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1. PODSUMOWANIE 2 KWARTALU 2015 ROKU

GRUPA ENERGA PO 2 KWARTALE 2015 ROKU

TRZECI NAJWIEKSZY OPERATOR SYSTEMU DYSTRYBUCYJNEGO W ZAKRESIE
DOSTARCZANEJ ENERGII, Z NAJWYZSZA LICZBA ZAINSTALOWANYCH INTELIGENTNYGH '
LICZNIKOW | JEDEN Z LIDEROW POD WZGLEDEM NIEZAWODNOSGI DOSTAW PRADU -

PIERWSZE MIEJSCE 1 NA POI!SKIM RYNKU POD WZGLEDEM PRZYLACZEN
ODNAWIMNYCH ZRODEL ENERGll 1 WIODACA POZYCJA W'PRODUKCJI WLASNEJ Z OZE

TRZECI NAJWIEKSZY SPRZEDAWCA’ ENERGII ELEKTRYCZNEJ DO ooBIORcéw
KONCOWYCH i : , . P
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1,36 GWe o o =

Y T—

z czego 41% stanowig OZE
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zatrudnionych
pracownikéw

Moc zainstalowana OZE

ODNAWIALNE Moc zainstalowana

il 556 MWe

ENERGII

El. przeptywowe
37%

Kapitalizacja rynkowa: 9,4 mid zt*

ENERGA SA Qywidenda z-jednostk_owego zysku za 2014 rok w wysokosci 596 min zi,
tj. 1,44 zi na jedng akcje wyptacona 21 maja 2015 roku

Indeksy: WIG20, WIG30, MSCI Poland, MSCI Global Sustainability
Indexes, WIG Energia, WIG, WIGdiv, FTSE All World, RESPECT Index

* Wedlug kursu akcji na zamknieciu sesji w dniu 30 czerwca 2015 roku.
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Inwestycje w Grupie ENERGA

W 2 kwartale 2015 roku Grupa ENERGA zrealizowata inwestycje na poziomie
INWESTYCJE 351 min zi, z czego prawie 271 min zt w Segmencie Dystrybucji. W wyniku tych
inwestycji przytaczono 6,1 tys. nowych klientéw, wybudowano i zmodernizowano
964 km linii wysokiego, $redniego oraz niskiego napigcia i przytgczono do sieci
156 MW nowych zrédet OZE.
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2. ISTOTNE INFORMACJE O GRUPIE

2.1. Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego i po dniu
bilansowym

Podziat zysku netto Spotki ENERGA SA za 2014 rok

Zgodnie z trescig Raportu biezgcego nr 7/2015 z dnia 29 kwietnia 2015 roku Spétka
zawiadomita, iz Zwyczajne Walne Zgromadzenie ENERGA SA, ktoére odbyto sie w tym dniu,
podjeto uchwate w sprawie podziatu zysku netto za rok obrotowy obejmujgcy okres od
1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku w wysokosci 650 538 620,29 ztotych, przeznaczajac na:
dywidende dla akcjonariuszy kwote 596 256 644,16 ztotych, tj. 1,44 zt na akcje (stanowigca
91,7% zysku netto), a na kapitat zapasowy kwote 54 281 976,13 ztotych (tj. 8,3% zysku
netto). Wszystkie akcje w liczbie 414 067 114 sztuk zostaty objete zostaty dywidendg. Dzien
dywidendy zostat ustalony na 7 maja, dywidende wyptacono 21 maja 2015 roku.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w 2015 roku

Raportem biezgcym nr 4/2015 z 3 kwietnia 2015 roku Spotka opublikowata informacje
0 zwotaniu na 29 kwietnia 2015 roku Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA SA
(ZW2Z). W kolejnym Raporcie biezgcym Spotka udostepnita tres¢ projektéw uchwat ZWZ,
a w Raporcie biezagcym nr 8/2015 z 29 kwietnia 2015 roku, przekazata do wiadomosci
publicznej wyniki gtosowan nad uchwatami podjetymi podczas ZWZ.

Wyboér Cztonkéw Zarzagdu ENERGA SA na nowg kadencje

W dniu 28 kwietnia 2015 roku Rada Nadzorcza Spofki podjeta uchwate o powotaniu Zarzgdu
Spotki IV kadencji w sktadzie:

Andrzej Tersa - Prezes Zarzadu,
Seweryn Kedra - Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych,
Jolanta Szydtowska - Wiceprezes Zarzadu ds. Korporacyjnych.

Spotka przekazata informacje Raportem biezgcym nr 6/2015 z 28 kwietnia 2015 roku.

Pierwsze negawaty pozyskane dla PSE

Grupa ENERGA pierwszy raz wykorzystata zarzgdzanie popytem do utrzymania stabilno$ci
systemu elektroenergetycznego. Nalezgca do niej spétka Enspirion na wezwanie Polskich
Sieci Elektroenergetycznych (PSE) na cztery godziny zmniejszyta zuzycie czesci odbiorcow.

Interwencyjna redukcja mocy (IRM) zostata zrealizowana przez Enspirion w ramach umowy
na 20 negawatow zawartej z PSE w zesztym roku. Redukcja miata gtdwnie charakter
testowy. Enspirion wycofat z systemu 20 MW popytu na moc w petni wywigzujac sie
z zakontraktowanego wolumenu i potwierdzajgc sprawne dziatanie procesu IRM. Enspirion
podpisat rowniez z PSE umowe na kolejne 77 negawaty i wygrat najnowsze postepowanie
przetargowe. Obecnie IRM nie ma istotnego wptywu na wyniki Grupy. Zarzadzanie popytem
na energie elektryczng na duzg skale mogtoby jednak istotnie przyczynic sie do zwiekszenia
stabilnosci systemu elektroenergetycznego, w ktéorym coraz wiekszg role odgrywajg
niestabilne OZE.
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Dodatkowe informacje przedstawione zostaly w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym w nocie 22 Inne informacje majgce istotny wptyw na ocene sytuacji majgtkowey,
finansowej oraz wynik finansowy Grupy.

Pozostate

2.2. Dziatalnos¢ Grupy ENERGA

Rys. 1: Dziatalnos¢ Grupy ENERGA

zasilamy posiadamy

5 7 obiektow
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linii elektroenergetycznych pochodzi ze zrodet odnawialnych

Stan na 31 grudnia 2014 roku.

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej ENERGA obejmuje dystrybucje, wytwarzanie
oraz obrét energig elektryczng i cieplng, a koncentruje sie w nastepujgcych kluczowych
segmentach dziatalnosci:

Segment Dystrybucji - podstawowy dla rentownosci operacyjnej Grupy segment
dziatalnosci polegajgcej na dystrybucji energii elektrycznej, ktora jest w Polsce dziatalnoscig
regulowang, prowadzong w oparciu o taryfy zatwierdzane przez Prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki (URE). Grupa ENERGA pozostaje naturalnym monopolistg na terenie pétnocnej
I Srodkowej Polski, gdzie znajdujg sie jej aktywa dystrybucyjne, za pomocg ktérych dostarcza
energie elektryczng do ponad 2,9 min klientéw, z czego ok. 2,8 min stanowig klienci
z umowami kompleksowymi, a okoto 177 tys. to klienci TPA. Podziat klientow ENERGA-
OPERATOR SA na grupy energetyczne przedstawiony zostat w rozdziale Kluczowe dane
operacyjne. Na dzien 30 czerwca 2015 roku sie¢ dystrybucyjna sktadata sie z linii
energetycznych o tgcznej dtugosci ponad 184 tys. km i obejmowata swoim zasiegiem obszar
blisko 75 tys. km?, co stanowito ok. 24% powierzchni kraju. Funkcje Lidera Segmentu petni
spotka ENERGA-OPERATOR SA.
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Rys. 2: Obszar dystrybucji energii elektrycznej spotki ENERGA-OPERATOR SA
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Segment Wytwarzanie dziata w oparciu o cztery linie biznesowe: Elektrownia w Ostrofece,
Woda, Wiatr i Pozostate (w tym kogeneracja - CHP). Catkowita zainstalowana moc
wytwércza w elektrowniach Grupy wynosita na koniec 2 kwartatu br. ok. 1,4 GW.

W 2 kwartale 2015 roku Grupa wytworzyta brutto 1,1 TWh energii elektrycznej.
Zainstalowana w elektrowniach Grupy moc jest oparta o zréznicowane zrodta energii, takie
jak: wegiel kamienny, woda, wiatr, biomasa i energia stoneczna. W 2 kwartale 2015 roku
57% wytworzonej przez Grupe energii elektrycznej brutto pochodzito z wegla kamiennego,
20% z wody, 15% z biomasy i 8% z wiatru. Liderem Segmentu jest spotka ENERGA

Wytwarzanie SA.

Rys. 3: Rozmieszczenie glownych aktywow wytworczych Grupy ENERGA
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Wiodgcg pozycje pod wzgledem udziatu energii elektrycznej pochodzgcej ze zrédet
odnawialnych w energii wytworzonej ogotem Grupa ENERGA zawdzigcza gtéwnie produkgji
energii w hydroelektrowniach i z biomasy. Zielona energia powstaje w 46 elektrowniach
wodnych, 4 farmach wiatrowych i w instalacjach spalajgcych biomase (w tym gtéwnie
w spotkach ENERGA Elektrownie Ostroteka SA oraz ENERGA Kogeneracja Sp. z 0.0.).

Na koniec 2 kwartatu br. w Grupie zainstalowanych byto 0,56 GW w odnawialnych zrédtach
energii, z ktérych Grupa wyprodukowata 453 GWh energii elektrycznej brutto.

Segment Sprzedazy sprzedaje energie elektryczng, jako osobny produkt oraz w pakiecie
z dodatkowymi mediami i ustugami do wszystkich Klientdéw, od przemystu poprzez duzy,
sredni i maty biznes, a na gospodarstwach domowych konczgc. Liderem Segmentu jest
spotka ENERGA-OBROT SA. Najwiekszy wolumenowo udziat stanowig Klienci przemystowi,
a najliczniejszg grupg odbiorcéw sg gospodarstwa domowe. Na koniec 1 pétrocza 2015 roku
Grupa ENERGA obstugiwata 2,9 min odbiorcéw, z czego 2,6 min stanowili Klienci taryfy G.

Rys. 4: Struktura odbiorcéw finalnych spétki ENERGA-OBROT wg rodzaju

Na koniec 1 pétrocza 2014 roku Na koniec 1 poétrocza 2015 roku

Odbiorcy biznesowi  ®Gospodarstwa domowe Odbiorcy biznesowi  ®mGospodarstwa domowe

Segment Sprzedazy rozwija sie¢ sprzedazy i koncentruje sie na jakosci obstugi klienta. Sie¢
sprzedazy na dzien 30 czerwca 2015 obejmowata:

1) 10 salonéw sprzedazy w miastach o najwiekszej koncentracji Klientow ENERGA-
OBROT,

2) 9 Punktow Sprzedazy (wysp) w centrach handlowych w wybranych miastach
w Polsce,

3) 37 Punktow Partnerskich o charakterze sprzedazowym zlokalizowanych zaréwno na
terenie OSD ENERGA Operator (36) jak i poza tym terenem (1),

4) 452 certyfikowanych handlowcoéw skoncentrowanych na sprzedazy oferty ENERGA
do klientéw na terenie catej Polski.

W powyzej wymienionych punktach realizowane sg funkcje sprzedazowe (m.in. zawarcie
nowej badz przedtuzenie dotychczasowej umowy, aktywacja produktéw, przepisanie
licznika), natomiast sprawy zwigzane z reklamacjami, windykacjg, a takze z rozliczeniem
faktur za zuzycie energii elektrycznej realizowane sg w udostepnionych dla Klientow
telefonicznym i elektronicznym Biurze Obstugi Klienta.

