpieczajgcych zmiennosc¢ stép procentowych (SWAP) ......ccceevveeeeen. - 1.950
Wynik na sprzedazy aktywow finansowych 20.649 -
INNE L e e 53 2
Przychody finanSowe OgOtem ... s 44.768 43.939

Zrédfo: Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym dnia 30 czerwca 2011 roku Grupa dokonata sptaty Pozyczki PAI Media, w zwigzku
z czym rozliczeniu ulegta wbudowana w pozyczke opcja walutowa. Odwrdcenie wyceny wbudowanej opcji walutowej
w kwocie 23.089 tys. PLN zostato zaprezentowane w przychodach finansowych.
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Wynik na sprzedazy aktywdéw finansowych w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku zwigzany byt
gtownie ze sprzedazg akcji Towarowej Gietdy Energii S.A. (zobacz Rozdziat , Transakcje z podmiotami powigzanymi
— Transakcje ze Skarbem Parnstwa i podmiotami zaleznymi Skarbu Panstwa”).

Wozrost przychoddw z tytutu odsetek w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku w poréwnaniu z okresem
6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku (o 4.878 tys. PLN), spowodowany byt przede wszystkim wyzszymi
odsetkami od lokat terminowych.

Ponadto w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku, przychody finansowe obejmowaty takze kwotg 1.950
tys. PLN rozpoznang w zwigzku z realizacjg instrumentdw pochodnych zwigzanych ze sptaconym w 2011 roku
Pierwotnym Kredytem Konsorcjalnym.

Koszty finansowe

Koszty finansowe zmniejszyty sie o 22.359 tys. PLN, czyli o 58,0%, z 38.524 tys. PLN w okresie 6 miesiecy
zakoniczonym 30 czerwca 2011 roku do 16.165 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.
Spadek ten wynikat gtéwnie z nizszych odsetek od kredytéw i pozyczek (o 17.268 tys. PLN z 26.593 tys. PLN w okresie
6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 9.325 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012
roku), co spowodowane byto gtéwnie brakiem odsetek od Pozyczki PAl Media oraz Pozyczki Elekirim w okresie
6 miesigcy zakoriczonym dnia 30 czerwca 2012 roku, ktére zostaty sptacone w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku
(w okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia 30 czerwca 2011 roku odsetki te wyniosty razem 4.545 tys. PLN), oraz
nizszych odsetek od Pozyczki NFOSIGW (o 754 tys. PLN), jak tez zwigkszeniem si¢ odsetek od kredytéw i pozyczek
kapitalizowanych w wartosci aktywéw trwatych (o 13.414 tys. PLN), co zostato czgSciowo skompensowane wzrostem
odsetek od Kredytu Konsorcjalnego (o 1.887 tys. PLN). Ponadto na spadek kosztéw finansowych wptyngt spadek
ujemnych réznic kursowych zwigzanych gtownie z Kredytem Konsorcjalnym (o 7.120 tys. PLN, z 7.956 tys. PLN
w okresie 6 miesiecy zakorniczonym dnia 30 czerwca 2011 roku do 767 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia
30 czerwca 2012 roku). Spadek kosztéw finansowych w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku,
w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku, zostat cze$ciowo skompensowany
zwiekszeniem sie 0 2.998 tys. PLN kosztow finansowych zwigzanych z wyceng i realizacjg pochodnych instrumentow
finansowych, zwigzanych z Kredytem Konsorcjalnym.

W tabeli ponizej przedstawiono nasze koszty finansowe w okresach 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku.
Tabela 14:  Koszty finansowe w okresach 6 miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku

Okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca

2012 2011
(tys. PLN)
OSEEKI ...tttk b et bbb E R R R bR et R Rt r et n e ens 9.325 26.593
Wycena i realizacja pochodnych instrumentow finansSowych............ccoooiiiiiiiiiiiin e 4.586 1.588
Dyskonto rezerwy na likwidacje blokdw energetycznych............cccooeeiiiiiiiiiniieneee e 651 614
UJEMNE rOZNICE KUISOWE ..ottt sttt st st et e e e s 836 7.956
1131 TP P PP T RO PPTOPRPURUPPOPO 767 1.773
Koszty finansowe ogotem ... 16.165 38.524

Zrédfo: Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

Zyski/(strata) brutto

W wyniku opisanych wyzej czynnikéw nasz zysk brutto zmniejszyt sie 0 39.057 tys. PLN, czyli 0 12,9%, z 303.875 tys.
PLN w okresie 6 miesiecy zakonnczonym 30 czerwca 2011 roku do 264.818 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
30 czerwca 2012 roku.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy zmniejszyt si¢ 0 4.833 tys. PLN, czyli 0 8,8%, z 55.220 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
30 czerwca 2011 roku do 50.387 tys. PLN w okresie 6 miesigecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku. Spadek ten
wynikat gtéwnie ze zmniejszenia sie obcigzenia z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0 9.731 tys. PLN w zwigzku
z rozliczeniem straty podatkowej z lat ubiegtych, ktéra stanowita podstawe aktywa z tytutu podatku odroczonego na
dzien 31 grudnia 2011 roku, co zostato czesciowo skompensowane wzrostem obcigzenia z tytutu biezgcego podatku
dochodowego o 6.386 tys. PLN, w zwigzku z wiekszymi przychodami do opodatkowania zwigzanymi ze szczegdlnym
momentem rozpoznania dla celéw podatkowych przychodu z tytutu zamiany EUA na CER i ERU. Wzrost obcigzenia
z tytutu biezacego podatku dochodowego w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2012 roku zostat z kolei

95



PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJINEJ | FINANSOWEJ

czesciowo skompensowany korektg biezgcego podatku dochodowego z lat ubiegtych (w wysokosci 1.556 tys. PLN)
w zwigzku z otrzymaniem pozytywnej interpretacji podatkowej dotyczgcej kosztu uzyskania przychodu w 2005 roku.

Zysk netto za okres

Z powoddw omowionych powyzej nasz zysk netto za okres zmniejszyt sie 0 34.224 tys. PLN, czyli o 13,8%, z 248.655
tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 214.431 tys. PLN w okresie 6 miesigcy
zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku.

EBITDA

EBITDA zmniejszyta si¢ o 74.815 tys. PLN, czyli o 17,2%, z 434.521 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakoriczonym
30 czerwca 2011 roku do 359.706 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku. Spadek ten
wynikat przede wszystkim z nizszych przychodéw ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elektrycznej, ktére
zmniejszyly sig¢ o0 104.573 tys. PLN, czyli 0 9,5%, z 1.099.655 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca
2011 roku do 995.082 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim na skutek
nizszej produkcji energii elektrycznej, ktéra zmniejszyta sie 0 9,5% w okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2012
w poréwnaniu z okresem 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku, gtéwnie z powodu mniejszej ilosci wegla
brunatnego dostarczonego nam przez KWBA w zwigzku ze zmniejszonym wydobyciem wegla brunatnego przez te
kopalnie w tym okresie), nizszych przychoddw ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu, ktére spadty o 23.434 tys.
PLN, czyli 20,3%, z 115.585 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku do 92.151 tys. PLN
w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim na skutek zmniejszenia sie o 22,2%
wolumenu energii elektrycznej nabytej na rynku i odsprzedanej naszym klientom) oraz wyzszych kosztéw ustug obcych,
ktore wzrosty o 16.167 tys. PLN, czyli 0 29,5%, z 54.770 tys. PLN w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2011
roku do 70.937 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku, co zostato czesciowo
skompensowane nizszg wartoscig sprzedanych towaréw i materiatléw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu, ktéra
spadta o 32.855 tys. PLN, czyli 0 28,6%, z 115.049 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku
do 82.194 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim na skutek
zmniejszenia sie 0 22,2% wolumenu energii elekirycznej nabytej na rynku i odsprzedanej naszym klientom oraz
spadkiem o 8,3% $redniej ceny energii elektrycznej nabytej przez nas w celu jej odsprzedania), nizszym kosztem
zuzycia materiatow, ktéry zmniejszyt sie o 28.175 tys. PLN, czyli o 4,8%, z 591.434 tys. PLN w okresie 6 miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2011 roku do 563.259 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku
(gtéwnie z powodu mniejszej ilosci wegla brunatnego dostarczonego nam przez KWBA w zwigzku ze zmniejszonym
wydobyciem wegla brunatnego przez te kopalnie w tym okresie) oraz wyzszymi przychodami z zamiany EUA na CER
i ERU, ktdre wzrosty o 6.065 tys. PLN, czyli 0 69,3%, z 8.754 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca
2011 roku do 14.819 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012 roku (przede wszystkim na skutek
wigkszej ilosci wymienionych EUA na CER i/lub ERU).
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Rok zakoriczony 31 grudnia 2011 roku w porownaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku oraz rok
zakoriczony 31 grudnia 2010 roku w porownaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku

Przychody ze sprzedazy

W tabeli ponizej przedstawiono nasze przychody ze sprzedazy za lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku.
Tabela 15:  Przychody ze sprzedazy

Rok zakorniczony 31 grudnia

2011 2010 2009
Rodzaj przychodéw ze sprzedazy (tys. PLN)
Przychody ze sprzedazy energii €lektryCznej...........occvevveiiiieiiiiciicieeces 2.028.759 1.900.500 2.179.133
% DIZYCPOCOW Z€ SPIZECAZY .......eeeeeeeeereeeeeeeerereeeeeeesenesseesesseanens 75,4 777 80,8
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu ...........ccccceeecvirieennens 233.866 144.001 137.402
% DIZYCHOCOW Z€ SPIZECAZY ......ceoeeeereereereeeseeeereereereeeseensenensnesnssnenens 87 59 51
Prawa majatkowe ze Swiadectw pochodzenia energii .........ccoceevverierieennens 121.407 142.246 126.826
% PIZYCHOTOW ZE SPIZECAZY .....e.veveeveveeereeererereseerssiersssessssessseesssessneons 4,5 58 4,7
Przychody z uméw o ustugi budowlane ... 102.138 64.187 59.513
% DIZYCPOCOW Z€ SPIZECAZY ......ceeeeeeeeereeeseeeeesrrrenrereeeesvnessesassseanens 38 26 2,2
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT ..........ccccceriiiiiiiiiinieieeceeeeeieee 98.331 102.132 155.801
% DIZYCPOCOW Z€ SPIZECAZY ......c..eeeeeeeeereeeeeeeeeseerereereeensrneseeeanssennens 37 42 58
Przychody ze sprzedazy energii CiepINg;j .........cccoovevvereencnceccceee 49.787 51.952 46.576
% PIZYCHOCOW Z8 SPIZECAZY .........eeeeeereereeeeeeeseereereeseeeseseseneanssnanens 1,9 21 1,7
Zamiana EUA N CER.......ocooiiiieeee e e 30.056 22.442 -
% PIZYCHOTOW ZE SPIZECAZY ......eoveveeeveeererererereseerssserssessssassssesssessseins 1,71 0,9 -
Pozostate przychody ze Sprzedazy'™ ..........cccocveoeveoeeeerreereseeseeeriseseseenen. 25.492 20.361 27.551
% DIZYCPOCOW Z€ SPIZECAZY ......veeeeeeeeeeeeeeseereesrreesseveseessnessnssssseanens 0,9 08 1,0
AKCYZR ..o (761) (685) (34.671)
% przychoddw ze sprzedazy 0,0) 0,0) (1.3
Przychody ze sprzedazy 2.689.075 2.447.136 2.698.131

™ Pozostate przychody ze sprzedazy obejmujg przychody ze sprzedazy innych produktéw i ustug, przychody ze sprzedazy towaréw
i materiatéw oraz przychody ze sprzedazy ustug serwisowych.
Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe; *Emitent (dane niezbadane)

Nasze przychody ze sprzedazy w latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku wyniosty, odpowiednio,
2.689.075 tys. PLN, 2.447.136 tys. PLN i 2.698.131 tys. PLN. Wzrost przychoddw ze sprzedazy o 241.939 tys. PLN,
czyli 0 9,9%, w roku zakoniczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakornczonym 31 grudnia 2010 roku
oraz spadek przychodéw ze sprzedazy o 250.995 tys. PLN, czyli o 9,3%, w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku
w poréwnaniu z rokiem zakoniczonym 31 grudnia 2009 roku, wynikaty gtéwnie z czynnikéw omodwionych ponizej
w odniesieniu do kluczowych skfadnikdéw przychodéw ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznef

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elekirycznej
osiggneliSmy, odpowiednio, 75,4%, 77,7% i 80,8% naszych przychoddéw ze sprzedazy (z uwzglednieniem wynagrodzenia
naleznego nam od PSE Operator za utrzymywanie rezerwy mocy wytworczych na okreslonym poziomie).

Przychody ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elektrycznej wzrosty o 128.259 tys. PLN, czyli o 6,7%,
z 1.900.500 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 2.028.759 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z wyzszych zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej (ktore
$rednio wzrosty 0 4,9% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakornczonym 31 grudnia
2010 roku) oraz wyzszej produkcji energii elektrycznej (ktdra wzrosta 0 1,7% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku
w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku). Wzrost naszych Srednich zrealizowanych cen sprzedazy
energii elektrycznej w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku byt zasadniczo zgodny z 4,4% wzrostem $rednich cen
energii elektrycznej na polskim rynku energetycznym i wynikat przede wszystkim z ogdlnej sytuacji gospodarczej
w Polsce. Nizsza produkcja energii elektrycznej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku byfa gtéwnie nastepstwem
awarii wentylatora instalacji odsiarczania w Elektrowni Pgtnéw |, ktéra doprowadzita do spadku produkcji energii
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elektrycznej w tej jednostce w tymze roku. Wzrost produkcji energii elektrycznej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011
roku spowodowany zakonczeniem remontéw w Elektrowni Patndw | zostat czesciowo skompensowany przejsciowymi
awaryjnymi wytgczeniami jednostek wytworczych w Elektrowni Patnéw | (spowodowanymi przez niezadowalajgcg jakosc
wegla brunatnego dostarczonego do Elektrowni Pgtnéw [), planowanym 40-dniowym remontem w Elektrowni Patnéw ||
oraz obnizong produkcjg energii pochodzacej z mieszanki biomasy w Elektrowni Konin (zobacz punkt ,— Prawa
majgtkowe ze sSwiadectw pochodzenia energii” ponizej).

Przychody ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elektrycznej spadty o 278.633 tys. PLN, czyli 0 12,8%, z 2.179.133
tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 1.900.500 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku.
Spadek ten wynikat przede wszystkim z nizszych zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej (kiére spadty srednio o
8,3% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku) oraz nizszej
produkcji energii elektrycznej (ktéra spadta o 5,7% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem
zakonczonym 31 grudnia 2009 roku). Spadek naszych srednich zrealizowanych cen sprzedazy energii elekirycznej byt
wiekszy niz 2,5% spadek srednich cen energii elektrycznej na polskim rynku energetycznym, gtéwnie z uwagi na fakt, ze
w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku nasze $rednie zrealizowane ceny sprzedazy energii elektrycznej byly znacznie
wyzsze niz Srednie ceny rynkowe w Polsce. Bylo to przede wszystkim nastepstwem sprzedazy przez nas w 2009 roku
czesci energii elekirycznej po cenach uzgodnionych w ramach wielu umow sprzedazy energii elekirycznej w drugim
kwartale 2008 roku, czyli w okresie poprzedzajgcym obnizenie Srednich cen rynkowych energii elektrycznej w zwigzku ze
spowolnieniem gospodarczym w Polsce odnotowanym pod koniec 2008 roku. Nizsza produkcja energii elektrycznej w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku wynikata gtdwnie z przyczyn omoéwionych powyze;j.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu osiggnelismy,
odpowiednio, 8,7%, 5,9% i 5,1% naszych przychoddw ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu wzrosty o 89.865 tys. PLN, czyli 62,4%, z 144.001 tys. PLN w roku
zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 233.866 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat
przede wszystkim ze wzrostu wolumenu energii elektrycznej nabytej na rynku i odsprzedanej naszym klientom (o 53,9%
w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku). W roku
zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku, pomimo, ze tgczna produkcja energii elektrycznej byta wyzsza niz w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku, byta ona nizsza od zaktadanego poziomu produkcji energii elektrycznej, przede
wszystkim z uwagi na spadek produkcji energii elektrycznej w Elektrowni Pgtnéw | (ktéry wynikat gtdwnie
z przejsciowych awaryjnych wytgczen jednostek wytwdérczych w Elektrowni Patnéw | z uwagi na niezadowalajgcg jako$¢
wegla brunatnego dostarczonego do Elekirowni Pgtnow I). W efekcie, w celu wywigzania sie¢ z naszych zobowigzan
umownych wynikajgcych z uméw dwustronnych, ktére zawieraliSmy, opierajgc si¢ na planowanym poziomie produkcji
energii elektrycznej, musieliSmy zakupi¢ dodatkowg ilos¢ energii elekirycznej na rynku energii elektrycznej dla
uzupetnienia naszej produkcji. Wzrost przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu byt réwniez wynikiem
koniecznosci uzupetnienia poziomu naszej produkcji energig elekiryczng pozyskiwang z rynku, z powodu nizszej niz
zazwyczaj produkcji Elektrowni Patnéw Il wynikajacej z planowanego 40-dniowego remontu, a takze wyzszych
zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej, ktére Srednio wzrosty o 4,9% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011
roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost naszych srednich zrealizowanych cen
sprzedazy energii elektrycznej byt zasadniczo zgodny z 4,4% wzrostem S$rednich cen energii elektrycznej na polskim
rynku energetycznym i wynikat przede wszystkim z ogdéinych czynnikéw makroekonomicznych.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu wzrosty o 6.599 tys. PLN, czyli 0 4,8%, z 137.402 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2009 roku do 144.001 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat
przede wszystkim ze wzrostu wolumenu energii elektrycznej nabytej na rynku i odsprzedanej naszym klientom (o 18,1%
w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku). W roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku osiggniety przez nas poziom produkcji energii elektrycznej byt nizszy od
zakfadanego, gtéwnie na skutek awarii wentylatora instalacji odsiarczania w Elektrowni Patnéw I. W efekcie, w celu
wywigzania sie z naszych zobowigzan umownych wynikajacych z umoéw dwustronnych, ktére zawieraliSmy, opierajgc sie
na planowanym poziomie produkcji energii elektrycznej, musieliSmy zakupi¢ dodatkowg ilo$¢ energii elektrycznej na
rynku energii elektrycznej dla uzupetnienia naszej produkcji. Wzrost przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu zostat czesciowo skompensowany nizszymi zrealizowanymi cenami sprzedazy energii elektrycznej (ktore spadty
$rednio 0 8,3% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2009 roku).
W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku nasze $rednie zrealizowane ceny sprzedazy energii elektrycznej byty
znacznie wyzsze niz $rednie ceny rynkowe w Polsce. Bylo to przede wszystkim nastepstwem sprzedazy przez nas
w 2009 roku czesci energii elektrycznej po cenach uzgodnionych w ramach wielu uméw sprzedazy energii elekirycznej
w drugim kwartale 2008 roku, czyli w okresie poprzedzajgcym obnizenie $rednich cen rynkowych energii elektrycznej
w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym w Polsce odnotowanym pod koniec 2008 roku.
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Prawa majgthkowe ze swiadectw pochodzenia energii

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku przychody z tytutu wygenerowania i sprzedazy praw
majgtkowych ze $wiadectw pochodzenia energii stanowity, odpowiednio, 4,5%, 5,8% i 4,7% naszych przychoddéw ze
sprzedazy. Wigkszoé¢ z tych przychoddéw pochodzita z wygenerowania i sprzedazy zielonych certyfikatow (w latach
zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku przychody z tytutu wygenerowania i sprzedazy czerwonych
certyfikatow stanowity, odpowiednio, 0,1%, 0,1% i 0,1% naszych przychoddw ze sprzedazy).

Przychody z tytutu wygenerowania i sprzedazy praw majgtkowych ze $wiadectw pochodzenia energii spadty o 20.839
tys. PLN, czyli o 14,6%, z 142.246 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 121.407 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2011 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim z mniejszej liczby wygenerowanych oraz
sprzedanych zielonych certyfikatéw (0 16,9% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku w pordwnaniu z rokiem
zakoniczonym 31 grudnia 2010 roku) w wyniku celowego ograniczenia liczby zielonych certyfikatéw generowanych przez
Elektrownie Konin, po stwierdzeniu przez Zarzad, ze produkcja w oparciu o biomase w Elektrowni Konin byta
nierentowna w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku w Swietle wyzszych kosztéw mieszanki biomasy. Spadek ten
zostat czesciowo skompensowany wzrostem zrealizowanych cen sprzedazy zielonych certyfikatow (ktére Srednio
wzrosty 0 2,6% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku).