Segment Sprzedazy planuje wzrost liczby uzytkownikow kanatéw online do obstugi Klientéw
(eBOK, meBOK) do 50% z obecnych 19% w perspektywie roku 2020.
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Segment Sprzedazy bedzie koncentrowat swoje dziatania na jakosci obstugi we wszystkich
kanatach kontaktu oraz na wdrazaniu rozwigzan podnoszgcych efektywnos¢ procesow.
Punktem odniesienia bedg najlepsze wyniki w zakresie obstugi Klienta z uwzglednieniem
innych branz (np. bankowos¢, telekomunikacja).

Dodatkowo przeprowadzone zostang analizy stanu obecnego obszaru obstugi klienta
w Segmentach Dystrybucji, Sprzedazy i Wytwarzania w celu identyfikacji mozliwych synergii
pomiedzy segmentami oraz eliminacji czynnikdw destabilizujgcych procesy obstugowe.

Rys. 5: Rozmieszczenie Salonéw Sprzedazy i Punktéw Partnerskich spotki ENERGA-OBROT SA
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2.3. Wazniejsze zmiany w strukturze i organizacji Grupy

Na dzieh 30 czerwca 2015 roku w sktad Grupy Kapitatowej ENERGA (Grupa ENERGA,
Grupa) wchodzit podmiot dominujgcy - spdtka ENERGA SA (Spdétka, Emitent) i 48 spotek
zaleznych. Spofki te sg pogrupowane w trzy segmenty biznesowe, zarzagdzane przez spotki
bezposrednio zalezne od ENERGA SA, bedgce Liderami Segmentéw oraz Pozostate spofki,
zarzgdzane bezposrednio przez ENERGA SA. Uproszczony sktad Grupy Kapitatowej
ENERGA na koniec 2 kwartatu br. przedstawia ponizsza tabela.
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Rys. 6: Sktad Grupy Kapitalowej ENERGA na dzien 30 czerwca 2015 roku
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Wszystkie spoftki zalezne od podmiotu dominujgcego podlegajg konsolidacji.

W biezgcym okresie sprawozdawczym wystgpity nastepujgce zdarzenia, dotyczgce zmian
w strukturze Grupy ENERGA:

1. W dniu 14 kwietnia 2015 roku zostat podpisany Plan potgczenia spétek ENERGA
Elektrownie Ostroteka SA (spotka przejmujgca) i ENERGA Kogeneracja Sp. z o.0.
(spotka przejmowana). Potgczenie miato nastgpi¢ przez przeniesienie catego majgtku
spotki przejmowanej na spétke przejmujgca. W dniu 26 maja 2015 roku, podjeto decyzje
o zamknieciu Projektu, a tym samym o zakohczeniu wszelkich dziatan prowadzgcych do
integracji ww. spotek.

2. Wdniu 15 kwietnia 2015 roku zostato zarejestrowane potgczenie spotek ENERGA
Wytwarzanie SA (spotka przejmujgca) i BREVA Sp. z o.0. (spétka przejmowana).
Potgczenie odbyto sie bez podwyzszania kapitatu zaktadowego spotki przejmujgce;.

3. W dniu 28 kwietnia 2015 roku zostat zarejestrowany podziat spoétki Ekologiczne
Materiaty Grzewcze Sp. z 0.0. (spétka dzielona) dokonany poprzez wydzielenie czesci
majgtku tej spotki do ENERGA Elekirownie Ostroteka SA (spotka przejmujgca).
W wyniku powyzszego, nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki ENERGA
Elektrownie Ostroteka SA o0 5 473 720 zt, tj. do kwoty 228 473 720 zt i obnizenie kapitatu
zaktadowego w Ekologiczne Materiaty Grzewcze Sp. z 0.0. z kwoty 6 330 000 zt do
kwoty 137 500 zt, tj. 0 6 192 500 zt.

2.4. Realizacja programu inwestycyjnego

W 1 pétroczu 2015 roku Grupa ENERGA zrealizowata inwestycje na poziomie 619 min zt,
zczego 449 min zt w Segmencie Dystrybucji. Inwestycje w Segmencie Dystrybucji
obejmowaty rozbudowe sieci w celu przytgczania nowych odbiorcow i wytworcow, a takze
modernizacje, ktoérych zadaniem jest poprawa niezawodnosci dostaw energii elektryczne.
Poniesiono takze naktady na innowacyjne technologie i rozwigzania sieciowe.

W Segmencie Wytwarzanie trwa budowa FW Parséwek o tgcznej mocy 26 MW (w tym roku
planowany jest rozruch technologiczny instalacji). W koncowej fazie realizacji znajduje sie
elektrownia fotowoltaiczna Czernikowo (3,7 MW) - aktualnie pozyskiwane jest pozwolenie na
uzytkowanie. Trwajg prace przygotowawcze zwigzane z projektem FW Przykona o mocy 30
MW (na 2015 rok planuje sie osiggniecie stanu FID-ready). Istotny udziat w inwestycjach
Segmentu stanowig zadania zwigzane z dostosowaniem do wymogow srodowiskowych
Elektrowni B w Ostrotece.

Tabela 1: Stan realizacji programu inwestycyjnego na 30 czerwca 2015 roku

Naktady

Opis projektu Lokalizacja inwestycyjne Etap realizacji
(min zi)

SEGMENT WYTWARZANIE

Budowa farmy wiatrowej o mocy ok. 20
MWe. Przekazano obiekt do eksploatacji
i zakonczono projekt.

Budowa zrédta ciepta dla miasta
Ostroteka. W kwietniu przekazano
instalacje do eksploatacji. Trwa odbidr
koncowy.

Modernizacja elektrofiltréw kottow
Elektrowni Ostroteka B. Przekazano plac
budowy generalnemu wykonawcy.
Rozpoczeto prace montazowe.

. Myslllno . 8,0 Zakonczono
woj. zachodniopomorskie
Przygotowanie
Ostroteka 28,3 do
zakonczenia

W trakcie

Ostroteka 15,2 S
realizaciji

12



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy ENERGA za

1 pétrocze 2015 roku

Budowa instalacji redukcji emisji NOx

w Elektrowni Ostroteka B. Trwajg prace Ostroteka 26,4 i “?‘kc'?
realizaciji
budowlane.
Budowa elektrowni fotowoltaicznej Przvaotowanie
0 mocy ok. 4 MWe w ramach projektu Czernikowo Y9
. . . - . 11,8 do
Smart Torun. Trwa pozyskiwanie woj. kujawsko - pomorskie

. . . zakonczenia
pozwolenia na uzytkowanie.

Przygotowanie projektu budowy

elektrowni gazowo-parowej

w Grudzigdzu i Gdansku o mocy ok. 500

MWe. Otrzymano pozwolenie na

budowe bloku. Inwestycja znajduje sie Grudzigdz, Gdansk 11,8
na etapie przetargu na wybor

generalnego wykonawcy. Trwajg

dziatania formalno-prawne zwigzane z

przygotowaniem budowy.

W trakcie
przygotowania

Pozostate projekty i korekty - 56,3 -

SEGMENT DYSTRYBUCJA

Rozbudowa sieci w zwigzku o Obszary dystrybucji 179.2 w sftaIeJ_
z przytgczaniem nowych odbiorcow. realizacji
Rozbudowa i modernizacja sieci . W statej
w zwigzku z przytgczaniem OZE. Obszary dystrybucji 12,8 realizacji
Modernizacja sieci dystrybucyjnej - W statej
w celu poprawy niezawodnosci dostaw. Obszary dystrybucji 144.6 realizacji
Inteligentne opomiarowanie i inne W statei
elementy wdrazania sieci Obszary dystrybuciji 71,0 realizac!i
inteligentnych, w tym AMI J
Obszary dystrybucji oraz W statei

Pozostate naktady inwestycyjne Spotki Segmentu 41,7 laie)
D ) realizacji

ystrybucja

2.5. Badania i rozwoj

7 maja 2015 roku podpisano umowe dotyczacg wspotpracy w zakresie rozwoju
inteligentnych sieci elektroenergetycznych w Polsce, ktorej sygnatariuszami sg spétki Grupy
ENERGA tj. ENERGA-OPERATOR i ENERGA Wytwarzanie, oraz spotka Polskie Sieci
Elektroenergetyczne i reprezentant konsorcjum japonskich firm - Hitachi Ltd. Umowa dotyczy
przeprowadzenia studium wykonalnosci dla realizacji projektu, majgcego na celu
zwiekszenie bezpieczehstwa systemu elektroenergetycznego. Finansowanie projektu
wspiera japonska organizacja rzgdowa New Energy and Industrial Technology Development
Organization (NEDO).

9 kwietnia 2015 roku Zarzgd Wojewodztwa Pomorskiego przyjgt uchwate powotujaca
Inteligentne Specjalizacje Pomorza (ISP). ENERGA SA jest liderem i partnerem wiodgcym
w Partnerstwie, ktére bedzie realizowalo kluczowg specjalizacje w regionie. W sktad
Partnerstwa aplikujgcego weszto prawie 30 podmiotéw z terenu wojewddztwa pomorskiego,
m.in.: LOTOS, APATOR, Politechnika Gdanska, Akademia Marynarki Wojennej oraz Liderzy
Segmentéw Grupy: ENERGA-OPERATOR, ENERGA-OBROT i ENERGA Wytwarzanie.
Zadaniem obszaru pod nazwg ,Technologie ekoefektywne w produkcji, przemysle,
dystrybuciji i zuzyciu energii i paliw”, w ktéry wpisuje sie nasza specjalizacja, jest sprzyjanie
spadkowi energochtonnosci gospodarki i jej negatywnego oddziatywania na srodowisko.
ENERGA aktualnie bierze aktywny udzial w negocjacjach tresci porozumien na rzecz
rozwoju ISP z przedstawicielami Urzedu Marszatkowskiego.
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W ramach prowadzonego przez Grupe ENERGA projektu eMobility, ktérego celem jest
poznanie i zbadanie sposobéw uzytkowania samochodow elektrycznych przez mieszkancow
Gdanska, Gdyni i Sopotu, powstajg punkty tadowania samochoddw elektrycznych. Na
terenie Tréjmiasta dzialajg juz cztery ogdlnodostepne punkty tadowania samochodéw
elektrycznych obstugiwane przez Grupe ENERGA - dwa szybkiego tadowania i dwa pot-
szybkiego.

2.6. Informacje o istotnych umowach

Umowy znaczace

Kryterium uznania umowy za znaczacag jest jej wartoS¢ przekraczajgca 10% kapitatow
wiasnych Spotki ENERGA.

Umowy dotyczace kredytéow i pozyczek oraz program emisji obligacji krajowych

Szczegdbty dotyczgce umow kredytdw i pozyczek oraz programu emisji obligacji krajowych
opisane zostaty miedzy innymi w nocie nr 20 Instrumenty finansowe skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Ponadto, w okresie sprawozdawczym Grupa ENERGA korzystata z mechanizmu emisji
krotkoterminowych obligacji, w ktorym dla efektywnego zarzgdzania ptynnoscig spotka Grupy
bedagca emitentem papieréw dluznych kierowata oferte ich nabycia wytgcznie do innych
spotek Grupy. Dziatajgc w oparciu o przyjetg Polityke finansowg Grupy ENERGA i zgodnie
z warunkami funkcjonujgcych programoéw emisji obligacji wewnetrznych, Spoétka ENERGA
nabywata w 1 potroczu 2015 roku obligacje emitowane przez spotki Grupy. Zasadniczym
celem emisji byto pozyskanie przez emitentow - spotki Grupy ENERGA $rodkdéw na
realizacje programéw inwestycyjnych.

Ponizsza tabela przedstawia nominalng warto§¢ objetych przez ENERGA SA
i niewykupionych obligacji w podziale na poszczegdlnych emitentow bedgcych spotkami
Grupy Kapitatowej ENERGA wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2015 roku.

Tabela 2: Nominalna wartos¢ objetych przez ENERGA SA i niewykupionych obligacji w podziale na
poszczegdlnych emitentéw wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2015 roku

Lp. Nazwa spoiki Nominalna wartosé objetych obligacji
(w tys. zi)

1. ENERGA-OPERATOR SA 3648 675
2. ENERGA Wytwarzanie SA 1138 000
3. ENERGA Kogeneracja Sp. z 0.0. 75 769
4. ENERGA Elektrownie Ostroteka SA 150 000
5. ENERGA-OBROT SA 100 000

Razem 5112 444
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Udzielone poreczenia i gwarancje

Tabela 3: Informacja na temat dziatalnosci poreczeniowej i gwarancyjnej Spétki ENERGA SA wedtug

stanu na dzien 30 czerwca 2015 roku

10

11

Data

udzielenia

2012-
11-15

2011-
11-08

2012-
03-19

2012-
12-17

2015-
04-03

2013-
04-22

2013-
04-25

2014-
01-14

2014-
03-03

2014-
05-15

2015-01-
08

Data

obowigzyw-

ania

2024-
12-31

2016-
10-31

2017-
03-29

2017-
09-30

2019-
05-02

2017-
09-19

2017-
09-19

2017-
12-12

2018-
04-24

2017-
10-28

2024-12-
31

Podmiot, za ktéry

udzielono
poreczenia lub

gwarancji

ENERGA
Finance AB

ENERGA-
OPERATOR
Logistyka Sp.

Z 0.0.

ENERGA
Elektrownie
Ostroteka SA

ENERGA
Invest SA

ENERGA
Invest SA

ENERGA
Wytwarzanie
SA

Elektrownia
CCGT

Grudzigdz Sp.

Z 0.0.

ENERGA
Wytwarzanie
SA

ENERGA
Wytwarzanie
SA

ENERGA
Informatyka i
Technologie

Sp. zo.o.

ENERGA
Wytwarzanie
SA

Podmiot, na rzecz
ktorego udzielono

poreczenia lub

gwarancji

obligatariusze

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

PKO BP SA

WFOSIGW
w Gdansku

Forma

umowa
poreczenia

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa o
udzielanie
gwarancji

poreczenie
- umowa
pozyczki

Kwota poreczenia

lub gwarancji

(tys. zt)

5243 000

483

200

3500

89 408

2091

6 300

218

53732

15

15 000

Zabezpieczona
kwota
zobowigzania
wg stanu na dzien
30 czerwca 2015
roku (tys. zt)

2093 593

483

200

3172

89 392

6 254

852

15

6 939

Przeznaczenie

kwot

emisja
euroobligaciji
w ramach
programu

EMTN

gwarancja

bankowa

gwarancja
bankowa

gwarancja
bankowa

gwarancja
bankowa

gwarancja
bankowa

gwarancja
bankowa

gwarancja
bankowa

gwarancja
bankowa

gwarancja
bankowa

pozyczka
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poreczenie
2015- 2017- ENERGA g )
12 Serwis Sp.z ~ PKO BP SA ‘é”?ol"va.o 3000 44 gg’varka”qa
01-30 11-11 0.0 udzielanie ankowa
o gwarancji
ENERGETYK poreczenie
2015- 2018- A KALISKA- )
13 uStUal PKOBPSA o080 5000 1250 Jraata
03-20 12-25 TECHNICZNE udzielanie ankowa
Sp. 2 0.0. gwarancji
ENERGA
OPERATOR poreczenie
2015- 2017- ; ;
Techniczna - umowa o gwarancja
14 04-01 04-30 Obstuga PKOBP SA udzielanie 2000 81 bankowa
Odbiorcow Sp. gwarancji
Z 0.0.
ZEP-Centrum poreczenie
15 2015- 2018- Wykonawstwa PKO BP SA - umowa o 3250 39 gwarancja
05-27 09-08 Specjalistyczn udzielanie bankowa
ego Sp. z o.0. gwarancji
Razem 5427 197 2203 020

* Poz.1 - w dniu 15 listopada 2012 roku ustanowiony zostat program emisji euroobligacji $rednioterminowych EMTN na kwote
maksymalng do 1 mld EUR. W ramach Programu Obligacji EMTN, ENERGA Finance AB(publ) zarejestrowana pod prawem
szwedzkim, dziatajgca jako spétka zalezna od ENERGA SA, moze emitowac euroobligacje o terminie wykupu od jednego roku
do dziesieciu lat. Na mocy umowy poreczenia z dnia 15 listopada 2012r. ENERGA SA zobowigzata sie bezwarunkowo
i nieodwotalnie poreczy¢ zobowigzania ENERGA Finance AB (publ) wynikajgce z euroobligacji do kwoty 1 250 min EUR
w terminie do dnia 31 grudnia 2024 roku wigcznie. W dniu 19 marca 2013 roku Spétka ENERGA Finance AB(publ) wyemitowata
| serig euroobligacji w kwocie 500 min EUR i terminie wykupu 19 marca 2020 roku. Ministerstwo Finanséw wyrazito zgode na
udzielenie przez ENERGA SA gwarancji do tgcznej wysokosci 1 250 min EUR obowigzujgcej do 31 grudnia 2024 roku,
dotyczacej sptaty zobowigzan wynikajgcych z euroobligacji wyemitowanych przez spétke ENERGA Finance AB(publ).

** Poz. 2-10 i 12-15 - wykazano poreczenia wg prawa cywilnego udzielone przez ENERGA SA za zobowigzania spotek z Grupy
ENERGA wynikajgce z gwarancji bankowych udzielonych przez Bank PKO BP SA w ramach limitow gwarancyjnych
dedykowanych spotkom z Grupy ENERGA. Okres wykorzystania limitu - do dnia 19.09.2017 r. Terminy wazno$ci gwarancji
udzielonych w ramach limitu mogg wykraczac¢ poza okres waznosci limitu. Sptata zobowigzan zabezpieczona jest poreczeniem
wg prawa cywilnego.

Informacje o istotnych transakcjach z podmiotami powigzanymi na innych warunkach
niz rynkowe

Wszystkie transakcje w ramach Grupy ENERGA sg dokonywane w oparciu o ceny rynkowe
dostarczanych towarow, produktow lub ustug oparte o koszt ich wytworzenia.

Informacje dotyczace transakcji z podmiotami powigzanymi zostaty zamieszczone w nocie
19 skréconego srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6
miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 roku.

2.7. Zarzadzanie ryzykiem

Zintegrowany System Zarzadzania Ryzykiem w Grupie ENERGA

Celem zarzagdzania ryzykiem w Grupie ENERGA jest identyfikacja potencjalnych szans
i zagrozen mogacych mie¢ wplyw na organizacje, utrzymywanie ryzyka w ustalonych
granicach oraz wsparcie realizacji celéw strategicznych i operacyjnych Grupy. Jednolite
podejscie do zarzadzania ryzykiem zapewnia Zintegrowany System Zarzgdzania Ryzykiem
(ERM) funkcjonujgcy w Grupie ENERGA od 2011 roku. System ERM tworzg Polityka
Zarzgdzania Ryzykiem w Grupie ENERGA oraz Metodyka Zarzgdzania Ryzykiem w Grupie
ENERGA, ktorej podstawe stanowi proces zarzgdzania ryzykiem, przebiegajacy
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w srodowisku organizacji. Proces zarzadzania ryzykiem sktada sie z poszczegodlnych
etapow, ktore determinujg sie nawzajem oraz tworzg proces ciggty. Do etapow tych zaliczajg
sie: identyfikacja ryzyka, identyfikacja zdarzen, ocena ryzyka, opracowanie i wdrozenie
planéw dziatan oraz monitorowanie i raportowanie ryzyka.

Grupa ENERGA prowadzi biezgce i okresowe przeglady ryzyka, ktérych celem jest sledzenie
zachodzgcych zmian, analiza zidentyfikowanych ryzyk oraz rozpoznawanie nowych szans
i zagrozen. Monitorowanie ryzyka w organizacji wspiera proces decyzyjny na wszystkich
szczeblach zarzgdczych oraz stuzy wycigganiu wnioskdw na przyszios¢. W wyniku
potrocznych przegladdéw ryzyka przygotowywana jest informacja na temat ekspozycji
przedsiebiorstwa na ryzyko. Na jej podstawie Zarzad ENERGA SA podejmuje decyzje
odnosnie apetytu na ryzyko Grupy. Wyniki przegladu ryzyka komunikowane sg Wtascicielom
poszczegolnych ryzyk.

Klasyfikacja ryzyk w Grupie ENERGA odbywa sie w podziale na cztery obszary, tworzace
Model Ryzyka:

e strategiczny, obejmujgcy ryzyka zwigzane z realizacjg celéw strategicznych, w tym
planowaniem i realizacjg inwestycji czy nadzorem korporacyjnym,

e prawno-regulacyjny, obejmujgcy ryzyka dotyczgce zgodnosci z obowigzujgcymi
przepisami i regulacjami,

e operacyjny, obejmujacy ryzyka zwigzane z realizacjg celéw operacyjnych, w tym
dotyczgce infrastruktury, realizowanych proceséw czy zasobodw,

¢ finansowy, obejmujgcy ryzyka zwigzane z zarzgdzaniem finansami.

W oparciu o potrzeby zmian (zgtaszane przez interesariuszy procesu zarzgdzania ryzykiem
oraz wynikajgce ze zmian organizacji), rekomendacje audytu i opinie Zarzgdow Spotki
Zarzgdzajgcej, jak réwniez Spotek Lideréw Segmentéw, system zarzgdzania ryzykiem
w Grupie ENERGA jest doskonalony i dopasowywany do oczekiwan jego odbiorcow,
z jednoczesnym zachowaniem zgodnosci z miedzynarodowymi standardami zarzgdzania
ryzykiem.

Opis istotnych czynnikéw i ryzyk

Ponizej przedstawione zostaty kluczowe ryzyka oraz najistotniejsze, w naszej ocenie,
czynniki ryzyk zidentyfikowane na poziomie Grupy i Segmentow.

Obszar strategiczny

Funkcjonujgcy w Grupie ENERGA Model Biznesowy ma za zadanie zapewnia¢ wzrost
wartosci Grupy w dtugim okresie. Czes¢ czynnikow, ktére wptywajg na ksztait tego Modelu
pochodzi spoza organizaciji i jest od niej niezalezna. Do tych czynnikéw zaliczamy m.in.:

o decyzje gtdbwnego akcjonariusza,

e zmiany krajowych przepiséw prawnych, w tym Polityki Energetycznej Panstwa,
e zmiany strategii energetycznej na poziomie Unii Europejskiej,

e zmiany metodologii wyliczania taryf dystrybucyjnych,

e otoczenie polityczne,

e dziatalnos¢ konkurencji.

Ich materializacja moze prowadzi¢ do ograniczenia lub nieefektywnosci systemu zarzgdzania
Grupg poprzez niepetne dostosowanie Modelu do wymagan rynkowych oraz nieskuteczne
wdrazanie w nim zmian, wynikajgcych z analiz otoczenia.

Dynamiczny rozwoj rynku energetycznego, powoduje iz ekspozycja na czynniki ryzyka
rynkowego kluczowych segmentéw biznesowych Grupy ENERGA rosnie. Utrata wolumenu
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energii elektrycznej na rynku spowodowana np. mniejszym zapotrzebowaniem na energie
klientéw koncowych, politykg cenowg i produktowg spotki lub dziataniami konkurencji, moze
skutkowac¢ brakiem realizacji zyskdéw oraz przerwaniem zakfadanej sciezki rozwoju. Z uwagi
na fakt, iz ryzyko to wptywa bezposrednio na wolumen, a co za tym idzie - przychody ze
sprzedazy, jego mechanizmy kontrolne sg na biezgco monitorowane, aby elastycznie
dostosowac dziatania operacyjne Grupy ENERGA do warunkéw rynkowych.