Przychody z tytutu wygenerowania i sprzedazy praw majgtkowych ze swiadectw pochodzenia energii wzrosty o 15.420
tys. PLN, czyli 0 12,2%, z 126.826 tys. PLN w roku zakonnczonym 31 grudnia 2009 roku do 142.246 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu liczby wygenerowanych zielonych
certyfikatow (0 5,1% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009
roku) przede wszystkim na skutek zwigkszonej produkcji w oparciu o biomasg¢ w Elektrowni Patnéw | wynikajgcej
z poprawy logistyki w Elektrowni Pgtnéw | (po opuszczeniu przez wykonawcow terenu Elektrowni Pgtnéw | po
zakonczeniu budowy instalacji odsiarczania poprawity sie mozliwosci logistyczne dostawy biomasy do Elektrowni Pgtnow
I, co umozliwito zwigkszenie wytwarzania energii elektrycznej w oparciu o to paliwo), a takze wzrostu zrealizowanych cen
sprzedazy zielonych certyfikatow (ktére $rednio wzrosty o 5,8% w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku
w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2009 roku).

W tabeli ponizej przedstawiono liczbe wygenerowanych przez nas zielonych certyfikatow oraz $rednie zrealizowane ceny
sprzedazy zielonych certyfikatéw we wskazanych okresach, a takze poréwnanie tych cen ze $rednimi cenami rynkowymi
w tych okresach.

Tabela 16:  Liczba wygenerowanych zielonych certyfikatéw oraz $rednia cena zielonych certyfikatow

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010 2009
Liczba wygenerowanych zielonych certyfikatow " ...........c..coocovveverrrcircenne. 407.909 491.095 467.342
Srednia zrealizowana cena sprzedazy zielonych certyfikatéw
(W PLN na 1.000 CEMYfIKALOW) .........veeeeeeeeeeseeseees s, 281,25 274,06 259,11
Srednia rynkowa cena zielonych certyfikatéw (w PLN na 1.000
CENYTIKATOW) <o 281,73 274,27 267,09

™ Obliczona na podstawie naszej produkcji brutto energii elektrycznej z biomasy pomniejszonej o zielone certyfikaty objete wymogiem
przedstawienia do umorzenia z tytutu energii elektrycznej dostarczanej odbiorcom kofncowym. Pod warunkiem spetnienia
obowigzujgcych wymogoéw regulacyjnych, jedna MWh energii elektrycznej brutto pochodzacej z biomasy uprawnia nas do 1.000
zielonych certyfikatow.

Zrédfo: *Emitent: **Emitent na podstawie danych TGE (odnosnie zielonych certyfikatow dotyczacych okresow wytwdrczych
rozpoczynajgcych sie po 1 marca 2009 roku) (obliczone przez Emitenta jako floraz catkowitej wartosci zielonych certyfikatow i liczby
zielonych certyfikatow, ktdre byly przedmiotermn obrotu w ramach wszystkich transakcji zawartych na TGE w danym okresie)

Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT

W latach zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT (obejmujgce
rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnéw Il) stanowity,
odpowiednio, 3,7%, 4,2% i 5,8% naszych przychodéw ze sprzedazy. Poréwnaj punkt ,— Kluczowe czynniki i istotne
tendencje rynkowe wptywajgce na wyniki naszej dziatalnosci — Rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwigzku
z rozwigzaniem KDT Elektrowni Pgtnow II” powyzej.

Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT byly stosunkowo stabilne w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku
w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku i wyniosty, odpowiednio, 98.331 tys. PLN i 102.132 tys. PLN.

Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT spadly o 53.669 tys. PLN, czyli o 34,4%, z 155.801 tys. PLN w roku
zakoniczonym 31 grudnia 2009 roku do 102.132 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Spadek ten
wynikat przede wszystkim ze stosunkowo niskiego poziomu produkcji energii elektrycznej w Elektrowni Pgtnéw Il w roku
zakoniczonym 31 grudnia 2009 roku, ktéry byt spowodowany przede wszystkim tym, ze w roku zakoriczonym 31 grudnia
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2009 roku nadal kontynuowali$my proces stopniowego zwigkszania mocy wytworczych oddanej do eksploatacji w 2008
roku Elektrowni Pgtnow Il

Przychody z umow o ustugi budowlane

W latach zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku, przychody z uméw o ustugi budowlane stanowity,
odpowiednio, 3,8%, 2,6% i 2,2% naszych przychoddw ze sprzedazy.

Przychody z uméw o ustugi budowlane wzrosty o 37.951 tys. PLN, czyli o 59,1%, z 64.187 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 102.138 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat
przede wszystkim ze zwigkszenia liczby i tgcznej wartosci umoéw o ustugi budowlane zawartych przez EL PAK i PAK
Serwis. W roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku nasze przychody z umoéw o ustugi budowlane wynikajgce
z dziatalno$ci EL PAK wzrosty 0 24.193 tys. PLN w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku, przede
wszystkim z uwagi na role EL PAK jako podwykonawcy wykonawcy zewnetrznego przy budowie kotta dedykowanego do
spalania biomasy w Elektrowni Konin oraz robot dotyczgcych przeniesienia podstacii elektroenergetycznej rozdzielni
elektrycznej w Zegrzu. W roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku nasze przychody z umow o ustugi budowlane
wynikajace z dziatalnosci PAK Serwis wzrosty 0 12.934 tys. PLN w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010
roku, gtéwnie w wyniku petnienia przez PAK Serwis funkcji podwykonawcy wykonawcy zewnetrznego przy budowie kotta
dedykowanego do spalania biomasy w Elektrowni Konin.

Przychody z uméw o ustugi budowlane byty stosunkowo stabilne w latach zakoriczonych 31 grudnia 2010 i 2009 roku
i wyniosty, odpowiednio, 64.187 tys. PLN i 59.513 tys. PLN.

Przychody ze sprzedazy energii ciepinej

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku przychody ze sprzedazy energii cieplnej stanowity,
odpowiednio, 1,9%, 2,1% i 1,7% naszych przychoddw ze sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy energii cieplnej spadty o 2.165 tys. PLN, czyli 0 4,2%, z 51.952 tys. PLN w roku zakoriczonym
31 grudnia 2010 roku do 49.787 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku. Spadek ten wynikat przede
wszystkim ze spadku wielkoSci sprzedazy energii cieplnej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku (o 13,6%
w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku), gtéwnie na skutek nizszych srednich temperatur w Koninie
w miesigcach zimowych 2010 roku w stosunku do tych, jakie wystepowaty w roku 2011, co zostato czeSciowo
skompensowane wyzszymi cenami energii cieplnej zatwierdzonymi przez Prezesa URE (ktére Srednio wzrosty o 10,9%
w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku).

Przychody ze sprzedazy energii cieplnej wzrosty o 5.376 tys. PLN, czyli o 11,5%, z 46.576 tys. PLN w roku
zakoniczonym 31 grudnia 2009 roku do 51.952 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat
przede wszystkim ze zwigekszenia wolumenu sprzedazy energii cieplnej w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku
(0 10,7% w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2009 roku), przede wszystkim na skutek nizszych $rednich
temperatur w Koninie w miesigcach zimowych 2010 roku w stosunku do tych, jakie wystepowaty w roku 2009, a takze,
w mniejszym stopniu, wyzszych cen energii cieplnej zatwierdzonych przez Prezesa URE (kitdre $rednio wzrosty o mniej
niz 1,0% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku).

Zamiana EUA na CER i ERU

W latach zakoniczonych 31 grudnia 2011, 2010, 2009 roku, przychody z zamiany EUA na CER i ERU stanowity
odpowiednio 1,1%, 0,9% i 0,0% naszych przychoddéw ze sprzedazy. Przychody z zamiany EUA na CER i ERU
(kazdorazowo dokonywanej w drodze sprzedazy EUA kontrahentowi i nabycia CER lub ERU od takiego kontrahenta)
wzrosty 0 7.614 tys. PLN, czyli o0 33,9%, z 22.442 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 30.056 tys.
PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze zwigkszenia $redniej réznicy
miedzy cenami sprzedawanych EUA a cenami nabywanych CER i ERU (z 6,64 PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2010 roku do 12,78 PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku), co zostato czesciowo skompensowane spadkiem
liczby EUA zamienionych na CER i ERU (o 30,4% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku). Wyzsza liczba EUA zamienionych na CER i ERU w roku zakoriczonym 31 grudnia
2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2011 roku wynikata gtéwnie z faktu, iz w roku zakonczonym
31 grudnia 2010 roku wykorzystaliSmy niewykorzystane prawa do wymiany EUA na CER i ERU za lata 2008 i 2009.

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku nie wymienialiSmy EUA na CER czy ERU. Byto to wynikiem decyzji Zarzadu
podyktowanej faktem, ze w tym czasie praktyczne aspekty przepiséw regulujgcych zamiang EUA na CER i ERU nie byly
w petni zbadane przez Zarzad i nie istniata w tym zakresie ustalona praktyka rynkowa. Jak zaznaczono powyzej,
niewykorzystane prawa do wymiany EUA na CER lub ERU (w roku 2008 i 2009) zostaty przeniesione i wykorzystane
w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku.
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Pozostate przychody ze sprzedazy

W omawianych okresach nasze przychody ze sprzedazy inne niz opisane powyzej pozostaty stosunkowo stabilne
i stanowity nie wigcej niz 1,0% naszych przychoddw ze sprzedazy.

Akcyza

Nasze zobowigzania z tytutu podatku akcyzowego byly stosunkowo stabilne w latach zakonczonych 31 grudnia 2011
i 2010 roku i wyniosty, odpowiednio, 761 tys. PLN i 685 tys. PLN.

Nasze zobowigzania z tytutu podatku akcyzowego zmniejszyty sie o 33.986 tys. PLN, czyli o 98,0%, z 34.671 tys. PLN
w roku zakoniczonym 31 grudnia 2009 roku do 685 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku, gtéwnie na
skutek zmian w polskim prawie podatkowym (ktore weszty w zycie 1 marca 2009 roku), zgodnie z ktérymi, w zakresie
sprzedazy energii elektrycznej, opodatkowaniu akcyzg podlega jedynie sprzedaz energii elektrycznej odbiorcy
koncowemu (przed tymi zmianami polskie przepisy o podatku akcyzowym naktadaty na producentéw energii elektrycznej
obowigzek opodatkowania energii elektrycznej w momencie jej wydania). W efekcie, poniewaz w omawianych okresach
sprzedali$my bardzo ograniczong ilo$¢ energii elektrycznej odbiorcom koncowym, nasze zobowigzania z tytutu podatku
akcyzowego istotnie sie zmniejszyty.

Obowigzujgca stawka akcyzy w latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku byta stata i wyniosta 20 PLN za
1 MWh.
Koszt wlasny sprzedaZy/Koszty wedftug rodzajow

W tabeli ponizej przedstawiono uzgodnienie kosztéw wedtug rodzajéw z kosztem witasnym sprzedazy we wskazanych
okresach.

Tabela 17:  Uzgodnienie kosztéw wedtug rodzajow z kosztem wtasnym sprzedazy

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010 2009

(tys. PLN, o ile nie zaznaczono inaczej)

ZUZYCIE MALEITAIOW ......ceeiiiiiiiiieie e 1.187.105 1.157.108 1.074.674
Amortyzacja 270.431 267.558 267.675
Koszty Swiadczen praCoOWNICZYCh ..........coiuiriiiiiieiie e 265.925 255.316 250.613
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw oraz sprzedanej energii

zakupionej z obrotu 237.055 156.418 104.039
USHUGI ODCE ... 94.925 76.018 60.973
Podatki i optaty z wytgczeniem podatku akcyzowego.........ccccceeveiveeiiieeennnen. 85.978 75.169 74.020
Odpisy aktualizujgce warto$¢ srodkow trwatych ...........ccccovviiiiiiiinniiceen, 30.419 - -
Odpisy aktualizujgce warto$€ zapasOW..........cccereeeeeerieereeiie e 2.270 99 505
Pozostate koszty rodzajowe ............ccoooviiiiiiiiiiiiiiiie e 40.680 38.537 37.307
Koszty wedtug rodzajow 0gotem.........cceeeersmnsmrsssssssssssssssssssssssssssssssnnnes 2.214.788 2.026.223 1.869.806
Skorygowane o:

Pozycje ujete w kosztach sprzedazy...........coccevieiiiiiiiiiinieneceeeee (20.218) (18.825) (19.846)
Pozycje ujete w kosztach 0gdInego zarzadu...........cccoceverceenerinceeneienieeens (79.254) (74.938) (70.576)
Zmiana stanu ProdUKIOW ...........cceiiiiiiiiiiieiie et 7.906 (3.774) (1.951)
Koszt wytworzenia swiadczen na wiasne potrzeby..........ccccvveevieiienieennene (503) (898) (775)
Koszt wiasny Sprzedazy ............cccocevemississsnsssssesssssss s s sssssnes 2.122.719 1.927.788 1.776.658

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

Zuzycie materiatow

Koszt zuzycia materiatow wzrdst 0 29.997 tys. PLN, czyli 0 2,6%, z 1.157.108 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia
2010 roku do 1.187.105 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim
z wyzszego o 17.827 tys. PLN kosztu zuzycia materiatbw w zwigzku z remontami biezgcymi (gtéwnie dotyczacymi
Elektrowni Patnéw 1), ktore nie byty kapitalizowane. Jako procent przychoddw ze sprzedazy koszt zuzycia materiatdw
spadt z 47,3% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 44,1% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Spadek
ten wynikat przede wszystkim z wyzszych zrealizowanych cen sprzedazy energii elekirycznej (ktére Srednio wzrosty
0 4,9% w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku) oraz
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nizszej sredniej ceny wegla brunatnego dostarczanego nam przez KWBK (ktéra spadfa o 0,3% w roku zakoriczonym
31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku), co zostato czesciowo
skompensowane wyzszg Srednig ceng wegla brunatnego dostarczanego nam przez KWBA (ktdra wzrosta o 3,7% w roku
zakonczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku).

Koszt zuzycia materiatow wzrdst o 82.434 tys. PLN, czyli 0 7,7%, z 1.074.674 tys. PLN w roku zakorczonym 31 grudnia
2009 roku do 1.157.108 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim
z wyzszych Srednich cen wegla brunatnego dostarczanego nam przez KWBA oraz KWBK (ktére wzrosty, odpowiednio,
0 10,0% i 12,4% w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakorczonym 31 grudnia 2009
roku), a takze z wyzszych Srednich cen dostarczanej nam biomasy lesnej i rolnej (ktére wzrosty, odpowiednio, o 2,0%
i 14,3% w roku zakoniczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku). Jako
procent przychoddw ze sprzedazy koszt zuzycia materiatdow wzrdst z 39,8% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku
do 47,3% w roku zakonnczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z wyzszej Sredniej ceny
wegla brunatnego (zobacz powyzej) oraz nizszych zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej (ktdre spadty
$rednio o0 8,3% w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku).

Amortyzacja

Amortyzacja utrzymywata sie na statym poziome w omawianych okresach i wyniosta, odpowiednio, 270.431 tys. PLN,
267.558 tys. PLN i 267.675 tys. PLN w latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku. Jako procent
przychoddw ze sprzedazy amortyzacja wyniosta, odpowiednio, 10,1%, 10,9% i 9,9% w latach zakonczonych 31 grudnia
2011, 2010 i 2009 roku.

Koszty swiadczeri pracowniczych

Koszty swiadczen pracowniczych wzrosty o 10.609 tys. PLN, czyli o 4,2%, z 255.316 tys. PLN w roku zakorniczonym
31 grudnia 2010 roku do 265.925 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede
wszystkim ze wzrostu wynagrodzenia ogétem pracownikédw Energoinwest Serwis, gtéwnie na skutek wyzszych premii
zwigzanych z wynikami finansowymi Energoinwest Serwis. Jako procent przychodéw ze sprzedazy koszty swiadczen
pracowniczych spadty z 10,4% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 9,9% w roku zakoriczonym 31 grudnia
2011 roku.

Koszty swiadczen pracowniczych byly stosunkowo stabilne w latach zakonczonych 31 grudnia 2010 i 2009 roku
i wyniosty, odpowiednio, 255.316 tys. PLN i 250.613 tys. PLN. Jako procent przychoddéw ze sprzedazy koszty Swiadczen
pracowniczych wzrosty z 9,3% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 10,4% w roku zakoriczonym 31 grudnia
2010 roku.

Wartosc sprzedanych towardw i materiatow oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu

Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu wzrosta 0 80.637 tys. PLN, czyli
0 51,6%, z 156.418 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 237.055 tys. PLN w roku zakonczonym
31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu wolumenu energii elektrycznej nabytej na rynku
i odsprzedanej naszym klientom (0 53,9% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem
zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku), ktdry zostat czesciowo skompensowany spadkiem sredniej ceny energii
elektrycznej nabytej przez nas w celu jej odsprzedania (0 1,0% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku
w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku). Jako procent przychoddéw ze sprzedazy warto$c
sprzedanych towaréw i materiatdw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu wzrosta z 6,4% w roku zakoriczonym
31 grudnia 2010 roku do 8,8% w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku.

Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu wzrosta 0 52.379 tys. PLN, czyli
0 50,3%, z 104.039 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 156.418 tys. PLN w roku zakonczonym
31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu wolumenu energii elektrycznej nabytej na rynku
i odsprzedanej naszym klientom (0 18,1% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem
zakonczonym 31 grudnia 2009 roku) oraz wzrostu $redniej ceny energii elekirycznej nabytej na rynku w celu jej
odsprzedania (o ponad 23,1% w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym
31 grudnia 2009 roku). Jako procent przychodéw ze sprzedazy warto$¢ sprzedanych towardéw i materialdw oraz
sprzedanej energii zakupionej z obrotu wzrosta z 3,9% w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku do 6,4% W roku
zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku.

Usfugi obce

Koszty ustug obcych wzrosty o 18.907 tys. PLN, czyli 0 24,9%, z 76.018 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010
roku do 94.925 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z wyzszych
0 9.400 tys. PLN kosztéw ustug serwisowych (przede wszystkim z powodu wzrostu kosztdw serwisowych dotyczgcych
turbozespotu w Elektrowni Pgtnéw Il po uptywie okresu gwarancji), wyzszych o 5.607 tys. PLN kosztéw podwykonawcéw
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(w zwigzku z umowami o ustugi budowlane oméwionymi w punkcie ,— Przychody z uméw o ustugi budowlane” powyzej)
oraz wyzszych o 863 tys. PLN kosztéw remontdéw (gtéwnie z uwagi na remont jednego z blokéw energetycznych
w Elektrowni Patnéw 1). Jako procent przychodéw ze sprzedazy koszty ustug obcych wzrosty z 3,1% w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 3,5% w roku zakornczonym 31 grudnia 2011 roku.

Koszty ustug obcych wzrosty o 15.045 tys. PLN, czyli 0 24,7%, z 60.973 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2009
roku do 76.018 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z wyzszych
o 9.719 tys. PLN kosztéw remontéw (przede wszystkim dotyczgcych remontéw wirnika generatora i bloku
energetycznego w Elektrowni Adamoéw), wyzszych o 4.327 tys. PLN kosztow podwykonawcow (w zwigzku z umowami
0 ustugi budowlane oméwionymi w punkcie ,— Przychody z uméw o ustugi budowlane” powyzej) oraz wyzszych o 2.521
tys. PLN kosztéw eksploatacji i serwisu (przede wszystkim dotyczacych kosztéw usuwania usterek w Elektrowni Patnow
I). Jako procent przychodéw ze sprzedazy koszty ustug obcych wzrosty z 2,3% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009
roku do 3,1% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku.

Podatki i opfaty z wytaczeniem podatku akcyzowego

Podatki i optaty z wytgczeniem podatku akcyzowego wzrosty o 10.809 tys. PLN, czyli 0 14,4%, z 75.169 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 85.978 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat
przede wszystkim ze zwiekszenia o 10.258 tys. PLN optat Srodowiskowych (gtdwnie optat z tytutu przemystowej emisji
zanieczyszczen (w tym CO,, SO, i NOy) i usuwania odpaddéw przemystowych) w efekcie wzrostu produkcji energii
elekirycznej i ciepta. Jako procent przychoddw ze sprzedazy podatki i optaty z wytgczeniem podatku akcyzowego
wzrosty z 3,1% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 3,2% w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku.

Podatki i optaty z wytgczeniem podatku akcyzowego byly stabilne w latach zakoriczonych 31 grudnia 2010 i 2009 roku
i wyniosty, odpowiednio, 75.169 tys. PLN i 74.020 tys. PLN. Jako procent przychodéw ze sprzedazy podatki i optaty
z wytgczeniem podatku akcyzowego wzrosty z 2,7% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 3,1% w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku.

Oapisy aktualizujgce wartosc srodkow trwatych

W roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku odpisy aktualizujgce warto$¢ srodkow trwatych wyniosty 30.419 tys. PLN
i obejmowaly gtéwnie odpis aktualizujgcy rozpoznany w zwigzku z inwestycja w dokumentacje przysztosSciowg
(w wysokosci 28.768 tys. PLN) w wyniku zmiany koncepcji dotyczgcej rekonstrukcji Elektrowni Pgtnéw | oraz odpis
aktualizujgcy dokonany z tytutu zaniechania inwestycji dotyczacej gospodarki biomasg rolng w Elektrowni Adamoéw
(w wysokosci 1.519 tys. PLN).

W latach zakonczonych 31 grudnia 2010 i 2009 roku nie dokonali$my zadnych odpiséw aktualizujgcych z tytutu utraty
wartosci srodkow trwatych.

Oapisy aktualizujgce wartosc zapasow

W roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw wyniosty 2.270 tys. PLN i dotyczyty
gtéwnie spadku wartosci rynkowej posiadanych przez nas czerwonych certyfikatow.

W latach zakoriczonych 31 grudnia 2010 i 2009 roku odpisy aktualizujgce wartos¢ zapaséw wyniosty, odpowiednio, 99 tys.
PLN i 505 tys. PLN i dotyczyty przestarzatych czesci zamiennych i innych zapaséw, ktérych nie zamierzalismy zuzytkowaé,
a takze innych wolnorotujgcych i nadmiernych zapaséw.

Pozostate koszty rodzajowe

Pozostate koszty rodzajowe wzrosty o 2.143 tys. PLN, czyli o0 5,6%, z 38.537 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2010 roku do 40.680 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim
z wyzszych o 1.490 tys. PLN kosztéw podrézy stuzbowych, wzrostu o 1.128 tys. PLN kosztdw ubezpieczen
majgtkowych, wyzszych o 1.030 tys. PLN kosztéw reprezentacji oraz wzrostu o 700 tys. PLN prowizji na rzecz agenta
sprzedazy energii elektrycznej, co zostato czesciowo skompensowane spadkiem pozostatych kosztéw rodzajowych
0 2.143 tys. PLN, w zwigzku z realizowanymi w Niemczech, przez PAK Serwis, umowami o ustugi budowlane. Jako
procent przychoddéw ze sprzedazy pozostate koszty rodzajowe spadty z 1,6% w roku zakorczonym 31 grudnia 2010 roku
do 1,5% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku.

Pozostate koszty rodzajowe wzrosty o 1.230 tys. PLN, czyli o0 3,3%, z 37.307 tys. PLN w roku zakonnczonym 31 grudnia
2009 roku do 38.537 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim
z wyzszych o 2.853 tys. PLN kosztéw ubezpieczen majgtkowych, ktérych wplyw zostat czeSciowo skompensowany
obnizeniem o0 2.189 tys. PLN prowizji na rzecz agenta sprzedazy energii elektrycznej (j. Elektrim-Volt S.A.) Jako procent
przychoddéw ze sprzedazy pozostate koszty rodzajowe zwigkszyty sie z 1,4% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku
do 1,6% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku.

103



PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJINEJ | FINANSOWEJ

Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy

Nasz zysk brutto ze sprzedazy wzrést o 47.008 tys. PLN, czyli 0 9,1%, z 519.348 tys. PLN w roku zakonczonym
31 grudnia 2010 roku do 566.356 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku. Nasza marza zysku brutto
utrzymywata sie na statym poziomie w latach zakoriczonych 31 grudnia 2011 i 2010 roku i wyniosta, odpowiednio, 21,1%
i21,2%.

Nasz zysk brutto ze sprzedazy zmniejszyt si¢ o 402.125 tys. PLN, czyli o 43,6%, z 921.473 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2009 roku do 519.348 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Nasza marza
zysku brutto spadta z 34,2% w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku do 21,2% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010
roku.

Pozostafe przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne zmniejszyly sie o 74.329 tys. PLN, czyli o 87,3%, z 85.185 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 10.856 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Spadek ten wynikat
przede wszystkim z nizszych przychoddéw ze sprzedazy nieodptatnych uprawnien do emisji CO, (ktére spadty o 68.305
tys. PLN, czyli o 95,1%, z 71.831 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 3.526 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2011 roku).

Wyzsze przychody ze sprzedazy nieodptatnych uprawniern do emisji CO, w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku
wynikaly gtéwnie z awarii wentylatora instalacji odsiarczania w Elektrowni Patnéw I, ktéra doprowadzita do spadku
produkcji w tym zakiadzie i w efekcie nizszej emisji CO,, co pozwolito nam na sprzedaz wigkszej liczby
niewykorzystanych uprawnien do emisji CO..

Ponadto spadek pozostatych przychoddéw operacyjnych w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu
z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku wynikat z nizszych o 4.032 tys. PLN przychoddéw z rozwigzania rezerw na
koszty i straty (gtéwnie z tytutu czeSciowego rozwigzania w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku (w wysokosci 7.478
tys. PLN) rezerwy na koszty likwidacji dotyczagce maszyn i urzadzen Elektrowni Patnéw | i Elektrowni Konin, ktére to
rozwigzanie wynikato przede wszystkim z realizacji zmienionej strategii rozwoju obejmujacej miedzy innymi przedtuzenie
okresu uzytkowania maszyn i urzgdzern w tych zaktadach) oraz fakitu, ze pozostate przychody operacyjne za rok
zakonczony 31 grudnia 2010 roku uwzgledniaty zwrot nadptaty podatku od czynnosci cywilnoprawnych (w kwocie 1.338
tys. PLN).

Pozostate przychody operacyjne zmniejszyty si¢ o 93.645 tys. PLN, czyli o 52,4%, z 178.830 tys. PLN w roku
zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 85.185 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Spadek ten wynikat
przede wszystkim z nizszych przychoddéw ze sprzedazy nieodptatnych uprawnien do emisji CO, (ktére spadty o 32.457
tys. PLN, czyli o 31,1%, z 104.288 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 71.831 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku) oraz wykazania kwoty 55.009 tys. PLN (w Skonsolidowanym Sprawozdaniu
Finansowym w pozycji ,zmniejszenie optat za emisje gazéw”) jako pozostatych przychoddéw operacyjnych (zobacz
wyjasnienie ponizej).

Wyzsze przychody ze sprzedazy nieodptatnych uprawniern do emisji CO, w roku zakorniczonym 31 grudnia 2009 roku
wynikaty gtéwnie z nizszego od poczgtkowo planowanego obcigzenia jednostki wytworczej Elektrowni Pgtnéw 1l w roku
2008, co skutkowato nizszym poziomem produkcji energii elekirycznej w tym zaktadzie i w efekcie nizszg emisjg CO,,
a tym samym umozliwito nam sprzedaz wigkszej liczby niewykorzystanych uprawnien do emisji CO,.

Rozpoznanie kwoty 55.009 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku dotyczyto decyzji Marszatka
Wojewddztwa Wielkopolskiego obnizajgcej nasze zobowigzania z tytutu optat za emisje gazéw cieplarnianych
(natozonych na nas w latach 2006-2008) w zwigzku z budowg instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni Pgtnow I.

Ponadto spadek pozostatych przychodéw operacyjnych w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu
z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2009 roku wynikat z nizszego o 4.202 tys. PLN odszkodowania otrzymanego od
KWBK (tytutem rozstrzygnigcia sporu z KWBK dotyczgcego wartosci rabatéw zwigzanych z niezadowalajgcg jakoscig
partii wegla brunatnego dostarczonego nam przez KWBK w roku 2006), wykazania w roku zakoriczonym 31 grudnia
2009 roku zysku w wysokosci 3.837 tys. PLN na sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwatych (wynikajacego gtéwnie
z okazjonalnej sprzedazy transformatora o wartosci ksiegowej rownej 0 PLN) oraz zwrotu z tytutu pewnych kosztow
remontu uprzednio zidentyfikowanych jako niestanowigce kosztéw uzyskania przychoddw, ktorych efekt zostat
czesciowo skompensowany zwiekszeniem o 4.085 tys. PLN przychoddw ujetych jako wynik rozwigzania rezerw na
koszty i straty (przede wszystkim ze wzgledu na wyzej opisane czesciowe rozwigzanie (w kwocie 7.478 tys. PLN)
rezerwy na koszty likwidacji w roku zakornczonym 31 grudnia 2010 roku).

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy zwigkszyly si¢ 0 1.393 tys. PLN, czyli 0 7,4%, z 18.825 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010
roku do 20.218 tys. PLN w roku zakoniczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu
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wysokosci prowizji na rzecz agenta sprzedazy energii elektrycznej w zwigzku ze zwigkszonymi przychodami ze
sprzedazy energii elektrycznej w oparciu o umowy zawarte za posrednictwem tego agenta.

Koszty sprzedazy zmniejszyty sie o 1.021 tys. PLN, czyli 0 5,1%, z 19.846 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2009 roku do 18.825 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim ze
zmniejszenia wysokosci prowizji na rzecz agenta sprzedazy energii elekirycznej w zwigzku ze zmniejszonymi
przychodami ze sprzedazy energii w oparciu o umowy zawarte za posrednictwem tego agenta.

Jako procent przychoddéw ze sprzedazy koszty sprzedazy pozostawaty stabilne w omawianych okresach i wyniosty,
odpowiednio, 0,8%, 0,8% i 0,7% w latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku.

Koszty ogolnego zarzadu

Koszty ogdlnego zarzgdu zwiekszyty sie o 4.316 tys. PLN, czyli o 5,8%, z 74.938 tys. PLN w roku zakonczonym
31 grudnia 2010 roku do 79.254 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede
wszystkim ze wzrostu kosztow $wiadczen pracowniczych, gtéwnie w wyniku wyzszych premii wyptacanych kluczowym
cztonkom kadry kierowniczej, oraz zwiekszeniem wydatkéw na reklame i dziatalno$é sponsorskg (przede wszystkim
w zwigzku z zawarciem w dniu 17 sierpnia 2011 roku umowy sponsoringu z Wroctawskim Klubem Sportowym ,Slask
Wroctaw” S.A.). Jako procent przychoddéw ze sprzedazy koszty ogdlnego zarzadu zmniejszyly sie z 3,1% w roku
zakoniczonym 31 grudnia 2010 roku do 2,9% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku.

Koszty ogdlnego zarzgdu zwiekszyty sie o 4.362 tys. PLN, czyli o 6,2%, z 70.576 tys. PLN w roku zakonczonym
31 grudnia 2009 roku do 74.938 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010. Wzrost ten wynikat przede wszystkim
ze wzrostu kosztéw swiadczen pracowniczych, gtéwnie w wyniku wyzszych premii wyptacanych kluczowym cztonkom
kadry kierowniczej. Jako procent przychoddéw ze sprzedazy koszty ogolnego zarzgdu zwigkszyty sie z 2,6% w roku
zakoriczonym 31 grudnia 2009 do 3,1% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010.

Pozostafe koszly operacyjne

Pozostate koszty operacyjne zmniejszyty si¢ 0 5.290 tys. PLN, czyli o 36,5%, z 14.513 tys. PLN w roku zakoriczonym
31 grudnia 2010 roku do 9.223 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Spadek ten wynikat przede
wszystkim ze zmniejszenia o 4.848 tys. PLN utworzonych rezerw. Jako procent przychoddw ze sprzedazy, pozostate
koszty operacyjne zmniejszyty sie z 0,6% w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 0,3% w roku zakonczonym
31 grudnia 2011 roku.

Pozostate koszty operacyjne zwiekszyty sie 0 4.254 tys. PLN, czyli 0 41.5%, z 10.259 tys. PLN w roku zakoriczonym
31 grudnia 2009 roku do 14.513 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat gtéwnie ze
zwiekszenia o 3.088 tys. PLN utworzonych rezerw. Jako procent przychoddw ze sprzedazy pozostate koszty operacyjne
zwigkszyly sie z 0,4% w roku zakoniczonym 31 grudnia 2009 roku do 0,6% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku.

Zmiany wartosci utworzonych rezerw w omawianych okresach wynikaly przede wszystkim z utworzenia w roku
zakoniczonym 31 grudnia 2010 roku, rezerwy w kwocie 4.121 tys. PLN na roszczenie KWBK zwigzane z zakupem wegla
brunatnego od KWBK, ktdra zostata rozwigzana w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku w zwigzku z zaspokojeniem
roszczen KWBK. Ponadto w kazdym z omawianych okreséw aktualizowana byta rezerwa na likwidacje aktywow
wytwdrczych w ramach naszego programu inwestycyjnego (zobacz Rozdziat ,,Opis dziatalnosci — Program inwestycyjny”,
gdzie znajduje sie opis naszego programu inwestycyjnego). Co wiecej, pozostate koszty operacyjne w latach
zakonczonych 31 grudnia 2011 i 2010 roku (ale nie w roku zakonnczonym 31 grudnia 2009 roku), obejmowaty takze
strate z tytutu likwidacji maszynowni i bunkra w Elektrowni Konin.

Przychody finansowe

Przychody finansowe zwigkszyty sie¢ 0 1.371 tys. PLN, czyli 0 2,4%, z 57.678 tys. PLN w roku zakonnczonym 31 grudnia
2010 roku do 59.049 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim
z wyceny wbudowanej w Pozyczke PAI Media opcji walutowej (zwigzanej z przewidywang spfatg Pozyczki PAlI Media
(zobacz Rozdziat , Transakcje z podmiotami powigzanymi — Pozyczki”)), ktéra zwiekszyta sie do 17.789 tys. PLN, oraz
zwigkszeniem o 4.556 tys. PLN odsetek od lokat krétkoterminowych i $rodkéw na rachunkach biezgcych. Wzrost ten
wynikat réwniez ze wzrostu o 991 tys. PLN przychodéw z dywidend, gtéwnie w wyniku otrzymania dywidend od TGE
S.A. i Energopomiar sp. z 0.0. Ponadto w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku, przychody finansowe obejmowaty
takze kwote 1.950 tys. PLN stanowigcg zmiane wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych zmiennos$¢ stop procentowych.
Wozrost ten zostat czesciowo skompensowany, gtéwnie ze wzgledu na zmniejszenie o 23.875 tys. PLN dodatnich réznic
kursowych. Zmniejszenie dodatnich réznic kursowych wynikato gtéwnie z zanotowania w roku zakoriczonym 31 grudnia
2010 roku zysku w wysokosci 24.685 tys. PLN dotyczgcego Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego (w zwigzku
z dewaluacjg EUR wobec PLN).

Przychody finansowe zwigkszyty sie o 24.757 tys. PLN, czyli o 75,2%, z 32.921 tys. PLN w roku zakornczonym
31 grudnia 2009 roku do 57.678 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede
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wszystkim ze zwiekszenia o 6.205 tys. PLN odsetek od lokat krotkoterminowych i srodkéw na rachunkach biezgcych,
oraz zwiekszenia o 22.824 tys. PLN dodatnich réznic kursowych, gtéwnie w wyniku wyceny Pierwotnego Kredytu
Konsorcjalnego, jak opisano powyzej. Wzrost ten zostat czesciowo skompensowany zmniejszeniem o 3.982 tys. PLN
wyceny wbudowanej w Pozyczke PAI Media opcji walutowe;j.

W tabeli ponizej przedstawiono nasze przychody finansowe w latach zakonczonych 31 grudnia, 2011, 2010 i 2009 roku.

Tabela 18:  Przychody finansowe w latach zakorniczonych 31 grudnia, 2011, 2010 i 2009 roku

Rok zakoriczony 31 grudnia

2011 2010 2009
(tys. PLN)

Przychody z tytutu 0dSEteK.........c.covuiiiiiiiiiieeeee e, 20.511 15.955 9.750
Wycena wbudowanych opcji (PAI Media) ..........ccoveeriiriiiiiinieneeeeenee, 23.089 5.300 9.282
DYWIENAY ...ttt e e e e e sae e e nn e e e nee e 1.687 696 877
Dodatnie rdZniCe KUISOWE ..........ccceevuiriiiiieiiriesieeieste sttt 11.798 35.673 12.849
Wycena instrumentéw zabezpieczajgcych zmienno$c¢ stép procentowych

(SWAP) .ttt ettt 1.950

INNE L 14 54 163
Przychody finansowe 0gotem ..........ccecvmiserrmnsmnserssnsssessnsssssesssssssssssnsn: 59.049 57.678 32.921

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

Koszly finansowe

Koszty finansowe zmniejszyty sie 0 13.494 tys. PLN, czyli 0 9,1%, z 149.044 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2010 roku do 135.550 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku. Spadek ten wynikat gtéwnie ze zmniejszenia
odsetek od kredytéw i pozyczek. Odsetki od Pozyczki PAI Media i Pozyczki Elektrim zmniejszyly sie tacznie o 14.960 tys.
PLN z 19.888 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 4.928 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2011 roku, w wyniku ich spfat w roku 2011. Ponadto odsetki od Kredytu Konsorcjalnego zmniejszyly sie o 56.545 tys.
PLN w roku zakoniczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku.

Jak opisano w Rozdziale ,Opis dziatalnosci — Istotne umowy — Umowy finansowania”, Pierwotny Kredyt Konsorcjalny
zostat zaciggniety w 2005 roku na potrzeby finansowania budowy bloku o mocy 464 MWe w Elektrowni Pgtnéw II.
Zgodnie ze standardem MSR 23 (Koszty finansowania zewnetrznego), w okresie budowy odsetki od Pierwotnego
Kredytu Konsorcjalnego, ktdry byt kredytem celowym, byty kapitalizowane. W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku,
po zakonczeniu budowy, odsetki od Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego bylty w znacznej wigkszosci traktowane jako
koszt okresu. W roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku, wycena zobowigzania z tytutu Pierwotnego Kredytu
Konsorcjalnego metodg zamortyzowanego kosztu na dzien 31 grudnia 2010 roku, przy zatozeniu przedwczesnej jego
sptaty w zwigzku z planowang restrukturyzacjg zadtuzenia, spowodowata ujecie dodatkowych odsetek w wysokosci
46.320 tys. PLN. Pierwotny Kredyt Konsorcjalny zostat refinansowany w styczniu 2011 roku $rodkami pochodzgcymi
z Kredytu Konsorcjalnego, ktdry jest kredytem o ogdlnym przeznaczeniu. Zgodnie z przyjetg przez nas politykg
rachunkowosci, kapitalizujemy cze$¢ kosztdw finansowania zwigzanych z Kredytem Konsorcjalnym. W zwigzku
z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy oraz instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni Konin,
zwigkszyta sig, o 18.663 tys. PLN w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku, kwota naszych
kapitalizowanych kosztdéw finansowania (proporcjonalnie do postepdéw prac budowlanych wzgledem tgcznej wartosci
zadtuzenia finansowego (z wytgczeniem kredytow celowych)).

Ponadto w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku, koszty finansowe zwigzane z wyceng i realizacjg pochodnych
instrumentow finansowych zmniejszyly sie 0 22.977 tys. PLN w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010
roku, w wyniku sptat Kredytu Konsorcjalnego oraz innych kredytdw/pozyczek. Zmniejszenie kosztéw finansowych
w zakresie opisanym powyzej zostato czgsciowo skompensowane zwigkszeniem ujemnych réznic kursowych z 40 tys.
PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku do 80.691 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku, co
wynikato gtéwnie z wykazania ujemnych réznic kursowych (pomigdzy PLN a EUR), w kwocie 88.823 tys. PLN,
zwigzanych z Pierwotnym Kredytem Konsorcjalnym oraz Kredytem Konsorcjalnym.