Czynniki takie jak, nieefektywnie prowadzone dziatania marketingowe polegajgce m.in. na:
braku wsparcia realizacji celow strategicznych, wspieraniu niewtasciwych, nieefektywnych
kanatow sprzedazy lub nieefektywnej wymianie informacji z interesariuszami, skutkowac
mogg pogorszeniem wizerunku Grupy ENERGA, a w konsekwencji - utratg klientow,
inwestorow oraz kontrahentéw.

Kolejnym istotnym ryzykiem jest kwestia dopasowania planu inwestycyjnego Grupy
ENERGA do analiz i prognoz rozwoju rynku, mozliwosci finansowych, czy tez wykorzystania
potencjalnych efektéw synergii, co w negatywnym scenariuszu moze doprowadzi¢ do
pogorszenia pozycji konkurencyjnej Grupy i spadku jej wartoéci. Dodatkowo moze dojs¢ do
sytuacji, iz niezrealizowane lub nieosiggniete zostang zaktadane efekty finansowe fuzji
i przeje¢ realizowanych przez Grupe, a w przypadku nietrafionych inwestycji - wystgpi
koniecznos¢ odpisywania ich utraconej wartosci. Zwiekszenie udziatu inwestycji Segmentu
Dystrybucja w catym portfelu inwestycji Grupy, obniza prawdopodobienstwo materializaciji
ryzyka, gdyz zwigzane jest z realizacjg inwestycji z obszaru dziatalnosci regulowane.

Wynikajgcy z prawa obowigzek przytgczania do sieci dystrybucyjnej, na wniosek spetniajgcy
okreslone kryteria techniczne i ekonomiczne, nowych odbiorcéw oraz wytwércow energii
elektrycznej z OZE, skutkuje koniecznoscig ponoszenia naktaddéw inwestycyjnych na sie¢
elektroenergetyczng na wszystkich poziomach napie¢. Ryzyko zwigzane z planowaniem
rozwoju sieci dystrybucyjnej wigze sie z konieczno$cig zapewnienia bezpieczenstwa pracy
sieci, przy jednoczesnym optymalnym dopasowaniu planu jej rozwoju do oczekiwan
interesariuszy. Niewtasciwe decyzje co do wyboru nowej technologii, niepoprawna
priorytetyzacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych czy tez opoznienie w realizacji inwestycji na
etapie projektowania z powodoéw formalno-prawnych, skutkowaé mogg m.in. roszczeniami
finansowymi czy wyzszymi kosztami strat sieciowych z tytutu niewtasciwego zaplanowania
inwestycji. Ryzyko mitygowane jest m.in. poprzez wykorzystanie precyzyjnych procedur
w zakresie tworzenia plandéw rozwojowych oraz wykorzystywanie jednostek badawczo-
rozwojowych do wspierania realizacji koncepcji rozwoju.

Obszar prawno-regulacyjny

Przepisy prawne na poziomie krajowym i Unii Europejskiej dotyczgce sektora
energetycznego bezposrednio wptywajg na dziatalno$¢ Grupy ENERGA, niejednokrotnie
naktadajgc dodatkowe obowigzki. Grupa ENERGA posiada w kraju wiodgcg pozycje pod
wzgledem udzialu energii elektrycznej pochodzgcej ze zrédet odnawialnych w energii
wytworzonej ogétem, stad zmiany krajowego systemu wsparcia OZE, wprowadzenie optat za
pobdr wody wykorzystywanej do celéw energetycznych czy uznanie przez Komisje
Europejskg zasadnosci skargi w sprawie niewfasciwego stosowania pomocy publicznej w
tym zakresie przez polski rzad, mogg doprowadzi¢ do utraty zdolnosci do generowania
wartosci dodanej w istotnych obszarach dziatalnosci Grupy.

Niepewnos¢ regulacyjna oraz czeste zmiany aktéw prawnych powodujg koniecznos¢
redefinicji planéw inwestycyjnych czy polityki kontraktacji praw majgtkowych oraz mogag
skutkowac¢ spadkiem wynikow finansowych. Réwniez w przypadku uprawnien do emisji,
nieprzewidziane zmiany w ustawodawstwie i w procedurach regulujgcych dziatania rynku
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w tym zakresie, prowadzi¢ mogg do zakibécen wypracowywanego zysku na dziatalnosci
handlowe;.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest brak przejrzystosci i jednoznacznosci interpretacyjnej
przepisébw prawnych, w zwigzku z czym istnieje duza niepewno$é, co do sposobu
rozwigzania kwestii dotyczacych dziatalnosci Grupy w przypadku, gdyby staty sie one
przedmiotem postepowania sgdowego. Brak regulacji dotyczacych praw do nieruchomosci
pod urzgdzeniami elektroenergetycznymi  skutkuje  pojawianiem sie  roszczen
odszkodowawczych ze strony wiascicieli tych nieruchomosci. Ograniczenia finansowe
i techniczne zmiany lokalizacji posadowienia majatku spotki - dystrybucyjnej mogg
powodowa¢ brak mozliwosci prowadzenia inwestycji liniowych, a w przypadku
niekorzystnych wyrokdéw sgdowych - koniecznos¢ usuniecia urzgdzen sieciowych wysokiego
i Sredniego napiecia.

Dziatalnos¢ wytwércza i dystrybucyjna Grupy ENERGA ingeruje w $rodowisko naturalne
i podlega regulacjom prawnym z zakresu ochrony srodowiska. Aby mogta by¢é ona
prowadzona zgodnie z przepisami, konieczne jest uzyskiwanie odpowiednich pozwolen
i decyzji administracyjnych oraz dopetnienie procedur srodowiskowych. Moze to powodowac
wydtuzenie procesu inwestycyjnego oraz protesty ugrupowan ekologicznych, tym bardziej,
ze dziatania spétki dystrybucyjnej obejmujg m.in. znaczne obszary Natura 2000 i inne
obszary srodowiskowo wrazliwe.

Z uwagi na przynaleznos¢ do sektora energetycznego istotna czesé dziatalnosci Grupy
ENERGA, w tym dystrybucja, sprzedaz i wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta, podlega
regulacji Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (PURE), ktéry jest odpowiedzialny miedzy
innymi za monitorowanie zgodnosci dziatalnosci spotek energetycznych z odpowiednimi
przepisami Prawa Energetycznego oraz warunkami udzielanych przez niego konces;i.
Decyzje PURE w szczegdlnoéci dotyczg ksztaltowania cen energii elektrycznej dla
odbiorcow z gospodarstw domowych. Nieprawidtowa kalkulacja cen sprzedazy czy tez
zatwierdzenie stawek w taryfie na poziomie nie gwarantujgcym optacalnosci sprzedazy lub
nieuwzgledniajgcych w kalkulacji kosztéw rzeczywistych ponoszonych przez OSD,
skutkowa¢ mogg znacznym obnizeniem poziomu marzy, udziatu w rynku i spadkiem
przychodéw generowanych przez spotki Grupy.

Obszar operacyjny

Rozlegty majgtek Grupy ENERGA i wiek niektérych urzadzen powodujg, iz dziatalno$c
spotek Grupy narazona jest na wystgpienie czynnikdw ryzyka, takich jak: awarie, czynniki
atmosferyczne i hydrologiczne, zdarzenia losowe czy tez akty wandalizmu. Ich materializacja
wplywaC moze na bezpieczenstwo oraz ciggtos¢ produkcji i dostaw energii elektrycznej
o odpowiednich parametrach jakosciowych do odbiorcow. Kwestia ta jest szczegdlnie istotna
w przypadku elektrowni systemowej w Ostrotece B i elektrowni wodnej we Wioctawku,
ktérych udziat w tgcznej produkcji energii elektrycznej w Grupie jest znaczgcy. W przypadku
Segmentu Dystrybucja, zachowanie ciggtosci dostaw energii elektrycznej jest podstawowym
celem dziatalno$ci, stgd nieplanowane przerwy w Swiadczeniu ustug mogg wptyng¢ na
pogorszenie wizerunku catej Grupy. Przerwanie pracy urzgdzen wytwérczych Ilub
dystrybucyjnych skutkuje rowniez obnizeniem ich wydajnosci oraz wigze sie m.in.
z zagrozeniem bezpieczenstwa osoOb i mienia, jak tez koniecznoscig poniesienia
dodatkowych kosztéw naprawy / wymiany zniszczonych elementéw czy akcji zwigzanych
z przywracaniem ciggto$ci dziatania. Brak ciggtosci sprzedazy i btedy w rozliczeniach
z klientami wptywajg z kolei na jakos¢ swiadczonych ustug i poziom satysfakcji odbiorcow.

Realizacja programow inwestycyjnych przez spétki nalezgce do Grupy ENERGA wigze sie
m.in. z koniecznoscig prowadzenia procesu zakupowego. Jego nieprawidiowa bagdz
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nieefektywna realizacjia moze wptyng¢ na jakos¢ swiadczonych ustug, poprzez zakup
produktow o nieprawidtowych parametrach technicznych lub jakosciowych, jak rowniez
skutkowa¢ zawarciem przez spotki uméw niekorzystnych, a w przypadku ich zerwania -
koniecznoscig zapfaty kar umownych lub kosztéw sgdowych.

Kolejnym istotnym czynnikiem ryzyka sg kwestie zwigzane z bezpieczenstwem informaciji,
w kontekscie ich przetwarzania lub poufnosci. Ryzyko moze polegac tu na nieuprawnionym
zdobyciu przez osoby trzecie informacji np. dotyczgcych tajemnicy przedsiebiorstwa, danych
osobowych klientow lub pracownikéw, strategii, cen i wolumendw transakcji, a nastepnie ich
upublicznieniu. Ponadto, firmy energetyczne w Polsce, podobnie jak ma to miejsce
w Europie i na $wiecie, sg potencjalnymi celami atakow hackerskich, stad ryzyko zwigzane
Zz bezpieczenstwem i funkcjonalnoscig systemow informatycznych w organizacji nabiera
coraz wiekszego znaczenia. Utrata poufnosci, dostepnosci, integralnosci, czy ciggtosci
dziatania systeméw IT, skutkowaé moze powaznymi utrudnieniami, a nawet niemoznoscig
realizacji podstawowych zadan, zas w wymiarze strategicznym, prowadzi¢c moze do
pogorszenia wizerunku Grupy lub istotnego ostabienia jej konkurencyjnosci. Przerwanie
ciggtosci dziatania systemow informatycznych w Segmencie Sprzedazy prowadzi¢ moze do
nieprawidtowego rozliczania klientéw, a co za tym idzie - skutkowa¢ niekompletnoscig
przychodéw z tytutu sprzedazy energii elektrycznej.

Obszar finansowy

Sytuacja makroekonomiczna wystepujgca w otoczeniu Grupy ENERGA wplywa na warunki
prowadzenia przez nig dziatalno$ci. Wahania koniunktury, wyrazane za pomocag tempa
zmian PKB, inflacja, czy tez stopa bezrobocia przektadajg sie na ceny energii elektrycznej
i ciepta oraz ksztattowanie popytu na produkty dostarczane przez spétki Grupy.

Realizujgc postanowienia Polityki finansowej Grupy ENERGA podmioty wchodzgce w jej
skfad wstepujg w réznego rodzaju umowy finansowe, ktére generujg ryzyka finansowe
i rynkowe. Do najwazniejszych mozemy zaliczyé ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe,
ryzyko kredytowe, a takze ryzyko utraty ptynnosci, ktdre determinujg wyniki finansowe
poszczegolnych spotek, jak rowniez Grupy ENERGA.