Koszty finansowe zwiekszyty sie o 8.878 tys. PLN, czyli 6,3%, z 140.166 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009
roku do 149.044 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze
zwigkszenia kosztéw wyceny i realizacji/rozwigzania pochodnych instrumentéw finansowych, ktére wzrosty o 21.164 tys.
PLN w roku zakoniczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoniczonym 31 grudnia 2009 roku, gtéwnie ze
wzgledu na niepetny hedging spowodowany dokonang przez nas przedterminowg sptatg Pierwotnego Kredytu
Konsorcjalnego, gdyz po jej dokonaniu rozwigzaliSmy réwniez zawarta w zwigzku z Pierwotnym Kredytem
Konsorcjalnym umowe na zamiane stop procentowych, ponoszgc w zwigzku z tym koszty, zwigzane z przedterminowym
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rozwigzaniem tej umowy, w wysokodci 15.587 tys. PLN. Zwigkszenie kosztéw finansowych wynikato takze ze
zwiekszenia o0 21.656 tys. PLN odsetek od Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego (z powodu wskazanego powyzej), co
byto czesciowo skompensowane zmniejszeniem o 16.409 tys. PLN odsetek od innych kredytéw i pozyczek (w tym
gtéwnie Pozyczki PAI Media, Pozyczki Elektrim i Pozyczki NFOSIGW). Dodatkowo odsetki kapitalizowane w wartosci
aktywéw w budowie zwigkszyty sie o 1.492 tys. PLN w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Zwigkszenie kosztow
finansowych zostato czesciowo skompensowane zmniejszeniem o 17.134 tys. PLN ujemnych rdznic kursowych
(w wyniku wyceny Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego), a takze nizszymi prowizjami i optatami bankowymi, ktére
zmniejszyly sie 0 1.290 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym
31 grudnia 2009 roku.

W tabeli ponizej przedstawiono nasze koszty finansowe w latach zakonczonych 31 grudnia, 2011, 2010 and 2009 roku.

Tabela 19:  Koszty finansowe

Rok zakoriczony 31 grudnia

2011 2010 2009
(tys. PLN)

OASEEKI vttt 46.821 118.691 113.444
Wycena i realizacja pochodnych instrumentéw finansowych.............ccc..c..... 5.300 28.277 7.113
Ujemne rdZNiCe KUISOWE ..........c.cecuiiirieiiieiiiieiietee sttt 80.691 40 17174
Dyskonto rozraChunkOW .............cocueiiiiiiiiiieieeeeee e 1.255

Dyskonto rezerwy na likwidacje blokéw energetycznych.............cccccccvnvnne 1.229 1.159

Aktualizacja wartoSCi iINWESTYCji........eeviuiiieiiiiiiieeee e - - 268
NG e 254 877 2.167
Koszty finansowe 0gotem .........cucecvmssmisersmnssssemsmnsss s sssssssssnnes 135.550 149.044 140.166

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

Zysk/(strata) brutto

W wyniku opisanych wyzej czynnikdw nasz zysk brutto zmniejszyt sie 0 12.875 tys. PLN, czyli 3,2% z 404.891 tys. PLN
w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 392.016 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku.

W wyniku opisanych wyzej czynnikéw nasz zysk brutto zmniejszyt si¢ o 487.486 tys. PLN, czyli 54,6%, z 892.377 tys.
PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 404.891 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy zwiekszyt sie 0 4.982 tys. PLN, czyli 7,1%, z 70.066 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010
roku do 75.048 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten wynikat gtéwnie ze wzrostu biezgcego
podatku dochodowego o kwote 21.024 tys. PLN, czesciowo skompensowanego zmiang obcigzenia z tytutu podatku
odroczonego wykazang w rachunku zyskéw i strat o kwote 16.170 tys. PLN. Wyzsze biezgce obcigzenie z tytutu podatku
dochodowego wynikato gtéwnie ze wzrostu przychodéw podlegajgcych opodatkowaniu, w zwigzku z realizacjg dodatnich
réznic przejsciowych w szczegdlnosci w odniesieniu do odsetek otrzymanych oraz wzrostu kosztéw niestanowigcych
kosztéw uzyskania przychodéw, w szczegdlnosci w odniesieniu do kosztéw rezerwy na umorzenie jednostek CER oraz
kosztéw sprzedazy zielonych certyfikatow. Zmiany w zakresie obcigzenia z tytutu odroczonego podatku dochodowego
dotyczg gtéwnie podatku odroczonego skalkulowanego na stratach podatkowych z lat ubiegtych oraz odsetkach
naliczonych i réznicach kursowych.

Podatek dochodowy zmniejszyt si¢ 0 134.861 tys. PLN, czyli 65,8%, z 204.927 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2009 roku do 70.066 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Spadek ten wynikat gtéwnie z nizszego
biezgcego obcigzenia z tytutu podatku dochodowego o kwote 43.126 tys. PLN oraz nizszego obcigzenia z tytutu podatku
odroczonego o kwote 91.328 tys. PLN. Zmiana w zakresie podatku biezacego wynika gtéwnie z nizszego zysku brutto
w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku. Zmiany
w zakresie obcigzenia z tytutu podatku odroczonego wynikaty gtéwnie z podatku odroczonego skalkulowanego
w odniesieniu do strat podatkowych z lat ubiegtych oraz réznicy pomiedzy bilansowg a podatkowg wartoscig rzeczowych
aktywow trwatych.

Zysk/(strata) netto za rok obrofowy

Z powoddw omowionych powyzej nasz zysk netto za rok obrotowy zmniejszyt sie o 17.857 tys. PLN, czyli 5,3%,
z 334.825 tys. PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 316.968 tys. PLN w roku zakoniczonym 31 grudnia
2011 roku.
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Z powoddéw oméwionych powyzej nasz zysk netto za rok obrotowy zmniejszyt sie o 352.625 tys. PLN, czyli 51,3%,
z 687.450 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 334.825 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia
2010 roku.

EBITDA

EBITDA za lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku wyniosta, odpowiednio, 769.367 tys. PLN, 763.815 tys.
PLN i 1.267.297 tys. PLN. Jako procent przychodéw ze sprzedazy EBITDA za lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010
i 2009 roku wyniosta, odpowiednio, 28,6%, 31,2% oraz 47,0%.

W latach zakoriczonych 31 grudnia 2011 i 2010 roku, EBITDA utrzymata sie na relatywnie stabilnym poziomie, przede
wszystkim z uwagi na fakt, ze wyzsze przychody ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elektrycznej w roku
zakonczonym 31 grudnia 2011 roku (ktére wzrosty o 128.259 tys. PLN, czyli o 6,7%, z 1.900.500 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 2.028.759 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku), wynikajgce
przede wszystkim z wyzszych zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej (ktére wzrosty $rednio o 4,9% w roku
zakonczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2010 roku) oraz wyzszej produkcji
energii elektrycznej (ktéra wzrosta o 1,7% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku), zostaty skompensowane wzrostem kosztéw zuzycia materialdw (zwigzanym
przede wszystkim ze wzrostem kosztow remontéw biezgcych), swiadczen pracowniczych, ustug obcych oraz podatkéw
i optat (z wytaczeniem podatku akcyzowego), jak tez spadkiem pozostatych przychoddw operacyjnych (wynikajgcym
przede wszystkim z nizszych przychoddéw ze sprzedazy nieodptatnych uprawnien do emisji COy).

EBITDA zmniejszyta si¢ 0 503.482 tys. PLN, czyli 0 39,7%, z 1.267.297 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009
roku do 763.815 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim z nizszych
przychoddw ze sprzedazy wytwarzanej przez nas energii elektrycznej, ktére zmniejszyty sie o 278.633 tys. PLN, czyli
0 12,8%, z 2.179.133 tys. PLN w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku do 1.900.500 tys. PLN w roku zakonczonym
31 grudnia 2010 roku (przede wszystkim na skutek nizszych zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej, ktére
spadty $rednio o 8,3% w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia
2009 roku, oraz nizszej produkcji energii elektrycznej, ktéra spadta o 5,7% w roku zakornczonym 31 grudnia 2010 roku
w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku), nizszych rekompensat z tytutu kosztdéw osieroconych,
wzrostu kosztéw zuzycia materiatéw (wynikajgcych przede wszystkim z wyzszego $redniego kosztu wegla brunatnego
dostarczanego przez KWBA i KWBK, ktéry wzrdst, odpowiednio, 0 10,0% i 12,4% w roku zakonczonym 31 grudnia 2010
roku w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2009 roku), nizszego wyniku na sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu oraz wyzszych kosztéw ustug obcych, jak tez zmniejszenia pozostatych przychodéw operacyjnych
(wynikajacego przede wszystkim z nizszych przychoddéw ze sprzedazy nieodptatnych uprawnien do emisji CO, oraz
wykazania, w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku, kwoty 55.009 tys. PLN w pozostatych przychodach
operacyjnych, na skutek decyzji Marszatka Wojewddztwa Wielkopolskiego zmniejszajgcej nasze zobowigzania z tytutu
optat za emisje gazéw cieplarnianych (natozonych na nas w latach 2006-2008) w zwigzku z budowg instalacji
odsiarczania spalin w Elektrowni Pgtnéw ).

Spadek naszych $rednich zrealizowanych cen sprzedazy energii elektrycznej, w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku,
byt wigkszy niz 2,5% spadek Srednich cen energii elektrycznej na polskim rynku energetycznym, gtéwnie z uwagi na fakt, ze
w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku nasze Srednie zrealizowane ceny sprzedazy energii elektrycznej byly znacznie
wyzsze niz Srednie ceny rynkowe w Polsce. Bylo to przede wszystkim nastepstwem sprzedazy przez nas w 2009 roku
czedci energii elekirycznej po cenach uzgodnionych w ramach wielu umow sprzedazy energii elekirycznej w drugim
kwartale 2008 roku, czyli w okresie poprzedzajgcym obnizenie Srednich cen rynkowych energii elektrycznej w zwigzku ze
spowolnieniem gospodarczym w Polsce odnotowanym pod koniec 2008 roku. Nizsza produkcja energii elektrycznej, w roku
zakoniczonym 31 grudnia 2010 roku, byfa gidwnie nastepstwem awarii wentylatora instalacji odsiarczania w Elektrowni
Patnow |, ktéra doprowadzita do spadku produkciji energii elektrycznej w tej jednostce w tymze roku.

Ptynnosé i zasoby kapitatowe

Plynnosc

W przesztosci naszymi gtéwnymi zrédtami ptynnosci byty, i sg nadal, srodki pieniezne z naszej dziatalnosci operacyjnej
oraz kredyty bankowe i pozyczki. Przewidujemy, ze te zrédta pozostang naszymi gtéwnymi zrédtami ptynnosci
w najblizszej przysztosci.

Nasze gtdwne potrzeby w zakresie ptynnosci obejmujg finansowanie naszej dziatalnosci operacyjnej i naktadéw
inwestycyjnych oraz terminowg sptate zobowigzan. Nie podlegamy ograniczeniom w zakresie wykorzystania naszych
zasobdw kapitatowych, ktére miaty lub ktére moglyby mieé, bezposrednio lub posrednio, istotny wptyw na naszg
dziatalnos$¢ operacyjna.
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Zasoby kapitatowe

Na dziern niniejszego Prospektu korzystamy przede wszystkim z nastepujgcych zewnetrznych zrédet finansowania
dtuznego: (i) kredytéw i pozyczek, gtéwnie udzielonych przez instytucje finansowe, (i) w mniejszym stopniu leasingu
finansowego oraz (iii) w przypadku KWBK, réwniez obligacji. Dodatkowo finansujemy naszg dziatalno$¢ operacyjng
Srodkami pienieznymi z dziatalnosci operacyjnej. Istotne umowy finansowania, ktérych jesteSmy strong (w tym umowe
dotyczacg emisji obligacji przez KWBK), opisano w Rozdziale ,,Opis dziatalnosci — Istotne umowy — Umowy finansowania”.
Zobacz réwniez Rozdziat ,Kapitalizacja i zadtuzenie”, gdzie przedstawiono nasza kapitalizacje i zadtuzenie wedtug stanu na
31 lipca 2012 roku (1j. po dacie objecia kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupg kapitatowg KWBK)).

Informacje dotyczace oczekiwanych przez nas w przyszitosci gtéwnych potrzeb kapitatowych zamieszczono w punkcie
.— Naktady inwestycyjne” ponizej oraz w Rozdziale ,Opis dziatalnosci — Program inwestycyjny”.

Opis ryzyk zwigzanych z zewnetrznymi zrédtami finansowania zamieszczono w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka — Nieuzyskanie
finansowania zewnetrznego na korzystnych warunkach lub nieuzyskanie go w ogdle moze przyczyni¢ sie do opdznien lub
zrezygnowania z planowanego programu inwestycyjnego, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢”
oraz ,Czynniki ryzyka — Naruszenie zobowigzan finansowych i innych zobowigzar przewidzianych w umowach
finansowania moze doprowadzi¢ strony finansujgce do odmowy dalszego udzielania finansowania i zgdania spfaty
udzielonych kredytéw lub postawienia ich w stan wymagalnosci, co z kolei moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na naszg
dziatalno$¢”.

Nasza zdolno$¢ do generowania srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej bedzie uzalezniona od naszych przysztych
wynikbw z dziatalnosci operacyjnej, ktére w znacznym stopniu zalezg od ogdlnych czynnikéw ekonomicznych,
konkurencyjnych i innych czynnikéw, z ktdrych na wiele nie mamy wptywu.
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Przeptywy pieniezne

Ponizsza tabela podsumowuje przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej

we wskazanych okresach.

Tabela 20:  Przeptywy Srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;j

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej

ZYSK/A(SIrata) Brutfo.............cooceeeeeeeveeseeeieieieeieeenn,

Korekty o pozycje:
(1)

AMOITYZACIA'" ...,

Odsetki i udziaty w zySKach............ccccocecevceececcceececne
(Zysk)/strata z tytutu roznic Kursowych.........................
(Zysk)/strata na dziatalnosci inwestycyjngy...................

(Zwigkszenie)/zmniejszenie stanu naleznosci...............
(Zwigkszenie)/zmniejszenie stanu zapasow..................

(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu zobowigzari
Z wyjgtkiem kredytow | pOZYCzeK.............ccccevceeseen..

Zmiana stanu rezerw, rozliczeri migdzyokresowych

oraz swiadczer PraCowniCZYCh ...........couvveereeeeeveseaes,
Podatek dochodowy zaplacony ..............ccceeeeeeeeeceenan,
POZOSIALG ...,
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej...

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej

Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci

niematerialnyCh...........cccoooiiiiiiiiie e

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci

niematerialnyCh...........cccooviiiiiieeiee e

Wydatki i wptywy zwigzane z pozostatymi aktywami

fINANSOWYMI ..o,
Dywidendy otrzymane ...........cccoceeeriiieeniieeiieee e
Pozostate ...,

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
INWESLYCYJNE] wevveererrerre s

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej

Spfata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego ........

Whptywy z tytutu kredytdw, pozyczek i dtuznych

papieréw wartoSCIOWYCh .........cccoceeiieiieiiieieee e,

Sptata kredytéw, pozyczek i dluznych papieréw

WArtOSCIOWYCH ...,
Odsetki zaptacone .........coooceeeiiieeiee e,

Pozostate

Srodki pieniezne netto z dziatalno$¢ finansowe; .....

Zwigkszenie/(zmniejszenie) netto stanu Srodkow

pienieznych i ich ekwiwalentow.........cccuservrvnisensannn,

Rdéznice kursowe netto

Srodki pieniezne na koniec oKresu........ueueerrcrenenn:

w tym: Srodki pieniezne o ograniczonej moZliwosci

QYSPONOWAINNA........ccoceveaeieeeaciieiaeiiereiieesriessreeaeneenaine,

Okres 6 miesiecy

zakorniczony 30 czerwca

Rok zakornczony 31 grudnia

2012 2011 2011 2010 2009
(tys. PLN)
264.818 303.875 392.016 404.891 892.377
122.536 135.178 268.520 265.793 265.737
8.843 25.344 39.890 118.795 105.848
(11.125) 8.343 95.611 (41.232) (2.108)
(21.434) (83) 26.671 (70.691) (107.736)
21.318 (27.119) 8.569 64.210 (15.054)
48.447 (13.278) (563.350) (25.365) (26.368)
(12.455) 24.908 10.532 (2.360) (62.777)
(5.339) (9.415) (575) (9.571) (22.860)
(13.528) (61.068) (130.272) (134.067) (36.774)
1.088 (40.253) (385.512) 9.892 1.105
403.169 346.432 622.100 580.295 991.390
356 55 3.654 72.610 109.299
(162.387) (167.456) (420.143) (252.406) (436.551)
62.367 (18.958) (28.258) (18.859) (66.287)
- - 1.687 696 877
- - (8) (226) (1.060)
(99.664) (186.359) (443.068) (198.185) (8393.722)
(278) (391) (755) (775) (982)
- 356 003 343.129 - 42127
(92.583) (319.913) (545.035) (349.006) (182.161)
(25.336) (41.567) (56.486) (77.801) (112.824)
(125) (13.321) (13.092) (1.723) (890)
(118.322) (19.189) (272.239) (429.305) (254.730)
185.183 140.884 (93.207) (47.195) 342.938
(1.551) 1.556

570.612 611.622 372.998 466.205 513.400
1.262 1.760 3.772 6.663 1.547

mUzgodnienie amortyzacji zaprezentowanej w niniejszych korektach z prezentacjg w rachunku zyskéw i strat w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym przedstawiono w Nocie 22. do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 18. do

Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zrédflo: Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla okresow 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012
/2011 roku (dane niezbadane), Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe dla lat zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku
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Srodki pilenigzne netto z dziatalnosci operacyjnej

Zgodnie z MSR 7 (Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych), obliczamy przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej metoda posrednig. Zgodnie z nig przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej za dany okres
wyznacza sie, stosujgc odpowiednie korekty w stosunku do zysku/(straty) brutto za ten okres. W zamieszczonym ponize;j
omédwieniu przedstawiono i przeanalizowano gtéwne korekty zastosowane w stosunku do zysku/(straty) brutto w celu
obliczenia naszych przeptywéw srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej.

Okresy 6 miesiecy zakoriczone 30 czerwca 2012 i 2011 roku

W okresach 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku wykazaliSmy $rodki pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej w kwocie, odpowiednio, 403.169 tys. PLN i 346.432 tys. PLN.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku $rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty
403.169 tys. PLN. Zysk brutto za ten okres wyniést 264.818 tys. PLN. Gtdwne korekty objety: (i) dodanie amortyzaciji
w kwocie 122.536 tys. PLN, zmniejszenia stanu zapaséw w wysoko$ci 48.447 tys. PLN, zmniejszenia stanu naleznosci
w kwocie 21.318 tys. PLN, dodanie odsetek i udziatdw w zyskach w wysokosci 8.843 tys. PLN oraz (ii) odjecie zysku na
dziatalnosci inwestycyjnej wynoszacego 21.434 tys. PLN, podatku dochodowego zaptaconego w wysokosci 13.528 tys.
PLN, zmniejszenia stanu zobowigzan w wysokosci 12.455 tys. PLN, zysku z tytutu réznic kursowych w kwocie 11.125 tys.
PLN oraz zmiany stanu rezerw, rozliczern miedzyokresowych oraz $wiadczen pracowniczych w kwocie 5.339 tys. PLN.

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty
346.432 tys. PLN. Zysk brutto za ten okres wynidst 303.875 tys. PLN. Gtéwne korekty objety: (i) dodanie amortyzaciji
w kwocie 135.178 tys. PLN, odsetek i udziatéw w zyskach w wysokosci 25.344 tys. PLN zwigkszenie stanu zobowigzan
w wysokosci 24.908 tys. PLN, straty z tytutu réznic kursowych w kwocie 8.343 tys. PLN, oraz (ii) odjecie podatku
dochodowego zaptaconego w wysokoséci 61.068 tys. PLN, korekty w wysokosci 40.253 tys. PLN (wynikajgcej gtdwnie
z wyceny instrumentdw zabezpieczajgcych zmienno$¢ stép procentowych oraz odwrdcenia wyceny wbudowanej
w Pozyczke PAI Media opcji walutowej), zwiekszenia stanu naleznosci w wysokosci 27.119 tys. PLN, zwiekszenia stanu
zapaséw w kwocie 13.278 tys. PLN, zmiany stanu rezerw, rozliczerh migdzyokresowych oraz $wiadczen pracowniczych
w kwocie 9.415 tys. PLN.

Lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku wykazalismy $rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
w kwocie, odpowiednio, 622.100 tys. PLN, 580.295 tys. PLN i 991.390 tys. PLN.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku $rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 622.100 tys. PLN.
Zysk brutto za ten rok wynidst 392.016 tys. PLN. Gtéwne korekty objety: (i) dodanie amortyzacji w kwocie 268.520 tys.
PLN, straty z tytutu réznic kursowych w kwocie 95.611 tys. PLN (obejmujacej gtéwnie straty z tytutu réznic kursowych
wynikajacych z wykazania ujemnych réznic kursowych (pomiedzy PLN a EUR) zwigzanych z Pierwotnym Kredytem
Konsorcjalnym oraz Kredytem Konsorcjalnym (88.823 tys. PLN)), odsetek i udziatéw w zyskach w wysokos$ci 39.890 tys.
PLN oraz straty na dziatalnosci inwestycyjnej wynoszacej 26.671 tys. PLN (obejmujgcej gtéwnie odpis aktualizujgcy
z tytutu utraty wartosci ujety w zwigzku z inwestycjg w dokumentacje przysztosciowg w wyniku zmiany naszego planu
przebudowy dla Elektrowni Pgtnéw 1) oraz (ii) odjecie podatku dochodowego zaptaconego w wysokosci 130.272 tys.
PLN, korekty w wysokosci 35.512 tys. PLN (wynikajgcej gtéwnie z wyniku netto wyceny instrumentéw zabezpieczajacych
(hedging), a przede wszystkim instrumentéw zabezpieczajgcych zmiennos¢ stop procentowych i opcji walutowych) oraz
zwigkszenia stanu zapaséw w wysokosci 53.350 tys. PLN (wynikajgcego gtéwnie ze zwigkszenia liczby posiadanych
przez nas zielonych certyfikatéw i zwigkszenia stanu zapaséw czesci zamiennych i innych surowcow).

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 580.295 tys. PLN.
Zysk brutto za ten rok wynidst 404.891 tys. PLN. Gtéwne korekty objety: (i) dodanie amortyzacji w kwocie 265.793 tys.
PLN, odsetek i udziatéw w zyskach wynoszgcych 118.795 tys. PLN oraz zmniejszenia stanu naleznosci w kwocie 64.210
tys. PLN (wynikajgcego przede wszystkim ze zmniejszenia stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug, co spowodowane
byto gtdwnie spadkiem przychoddw ze sprzedazy) oraz (ii) odjecie podatku dochodowego zaptaconego w wysokosci
134.067 tys. PLN, zysku na dziatalno$ci inwestycyjnej w kwocie 70.691 tys. PLN (wynikajgcego gtdwnie ze sprzedazy
rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych, w szczegodlnosci sprzedazy uprawnien do emisji CO, (71.831
tys. PLN)), zysku z tytutu réznic kursowych w wysokosci 41.232 tys. PLN (dotyczgcego gtdwnie réznic miedzy saldem
poczgtkowym i koncowym w okresie sprawozdawczym wyrazonej w PLN wartosci dtugu denominowanego w walutach
obcych, tj. przede wszystkim Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego) oraz zwigkszenia stanu zapaséw o 25.365 tys. PLN
(wynikajacego gtéwnie ze zwiekszenia liczby posiadanych przez nas zielonych certyfikatow).

W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku srodki pieniezne netto z dziatalnoSci operacyjnej wyniosty 991.390 tys. PLN.
Zysk brutto za ten rok wyniost 892.377 tys. PLN. Giéwne korekty objety (i) dodanie amortyzacji w kwocie 265.737 tys. PLN,
odsetek i udziatéw w zyskach wynoszgcych 105.848 tys. PLN i korekty w kwocie 1.105 tys. PLN (obejmujacej gtéwnie wynik
netto wyceny instrumentdw zabezpieczajacych (hedging), przede wszystkim instrumentéw zabezpieczajgcych zmienno$é
stop procentowych i opcji walutowych) oraz (ji) odjecie zysku na dziatalnosci inwestycyjnej w wysokosci 107.736 tys. PLN
(wynikajacego gtéwnie ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych, w szczegodlnosci sprzedazy
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uprawnien do emisji CO, (104.288 tys. PLN)), zmniejszenia stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytéw i pozyczek w kwocie
62.777 tys. PLN (powstatego gtéwnie wskutek ujecia zmniejszenia stanu naszych zobowigzan o 55.009 tys. PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2009 roku na skutek decyzji Marszatka Wojewddztwa Wielkopolskiego zmniejszajgcej nasze
zobowigzania z tytutu optat za emisje gazéw cieplarnianych (natozonych na nas w latach 2006-2008) w zwigzku z budowg
instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni Patnéw 1), podatku dochodowego zaptaconego w wysokosci 36.774 tys. PLN,
zwiekszenia stanu zapasoéw w kwocie 26.368 tys. PLN (wynikajgcego gtéwnie ze zwigkszenia liczby posiadanych przez nas
zielonych centyfikatéw) oraz zmiany stanu rezerw, rozliczenn migdzyokresowych oraz $wiadczen pracowniczych w kwocie
22.860 tys. PLN (co wynikato gtéwnie ze zmniejszenia rezerw na likwidacje srodkéw trwatych uzywanych do wytwarzania
energii oraz srodkéw z nimi powigzanych ze wzgledu na wydtuzenie harmonogramu ich likwidacji oraz zmniejszenie rezerw
dotyczacych dtugoterminowych uméw o ustugi budowlane ze wzgledu na wyzszy od przewidywanego poziom $ciggalnosci
naleznosci z tytutu tych uméw).

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Okresy 6 miesiecy zakoriczone 30 czerwca 2012 i 2011 roku

W okresach 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku wykazaliSmy wyptyw $rodkéw pienieznych netto
z dziatalno$ci inwestycyjnej w kwocie, odpowiednio, 99.664 tys. PLN i 186.359 tys. PLN.

Wyptyw $rodkdw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2012
roku byt przede wszystkim skutkiem nabycia rzeczowych aktywéw trwatych za kwote 162.387 tys. PLN, gtéwnie
w zwigzku z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy i instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni
Konin (odpowiednio, 47.706 tys. PLN i 15.417 tys. PLN), odbudowg maszynowni i uktadu wody chfodzgcej w Elektrowni
Konin (29.035 tys. PLN), budowg instalacji zmniejszajacej emisje NOx w Elektrowni Patnéw | (17.631 tys. PLN), a takze
ptatnodciami na rzecz SNC Lavalin, w zwigzku z ukoriczeniem budowy bloku o mocy 464 MWe w Elektrowni Pgtndéw II,
zgodnie z postanowieniami Umowy Zabezpieczajgcej (Backstop Agreement) zawartej przez nas 19 lipca 2005 roku
z SNC Lavalin (,Umowa Zabezpieczajaca”) (4.143 tys. PLN). Wptywy Srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci
inwestycyjnej, w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku, wyniosty 62.367 tys. PLN i obejmowaty przede
wszystkim wptywy srodkéw pienieznych ze sprzedazy akcji Towarowej Gietdy Energii S.A. (zobacz Rozdziat ,, Transakcje
z podmiotami powigzanymi — Transakcje ze Skarbem Panstwa i podmiotami zaleznymi Skarbu Panstwa”) (w kwocie
24.178 tys. PLN), z odsetek od srodkéw pienieznych przeznaczonych na obstuge zadtuzenia (w kwocie 7.809 tys. PLN)
oraz z odsetek od lokat dtugoterminowych (w kwocie 25.086 tys. PLN).

Wyptyw $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011
roku byt przede wszystkim skutkiem naktadéw inwestycyjnych w wysokosci 167.456 tys. PLN, poniesionych gtéwnie
w zwigzku z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy i instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni
Konin (odpowiednio, 99.876 tys. PLN i 36.646 tys. PLN), odbudowg maszynowni i uktadu wody chtodzgcej w Elektrowni
Konin (21.736 tys. PLN), budowg instalacji obnizajacej emisj¢ NOyx w Elektrowni Patnéw | (12.489 tys. PLN),
modernizacjg chtodni kominowej w Elektrowni Adamow (8.551 tys. PLN), a takze ptatno$ciami na rzecz SNC Lavalin,
w zwigzku z ukonczeniem budowy bloku o mocy 464 MWe w Elektrowni Patnéw Il, zgodnie z Umowg Zabezpieczajgcg
(7.609 tys. PLN). Wyptywy srodkéw pienigznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzane z pozostatymi aktywami
finansowymi wyniosty, w okresie 6 miesiecy zakornnczonym 30 czerwca 2011 roku, 18.958 tys. PLN i wynikaty gtdwnie
z wydatkbw na obstuge zadtuzenia Elektrowni Patnéw Il (w kwocie 35.492 tys. PLN), co zostato cze$ciowo
skompensowane wptywami srodkéw pienieznych z lokat dtugoterminowych (w kwocie 14.108 tys. PLN).

Lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

W latach zakonczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku wykazalismy wyptyw Srodkéw pienigznych netto z dziatalno$ci
inwestycyjnej w kwocie, odpowiednio, 443.068 tys. PLN, 198.185 tys. PLN i 393.722 tys. PLN.

Wyptyw $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej w roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku byt przede
wszystkim skutkiem naktadéw inwestycyjnych, w wysokoéci 420.143 tys. PLN, poniesionych gtdwnie w zwigzku
z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy i instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni Konin
(odpowiednio 125.510 tys. PLN i 125.756 tys. PLN), odbudowag maszynowni oraz uktadu wody chtodzacej w Elektrowni
Konin (61.772 tys. PLN), remontami maszyn i urzgdzen (34.514 tys. PLN) oraz budowg instalacji obnizajgcej emisje NOx
na kotle nr 5 w Elektrowni Patnéw | (30.536 tys. PLN), a takze pfatnosciami na rzecz SNC Lavalin, w zwigzku
z ukonczeniem budowy bloku o mocy 464 MWe w Elektrowni Patnéw Il, zgodnie z Umowg Zabezpieczajgca (7.787 tys.
PLN), jak rowniez utworzenia lokat na pokrycie kosztow obstugi zadtuzenia w zwigzku z Kredytem Konsorcjalnym
(46.354 tys. PLN), sptaty gwarancji bankowych (21.444 tys. PLN) przeznaczonych gtéwnie na zabezpieczenie spfaty
naszych zobowigzan zwigzanych z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy w Elektrowni Konin oraz wyptywu
zwigzanego z dtugoterminowymi lokatami bankowymi (2.759 tys. PLN).

Wyptyw Srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku byt przede
wszystkim skutkiem nakfadéw inwestycyjnych, w kwocie 252.406 tys. PLN, poniesionych gtéwnie w zwigzku z budowg
kotta dedykowanego do spalania biomasy i instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni Konin (odpowiednio
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118.065 tys. PLN i 11.379 tys. PLN), przebudowg centralnej pompowni w Elektrowni Pgtnéw | (9.830 tys. PLN) oraz
remontami maszyn i urzadzen (39.048 tys. PLN), a takze pfatnosciami na rzecz SNC Lavalin, w zwigzku z ukorficzeniem
budowy bloku o mocy 464 MWe w Elektrowni Pgtnéw Il, zgodnie z Umowg Zabezpieczajgca (37.511 tys. PLN), jak
rowniez wyptywu srodkéw pienieznych w zwigzku z gwarancjg bankowg na zabezpieczenie sptaty naszych zobowigzan
zwigzanych z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy w Elektrowni Konin (19.051 tys. PLN). Wyptyw ten
zostat czesciowo skompensowany wplywem sSrodkéw ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych, a w szczegdlnosci uprawnien do emisji CO, (71.831 tys. PLN).

Wyptyw $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku byt przede
wszystkim skutkiem naktaddw inwestycyjnych, w kwocie 436.551 tys. PLN, poniesionych gtéwnie w zwigzku
z ptatnosciami na rzecz SNC Lavalin, w zwigzku z ukoriczeniem budowy bloku o mocy 464 MWe w Elektrowni Patnéw lI,
zgodnie z Umowg Zabezpieczajgcg (200.091 tys. PLN), budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy i instalacji do
magazynowania biomasy w Elektrowni Konin (16.861 tys. PLN), przygotowaniem przysztych specyfikacji dotyczacych
planu przebudowy dla Elektrowni Pgtndw | (14.929 tys. PLN), przebudowg centralnej pompowni w Elektrowni Patndw |
(6.627 tys. PLN) oraz remontami maszyn i urzgdzen (77.463 tys. PLN), jak réwniez utworzenia lokat bankowych
przeznaczonych na pokrycie kosztéw obstugi zadtuzenia w zwigzku z Pierwotnym Kredytem Konsorcjalnym (68.847 tys.
PLN). Wyptyw ten zostat czesSciowo skompensowaty Srodki ze sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwatych i wartosci
niematerialnych, a zwlaszcza ze sprzedazy uprawnien do emisji CO, (104.288 tys. PLN), oraz zwrot lokat
przeznaczonych na pokrycie kosztéw obstugi zadluzenia w zwigzku z kredytem bankowym na budowe instalacji
odsiarczania spalin (4.077 tys. PLN).

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej

Okresy 6 miesigcy zakoriczone 30 czerwca 2012 i 2011 roku

W okresach 6 miesigecy zakoriczonych 30 czerwca 2012 i 2011 roku wykazaliSmy wyptyw Srodkéw pienigznych netto
z dziatalnosci finansowej w kwocie, odpowiednio, 118.322 tys. PLN i 19.189 tys. PLN.

Wyptyw Srodkdw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku
byt przede wszystkim zwigzany ze sptata rat kapitatowych Kredytu Konsorcjalnego (53.701 tys. PLN), Kredytu
Konsorcjalnego na Instalacje Odsiarczania Spalin (20.586 tys. PLN) i Pozyczki NFOSIGW (15.000 tys. PLN) oraz
zaptatg odsetek od Kredytu Konsorcjalnego (21.127 tys. PLN), Kredytu Konsorcjalnego na Instalacj¢ Odsiarczania
Spalin (2.621 tys. PLN) i Pozyczki NFOSIGW (1.254 tys. PLN).

Wyptyw srodkdw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2011 roku
byt przede wszystkim skutkiem sptaty lub czesciowej sptaty: Pozyczki PAlI Media (246.027 tys. PLN), Kredytu
Konsorcjalnego (23.610 tys. PLN), Kredytu Konsorcjalnego na Instalacje Odsiarczania Spalin (20.069 tys. PLN),
Pozyczki NFOSIGW (15.000 tys. PLN) oraz Pozyczki Elektrim (7.802 tys. PLN). Wyptyw $rodkéw pienieznych netto
z dziatalnos$ci finansowej w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2011 roku byty réwniez spowodowany, miedzy
innymi, zaptatg odsetek od Kredytu Konsorcjalnego (19.470 tys. PLN), Pozyczki PAI Media i Pozyczki Elektrim (tgcznie
14.662 tys. PLN), Kredytu Konsorcjalnego na Instalacje Odsiarczania Spalin (5.472 tys. PLN) i Pozyczki NFOSIGW
(1.394 tys. PLN). Wyptyw $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2011 roku zostat, w znacznej mierze, skompensowany wptywem $rodkéw pienieznych w kwocie 343.122 tys.
PLN, w zwigzku z refinansowaniem Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego s$rodkami pochodzacymi z Kredytu
Konsorcjalnego.

Lata zakoriczone 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku

W latach zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku wykazaliSmy wyplyw $rodkéw pienieznych netto
z dziatalnosci finansowej w kwocie, odpowiednio, 272.239 tys. PLN, 429.305 tys. PLN i 254.730 tys. PLN.

Wyptyw Srodkéw pienieznych netto z dziatalno$ci finansowej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 roku byt przede
wszystkim skutkiem sptaty lub czesciowej sptaty: Pozyczki PAI Media (246.027 tys. PLN) i Pozyczki Elektrim (140.990
tys. PLN), Kredytu Konsorcjalnego (71.293 tys. PLN), Kredytu Konsorcjalnego na Instalacje Odsiarczania Spalin (30.103
tys. PLN) i Pozyczki NFOSIGW (30.000 tys. PLN). Wyptyw $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej w roku
zakoniczonym 31 grudnia 2011 roku byt réwniez spowodowany, migdzy innymi, zaptatg odsetek od Pozyczki PAlI Media
i Pozyczki Elektrim (16.347 tys. PLN, facznie), Kredytu Konsorcjalnego (28.418 tys. PLN) oraz Kredytu Konsorcjalnego
na Instalacje Odsiarczania Spalin (11.778 tys. PLN), jak réwniez Pozyczki NFOSIGW (2.819 tys. PLN). Wyptyw ten
zostat czeSciowo skompensowany wptywem srodkéw pienieznych w zwigzku z refinansowaniem Kredytu Konsorcjalnego
(343.122 tys. PLN).

Wyptyw Srodkdéw pienieznych netto z dziatalno$ci finansowej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku byt przede
wszystkim skutkiem sptaty lub czesciowej sptaty: Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego (218.911 tys. PLN), Kredytu na
Instalacje Odsiarczania Spalin (40.138 tys. PLN), Pozyczki NFOSIGW (30.000 tys. PLN) oraz niektérych kredytéw
inwestycyjnych i kredytéw w rachunku biezgcym (59.956 tys. PLN). Wyptyw Srodkdéw pienieznych netto z dziatalnosci
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finansowej w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku byt réwniez spowodowany, migedzy innymi, zaptatg odsetek od
Pozyczki PAI Media i Pozyczki Elektrim (28.067 tys. PLN, tgcznie), Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego (32.205 tys.
PLN), Kredytu na Instalacje Odsiarczania Spalin (12.641 tys. PLN) i Pozyczki NFOSIGW (2.938 tys. PLN).

Wyptyw Srodkéw pienigznych netto z dziatalnosci finansowej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku przede
wszystkim skutkiem sptaty lub czesciowej sptaty: Pierwotnego Kredytu Konsorcjalnego (62.201 tys. PLN), Kredytu na
Instalacje Odsiarczania Spalin (40.717 tys. PLN), Pozyczki NFOSIGW (30.000 tys. PLN) oraz niektérych kredytow
inwestycyjnych i kredytéw w rachunku biezgcym (49.218 tys. PLN). Wyptyw netto srodkéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej w roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku byt réwniez spowodowany, miedzy innymi, zaptatg odsetek od:
Pozyczki PAI Media i Pozyczki Elektrim (29.063 tys. PLN), Kredytu Konsorcjalnego (60.176 tys. PLN), Kredytu na
Instalacje Odsiarczania Spalin (16.818 tys. PLN) i Pozyczki NFOSIGW (3.767 tys. PLN). Wyptyw ten zostat czesciowo
skompensowany wykorzystaniem przez nas kredytu w rachunku biezgcym (42.127 tys. PLN).

Oprocentowane kredyty i pozyczki oraz obligacje

Korzystamy z wielu kredytéw bankowych (w tym kredytdw w rachunku biezgcym) i pozyczek, gtéwnie w zwigzku
z finansowaniem programu inwestycji realizowanego w obszarze naszej dziatalnosci w zakresie wytwarzania energii.
Nasze umowy kredytowe oraz umowy pozyczki zawierajg pewne warunki i zobowigzania, ogdlne i finansowe, ktére
musimy spetnia¢. Opis naszych istotnych uméw finansowania przedstawiono w Rozdziale ,Opis dziatalnosci — Istotne
umowy — Umowy finansowania”.

Ponadto w zwigzku z naktadami poniesionymi na uruchomienie odkrywki Tomistawice, KWBK pozyskiwata Srodki
finansowe z emisji obligacji (umowe dotyczacg emisji obligacji KWBK opisano w Rozdziale ,,Opis dziatalnosci — Istotne
umowy — Umowy finansowania — Umowy finansowania KWBK — Umowa emisyjna z dnia 12 stycznia 2009 roku
W sprawie zorganizowania, przeprowadzenia i obstugi emisji obligacji pomiedzy KWBK jako emitentem a PKO BP S.A.
jako gtéwnym menedzerem”).

Ponizsza tabela przedstawia, wedtug stanu na 31 lipca 2012 roku (tj. po dacie objecia kontroli nad KWBA oraz KWBK
(w tym nad grupg kapitatowg KWBK)), catkowite kwoty pozostate do sptaty z tytutu zobowigzania gtdwnego (kapitatu) oraz
naliczonych odsetek w zwigzku z naszymi oprocentowanymi kredytami bankowymi i pozyczkami oraz obligacjami KWBK.

Tabela 21:  Zadtuzenie z tytutu oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek oraz obligacji wedlug stanu na
dzien 31 lipca 2012 roku

Stan na dzien

31 lipca 2012

(w tys. PLN)
Kroétkoterminowe oprocentowane kredyty i pozyczki oraz obligacje KWBK..........cccccoeiiiiiiiiiniinieccee e 421.069
Dtugoterminowe oprocentowane kredyty i pozyczki oraz obligacje KWBK ...........cccooiiiiiiiiiiiiiieeeeceee 926.512
Razem oprocentowane Kredyly i POZYCZKI .......c.covuwreeseeseesressessssssssesssesssssssssnssessssssssssssassssessssssssssassae . 1.347.581

Zrédio: Emitent (dane niezbadane)

Zobacz réwniez Rozdziat ,Kapitalizacja i zadtuzenie”, gdzie przedstawiono naszg kapitalizacje i zadtuzenie wedtug stanu
na dzien 31 lipca 2012 roku.