Ryzyko stopy procentowej

Podmioty Grupy ENERGA finansujg dziatalno$¢ operacyjng lub inwestycyjng
zobowigzaniami dluznymi oprocentowanymi w oparciu o zmienne Ilub state stopy
procentowe. Zagadnienie stopy procentowej wigze sie réwniez z lokowaniem nadwyzek
pienieznych w aktywa o zmiennej lub statej stopie procentowe;.

Ryzyko zmiennej stopy procentowej wynikajgce z zawartych zobowigzan dtuznych dotyczy
wyfgcznie stop opartych o stawke WIBOR. W przypadku zobowigzan w walucie euro Grupa
ENERGA posiada zaciggniete zobowigzanie finansowe wynikajgce z emisji euroobligacji
oparte o staty kupon.

Stosowana w zakresie ryzyka stopy procentowej polityka przewiduje ograniczanie ryzyka
wahan stép procentowych poprzez utrzymywanie czesci zadtuzenia oprocentowanego statg
stopg procentowg. W ramach tych zatozeh zawarto transakcje IRS zabezpieczajgce ryzyko
zmiany stép procentowych WIBOR 3M, o ktére oparte sg zobowigzania dtuzne wyrazone
w PLN.

W zwigzku z wdrozeniem rachunkowosci zabezpieczen Grupa ENERGA identyfikuje réwniez
ryzyko stopy procentowej zwigzane z zawartymi transakcjami zabezpieczajgcymi CCIRS
i IRS, nie wptywajaca na wynik finansowy Grupy.
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Ponadto, poziom stép procentowych ma bezposredni wptyw na WACC podawany przez
Prezesa URE do kalkulacji zwrotu z WRA wliczonego w taryfe ENERGA-OPERATOR SA.
Niskie stopy procentowe powodujg spadek zwrotu z WRA i wzrost rezerw aktuarialnych.

Ryzyko walutowe

W obszarze finansowym ryzyko walutowe zwigzane jest przede wszystkim z zacigganiem
i obstugg przez Grupe ENERGA zobowigzan dtuznych w walutach obcych w ramach
ustanowionego Programu emisji euroobligacji EMTN. Dodatkowo, wybrane podmioty Grupy
ENERGA posiadajg nadwyzki walutowe, wynikajgce czy to z prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej czy inwestycyjnej. Grupa monitoruje ryzyko walutowe i zarzgdza nim przede
wszystkim poprzez zawarte transakcje zabezpieczajgce CCIRS i wdrozong rachunkowosé
zabezpieczen.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest zwigzane z potencjalng trwatg lub czasowg niewyptacalnoscig
kontrahenta, w odniesieniu do aktywéw finansowych, takich jak srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty oraz aktywa finansowe dostepne do sprzedazy. Powstaje w wyniku niemoznosci
dokonania zaptaty przez drugg strone umowy, a maksymalna ekspozycja na to ryzyko rowna
jest wartosci bilansowej nabytych instrumentéw.

W analizowanym zakresie celem minimalizacji ryzyka kredytowego prowadzony jest
cykliczny monitoring ratingéw instytucji finansowych, z ktéorymi wspotpracuje Grupa
ENERGA. Z ryzykiem kredytowym mamy rowniez do czynienia w przypadku srodkéw
zaangazowanych w jednostki uczestnictwa przeznaczonego dla Grupy funduszu ENERGA
Trading SFIO. Zgodnie z przyjeta politykg inwestycyjng fundusz inwestuje srodki w aktywa,
jakimi sg bony i obligacje skarbowe oraz komercyjne instrumenty dtuzne. Ryzyko kredytowe
zwigzane z inwestycjami w bony i obligacje skarbowe jest odniesione do ryzyka
wyptacalnosci Skarbu Panstwa. Ryzyko kredytowe zwigzane z inwestycjami w komercyjne
instrumenty dtuzne jest mitygowane poprzez odpowiednio okreslong polityke inwestycyjng
funduszu. Fundusz moze bowiem lokowa¢ $rodki wytgcznie w takie aktywa, ktore
charakteryzuje rating inwestycyjny nadany przez agencje ratingowe lub wewnetrznie przez
towarzystwo zarzgdzajgce funduszem.

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia

Ryzyko utraty pitynnosci finansowej zwigzane jest z mozliwoscig utraty zdolnosci do
terminowej obstugi biezgcych zobowigzan lub utratg potencjalnych korzysci wynikajgcych
z nadptynno$ci.

Spdtki Grupy ENERGA monitorujg ryzyko utraty ptynnosci przy pomocy narzedzia
okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie to uwzglednia terminy wymagalnosci/
zapadalno$ci zaréwno zobowigzan inwestycyjnych, jak i posiadanych aktywéw oraz
zobowigzan finansowych, czy tez prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie réwnowagi pomiedzy ciggtoscig a elastycznoscig
finansowania, poprzez korzystanie z rozmaitych zrodet finansowania, takich jak kredyty
obrotowe i inwestycyjne, obligacje krajowe i euroobligacije. Z uwagi na centralizacje
dziatalnos$ci dtuznej Grupy w Spotce ENERGA SA, podmiot ten prowadzi biezgcy monitoring
realizacji kowenantow oraz ich prognoze w okresach dtugoterminowych, co pozwala okresli¢
zdolnos¢ Grupy do zadtuzania sie, determinuje jej mozliwosci inwestycyjne i wptywa na
zdolnos¢ do regulowania zobowigzan w dtuzszym horyzoncie czasowym.
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Grupa ENERGA w celu efektywnego zarzgdzania ptynnoscig spétek Grupy wykorzystuje
mechanizm emisji krétkoterminowych obligacji, ktérych propozycja nabycia przez emitenta -
spotke Grupy jest kierowana wytgcznie do pozostatych spétek. Procedura jest koordynowana
przez Spoétke ENERGA, co pozwala zoptymalizowa¢ organizacyjnie caty proces. Dodatkowo,
Spotka zawarta z kilkoma instytucjami finansowymi umowy kredytowe, ktére w przypadku
pojawienia sie potrzeb stanowig potencjalne zrodto Srodkéw do natychmiastowego
wykorzystania. W razie koniecznosci wykorzystania nadwyzek $rodkéw pienieznych,
powotany do zycia fundusz ENERGA Trading SFIO umozliwia umarzanie jednostek
w kazdym momencie i pozwala zachowaé nieograniczony i szybki dostep do ulokowanych
w nim $rodkow.

2.8. Postepowania toczace sie przed sgdem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej

Na dzien 30 czerwca 2015 roku spotki Grupy ENERGA byty strong 5 536 postepowan
sgdowych. Jako powodd spdtki z Grupy wystepowaty w 3 758 sprawach, ktérych tgczna
warto$¢ przedmiotu sporu wyniosta ok. 160 min z. Jako pozwany spétki z Grupy
wystepowaty w 1 751 sprawach o tgcznej warto$¢ przedmiotu sporu ok. 250 min zt.

taczna kwota roszczen o posadowienie urzadzen elektroenergetycznych na cudzych
nieruchomosciach bez tytutu prawnego zasgdzonych prawomocnym wyrokiem wyniosta 11,3
min zt w 1 891 sprawach. Spraw sgdowych w toku byto 2 536, zas$ wartos¢ przedmiotu
sporu w toku ok 283 min zt. Na podstawie dostepnych danych dotyczgcych wartosci obecnie
prowadzonych postepowan, przyjmujemy, ze wartos¢ realnie przypadajacg do wyptaty
w wyniku rozstrzygniecia powyzszych sporow moze siega¢ 62 min zt, z zastrzezeniem
zmiany w przypadku wytoczenia przeciwko ENERGA-OPERATOR nowych postepowan
dotyczgcych urzadzen elektroenergetycznych posadowionych na innych gruntach bez tytutu
prawnego.

Powyzsze dane nie obejmujg spraw dotyczgcych prowadzenia w imieniu i na rzecz
ENERGA-OBROT SA windykacji sgdowo-egzekucyjnej w celu dochodzenia przez spétke
naleznosci od swoich Klientéw. taczna wartos¢ spaw prowadzonych w tym zakresie na
dzien 30 czerwca 2015 roku wynosi ok. 112 min zt.

taczna warto$¢ wszystkich postepowan sgdowych nie przekroczyta 10% kapitatow wtasnych
Emitenta.

Sposrod o$miu postepowan opisanych w Prospekcie emisyjnym Spotki, zatwierdzonym
przez Komisje Nadzoru Finansowego 15 listopada 2013 roku, dwa z nich - z powoddztwa
Ergo Energy Sp. z 0.0. przeciwko spétce ENERGA-OBROT SA i z wniosku Boryszewo Wind
Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie réwniez przeciwko spétce ENERGA-OBROT SA
pozostawaty w toku w pierwszym potroczu. W tym ostatnim przypadku od wyroku Sgdu z 12
wrzesnia 2014 roku obie strony wniosty apelacje oraz wzajemne odpowiedzi na nie.
Wyrokiem z dnia 29 maja 2015 roku Sad Apelacyjny w Gdansku rozpoznajgc apelacje obu
stron wydat korzystne orzeczenie dla spétki ENERGA-OBROT i zmienit wyrok Sadu
Okregowego w ten sposob, ze oddalit powddztwo o ustalenie, ze oSwiadczenie pozwanego
0 rozwigzaniu w czesci Ramowej Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych wynikajgcych ze
Swiadectw Pochodzenia nie wywotato skutku prawnego i w rezultacie umowa ta pozostaje
w mocy co do wszystkich swoich postanowien. Sprawa jest prawomocnie zakonczona.

W postepowaniu z wniosku Krupy Wind Invest Sp. z o0.0. przeciwko ENERGA-OBROT SA
w dniu 25 lutego 2015 roku Sad Apelacyjny w Gdansku wydat korzystne i prawomocne dla
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spotki ENERGA-OBROT orzeczenie w sprawie dotyczacej czesciowego wypowiedzenia
przez nig umow PPA i CPA spotce Krupy Wind Invest. Sad Apelacyjny oddalit apelacje
i zasgdzit od powoda na rzecz pozwanego koszty postepowania apelacyjnego i zmienit
zaskarzony wyrok w ten sposob, ze oddalit powddztwo o ustalenie, ze oswiadczenie ztozone
przez pozwanego O rozwigzaniu Ramowej Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych
wynikajgcych ze Swiadectw Pochodzenia nie wywotato skutkéw prawnych i w rezultacie
umowa ta pozostaje w mocy. Sprawa jest prawomochie zakonczona.

W postepowaniu dotyczgacym zwrotu ENERGA Elektrownie Ostroteka SA nadpfaconej
akcyzy 21 listopada i 8 grudnia 2014 roku miaty miejsce rozprawy przed Wojewddzkim
Sgdem Administracyjny (WSA) w Warszawie ze skarg na decyzje Dyrektora Izby Celnej
w Warszawie odmawiajgcych stwierdzenia niewaznosci decyzji ostatecznych dotyczacych
nadpfaty i wymiaru podatku akcyzowego od dostaw energii elektrycznej. Sad uchylit decyzje
Dyrektora Izby Celnej w Warszawie, dziatajgcego jako organ Il instancji dopatrujgc sie
wydania decyzji z razgcym naruszeniem prawa. Dyrektor Izby Celnej nie podzielajgc tresci
rozstrzygnie¢ WSA w Warszawie ztozyt od powyzszych wyrokow skargi kasacyjne.

Do Sadu Okregowego w Gdansku IX Wydziat Gospodarczy 6 kwietnia 2015 roku zostat
wniesiony pozew o zaptate z powddztwa ENERGA-OPERATOR SA przeciwko T-matic S.A.
z siedzibg w Warszawie oraz Arcus S.A. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem powodztwa
jest zaptata kar umownych z tytutu nienalezytego wykonania umowy na dostawe
i uruchomienie infrastruktury licznikowej. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi ponad 23 min zt.
W czerwcu 2015 roku wplyneta odpowiedz na pozew. Nie ma jeszcze wyznaczonego
terminu rozprawy. Sprawa jest w toku.