Zobowiazania finansowe

W ponizszej tabeli przedstawiono, wedtug stanu na 30 czerwca 2012 roku, nasze zobowigzania finansowe wedtug daty
wymagalnosci na podstawie umownych niezdyskontowanych ptatnosci (wedtug warto$ci nominalnej, wtgczajgc ptatnosci
z tytutu ewentualnych odsetek).

Tabela 22:  Profil wymagalnos$ci zobowigzan finansowych wedtug stanu na 30 czerwca 2012 roku

Wymagalnos$é zobowiagzan

Ponizej Od 3 miesiecy  Od 1 roku Powyzej
Razem 3 miesiecy do 1 roku do 5 lat 5 lat

Zobowigzania finansowe (w tys. PLN)

Oprocentowane kredyty i pozyczKi ..........ccooeveeceenuennen. 1.294.595 47.993 173.275 748.941 324.386
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobowigzania finanSoOWe .........c.ccoovvieiieinieee e, 197.145 195.468 - 1.677 -
Pochodne instrumenty finansowe............ccccevieriieeinn, 54.786 3.462 9.879 35.344 6.101
Razem zobowigzania finansowe.............cccceveerieninnnnns 1.546.526 246.923 183.154 785.962 330.487

Zrédfo: Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe (dane niezbadane)
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Powyzsza tabela nie uwzglednia zobowigzan finansowych KWBA oraz KWBK, nad ktérymi objeliémy kontrolg 18 lipca 2012
roku. W Rozdziale ,Czes¢ finansowa — Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma” przedstawiono Niezbadane
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma, ktdre zostaty przygotowane w celu zilustrowania wptywu, jakie objecie
kontroli nad KWBA oraz KWBK (w tym nad grupg kapitatowg KWBK) miatoby, hipotetycznie, na bilans Grupy wedtug stanu
na dzier 30 czerwca 2012 roku oraz 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 30 czerwca 2012 roku oraz
31 grudnia 2011 roku, oraz na rachunek zyskéw i strat Grupy za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2012 roku oraz
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku, gdyby nastgpito ono, odpowiednio, 1 stycznia 2012 roku oraz 1 stycznia 2011
roku. Ponadto w Rozdziale ,Cze$¢ finansowa — Dane Finansowe KWBA i KWBK” przedstawiono dane finansowe KWBA
oraz skonsolidowane dane finansowe grupy kapitatowej KWBK za okres 6 miesiecy zakoniczony 30 czerwca 2012 roku oraz
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku.

Naktady inwestycyjne

Wigkszo$¢ naszych naktadéw inwestycyjnych zwigzana byfa historycznie, i oczekujemy, ze nadal bedzie zwigzana,
Z naszg dziatalnoscig w zakresie wytwarzania energii elekirycznej, kiéra jest wysoko kapitatochtonna. Najistotniejszym
elementem naszych nakfadéw inwestycyjnych sg naktady na nasze aktywa wytwdrcze. Nasze aktywa wytworcze
wymagajg okresowych remontéw i biezgcych modernizacji, zaréwno ze wzgledu na zaostrzanie wymogéw w zakresie
ochrony srodowiska, jak i potrzebe zwigekszania efektywnosci produkcji energii elektrycznej. Naktady inwestycyjne na
utrzymanie, modernizacje i rozwdj aktywow wytworczych stanowig wazny element naszej strategii, majacy, w naszym
przekonaniu, istotny wptyw na przyszte przeptywy pieniezne i wyniki dziatalnosci.

W okresie od dnia 1 lipca 2012 roku do dnia 31 sierpnia 2012 roku, nasze naktady inwestycyjne wyniosty 34.059 tys. PLN
i wigzaty sie przede wszystkim z odbudowg maszynowni i uktadu wody chtodzgcej w Elektrowni Konin (7.129 tys. PLN),
budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy w Elektrowni Konin (3.836 tys. PLN), budowg placu do sktadowania
biomasy w Elektrowni Konin (1.583 tys. PLN), instalacjg rozdzielnicy pompowni spagowej w KWBA (1.460 tys. PLN),
budowg instalacji awaryjnego odprowadzania popiotu z blokéw nr 1-4 w Elektrowni Pgtnéw | (1.310 tys. PLN), modernizacjg
przenosnika weglowego w odkrywce Kozmin (1.306 tys. PLN), naktadami na grunty wtasne KWBA (1.243 tys. PLN),
migracjg systemu sterowania blokiem nr 1 w Elektrowni Pgtnéw | (1.204 tys. PLN), instalacjg zasilania bariery pomp
w KWBA (1.103 tys. PLN), budowg trasy na odstawe wegla w KWBK (1.035 tys. PLN), budowg budynku laboratorium
w Elektrowni Konin oraz jego wyposazeniem (968 tys. PLN), zakupem gotowych $rodkéw trwatych przez KWBA (940 tys.
PLN) oraz pracami przygotowawczymi zwigzanymi z zakupem gruntéw pod eksploatacje odkrywki Tomistawice (308 tys.
PLN). Opisane w niniejszym paragrafie naktady inwestycyjne obejmujg naktady inwestycyjne KWBA i KWBK (w tym grupy
kapitatowej KWBK) w okresie od daty objecia nad nimi kontroli, tj. od dnia 18 lipca 2012 roku.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku nasze nakfady inwestycyjne wyniosty 165.394 tys. PLN
i wigzaly sie przede wszystkim z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy oraz instalacji do magazynowania
biomasy w Elektrowni Konin (63.123 tys. PLN), odbudowg maszynowni i uktadu wody chtodzgcej w Elektrowni Konin
(29.035 tys. PLN), budowg instalacji obnizajgcej emisje NOx na kotle nr 5 w Elektrowni Pgtnéw | (17.631 tys. PLN),
remontem kapitalnym bloku nr 3 w Elektrowni Adaméw oraz kotta K-85 w Elektrowni Konin (11.404 tys. PLN) budowg
placow i drég na terenie Elektrowni Konin (5.042 tys. PLN), budowg instalacji awaryjnego odprowadzania popiotu blokéw
nr 1-4 w Elektrowni Patnéw | (4.172 tys. PLN), budowg systemu mgfowego i odkurzania na urzgdzeniach naweglania
w Elektrowni Konin i Elektrowni Pgtnéw | (6.453 tys. PLN), budowg budynku laboratorium wraz z wyposazeniem
w Elektrowni Konin (3.153 tys. PLN) oraz modernizacjg elektrofiltra kotta K-3 w Elektrowni Adamoéw (2.625 tys. PLN).

W roku zakonczonym 31 grudnia 2011 roku nasze naktady inwestycyjne wyniosty 487.410 tys. PLN i wigzaty sie przede
wszystkim z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy oraz instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni
Konin (290.746 tys. PLN), odbudowg maszynowni i uktadu wody chtodzgcej w Elektrowni Konin (61.722 tys. PLN),
remontem kapitalnym bloku 1 w Elektrowni Adaméw oraz remontem Srednim bloku 464 MWe w Elektrowni Patnéw II
(34.940 tys. PLN), budowg instalacji obnizajgcej emisje NOx na kotle nr 5 w Elektrowni Pgtnéw | (30.536 tys. PLN),
budowg uktadu gospodarki olejowej w Elektrowni Konin (10.019 tys. PLN), modernizacjg chtodni kominowej nr 5
w Elektrowni Adamoéw (9.472 tys. PLN), budowg zaplecza warsztatowo-magazynowego w Elektrowni Konin (6.992 tys.
PLN), modernizacjg sieci wody pitnej, przeciwpozarowej i surowej, sieci centralnego ogrzewania oraz kanalizacji
w Elektrowni Patnow | (4.432 tys. PLN) oraz modernizacjg sieci podziemnych na terenie Elektrowni Konin (3.432 tys. PLN).

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku nasze naktady inwestycyjne wyniosty 229.467 tys. PLN i wigzaty sie przede
wszystkim z budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy oraz instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni
Konin (132.652 tys. PLN), remontami kapitalnymi bloku 1 w Elektrowni Patnéw | oraz bloku 2 w Elektrowni Adaméw
(39.048 tys. PLN), odbudowg centralnej pompowni nr 1 i 2 w Elektrowni Pgtnéw | (9.830 tys. PLN), przygotowaniem
specyfikacji dotyczacych planu przebudowy dla Elektrowni Patnéw | (6.743 tys. PLN), modernizacjag sieci podziemnych
na terenie Elektrowni Konin (5.867 tys. PLN), instalacjg automatyki bloku nr 2 w Elektrowni Adamoéw (2.989 tys. PLN),
modernizacjg sieci wody pitnej, przeciwpozarowej i surowej, sieci centralnego ogrzewania oraz kanalizacji w Elektrowni
Patnéw | (940 tys. PLN) oraz odbudowg maszynowni i uktadu wody chfodzgcej w Elektrowni Konin (907 tys. PLN).

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2009 roku nasze nakfady inwestycyjne wyniosty 199.689 tys. PLN i wigzaly sie przede
wszystkim z remontami kapitalnymi blokéw 5 oraz 6 w Elektrowni Pgtnéw |, blokéw 2 oraz 5 w Elektrowni Adamoéw oraz

115



PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJINEJ | FINANSOWEJ

turbogeneratora 5 w Elektrowni Konin (77.463 tys. PLN), budowg kotta dedykowanego do spalania biomasy oraz
instalacji do magazynowania biomasy w Elektrowni Konin (18.578 tys. PLN), przygotowaniem specyfikacji dotyczgcych
planu przebudowy dla Elektrowni Pgtnéw | (14.929 tys. PLN), modernizacjg zasobdw lokalowych w Elektrowni Konin
(10.333 tys. PLN), przebudowg uktadu kruszenia wegla brunatnego w Elektrowni Patndéw | (9.264 tys. PLN), budowg
drogi wjazdowej do bramy nr 2 w Elektrowni Patnéw | (6.876 tys. PLN), odbudowg centralnej pompowni nr 1 i 2
w Elektrowni Patnéw | (6.627 tys. PLN), instalacjg automatyki bloku nr 2 w Elektrowni Adamoéw (5.497 tys. PLN),
modernizacjg chtodni kominowej nr 4 w Elektrowni Adaméw (4.335 tys. PLN), budowg instalacji zraszaczowej do
biomasy na urzadzeniach naweglania w Elektrowni Adaméw (3.330 tys. PLN) oraz modernizacjg sieci wody pitnej,
przeciwpozarowej i surowej, sieci centralnego ogrzewania oraz kanalizacji w Elektrowni Patnéw | (1.449 tys. PLN).

Nasze najwazniejsze obecnie prowadzone inwestycje to:

(i) Kontynuacja procesu modernizacji blokéw 1-4 oraz ograniczonej modernizacji bloku 5 w Elektrowni Patnow I,
obejmujgcego modernizacje turbin kondensacyjnych, uruchomienie instalacji obnizajgcej emisje NOyx (w celu
obnizenia emisji NOx z 1,37 kg/MWh w 2011 roku do zaktadanego poziomu 0,74 kg/MWh w 2015 roku) oraz
wymianeg, lub modernizacje, elementéw decydujacych o sprawnosci blokéw (w tym, miedzy innymi, systemdw
naweglania oraz chfodzenia) w celu poprawy bezpieczenstwa oraz sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej
(z 32,9% w 2011 roku do zaktadanego poziomu 37,5% w 2015 roku), obnizenia emisji CO, (z 1,17 Mg/MWh
w 2011 roku do zaktadanego poziomu 1,05 Mg/MWh w 2015 roku) oraz zapewnienia mozliwosci eksploataciji
blokéw 1-5 co najmniej do roku 2026 lub 2030, o ile eksploatacja tych blokéw okaze sige opfacalna w oparciu
0 miejscowe ztoza wegla brunatnego.

W ramach powyzszego procesu modernizacji, w dniu 27 lipca 2012 roku, zawarli§my z TurboCare sp. z o.0.
umowe na wymiane kompletnych uktadéw przeptywowych czesci niskopreznych turbin kondensacyjnych blokéw
1-4, wraz z wymiang, lub przystosowaniem istniejgcych instalacji pomocniczych. Z zastrzezeniem innych
postanowienn umowy, w tym dotyczgcych kar umownych, umowne wynagrodzenie TurboCare sp. z 0.0. wynosi
85.000 tys. PLN.

Zakonczenie modernizacji bloku 5 planowane jest na koniec 2012 roku, zas modernizacji blokéw 1-4 do konca
pierwszego pétrocza 2016 roku. Szacujemy, ze w latach 2012-2015 realizacja projektu modernizacji blokéw 1-5 w
Elektrowni Patnéw | wymagac¢ bedzie naktadéw inwestycyjnych rzedu 1.600.000 tys. PLN, z czego okoto 50%
planujemy sfinansowac¢ ze srodkéw wiasnych, natomiast pozostatg czes¢ ze $rodkdéw pozyskanych z kredytéw
inwestycyjnych. Na dzierh Prospektu szacujemy, ze gtéwna czesé tych naktaddw zostanie poniesiona w latach
2013-2015.

(ii) Kontynuacja prac rozpoznawczych w rejonie ztoza wegla brunatnego Poniec-Krobia (zlokalizowanego okoto 130
km od naszych aktywdéw wytwdrczych), ktérych zakoriczenie planowane jest na rok 2014; w przypadku uzyskania
zadowalajgcych wynikéw analizy wtasciwosci wegla brunatnego w ztozu i optacalnosci jego eksploatacji, zostanie
podjeta decyzja w sprawie ztozenia wniosku o udzielenie koncesji na wydobywanie kopalin ze ztoza oraz rozwoju
nowych aktywéw wytworczych w jego sgsiedztwie.

Szacujemy, ze realizacja powyzszych prac rozpoznawczych wymagaé bedzie naktadéw inwestycyjnych w kwocie
okoto 40.000 tys. PLN. Catos¢ tych prac planujemy sfinansowac¢ ze srodkéw wiasnych.

(iii) Kontynuacja naktadéw inwestycyjnych na prace rozpoznawcze prowadzone na perspektywicznych ztozach Piaski
(planowana eksploatacja w latach 2017-2050), Oscistowo (planowana eksploatacja w latach 2019-2031) i Deby
Szlacheckie (planowana eksploatacja w latach 2024-2050) oraz kontynuacja naktadéw na utrzymanie obecnie
eksploatowanych odkrywek Drzewce, J6zwin, Kozmin, Adaméw i Tomistawice do wyczerpania ich zasobdw.

Na zasadach przewidzianych w umowie sprzedazy akcji KWBA i KWBK z dnia 28 maja 2012 roku, ZE PAK
zobowigzat sig, do 31 grudnia 2016 roku, do dokonania inwestycji w tgcznej kwocie réwnej 250.000 tys. PLN,
w rzeczowe aktywa trwate KWBA i KWBK lub ich spétek zaleznych oraz w dziatalnosé prowadzong przez te
podmioty zwigzang z poszukiwaniem, rozpoznawaniem, wydobywaniem wegla brunatnego i kopalin
towarzyszacych, dostarczaniem ich do odbiorcéw oraz wytwarzaniem energii.

W Swietle naszego planu inwestycyjnego oraz powyzszego zobowigzania umownego, szacujemy, ze na realizacje
projektow inwestycyjnych w utrzymanie eksploatacji biezgcych odkrywek oraz w budowe nowych odkrywek wegla
brunatnego w latach 2012-2015 przeznaczymy okofo 400.000 tys. PLN (w tym okoto 50% ze $rodkéw wiasnych,
natomiast pozostatg czes¢ ze srodkéw pozyskanych z kredytdw inwestycyjnych), z czego okoto 300.000 tys. PLN
planujemy przeznaczy¢ na utrzymanie eksploatacji wegla brunatnego w biezgcych odkrywkach.

Wszystkie opisane powyzej inwestycje sg prowadzone na terytorium Polski.

Opis naszego obecnego programu inwestycyjnego, obejmujgcego nasze kluczowe projekty inwestycyjne w fazie
realizacji inwestycji oraz kluczowe projekty inwestycyjne w fazie przygotowawczej, znajduje sie w Rozdziale ,Opis
dziatalno$ci — Program inwestycyjny”.
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Zobowigzania warunkowe

Opis naszych zobowigzari warunkowych (z wyfgczeniem zobowigzan warunkowych KWBA oraz grupy kapitatowej
KWBK), wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2012 roku, zostat przedstawiony w Notach 23. oraz 24. do Srédrocznego
Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Opisy zobowigzan warunkowych KWBA i grupy
kapitatowej KWBK, wedtug stanu na dzieri 30 czerwca 2012 roku, zostaty przedstawione, odpowiednio, w Nocie 12. do
Srédrocznych Danych Finansowych KWBA oraz w Nocie 15. do Srédrocznych Skonsolidowanych Danych Finansowych
KWBK.

Rodzajowa i iloSciowa informacja o ryzykach rynkowych

Na naszg dziatalno$¢ moze wptywaé szereg ryzyk rynkowych, takich jak ryzyko zmian cen towardw i surowcéw, ryzyko
wahan kurséw walut, ryzyko wahan stép procentowych, ryzyko kredytowe i ryzyko utraty ptynnosci. Kazde z tych ryzyk
moze potencjalnie przynies¢ szkode naszej dziatalnosci, sytuacji finansowej i wynikom dziatalnosci.

Ryzyko wahari cen surowcow

Nasza dziatalno$é narazona jest na czynniki ryzyka zwigzane z fluktuacjami przeptywéw pienieznych i przychodéw
wynikajgcymi ze zmian cen surowcow wykorzystywanych w naszej dziatalnosci — gtéwnie paliw.

Podatnos¢ na wahania cen surowcéw skorelowana jest z wielkoscig zakupoéw danego surowca. Ponizsze tabele
przedstawiajg te wielkosci dla wybranych surowcow we wskazanych okresach.

Tabela 23:  Analiza ilodciowa i kosztowa dla wybranych surowcéw dla okreséw 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca
20122011 roku

Okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca

2012 2011
llosé Koszt llosé Koszt
Rodzaj paliwa (w tonach) (tys. PLN) (w tonach) (tys. PLN)
Wegiel brunatny.........ccccoeiiereienenenesereeeese e 6.697.600 437.579 7.264.716 478.292
Biomasa 1€8Na........cccovvieiiiiiiee e 91.863 19.625 126.288 24.564
Biomasa rolNa...........ccoceevieniiiiciieceee e 113.002 50.130 86.426 33.973
O1E] OPAMOWY «...ceoeeeeeceeeeeee e 8.599 19.043 7.103 11.266
SOMDENT .. e 122.081 13.850 123.159 14.283

Zroafto: Emitent (dane niezbadane)

Tabela 24:  Analiza ilosciowa i kosztowa dla wybranych surowcéw dla lat zakoriczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009

roku
Rok zakonczony 31 grudnia
2011 2010 2009

llosé Koszt llosé Koszt llosé Koszt

(tony) (tys. PLN) (tony) (tys. PLN) (tony) (tys. PLN)
Wegiel brunatny 13.706.425 891.324 13.089.246 882.090 13.742.295 845.799
Biomasa le$na.........cccceeevineiincnnenne 289.555 59.125 490.136 88.263 536.405 94.735
Biomasa rolna..........ccocceeevinecencnenne 203.304 82.141 175.877 68.147 94.576 32.069
Olej OPAtOWY ... 14.598 25.785 16.268 23.418 15.920 17.735
SOrbent ... 231.069 25.910 209.133 23.359 256.811 28.243

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe

W celu ograniczenia ekspozycji na ryzyko zmian cen wegla brunatnego oraz uzaleznienia od zewnetrznych dostawcow
wegla brunatnego, a takze w celu zmniejszenia kosztéw pozyskiwania wegla brunatnego, nabyliSmy od Skarbu Parnstwa
pakiet akcji stanowigcych 85% kapitatu zaktadowego KWBA i KWBK, ktérych wtasnosé przeniesiona zostata 18 lipca
2012 roku (zobacz Rozdziat ,Opis dziatalnosci — Istotne Umowy — Inne istotne umowy — Nabycie KWBA i KWBK” oraz
punkt ,— Informacje o tendencjach i znaczgcych zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczace zdarzeniach po dacie
bilansowej — Nabycie KWBA i KWBK” powyzej).