2.9. Zatrudnienie w Grupie

Zatrudnienie w Grupie ENERGA

taczne zatrudnienie Grupy ENERGA w osobach na koniec czerwca 2015 roku wyniosto
8 470 osbb, podczas gdy na koniec 1 poétrocza ub. roku wynosito 9 187 oséb.

W drugim kwartale br. zatrudnienie spadto o 59 oséb. Najwiekszy spadek nastgpit
w Segmencie Dystrybucji, gtéwnie na skutek odejs¢ w ramach programéw indywidualnych
odejsc¢ z inicjatywy pracownikéw oraz przejs¢ na emeryture.

Przecietne zatrudnienie w etatach w Grupie ENERGA za okres styczenh - czerwiec 2015 roku
wyniosto 8 502 etaty, a w tym samym okresie roku poprzedniego 9 415 etatéw. Ponizszy
wykres przedstawia przecietne zatrudnienie w podziale na segmenty.

Rys. 7: Przecietne zatrudnienie w Grupie ENERGA za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2014 i 2015 roku

5791 5368

1671 1549 1244 1017

DYSTRYBUCJA WYTWARZANIE SPRZEDAZ POZOSTALE

H Przecietne zatrudnienie za okres styczen-czerwiec 2014 (etaty)
m Przecietne zatrudnienie za okres styczen-czerwiec 2015 (etaty)
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2.10. Spory zbiorowe
Tabela 4: Spory zbiorowe w Grupie

Spory zakonczone porozumieniem w 1 poétroczu

2015 roku i na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania

W zwigzku z wystgpieniem z 30 grudnia 2014 roku Organizacji Zwigzkowych dziatajgcych u pracodawcy Elektrownie
Ostroteka SA, u pracodawcy ENERGA Serwis Sp. z 0.0. zawist spor zbiorowy. Strona zwigzkowa wystgpita z zagdaniem
zwiekszenia regulaminowej premii za miesigc grudzien ub.r. o kwote 1 436 zt brutto dla kazdego pracownika przejetego
z ENERGA Elektrownie Ostroteka SA. Pracodawca spotkat sie ze strong zwigzkowag w dniach 8 i 20 stycznia 2015. Spor
zgtoszono do OIP w Warszawie 23 stycznia br. Na spotkaniu w dniu 6 lutego 2015 roku strony zawarty Porozumienie
zbiorowe w sprawie zakonczenia sporu. Zgodnie z §3 Porozumienia, zakonczenie sporu nastgpito 5 marca br., z dniem
wyptaty jednorazowego $wiadczenia.

Pismem MOZ NSZZ "Solidarnos¢" przy ENERGA-OPERATOR SA Oddziat w Koszalinie i MZZPE w Koszalinie z 9 grudnia
2014 roku u pracodawcy ENERGA Techniczna Obstuga Odbiorcéw Sp. z 0.0. zostat zainicjowany spoér zbiorowy. Do sporu
przytaczyty sie: MZZP GK ENERGA Torun, MZZP KE ENERGA SA Oddziatu Energetyka Kaliska w Kaliszu, MZZP GK
ENERGA SA w Olsztynie, MZZP Energetyki Stupsk, MZZP KE ENERGA SA Oddziatu Elblgskie Zaktady Energetyczne,
MZZP Energetyki Ptockiej, MOZ ZZIT przy Grupie ENERGA w Elblagu. Spér dotyczyt: zaprzestania podejmowania przez
Zarzad EOP TOO Sp. z 0.0. dziatan zwigzanych z naktanianiem pracownikéw do rozwigzywania uméw o prace w celu
skorzystania z programow “"Zasady Indywidualnych Odejs¢ Pracownikéw" i "moja Firma Partner TOO" oraz podpisania
porozumienia zbiorowego gwarantujgcego zachowanie dotychczasowego poziomu zatrudnienia w Spétce EOP TOO do 31
lipca 2017 roku. Spor zgtoszono 8 stycznia br. pismem do Okregowego Inspektora Pracy w Szczecinie w zakresie zgdania
nr 2, poniewaz zadanie nr 1 zostato uwzglednione przez Pracodawce w terminie wskazanym przez Organizacje
Zwigzkowe. W styczniu br. odbyly sie rokowania zakonczone spisaniem protokotu rozbieznosci. Strony dokonaty wyboru
mediatora. Spotkania w trybie mediacji odbyty sie 23 stycznia i 4 lutego br., a spor zostat zakonczony 4 lutego br.
podpisaniem Porozumienia.

29 stycznia br. pracodawca ENERGA-OPERATOR SA Oddziat w Ptocku zawart ze strong zwigzkowg Porozumienie dot.
zamkniecia sporu zbiorowego zainicjowanego pismem Organizacji Zwigzkowych z 2 wrzesnia 2014 roku, w zakresie
zadania z pkt 4 dot. wyptaty kazdemu pracownikowi miesiecznej premii uznaniowej w wysokosci 10% jego pfacy
zasadniczej poczawszy od wrzesnia 2014. Spor zostat zakonczony zawarciem w dniu 23 czerwca br. Porozumienia w dniu
23 czerwca br., ktore wyczerpato pozostate zgdania strony zwigzkowe;.

Pracodawca ENERGA-OPERATOR SA Centrala byt strong sporu zbiorowego wszczetego wystgpieniami Organizacii
Zwigzkowych, dotyczacego:

1) wzrostu ptac pracownikéw o kwote 600 zi, ustalony w tej wysokosci dla jednego pracownika w przeliczeniu
proporcjonalnym do wymiaru etatu, liczony od dnial stycznia 2015 roku,

2) zagwarantowania uprawnien wszystkim zatrudnionym na poziomie nie nizszym niz to, co wynika z zapiséw PUZP dla
pracownikow przemystu energetycznego.

Strony zawarty Porozumienie w dniu 21 lipca br.

ENERGA-OPERATOR SA Oddziat w Ptocku w dniu 4 maja br. zgtosit spér dot. wzrostu ptacy zasadniczej pracownikow
o kwote 600 zt netto z wyrdwnaniem od stycznia br., o co wystgpita MOZ NSZZ ,Solidarnos¢” ENERGA-OPERATOR SA
Oddziat w Ptocku. W dniu 21 lipca br. strony zawarty Porozumienie korczace spor.

U pracodawcy ENERGA-OPERATOR SA Eksploatacja Ptock Sp. z 0.0. zawist spor zbiorowy wszczety wystgpieniem KP
NSZZ "Solidarno$¢" przy ENERGA-OPERATOR SA Eksploatacja Ptock Sp. z 0.0. z dnia 8 kwietnia br. Zgdania sporowe
obejmowaty m.in.:

1) wycofanie sie z nieuzgodnionych prowadzonych i planowanych proceséw organizacyjno-restrukturyzacyjnych,

2) podjecie dziatan skutkujgcych przywréceniem unormowan PUZP,

3) rozpoczecie dziatan polegajacych na powotaniu rad pracowniczych,

4) kwestie zwigzane z BHP,

5) wzrost wynagrodzen pracownikow o kwote 600 zt netto do ptacy zasadniczej,

Strony zawarty Porozumienie konczgce spoér w dniu 21 lipca br. w zakresie zgdania ptacowego.

Pracodawcy ENERGA-OPERATOR SA Oddziat w Toruniu, ENERGA-OPERATOR SA Eksploatacja Torun Sp. z 0.0. byty
stronami sporéw zbiorowych wszczetych wystgpieniem KM NSZZ "Solidarnos¢" przy GK ENERGA SA Torun dotyczgcymi
nastepujacych zadan:

1) podniesienie ptacy zasadniczej kazdego pracownika o kwote 600 zt netto, z wyréwnaniem od dnia 1 stycznia 2015 roku,
2) wyptacenie kazdemu pracownikowi z ZFSS jednorazowo kwoty 1 500 zt z przeznaczeniem na pokrycie kosztéw
wypoczynku wakacyjnego.

Spory zostaty zakonczone podpisaniem Porozumienia w dniu 21 lipca br.

U pracodawcy ENERGA-OPERATOR SA Oddziat w Olsztynie, w Toruniu i w Kaliszu, ENERGA-OPERATOR SA
Eksploatacja Elblag, Torun i Kalisz zostaty zgtoszone w 2 kwartale br. spory zbiorowe w zwigzku z wystgpieniami
Organizacji Zwigzkowych dotyczacymi:

1) wycofania sie z nieuzgodnionych prowadzonych i planowanych proceséw restrukturyzacyjnych,

2) zaniechania dalszego uszczuplania miejsc pracy i zachowanie poziomu zatrudnienia, jaki wystepuje u pracodawcy
w dniu zgtoszenia sporu zbiorowego, w tym wstrzymania wszystkich programéw "typu PDO i ZIO";

3) podjecia wszelkich formalnoprawnych dziatan skutkujgcych przywréceniem unormowan PUZP,

4) wzrostu wynagrodzen pracownikow - 600 zt netto do ptacy zasadniczej,
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5) podjecia dziatan w celu zapewnienia pracownikom prawa wyboru cztonkéw rady nadzorczej wedtug zasad ustalonych
w regulaminie wyboréw uzgodnionych ze zwigzkami zawodowymi,

6) kwestii zwigzanych z BHP.

Spory zakonczyly sie podpisaniem Porozumienia w dniu 21 lipca br. w zakresie zgdania ptacowego.

Spory niezakonczone i bedace w toku

U pracodawcy ZET-ENERGOHANDEL Sp. z 0.0. prowadzony jest spor zbiorowy wszczety przez zwigzki zawodowe 23
stycznia 2013 roku, a dotyczacy podwyzki ptac i toczgcego sie w Grupie procesu restrukturyzacji. Zadania zwigzkow
zawodowych dotyczg utrzymania biezgcego poziomu zatrudnienia oraz gwarancji kontynuacji zatrudnienia
i zabezpieczenia intereséw pracownikéw nabytych w procesie restrukturyzacji, jak réwniez ustalenia wysokosci podwyzek
ptac na rok 2013. Spor ten nie zostat rozwigzany.

Pracodawcy ENERGA-OPERATOR SA s3 strong sporu zbiorowego wszczetego przez zwigzki zawodowe 20 wrzesnia
2013, w zwigzku z przejsciem pracownikéw 7 pracodawcow ENERGA-OPERATOR SA do spotek celowych swiadczacych
ustugi zwigzane z obstuga, eksploatacja, utrzymaniem i administrowaniem nieruchomosciami nieenergetycznymi. Spér
dotyczy zgdania przez zwigzki zawodowe przyjecia odpowiedzialnosci solidarnej z tytutu naruszen Umowy Spotecznej
wobec pracownikéw objetych przejsciem, w zakresie wykraczajacym poza odpowiedzialnos$¢ cigzaca na dotychczasowych
pracodawcach oraz zgdania przystgpienia spotek $wiadczgcych ustugi Facility Management do Ponadzakfadowego
Uktadu Zbiorowego Pracy dla Pracownikéw Przemystu Energetycznego i do Umowy Spotecznej. W 2014 roku spor
znajdowat sig¢ na etapie mediacji (ostatnie spotkanie stron sporu z udziatem mediatora odbyto si¢ 27 lutego). Strony nie
doszly do porozumienia i sporzgdzony zostat protokét rozbieznosci, podpisany z dniem 13 marca 2014 roku.

Pismami z 6 i 13 pazdziernika 2014 roku NSZZ ,Solidarnos¢” przy spoétce Ciepto Kaliskie Sp. z 0.0., MZZP Koncernu
Energetycznego ENERGA SA Oddziat Energetyka Kaliska w Kaliszu ,Ciepto Kaliskie” Sp. z o.0., Krajowy Zwigzek
Cieptownikéw Oddziat w Kaliszu wszczety u pracodawcy Ciepto Kaliskie Sp. z 0.0. spér zbiorowy dotyczacy odstgpienia
od obnizania wynagrodzen pracownikom spdétki. Strony spisaty protokot rozbieznosci z rokowan. Strony sg na etapie
wyboru mediatora w sporze.