Dodatkowe informacje dotyczgce ryzyka wahar cen surowcow przedstawiono w Nocie 34.3 do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.
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Ryzyko walutowe

Jestesmy narazeni na ryzyko walutowe zwigzane z potencjalnymi zmianami kursu walutowego EUR/PLN. Kurs walutowy
EUR/PLN ma istotny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci. Podstawowg przyczyng tej sytuaciji jest fakt, ze PLN jest naszg
walutg sprawozdawczg, podczas gdy:

o znaczna czes$¢ naszego zadtuzenia (w tym w szczegdlnosci Kredyt Konsorcjalny) jest denominowana w EUR,
i w konsekwencji deprecjacja wartosci PLN w stosunku do EUR ma negatywny wptyw na nasze wyniki, poniewaz
zwigksza koszty finansowania w PLN zwigzane z takim zadtuzeniem — i odwrotnie — deprecjacja wartosci EUR
w stosunku do PLN ma pozytywny wplyw na nasze wyniki, poniewaz obniza koszty finansowania w PLN
zwigzane z takim zadtuzeniem;

. nasz podmiot zalezny objety konsolidacja, PAK Serwis, ma swdj oddziat w Niemczech, gdzie prowadzi znaczng
czes¢ swojej dziatalnosci (polegajgcej gtownie na wystepowaniu w roli podwykonawcy w projektach budowlanych),
a EUR jest walutg funkcjonalng niemieckiego oddziatu tej spotki. Na dzien sporzadzenia sprawozdania aktywa
i zobowigzania oddziatu sg przeliczane na PLN po kursie wymiany obowigzujgcym na koniec roku, a jego
sprawozdanie z catkowitych dochoddéw przelicza sie po Sredniowazonym kursie wymiany za dany okres
sprawozdawczy; oraz

. jak wskazano w punktach ,— Uprawnienia do emisji CO,” oraz ,— Zamiana EUA na CER i ERU” powyzej, czes¢
naszych przychodéw uzyskujemy z zamiany EUA na CER i ERU, kazdorazowo dokonywanej w drodze sprzedazy
EUA kontrahentowi i nabycia CER lub ERU od takiego kontrahenta. Poniewaz transakcje te denominowane sg w
EUR, fluktuacja warto$ci PLN w stosunku do EUR ma wptyw na przychody uzyskiwane przez nas z tego tytutu
przeliczone na PLN.

Co do zasady nie korzystamy z instrumentéw pochodnych do zabezpieczania sie przed ryzykiem wahan kursowych,
jednakze w przesztosci zawieraliSmy okazjonalnie kontrakty na opcje walutowe w zwigzku z zacigganymi przez nas
kredytami. Dodatkowe informacje dotyczace ryzyka walutowego przedstawiono w Nocie 34.2 do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 27.2 do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Ryzyko stop procentowych

Nasza ekspozycja na ryzyko wahan rynkowych stdp procentowych wigze sie przede wszystkim z naszym zadtuzeniem
dtugoterminowym. Nasza polityka przewiduje ograniczanie ryzyka wahan stdp procentowych przez stosowanie
zmiennych stép procentowych dla zacigganego zadtuzenia. W celu dalszego ograniczenia ryzyka zmian stop
procentowych zawieramy réwniez umowy na zamiane stép procentowych (tzw. swapy stdép procentowych), w ktdrych
zobowigzujemy sie zamienia¢, w okreslonych odstepach czasu, réznice pomiedzy kwotami wedtug statej i zmiennej
stopy procentowej wyliczonymi w odniesieniu do uzgodnionej hipotetycznej kwoty gtéwnej. Dodatkowe informacije
dotyczace ryzyka stép procentowych przedstawiono w Nocie 34.1 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
oraz Nocie 27.1 do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Ryzyko kredytowe

JesteSmy narazeni na ryzyko nieuzyskania ptatnosci od klientdw i niektérych innych kontrahentéw. Nasza polityka
przewiduje wspéiprace wytgcznie z wiarygodnymi podmiotami. Wszyscy klienci, ktérzy pragng korzysta¢ z kredytéw
kupieckich, poddawani sg procedurom wstepnej weryfikacji. Ponadto na biezgco monitorujemy stany naleznosci.
W ramach Grupy nie wystepujag istotne koncentracje ryzyka kredytowego. Dodatkowe informacje dotyczgce ryzyka
kredytowego przedstawiono w Nocie 34.4 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 27.3 do
Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia

Ryzyko zwigzane z ptynnoscig to ryzyko utraty mozliwosci regulowania naszych zobowigzan zgodnie z ich terminami
wymagalnosci. Nasze ryzyko zwigzane z ptynnoscig monitorujemy, korzystajac z narzedzia okresowego planowania
ptynnosci. Narzedzie to uwzglednia terminy wymagalnosci/zapadalnosci inwestycji i aktywdéw finansowych oraz
prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Poniewaz polegamy czesciowo na zewnetrznym
finansowaniu, gtdwnie w zwigzku z naktadami inwestycyjnymi, mamy znaczgce zobowigzania w zakresie obstugi
zadtuzenia. Opis profilu wymagalnosci naszych zobowigzan finansowych, wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku,
przedstawiono w punkcie ,— Zobowigzania finansowe” powyzej).

Nasze zasady zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z ptynnoscig majg na celu utrzymanie rownowagi pomiedzy ciagtoscig
a elastycznoscig finansowania, poprzez korzystanie z rozmaitych 2zrddet finansowania oraz zabezpieczenie
wystarczajacych srodkéw na pokrycie naszych zobowigzan finansowych i inwestycyjnych, przy wykorzystaniu jak
najlepszych dostepnych zrédet finansowania. Podejmujemy takze dziatania majgce na celu skrécenie okresu Sciggania
naleznosci i wydtuzenia okresu sptaty zobowigzan. Dodatkowe informacje dotyczace ryzyka zwigzanego z ptynnoscig
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przedstawiono w Nocie 34.5 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz Nocie 27.4 do Srodrocznego
Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Istotne zasady rachunkowosci i szacunki ksiegowe

Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od Zarzgdu dokonania ocen
i szacunkow oraz przyjecia zatozen, ktére majg wptyw na stosowanie zasad rachunkowosci i w efekcie na wykazane
kwoty i klasyfikacje aktywdéw, zobowigzan (w tym zobowigzan warunkowych), przychodéw i kosztow.

Za ,istotne zasady rachunkowosci” uznajemy te zasady, ktére naszym zdaniem sg najwazniejsze w celu przedstawienia
naszej sytuacji finansowej i wynikow dziatalnosci i ktére wymagajg od Zarzadu dokonania najtrudniejszych i najbardziej
subiektywnych ocen, czesto wynikajgcych z koniecznosci oszacowania zdarzen, ktére nieodzownie tgczg sie z brakiem
pewnosci. Na podstawie tej definicji wyodrebniliSmy nizej przedstawione istotne zasady rachunkowosci i szacunki
ksiegowe, ktore byly stosowane przy sporzadzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Stosujemy réwniez
inne istotne zasady rachunkowosci, ktére obejmujg stosowanie szacunkéw, ocen i zatozen istotnych dla zrozumienia
naszych wynikéw. W Notach 5. i 10. do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego znajdujg sie dalsze informacje
dotyczgce, odpowiednio (a) istotnych profesjonalnych osgddw i szacunkdw ksiegowych oraz (b) podsumowanie istotnych
zasad rachunkowosci stosowanych przy sporzadzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Cho¢ jesteSmy
przekonani, ze nasze szacunki, zatozenia i oceny sa racjonalne, opierajg sie one na informacjach dostepnych w czasie
ich dokonywania. Faktyczne wyniki mogg sie istotnie rézni¢ od tych szacunkéw w przypadku przyjecia innych zatozen,
dokonania innych ocen lub wystgpienia innych warunkdéw.

Zasady (polityki) rachunkowoéci zastosowane do sporzadzenia Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego sg spojne z tymi, kidre zastosowano przy sporzadzaniu Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego, z wyjatkiem zastosowania zmienionego standardu MSSF 7 (,Instrumenty finansowe: ujawnianie informaciji:
transfer aktywow finansowych”), majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 lipca 2011 roku
lub pdzniej. Zastosowanie tego zmienionego standardu nie miato wptywu na prezentowane wyniki dziatalnosci oraz sytuacje
finansowg Grupy ani tez na zakres informacji prezentowanych w Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego (zobacz Nota 5. do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego).

Ujmowanie przychodow

Nasze przychody sg ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze uzyskamy korzysci ekonomiczne
zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychodoéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob. Przychody sg
rozpoznawane w wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej, po pomniejszeniu o podatek od towardéw i ustug (VAT) i
podatek akcyzowy oraz rabaty. Przy ujmowaniu przychoddéw obowigzujg réwniez kryteria przedstawione ponizej. Opis
innych okreslonych kryteriéw stosowanych w ujmowaniu naszych przychodéw zawiera Nota 10.22 do Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Przychody ze sprzedazy towardw i produktow

Nasze przychody ze sprzedazy towaréw i produktdw sg ujmowane, jezeli znaczace ryzyko i korzysci wynikajgce z prawa
wiasnosci do towardw i produktéw zostaty przekazane nabywcy oraz gdy kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny
sposéb. Przychody ze sprzedazy towaréw i produktow obejmujg réwniez przychody ze sprzedazy swiadectw pochodzenia.
Warto$¢ swiadectw pochodzenia jest ujmowana w przychodach w momencie ich wygenerowania. W celu zapobiezenia
zawyzania przychodéw w momencie sprzedazy takich Swiadectw koszty ich sprzedazy ujmowane sag jako korekta
przychoddéw ze sprzedazy.

Przychody z umdw o ustugi budowlane

+~Umowy o ustugi budowlane” definiujemy jako umowy, ktérych przedmiotem jest budowa sktadnika aktywoéw lub zespotu
aktywow, ktore sg ze sobg Scisle powigzane lub wzajemnie zalezne pod wzgledem projektowym, technologicznym lub ze
wzgledu na ich funkcje uzytkowg czy ostateczne przeznaczenie lub sposéb uzytkowania. Jezeli mozna wiarygodnie
oszacowaé wynik umowy o ustuge budowlang, przychody i koszty zwigzane z umowg o ustugi budowlane ujmowane sg
jako przychody i koszty odpowiednio do stanu zaawansowania realizacji umowy na koniec okresu sprawozdawczego.
Stopienn zaawansowania realizacji umowy okre$lany jest poprzez ustalenie udziatu (i) kosztéw umowy poniesionych
z tytutu wykonanych do dnia wyceny prac (ii) w szacowanych tgcznych kosztach umowy.

Jezeli nie mozna w wiarygodny sposéb oszacowa¢ wyniku umowy o ustugi budowlane, wéwczas przychody ujmuje sie
wytacznie do wysokos$ci poniesionych kosztow umowy, dla kitérych istnieje prawdopodobieristwo ich odzyskania, a koszty
umowy o ustugi budowlane ujmuje si¢ jako koszt tego okresu, w ktérym zostaty poniesione.

W przypadku, kiedy istnieje prawdopodobienstwo, iz tgczne koszty umowy przekrocza taczne przychody z tytutu umowy,
przewidywang strate ujmuje sie jako koszt.
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Przychody z rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych z tytutu rozwigzania KDT Elektrowni Patnow I/

Przychody wynikajgce z rekompensat na pokrycie kosztéw osieroconych z tytutu rozwigzania KDT Elektrowni Pgtnéw Il
ujmuje sie sukcesywnie do wypracowanych praw do rekompensat na koniec kazdego roku obrotowego, do korca okresu
ich obowigzywania.

W celu oszacowania przychodu dotyczgcego okreslonego okresu sprawozdawczego okreslamy wskaznik szacowanych
kosztéw osieroconych do tgcznej sumy otrzymanych, zwréconych i oczekiwanych zaliczek rocznych. Kwota przychodu
za dany okres stanowi iloczyn (a) takiego wskaznika i (b) kwot otrzymanych dotychczas zaliczek skorygowanych
o korekty roczne, pomniejszonych o ujete w poprzednich latach przychody z tytutu rekompensat na pokrycie kosztow
osieroconych. Roznice pomiedzy tgczng kwotg ujetego przychodu a tgczng kwotg otrzymanych zaliczek do wysokosci
catkowitej kwoty kosztéw osieroconych ujmuje sie jako:

. naleznosci, w przypadku wystgpienia ujemnej réznicy pomiedzy tgczng kwotg otrzymanych zaliczek a ujetych
przychoddw z tytutu rekompensat, lub

. zobowigzania, w przypadku wystagpienia dodatniej réznicy pomiedzy tgczng kwotg otrzymanych zaliczek a ujetych
przychoddw z tytutu rekompensat.

Uprawnienia do emisfi CO,

Otrzymane nieodptatnie w ramach Krajowego Planu Rozdziatu Uprawniern (KPRU) prawa do emisji CO, (EUA) sg
prezentowane w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym w wartosci nominalnej jako prawa przeznaczone na
wtasne potrzeby w wartosci zerowej w pozycji aktywa niematerialne. EUA oraz ich ekwiwalenty kupowane na potrzeby
wtasne wykazuje sie jako aktywa niematerialne w cenie nabycia. Wynik na sprzedazy EUA sg wykazywane w rachunku
zyskow i strat jako pozostate przychody operacyjne. Zgodnie z opisem w punkcie ,— Kluczowe czynniki i istotne
tendencje rynkowe wptywajgce na wyniki naszej dziatalnosci — Uprawnienia do emisji CO," powyzej, mamy prawo do
zamiany okreslonej liczby EUA na CER i ERU. Efekt wymiany EUA na CER i ERU (kazdorazowo realizowanej w drodze
sprzedazy EUA kontrahentowi i nabycia CER lub ERU od takiego kontrahenta) wykazujemy w rachunku zyskow i strat
jako przychody ze sprzedazy oraz w sprawozdaniu z przeptywdw pienieznych jako przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j.
Na koniec kazdego roku obrotowego podejmujemy decyzje, w jakiej czesci przeznaczy¢ posiadane CER na wypetnienie
obowigzku umorzenia za dany rok. Rezerwa na umorzenie CER jest tworzona w wartosci réwnej wartoéci CER
przeznaczonych do umorzenia za dany rok.

Rzeczowe aktywa trwafe

Rzeczowe aktywa trwate wykazywane sg wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o umorzenie
oraz odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci. Warto$¢ poczgtkowa Srodkéw trwatych obejmuje ich cene nabycia
powiekszong o wszystkie koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem sktadnika majgtku do stanu
zdatnego do uzywania. W sktad kosztu wchodzi réwniez koszt wymiany czesci sktadowych maszyn i urzadzen
w momencie poniesienia, jesli spetnione sg kryteria rozpoznania. Koszty poniesione po dacie oddania $rodka trwatego
do uzywania, takie jak koszty konserwacji i napraw, obcigzajg zysk lub strate w momencie ich poniesienia. Srodki trwate
w momencie ich nabycia zostajg podzielone na czesci sktadowe bedgce pozycjami o istotnej wartosci, dla ktérych mozna
przyporzgdkowaé odrebny okres ekonomicznej uzytecznosci. Koszty generalnych remontdw wykazujemy jako
komponenty srodkdéw trwatych.

Nasze rzeczowe aktywa trwate sg amortyzowane metodg liniowg przez szacowany okres uzytkowania (9-40 lat dla
budynkéw i budowli, 3-40 lat dla maszyn i urzgdzen technicznych, 5 lat dla srodkéw transportu oraz innych $rodkéw
trwatych).

Okres uzytkowania, wartos¢ koncowa oraz metode amortyzacji sktadnikéw rzeczowych aktywéw trwatych weryfikujemy
corocznie i w razie koniecznosci dokonujemy odpowiednich korekt ze skutkiem od poczatku wtasnie zakoriczonego roku
obrotowego.

Pozycja rzeczowych aktywdw trwatych moze zosta¢ usunieta z bilansu po dokonaniu jej zbycia lub w przypadku, gdy nie
sg spodziewane zadne ekonomiczne korzysci wynikajgce z dalszego uzytkowania takiego sktadnika aktywow. Wszelkie
zyski lub straty wynikajgce z usunigcia danego sktadnika aktywéw z bilansu (obliczone jako rdéznica pomiedzy
ewentualnymi wplywami ze sprzedazy netto a wartoscig bilansowg danej pozycji) sa ujmowane w rachunku zyskéw
i strat w okresie, w ktérym dokonano takiego usuniecia.

Inwestycje rozpoczete dotyczg $rodkéw trwatych bedgcych w toku budowy lub montazu i sg wykazywane wedtug cen
nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniejszonych o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci. Srodki trwate w budowie
nie podlegajg amortyzacji do czasu zakonczenia budowy i przekazania srodka trwatego do uzywania. Elementem
wartosci srodkéw trwatych w budowie sg takze koszty finansowania zewnetrznego podlegajgce kapitalizacii.
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Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewnetrznego, dajgce sie bezposrednio przyporzgdkowac realizowanym inwestycjom (trwajgcym
dtuzej niz trzy miesigce), sg kapitalizowane jako czes$¢ kosztu wytworzenia srodkéw trwatych w wartosci $rodkow
trwatych w budowie do dnia oddania Srodka trwatego do uzytku. Na koszty finansowania zewnetrznego sktadajg sie
nastepujgce elementy:

. odsetki wyliczone przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej;
. obcigzenia finansowe z tytutu umoéw leasingu finansowego; oraz
. réznice kursowe powstate w zwigzku z finansowaniem zewnetrznym do wysokosci odpowiadajacej korekcie

kosztu odsetek.

W zakresie kapitalizacji kosztow finansowania zewnetrznego stosujemy podejscie kumulatywne. Koszty finansowania
zewnetrznego wynikajgce z finansowania w walucie obcej, ktdra nie jest naszg walutg funkcjonalng, szacuje sie wedtug
facznej wartos$ci odsetek, ktdre zostatyby poniesione w zwigzku z zaciggnieciem odpowiedniego zobowigzania w walucie
funkcjonalnej, tj. w PLN. £gczna kwota kapitalizowanych réznic kursowych nie moze przekroczyé kwoty ujemnych réznic
kursowych ujetych narastajgco do konca roku. Podejscie kumulatywne traktuje inwestycje jako catosé, dlatego tez kwota
réznic kursowych mozliwa do kapitalizacji jako korekta kosztéw finansowania zewnetrznego w okresie sprawozdawczym
moze si¢ zmienia¢ wraz ze zmianami kurséw walut w okresie trwania inwestyciji.

Rezerwy

Rezerwy tworzymy wéwczas, gdy cigzy na nas istniejacy obowigzek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany) wynikajacy ze
zdarzen przesziych, i gdy prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu korzysci
ekonomicznych oraz mozna dokonaé wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania. Jezeli spodziewamy sie, ze
koszty objete rezerwg zostang zwrdcone, na przyktad na mocy umowy ubezpieczenia, wéwczas zwrot ten jest ujmowany
jako odrebny sktadnik aktywéw (ale tylko wtedy, gdy jest rzeczg praktycznie pewng, ze zwrot ten rzeczywiscie nastagpi).
Koszty dotyczgce danej rezerwy sg wykazane w rachunku zyskéw i strat po pomniejszeniu o wszelkie zwroty.

W przypadku, gdy wptyw wartosci pienigdza w czasie jest istotny, wielko$¢ rezerwy jest ustalana poprzez zdyskontowanie
prognozowanych przyszltych przeptywdw pienieznych do wartosci biezgcej, przy zastosowaniu stopy dyskontowej
odzwierciedlajgcej aktualne oceny rynkowe wartosci pienigdza w czasie oraz ewentualnego ryzyka zwigzanego z danym
zobowigzaniem. Jezeli zastosowana zostata metoda polegajgca na dyskontowaniu, zwigkszenie rezerwy w zwigzku
z uptywem czasu jest ujmowane jako koszty finansowe.

W szczegolnosci tworzymy nastepujace rezerwy:

. rezerwa na $wiadczenia pracownicze, takie jak nagrody jubileuszowe, odprawy emerytalne i Swiadczenia
posmiertne oraz doptaty do energii elektrycznej przystugujgce obecnym pracownikom oraz emerytom i rencistom
— bytym pracownikom;

. rezerwa na likwidacje sktadnikéw majatku trwatego;

. rezerwa na rekultywacje sktadowisk popiotow;

. rezerwa z tytutu przedstawienia do umorzenia $wiadectw pochodzenia energii; oraz
. rezerwa na zobowigzania z tytutu emisji gazéw cieplarnianych oraz umorzenie CER.

Utrata wartosci aktywow

Przeprowadzamy oceng utraty wartosci aktywéw w razie stwierdzenia wystgpowania obiektywnych przestanek
wskazujacych na utrate wartosci sktadnika aktywdw lub grupy aktywoéw.

Pochodne instrumenty finansowe i zabezpieczenia

Instrumenty pochodne wykorzystywane przez nas w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem zwigzanym ze zmianami
stop procentowych i kurséw wymiany walut to przede wszystkim kontrakty walutowe typu forward oraz kontrakty na
zamiane stép procentowych (swapy procentowe). Tego rodzaju pochodne instrumenty finansowe sg wyceniane do
wartosci godziwej. Instrumenty pochodne wykazuje sie jako aktywa, gdy ich warto$¢ jest dodatnia, i jako zobowigzania
— gdy ich wartos¢ jest ujemna.

Zabezpieczenie przeplywow pienigznych

Zabezpieczenie przeptywow pienieznych to zabezpieczenie przed zagrozeniem zmiennoscig przeptywdéw pienieznych,
ktoére przypisa¢ mozna konkretnemu rodzajowi ryzyka zwigzanemu z ujetym sktadnikiem aktywow lub zobowigzaniem
lub z wysoce prawdopodobng planowang transakcjg, i ktdre mogtoby wptywaé na zysk lub strate. Cze$é zyskéw lub strat
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zwigzanych z instrumentem zabezpieczajgcym, ktéra stanowi efektywne zabezpieczenie ujmuje sie¢ w innych catkowitych
dochodach, a nieefektywng cze$¢ ujmuje sie w zysku lub stracie. Jesli zabezpieczana planowana transakcja skutkuje
nastepnie ujeciem sktadnika aktywdw finansowych lub zobowigzania finansowego, zwigzane z nig zyski lub straty, ktére
byly ujete w innych catkowitych dochodach i zakumulowane w kapitale wtasnym, przenosi sie do rachunku zyskéw i strat
w tym samym okresie albo w okresach, w kitérych nabyty sktadnik aktywow lub przyjete zobowigzanie majg wptyw na
zysk lub strate.

Zyski lub straty powstate w wyniku zmian wartoéci godziwej instrumentéw pochodnych, ktére nie spetniajg warunkéw
umozliwiajacych stosowanie specjalnych zasad rachunkowosci zabezpieczen, sg ujmowane bezposrednio w wyniku
finansowym netto za biezgcy okres.

Przestajemy stosowaé zasady rachunkowosci zabezpieczen, gdy instrument zabezpieczajgcy wygast lub zostat sprzedany,
jego wykorzystanie dobiegto konca lub nastgpita jego realizacja bgdz gdy zabezpieczenie przestato spetnia¢ warunki
umozliwiajgce stosowanie wobec niego specjalnych zasad rachunkowosci zabezpieczen. W takim przypadku, tagczny zysk
lub strata na instrumencie zabezpieczajgcym, kiére byty ujete w innych catkowitych dochodach i zakumulowane w kapitale
wtasnym, sg nadal wykazywane w kapitale wiasnym az do momentu wystgpienia prognozowanej transakciji.

Jezeli przestajemy spodziewaé sie, ze prognozowana transakcja nastgpi, wowczas zakumulowany w kapitale wtasnym
taczny zysk lub strata netto sg odnoszone do wyniku finansowego netto za biezgcy okres.

Nowe standardy i interpretacje oraz zmiany standardow w zakresie rachunkowosci

Opis nowych standardéw i interpretacji oraz zmian standardéw MSSF, ktére zostaty opublikowane, ale nie obowigzywaty
w roku obrotowym rozpoczynajgcym sie dnia 1 stycznia 2011 roku i nie zostaly przez nas przyjete przed ich wejsciem
w zycie, zostat zawarty w Nocie 8. do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Opis nowych standardéw i interpretacji oraz zmian standardéw MSSF, ktére zostaty opublikowane, ale nie obowigzywaty
w roku obrotowym rozpoczynajgcym sie dnia 1 stycznia 2012 roku i nie zostaly przez nas przyjete przed ich wejsciem
w 2ycie, zostat zawarty w Nocie 6. do Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.
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Otoczenie makroekonomiczne

Polska jest jedng z wiodacych gospodarek w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, do czego istotnie przyczynit sie
sukces procesu liberalizacji gospodarki na poczgtku lat dziewie¢dziesigtych dwudziestego wieku. Zajmujac powierzchnig
okoto 313.000 km?, Polska jest najwiekszym krajem w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz széstym pod wzgledem
wielkosci krajem Unii Europejskiej. Populacja Polski wynosi 38,5 min mieszkancéw wedtug stanu na dzien 31 marca 2011
roku. Polska gospodarka jest takze najwigkszg gospodarkg Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem wartosci PKB.
Wedtug danych Eurostatu PKB Polski w 2011 roku wyniést 370 mid EUR. PKB wszystkich 27 panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej w 2011 roku wynidst natomiast 12.649 mid EUR, przy czym udziat Polski w tej kwocie stanowit okoto 3%.

Polska jest jedynym krajem Unii Europejskiej, ktérego gospodarka kontynuowata wzrost w kazdym roku, poczgwszy od roku
2008 do roku 2011. Realny PKB Polski wzrdst w 2008 roku o 5,1% w poréwnaniu ze $rednim wzrostem w catej Unii
Europejskiej, ktory wedtug Eurostatu wyniést 0,3%. W 2009 roku, realny PKB Polski wzrést o 1,6% w pordwnaniu ze
Srednim spadkiem w catej Unii Europejskiej, ktory wynidst 4,3%. W kolejnym roku 2010, realny PKB Polski wzrdst o 3,9%,
podczas gdy Sredni wzrost PKB w catej Unii Europejskiej wynidst jedynie 2,1%. Z kolei w roku 2011, realny PKB Polski
wzrést 0 4,3% w poréwnaniu ze Srednim wzrostem w catej Unii Europejskiej, ktdry wynidst 1,5%. Na lata 2012 i 2013,
Eurostat prognozuje wzrost realnego PKB Polski na poziomie, odpowiednio, 2,7% i 2,6%, w poréwnaniu ze Srednim
prognozowanym wzrostem PKB w Unii Europejskiej o odpowiednio 0,0% i 1,3%. Biorgc pod uwage dobre wyniki polskiej
gospodarki w zakresie wzrostu PKB, Polska pozostaje atrakcyjnym rynkiem o znacznie lepszej dynamice wzrostu
w poréwnaniu z innymi panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej, sposréd ktérych jedynie Estonia, Litwa i totwa
wyprzedzity Polske pod wzgledem tempa wzrostu PKB w 2011, roku osiggajac odpowiednio 8,3%, 5,9% oraz 5,5%.

Ze stabilng liczbg ludnosci i rozwijajaca sie gospodarkg, napedzang miedzy innymi przez duzy popyt krajowy oraz
eksport, PKB Polski wazony wedtug parytetu sity nabywczej w przeliczeniu na jednego mieszkanca stale rosnie. Na
przestrzeni od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2010 roku $rednioroczny wskaznik wzrostu (CAGR) wynidst 5,7%.
PKB Polski wazony wedtug parytetu sity nabywczej w przeliczeniu na jednego mieszkanca, w 2010 roku wynosit okoto
15.300 EUR, niemniej jednak pozostaje nadal na nizszym poziomie od $redniej dla wszystkich 27 panstw Unii
Europejskiej wynoszgcej 24.500 EUR.

W roku 2011 do wzrostu polskiego PKB przyczynity si¢ gtéwnie wzrost w budownictwie o 11,8%, w przemysle o 6,3%,
w branzy transportowej i gospodarce magazynowej o 4,8%, w handlu i naprawach pojazdéw samochodowych o 4,6%,
w branzy obstugi rynku nieruchomosci o 3,0% oraz w sektorze dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i techniczne;j
0 2,2%. Tabela ponizej zawiera bardziej szczegétowe dane dotyczgce wzrostu polskiego PKB.

Tabela 1: Produkt Krajowy Brutto (w cenach biezgcych)
2011* 2010 2009 2011* 2010
Ceny biezace Dynamika realna
Wyszczegolnienie w min PLN rok poprzedni=100
Produkt Krajowy Brutto..........cccceveiriiniiinienicniceeeee 1.524.678,5 1.416.447,3 1.344.383,5 104,3 103,9
Warto$¢ Dodana Brutto ..........cooceeeiiiiiiiiininiiceiee e, 1.338.989,7 1.247.512,9 1.194.708,7 104,0 103,7
witym:
PIZEMYSE ...ttt 340.974,3 300.409,4 293.661,1 106,3 107,3
handel; naprawa pojazdéw samochodowych................ 262.580,7 242.150,0 224.591,9 104,6 105,7
administracja publiczna i obrona narodowa;
obowigzkowe zabezpieczenie spoteczne, edukacja;
opieka zdrowotna i pomoc Spoteczna .........ccceeeveeeennnes 184.391,8 175.664,6 168.060,3 101,0 100,6
DUAOWNICIWO ..ot 105.542,2 101.026,0 96.625,4 111,8 106,4
dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna;
administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca.................... 88.865,1 85.927,1 84.238,4 102,2 100,7
transport i gospodarka magazynowa .............c.cceeeeeeen. 73.584,1 68.799,6 68.076,8 104,8 100,8
obstuga rynku nieruchomosCi..........ccoceevevrieiieineennnne 72.792,6 70.080,9 67.348,7 103,0 105,0
dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa..................... 57.752,0 55.087,0 46.898,8 97,5 105,6
informacja i komunikacja ...........cccoeeieiiiininnee 48.002,8 47.4227 48.588,7 100,6 99,9
zakwaterowanie i gastronomia............cccoeevivieiinnnnn. 15.479,0 14.630,5 14.259,4 102,5 97,8

* Dane wstepne za rok 2011.
Zrédlo: GUS

W poréwnaniu z 27 panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej, w Polsce o warto$ci dodanej brutto decyduje w wigkszym
stopniu przemyst, handel, ustugi transportowe i komunikacyjne oraz rolnictwo, podczas gdy dziatalno$¢ gospodarcza
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i ustugi finansowe oraz inne ustugi majg na te warto$¢ mniejszy wptyw. Tabela zamieszczona ponizej zawiera bardziej
szczegotowe dane dotyczgce wartosci dodanej brutto za lata 2010 i 2000.

Tabela 2: Wartosé dodana brutto w Polsce oraz w 27 panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz w strefie euro
(% udziat wszystkich segmentow)
Dziatalnosé
Rolnictwo, Przemyst, Handel, ustugi  gospodarcza
myslistwo, w tym transportowe i ustugi Pozostate
rybotéwstwo energetyka Budownictwo i komunikacyjne finansowe ustugi
2010 2000 | 2010 2000 | 2010 2000 | 2010 2000 | 2010 2000 | 2010 2000
UE (27) 1,7 2,3 18,7 22,4 6,0 5,6 20,8 21,5 29,0 26,2 23,7 22,0
Strefa euro (w
zmiennym sktadzie) 1,7 2,3 18,6 22,3 5,9 5,6 20,5 20,8 29,3 26,8 241 22,1
Polska 3,5 5,0 245 24,0 71 7,7 27,4 27,3 18,1 18,1 19,1 18,0

Zrodfo: Eurostat

W ostatnich latach poziom dtugu publicznego w Polsce wzrastat zaréwno w ujeciu wartosci bezwzglednych, jak i proporcji
do PKB, osiggajac w 2011 roku poziom 815,3 mid PLN, co stanowito 53,5% polskiego PKB. Dla poréwnania, $redni poziom
dtugu publicznego w relacji do PKB dla wszystkich 27 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej wyniost 82,5%. Ponizszy
wykres ilustruje relacje dtugu publicznego do PKB w catej Unii Europejskiej oraz w jej pafnstwach cztonkowskich.

Tabela 3: Dtug publiczny jako % PKB w catej Unii Europejskiej oraz jej panstwach cztonkowskich w 2011 roku
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Poziom diugu publicznego przedstawiony w tabeli obliczony zostat zgodnie z definicjg zawartg w Traktacie z Lizbony zmieniajgcym
Traktat o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajgcy Wspodlnote Europejska (Dz.U. UE C 306/1 z 17 grudnia 2007 roku), przy
zastosowaniu ktérej dtug publiczny Polski wynosit w 2011 roku 56,3%.

Zrédio: Eurostat

W 2011 roku deficyt budzetowy w Polsce wynidst 25,1 mld PLN, podczas gdy deficyt sektora finanséw publicznych
wynidst tgcznie 78,0 mid PLN, co stanowito 5,1% PKB. Zgodnie z komunikatem Ministerstwa Finanséw z dnia
26 kwietnia 2012 roku, w roku 2011 wskaznik dtugu publicznego w relacji do PKB ustabilizowat si¢ i obecnie wykazuje
tendencje malejgcg. W 2012 roku relacja dtugu publicznego do PKB w sprzyjajagcych okolicznosciach rynkowych
powinna spas¢ ponizej 50% PKB (przy czym maksymalna wysokos$¢ polskiego dtugu publicznego jest ograniczona
postanowieniami Konstytucji i nie moze przekroczy¢ 60% PKB), podczas gdy poziom deficytu budzetowego powinien
spasc¢ ponizej 3% polskiego PKB. W 2016 rzad planuje osiggniecie nadwyzki dochodéw nad wydatkami.

W dniu 4 wrzesnia 2012 roku, polski rzad poinformowat, iz przygotowujac projekt ustawy budzetowej na 2013 rok, przyjat
nastepujgce wskazniki makroekonomiczne: realny wzrost PKB na poziomie 2,2%, inflacja na poziomie 2,7%, wzrost
spozycia ogétem na poziomie 5% w ujeciu nominalnym, realny wzrost wynagrodzeri w gospodarce narodowej na
poziomie 1,9% oraz wzrost zatrudnienia na poziomie 0,2%. Jednoczes$nie, zgodnie z informacjg rzgdu, poziom deficytu
budzetowego nie powinien przekroczy¢ kwoty 35,6 mld PLN przy dochodach planowanych na kwote 299,1 mid PLN
i wydatkach planowanych na poziomie 334,7 mid PLN.

W okresie ostatnich kilku lat naktady inwestycyjne polskich przedsigbiorstw byly znaczgco nizsze niz przed rokiem 2008,
gtéwnie z powodu niepewnej sytuacji gospodarczej, przede wszystkim w strefie Euro. Zjawisko to, w potfgczeniu ze
znaczacymi wydatkami budzetowymi oraz wyptatami ze $rodkéw unijnych, spowodowato wzrost poziomu s$rodkéw
pienieznych zgromadzonych przez polskie przedsigbiorstwa z 179 mid PLN w roku 2010 do 191 mid PLN w roku 2011.
Przy zatozeniu mniejszej niepewnosci co do perspektyw wzrostu gospodarczego mozna oczekiwacé, ze wydatkowanie
przez przedsiebiorstwa zgromadzonych rezerw srodkéw pienieznych wraz z rosngcg prywatng konsumpcjg przyczynig
sie do przyspieszenia tempa wzrostu polskiej gospodarki w kolejnych latach.
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Rynek energii elektrycznej

Wprowadzenie

Przed rokiem 1990 sektor energetyki w Polsce byt zorganizowany wokét pigciu, zintegrowanych pionowo przedsigbiorstw
energetycznych. Na poczatku lat 90. przedsigbiorstwa te zostaty podzielone na 32 wytwdércéw, 33 podmioty zajmujgce
sie dystrybucjg energii elektrycznej oraz cztery kopalnie wegla brunatnego, kazdy o statusie przedsiebiorstwa
panstwowego. W ramach procesu komercjalizacji, ktéry miat miejsce w latach 1993 i 1994, przedsigbiorstwa zajmujgce
sie wytwarzaniem i dystrybucjg energii elektrycznej zostaty przeksztatcone w spétki prawa handlowego. W 1994 roku ZE
PAK zostat przeksztatcony w jednoosobowg spotke akcyjng Skarbu Panstwa, ktérej gtbwnym przedmiotem dziatalnosci
byto wytwarzanie energii elektryczne;.

Jednoczesnie sektor energetyki przechodzit czgsciowy proces prywatyzacji, w ramach ktérego inwestorzy nabywali od Skarbu
Paristwa akcje spotek takich jak ZE PAK. W wyniku tego procesu ZE PAK réwniez zostat czesciowo sprywatyzowany.

Proces prywatyzacji ZE PAK rozpoczat sie w 1997 roku, kiedy to Rada Ministrow zatwierdzita sprzedaz czesci akcji oraz
podwyzszenie kapitatu zaktadowego ZE PAK. W efekcie, w roku 1999, konsorcjum zorganizowane przez spoétke Elektrim
S.A. podpisato umowe prywatyzacyjng, na podstawie ktorej Elektrim S.A. nabyt pakiet 20% akcji ZE PAK oraz uzyskat
kontrole operacyjng nad Spétkg. W wyniku realizacji zobowigzan inwestycyjnych wynikajacych z umowy prywatyzacyjnej,
w 2000 roku kapitat zaktadowy ZE PAK zostat podniesiony o kwote stanowigcg réwnowartosci 100 min USD,
z przeznaczeniem na modernizacje aktywOow. Akcje nowej emisji zostaty objete przez Elektrim S.A. oraz podmioty z nim
powigzane, ktére po zakorficzeniu omawianych transakcji posiadaty 38,46% akcji w kapitale zaktadowym ZE PAK. W 2000
roku zakonczyt sie proces bezptatnego nabywania akcji przez pracownikéw ZE PAK. Zgodnie z wymogami prawa,
pracownicy otrzymali 15% akcji w kapitale zaktadowym ZE PAK (co odpowiadato 11,54% akcji w kapitale zaktadowym po
jego podwyzszeniu w 2000 roku). Pozostate 50,00% akcji pozostato w rekach Skarbu Panstwa. Podstawowe informacje na
temat historii Grupy ZE PAK zostaty zamieszczone w Rozdziale ,Opis dziatalno$ci — Historia Grupy”.

Pomimo przeprowadzenia omawianych transakcji prywatyzacyjnych, przewazajgca wiekszo$¢é spétek dziatajgcych
w sektorze energetyki pozostata w rekach Skarbu Panstwa. W ostatnich latach miata miejsce daleko idgca konsolidacja
nalezacych do Skarbu Panstwa spoétek energetycznych, ktérej celem bylo zwiekszenie ich potencjatu finansowego
i rynkowego do poziomu niezbednego dla dalszego rozwoju tego sektora w Polsce. W konsekwencji, w maju 2007 roku,
powstaly cztery pionowo zintegrowane grupy energetyczne: grupa PGE zarzgdzana przez spotke PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A., grupa Tauron, na ktérej czele stoi spétka TAURON Polska Energia S.A., grupa Enea, kierowana przez
spotke ENEA S.A., oraz grupa Energa, kierowana przez spétke ENERGA S.A.

Obecnie rynek energetyczny w Polsce tworzg (i) cztery pionowo zintegrowane spotki energetyczne dziatajgce we wszystkich
segmentach rynku energii elektrycznej, tj. w segmentach wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu; (i) PSE Operator — operator
systemu przesytowego, bilansujgcy zapotrzebowanie krajowego systemu elektroenergetycznego, ktérego 100% akcji posiada
Skarb Panstwa, (iii) rynek obrotu gieldowego, sktadajgcy sie z Towarowej Gietdy Energii S.A. oraz rynku POEE, ktére nalezg
do GPW, oraz (iv) krajowe i europejskie przedsiebiorstwa posiadajace udzialy w poszczegdlnych aktywach wytworczych
i dystrybucyjnych na terenie Polski. Do przedsigbiorstw tych, obok ZE PAK i Elektrowni Pgtndéw I, nalezg migedzy innymi
spotki z nastepujacych grup kapitatowych: RWE, PGNiG, CEZ, EdF, GDF Suez, Dalkia, Fortum oraz SNET (E.ON). Tabela
ponizej zawiera informacje na temat udziatu grup energetycznych w rynku wytwarzania energii w Polsce w roku 2011.

Tabela 4: Udziat grup energetycznych w rynku wytwarzania energii w Polsce w roku 2011

Tauron Polska
Energia S.A.*

PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A
37,9%

1

Pozostali wytwarcy
8,4% T J

* Na poczatku 2012 roku akcje spétki Vattenfall Heat Poland S.A., prowadzacej dziatalnos¢ w segmencie wytwarzania ciepta i energii
elektrycznej, zostaty zbyte na rzecz spétki Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGNiG), natomiast udziaty w spétkach
zaleznych Vattenfall AB zajmujgcych sie obrotem, dy