Pracodawcy ENERGA SA, ENERGA-OBROT SA, ENERGA Centrum Ustug Wspélnych Sp. z 0.0. i ENERGA Informatyka
i Technologie Sp. z 0.0.,, sg stronami sporéw zbiorowych wszczetych wystgpieniami Organizacji Zwigzkowych,
dotyczacymi:

1) wzrostu ptac pracownikéow o kwote 600 zt, ustalony w tej wysokosci dla jednego pracownika w przeliczeniu
proporcjonalnym do wymiaru etatu, liczony od dnial stycznia 2015 roku,

2) zagwarantowania uprawnien wszystkim zatrudnionym na poziomie nie nizszym niz to, co wynika z zapisow PUZP dla
pracownikéw przemystu energetycznego.

Spory obecnie sg na etapie rokowan.

W dniu 28 kwietnia br. Ciepto Kaliskie Sp. z 0.0. zgtosito spor zbiorowy z organizacjami NSZZZ ,Solidarno$¢” przy Ciepto
Kaliskie Sp. z 0.0., MZZP Koncernu Energetycznego ENERGA SA Oddziat Energetyka Kaliska w Kaliszu ,Ciepto Kaliskie”
Sp. z o0.0., Krajowy Zwigzek Cieptownikéw Oddziatu w Kaliszu. Zgdania obejmujg wycofanie sie z prowadzonych
i planowanych proceséw restrukturyzacyjnych, podjecie dziatan skutkujgcych zapewnieniem pracownikom prawa wyboru
cztonka rady nadzorczej wg zasad ustalonych w regulaminie uzgodnionym ze zwigzkami zawodowymi oraz przystgpienie
do negocjacji w celu zawarcia porozumienia okreslajgcego wskaznik przyrostu przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
w 2015 roku dla pracownikéw spotki. 11 maja br. strony podpisaty protokét rozbieznosci w zakresie dwoch pierwszych
zgdan (w dniu 4 maja br. strony doszty do porozumienia w zakresie wzrostu ptac).

25 maja br. zostat zgtoszony spér pomiedzy ENERGA Kogeneracja Sp. z 0.0. a OP NSZZ ,Solidarnos¢” przy ENERGA-
OPERATOR SA Oddziat w Olsztynie z siedzibg w Elblagu, MZZP Ruchu Ciggtego ENERGA Kogeneracja Sp. z 0.0., MOZ
ZZIT przy Grupie ENERGA w Elblagu dotyczacy organizaciji pracy w ruchu ciggtym, kwestii finansowych dla pracownikéw
zatrudnionych w ruchu cigglym, spraw zwigzanych z BHP oraz wynagrodzen ogoétu zatogi (m. in. podwyzki ptac
zasadniczych). Strony zakonczyty rokowania protokotem rozbieznosci, a spér przechodzi w etap mediac;ji.

Pracodawcy ENERGA Oswietlenie Sp. z 0.0., ENERGA-OPERATOR SA Oddziat w Gdansk, w Kaliszu i w Koszalinie,
ENERGA-OPERATOR SA Eksploatacja Gdansk, Kalisz Stupsk, ENERGA-OPERATOR Techniczna Obstuga Odbiorcow
Sp. z 0.0., Zaktad Budownictwa Energetycznego Sp. z 0.0. sg stronami sporéw zbiorowych wszczetych wystgpieniami
Organizacji Zwigzkowych, dotyczacymi wzrostu ptac pracownikéw o kwote 600 zi, ustalony w tej wysokosci dla jednego
pracownika w przeliczeniu proporcjonalnym do wymiaru etatu, liczony od 1 stycznia 2015 roku. Spory u poszczegdlnych
pracodawcéw znajdujg sie obecnie na etapie rokowan.
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Analiza sytuacji
finansowo-
-majatkowej
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3. ANALIZA SYTUACJI FINANSOWO-MAJATKOWEJ

3.1. Zasady sporzadzania pétrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Skrocone srodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej] ENERGA
SA za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 roku zostato sporzgdzone:

e zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34 ,Srédroczna
sprawozdawczo$¢ finansowa” , zaakceptowanym przez Unie Europejska;

e W zgodzie z zasadg kosztu historycznego, z wyjgtkiem instrumentow finansowych
wycenianych w wartosci godziwe] przez wynik finansowy oraz instrumentow
pochodnych zabezpieczajgcych;

e przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Grupe w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztosci. Na dzieh sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie
stwierdza sie istnienia okolicznosci wskazujgcych na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci Grupy ENERGA.

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzgdzenia skréconego $rédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaty przedstawione w nocie 7 skroconego
srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ENERGA
SA zgodnego z MSR 34 za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku.

3.2. Omoéwienie wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych
w Skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Tabela 5: Skonsolidowane sprawozdanie z zyskow lub strat

Przychody ze sprzedazy 5286 506 5425090 138 584 3%
Koszt wtasny sprzedazy (4 132 333) (4 325 465) (193 132) -5%
Zysk brutto ze sprzedazy 1154173 1099 625 (54 548) -5%
Pozostate przychody operacyjne 64 515 44 163 (20 352) -32%
Koszty sprzedazy (121 826) (155 400) (33574) -28%
Koszty ogdlnego zarzgdu (176 963) (165 858) 11 105 6%
Pozostate koszty operacyjne (62 225) (57 700) 4525 7%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 857 674 764 830 (92 844) -11%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j (99 787) (107 696) (7 909) -8%
lth((j)s\i/Z*r ;/; Szglsrljgj (stracie) jednostki (157) ) 157 100%
Zysk brutto 757 730 657 134 (100 596) -13%
Podatek dochodowy (148 107) (122 494) 25613 17%
pratnost sanichans oz e @347 e o
Zysk netto za okres 606 476 534 640 (71 836) -12%
EBITDA 1281 309 1215620 (65 689) -5%
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Przychody ze sprzedazy 2538 527 2512098 (26 429) -1%
Koszt wiasny sprzedazy (1 943 554) (2 048 689) (105 135) -5%
Zysk brutto ze sprzedazy 594 973 463 409 (131 564) -22%
Pozostate przychody operacyjne 16 557 16 997 440 3%
Koszty sprzedazy (67 158) (78 353) (11 195) -17%
Koszty ogdlnego zarzgdu (89 144) (78 733) 10411 12%
Pozostate koszty operacyjne (32672) (25 366) 7 306 22%
Zysk z dzialalnosci operacyjnej 422 556 297 954 (124 602) -29%
Wynik na dziatalnosci finansowej (58 511) (59 162) (651) -1%
Udziat w zysku.(stracie) jednostki ) ) ) 0%
stowarzyszonej

Zysk brutto 364 045 238792 (125 253) -34%
Podatek dochodowy (69 798) (59 074) 10 724 15%
pranost anicnans orez e 2199 om0
Zysk netto za okres 292 054 179 718 (112 336) -38%
EBITDA 638 117 524 293 (113 824) -18%

Rys. 8: EBITDA bridge w podziale na segmenty

min zt

800 -

700 -

600 -

500 -

400 -

300 -

200 -

EBITDA Segment Segment Segment Pozostate EBITDA
2 kw. 2014 Dystrybucji Sprzedazy Wytwarzanie i korekty 2 kw. 2015

W 2 kwartale 2015 roku przychody Grupy ze sprzedazy wyniosty 2 512 min zt i byly na
poziomie poréwnywalnym do analogicznego okresu roku poprzedniego. Znaczacy spadek
przychoddéw nastgpit w Segmencie Wytwarzanie (-28%, tj. 125 min zI). Nizsze przychody
byty w gtébwnej mierze spowodowane spadkiem przychodow ze sprzedazy w liniach
biznesowych Elektrownia w Ostrotece i Woda (tgcznie o 119 min zt). Nizsze wartosci
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wynikajg, przede wszystkim ze spadku wolumenu produkcji w Elektrowni w Ostrotece
i elektrowniach wodnych oraz spadku ceny Prezesa URE dla zrédet odnawialnych, a takze
nizszymi przychodami z zielonych certyfikatow. Dodatkowo w analizowanym okresie
Segment dokonat przeceny zapasu praw majgtkowych do ceny rynkowej z dnia 30 czerwca
2015 roku (wartosc przeceny wyniosta 29 min zt) .

Spadek przychodow w Segmencie Wytwarzania zostat czesciowo skompensowany
wzrostem sprzedazy w Segmencie Dystrybucji o 5%, tj. 51 min zt - pozytywny wptyw miat
wzrost Sredniej stawki dystrybucyjnej (o 1%) iwyzszy wolumen dystrybuowanej energii
elektrycznej (o ponad 3%).

EBITDA Grupy w 2 kwartale br. wyniosta 524 min zt, co stanowi spadek o 18% w poréwnaniu
do tego samego okresu poprzedniego roku. Na spadek wptyneta przede wszystkim ujemna
zmiana EBITDA Segmentu Wytwarzania o 115 min zt (61%) r/r oraz Segmentu Sprzedazy
043 min zt (71%) r/r. Pozytywny wptyw na poziom EBITDA miat przede wszystkim Segment
Dystrybucji (wzrost 52 min zi, tj. 13%).

Najwiekszy udziat w EBITDA Grupy w 2 kwartale 2015 roku miat Segment Dystrybucji (83%),
natomiast udziat Segmentu Wytwarzanie wyniost 14%, a Segmentu Sprzedazy 3%.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w 2 kwartale br. w stosunku do 2 kwartatu poprzedniego roku
spadt 0 29%, tj. o 125 min zt. Najwyzszy spadek o 122 min zt (tj. 78% r/r) miat miejsce
w Segmencie Wytwarzania. Na pogorszenie wyniku, obok opisanego wyzej spadku
przychodéw ze sprzedazy, wplyw miato wystgpienie w 2 kwartale 2014 roku zdarzenia
o charakterze jednorazowym tj. rozwigzanie rezerwy na nieotrzymane darmowe uprawnienia
do emisji CO, (dodatni wptyw na osiggniety poziom wyniku w 2014 roku na poziomie 35,8
min zt). Spadek zysku z dziatalnosci operacyjnej miat miejsce réowniez w Segmencie
Sprzedazy o 44 min zt (. 82% r/r). Wynikato to przede wszystkim z wyzszych kosztéw
zakupu energii i praw majgtkowych. Korzystng zmiane odnotowano w Segmencie
Dystrybucji, gdzie zysk z dziatalno$ci operacyjnej wzrost r/r o 50 min zt, co byto efektem
wyzszej marzy na sprzedazy ustugi dystrybucyjnej oraz nizszych kosztéw operacyjnych
(gtownie efekt spadku rezerw aktuarialnych w zwigzku ze wzrostem stopy dyskontowej).

Wynik netto Grupy w 2 kwartale 2015 roku wyniost 180 min zt, co stanowito spadek o 38%
wobec 2 kwartatu 2014 roku.

Ponizej zaprezentowano wyniki EBITDA Grupy skorygowanej o wplyw zdarzen
jednorazowych w podziale na Segmenty za 2 kwartat 2015 roku i analogiczny okres roku
poprzedniego oraz 1 pétrocze 2015 roku i 1 pétrocze 2014 roku.

Najistotniejszym zdarzeniem o charakterze jednorazowym w 2 kwartale 2014 roku byto
rozwigzanie rezerwy na nieotrzymane darmowe uprawnienia do emisji CO,. W 2 kwartale
2015 roku w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego wptyw utworzonych
odpisow aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci rzeczowych aktywow trwatych i aktywow
niematerialnych na poziom skorygowanej EBITDA zmienit sie 0 5,5 min zt (dotyczy gtéwnie
Segmentu  Wytwarzanie - projekty farm  wiatrowych). W pozycji ,Nadwyzka
(przychodow)/kosztow dot. restrukturyzacji zatrudnienia”, w ktérych prezentowany jest wptyw
rozwigzania rezerw aktuarialnych, zmiana salda rezerw na restrukturyzacje zatrudnienia
i wyptaty odpraw niepokrytych ww. rezerwg, w analizowanych kwartatach nie wystgpity
znaczgce zmiany.
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Tabela 6: Poziom EBITDA skorygowany o wplyw istotnych zdarzen jednorazowych

2 kwartat 2015 Dvstrvbucia Sorzedaz  Wvtwarzanie Pozostatei Dziatalnosé¢
(tys. zb) ystrybuc P y korekty ogoétem
EBITDA 435 576 17 797 74 305 (3 385) 524 293

Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty

wartosci rzeczowych aktywow (29) - 11372 - 11 353
trwatych i aktywow niematerialnych

Nadwyzka (przychodow)/ kosztow

dotyczacych restrukturyzacji 9675 174 (827) 12 9034
zatrudnienia

Skorygowana EBITDA 445 232 17 971 84 850 (3373) 544 680

2 kwartat 2014 . . . Pozostatei Dziatalnos¢
Dystrybucja Sprzedaz  Wytwarzanie Korekty ogélem

(tys. zb)

EBITDA 383 937 61 059 189 664 3457 638 117

Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty
wartosci rzeczowych aktywow - - 4 059 1773 5832
trwatych i aktywow niematerialnych

Nadwyzka (przychodow)/ kosztow

dotyczgcych restrukturyzacji 4983 2680 1859 13 9535
zatrudnienia

Utworzenie/ (rozwigzanie)
dodatkowej rezerwy na emisje CO;

dotyczacej nieotrzymanych . - (35 800) - (35 800)
darmowych uprawnien
Skorygowana EBITDA 388 920 63 739 159 782 5243 617 684

1 potrocze 2015 Pozostatei Dziatalnos¢

Dystrybucja  Sprzedaz Wytwarzanie Korekty ogélem

(tys. zh)

EBITDA 933 621 66 981 227 517 (12 499) 1215620

Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty

wartosci rzeczowych aktywow (29) - 11372 - 11 353
trwatych i aktywdéw niematerialnych

Nadwyzka (przychodow)/ kosztow

dotyczacych restrukturyzacji 6 327 (3151) (989) (207) 2080
zatrudnienia

Skorygowana EBITDA 939 929 63 830 237 900 (12 606) 1229 053

1 potrocze 2014 Pozostatei Dziatalnos¢
(WERL) korekty ogoétem

Dystrybucja  Sprzedaz Wytwarzanie

EBITDA 793774 107 178 373 490 6 867 1281 309

Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty

wartosci rzeczowych aktywow - - 10 494 1773 12 267
trwatych i aktywéw niematerialnych

Nadwyzka (przychodow)/ kosztow

dotyczacych restrukturyzacji 7 239 (9991) 9079 1587 7914
zatrudnienia

Utworzenie/ (rozwigzanie)
dodatkowej rezerwy na emisje CO;
dotyczacej nieotrzymanych
darmowych uprawnien

- - (35 800) - (35 800)
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Skorygowana EBITDA 801 013 97 187 357 263 10 227 1 265 690

Spotka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczony jako zysk/(strata) netto z dziatalnosci
kontynuowanej za okres/rok obrotowy skorygowany o: (i) podatek dochodowy, (ii) udziat w zysku jednostki stowarzyszonej, (iii)
przychody finansowe oraz (iv) koszty finansowe, skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat). Spétka
definiuje i oblicza Skorygowang EBITDA jako EBITDA skorygowang o wplyw zdarzen jednorazowych. Zaréwno EBITDA, jak
i Skorygowana EBITDA nie sg zdefiniowane przez MSSF i nie nalezy ich traktowac jako alternatywy dla miar i kategorii
zgodnych z MSSF. Ponadto, zaréwno EBITDA, jak i Skorygowana EBITDA nie majg jednolitej definicji. Sposob obliczania
EBITDA i Skorygowanej EBITDA przez inne spotki moze sig istotnie rézni¢ od sposobu, w jaki oblicza je ENERGA SA.
W efekcie EBITDA, jak i Skorygowana EBITDA przedstawione w niniejszym dokumencie, jako takie, nie stanowig podstawy dla
poréwnania z EBITDA i Skorygowang EBITDA wykazywang przez inne spotki.

Tabela 7: Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

W tvs. zt Stan na dzien Stan na dzien Zmiana Zmiana
ys: 31 grudnia 2014 30 czerwca 2015 (%)

AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 12 315 221 12 476 307 161 086 1%
Nieruchomosci inwestycyjne 40 408 43 303 2 895 7%
Aktywa niematerialne 393079 375619 (17 460) -4%
Wartos¢ firmy 143 058 143 058 - 0%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 245 591 272 080 26 489 11%
Pochodne instrumenty finansowe 28 662 36 388 7726 27%
Er?;rc])'sséiiz dtugoterminowe aktywa 20327 20 327 ) 0%
Pozostate aktywa dtugoterminowe 55110 75745 20 635 37%
13 241 456 13 442 827 201 371 2%
Aktywa obrotowe
Zapasy 295 741 514 079 218 338 74%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 76 090 24 532 (51 558) -68%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1550 754 1619 095 68 341 4%
Inwestycje w portfel aktywow finansowych 763 760 555 456 (208 304) -27%
Lokaty i depozyty 42 4037 3995 >100%
fFi’rc]);c])Ss(t)a\\Ailee krétkoterminowe aktywa 22 364 21 701 (663) 3%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1931638 1649 792 (281 846) -15%
Pozostate aktywa krotkoterminowe 208 201 296 062 87 861 42%
Aktywa zaklasyfikowane ja_lko 26 632 ) (26 632)  -100%
przeznaczone do sprzedazy
4875 222 4684 754 (190 468) -4%
SUMA AKTYWOW 18 116 678 18 127 581 10903 0%

PASYWA

Kapital wtasny
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Kapitat podstawowy

Roéznice kursowe z przeliczenia jednostki
zagranicznej

Kapitat rezerwowy
Kapitat zapasowy

Kapitat z aktualizacji wyceny
instrumentow zabezpieczajgcych

Zyski zatrzymane

Kapitat wiasny przypadajacy
wiascicielom jednostki dominujace;j

Udziaty niekontrolujace

Zobowigzania dlugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych
papierow wartosciowych
Rezerwy dtugoterminowe

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw
i dotacje diugoterminowe

Pochodne instrumenty finansowe

Pozostate finansowe zobowigzania
dtugoterminowe

Pozostate zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
Biezgca czes¢ kredytow i pozyczek
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych
papieréow wartosciowych
Zobowigzania z tytutu podatku
dochodowego

Rozliczenia miedzyokresowe przychodow
i dotacje

Rozliczenia miedzyokresowe bierne
kosztow

Rezerwy krotkoterminowe
Pozostate zobowigzania finansowe

Pozostate zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzanie bezposrednio zwigzane

z aktywami zaklasyfikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy

Zobowigzania razem

SUMA PASYWOW
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4521613
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447 192
606 472

(16 932)
2 956 946
8 515 708

37 851
8 553 559

2 389 554
3116 835
631 716
553 387
525 824

22 748
8 539

1186
7249 789

869 106
170 568

71 540
50 432

36 965

120 594

373 995

228 910
362 314

28 906

2313330

9563 119

18 116 678

4521613
(1182)

447 192
660 754

19742
2 842 607
8 490 726

42 710
8 533 436

2 563 954
3083113
638 467
572 690
528 492

15 563
8 232

104
7410615

682 524
216 556

37 760
80471

41 906

81914

531 896
120 090

390 413

2183530

9 594 145

18 127 581

0%

(1599) >-100%

54 282
36 674
(114 339)
(24 982)

4 859
(20 123)

174 400
(33 722)
6 751
19 303
2668

(7 185)
(307)

(1082)
160 826

(186 582)
45 988

(33 780)
30039

4941

(38 680)

157 901

(108 820)
28 099

(28 906)

(129 800)

31026

10903

0%
9%

>100%
-4%
0%

13%
0%

7%
-1%
1%
3%
1%
-32%
-4%

-91%
2%

-21%
27%
-47%
60%
13%
-32%
42%

-48%
8%

-100%

-6%

0%

0%
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Na dzien 30 czerwca 2015 roku suma bilansowa Grupy ENERGA wyniosta 18 128 min z
i byta nieznacznie wyzsza w stosunku do 31 grudnia 2014 roku.

W ramach aktywow trwatych najistotniejsza zmiana dotyczyta rzeczowych aktywéw trwatych.
Wzrost o 161 min zt dotyczyt gtdwnie naktadow w Segmencie Dystrybucji (naklady na
rozbudowe i modernizacje sieci) oraz w Segmencie Wytwarzania (dostosowanie jednostek
wytworczych do wymagan srodowiskowych oraz budowa zrédta ciepta dla miasta Ostroteka),
pomniejszonych o amortyzacje. Wsrod aktywow obrotowych najistotniejsze zmiany dotyczg
w szczegolnosci pozycji: zapasy (wzrost 218 min zt, gtdwnie Swiadectwa pochodzenia
energii z OZE), inwestycje w portfel aktywéw finansowych (spadek o 208 min zt; w pozycji
prezentowane sg jednostki uczestnictwa w funduszu ENERGA Trading; informacja
dotyczgca zmiany prezentacji inwestycji w jednostki uczestnictwa w funduszu ENERGA
Trading SFIO ujeta zostata w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, nota 7: Istotne
zasady rachunkowosci, punkt Prezentacja jednostek uczestnictwa w funduszu ENERGA
Trading SFIO) oraz $rodki pieniezne (spadek o 282 min zt).

Po stronie pasywow znaczgca zmiana dotyczyta salda zobowigzan z tytutu kredytéw
i pozyczek, ktére w poréwnaniu z grudniem 2014 roku ulegto zwiekszeniu 0 220 min zt (9%)
w rezultacie uruchomienia kolejnych transz kredytow z miedzynarodowych instytucji
finansowych (EBI, NBI), w celu finansowania projektow inwestycyjnych prowadzonych
w Segmentach Dystrybucji i Wytwarzania. Wzrdst rowniez poziom rezerw (165 min zt, tj. 16%
- zmiana dotyczyta przede wszystkim rezerwy z tytutu obowigzku umorzenia swiadectw).

Dodatkowo w ramach zobowigzan w analizowanym okresie spadly pozostate zobowigzania
finansowe (109 min zt, tj. 46%; gtdwnie z powodu spfaty zobowigzan z tytutu nabycia
rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych) oraz zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug (187 min zi, tj. 21%).

Kapitat wtasny Grupy ENERGA na dzien 30 czerwca 2015 roku wyniést 8 533 min zi.
Rozliczony zostat wynik ENERGA SA za rok 2014, z ktérego 54 min zt zasilito kapitat
zapasowy a 596 min zt zostato przeznaczone na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy
Spotki. Kapitat z aktualizacji wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych wzrést o 37 min zt. Na
dzien 30 czerwca 2015 roku kapitat wtasny finansowat Grupe w 47% (analogicznie do stanu
na dzien 31 grudnia 2014 roku).

Tabela 8: Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci

549 966 747 785 197 819 36%
operacyjnej
_Przeplywy_ pieniezne netto z dziatalnosci (768 568) (527 468) 241 100 31%
inwestycyjnej
F_’rzeplywy.plenlezne netto z dziatalnosci 221 869 (526 742) (748 611) >-100%
finansowej
;wugk,szen}e / (_meejszenle) netto stanu 3267 (306 425) (309 692) >-100%
srodkow pienieznych
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 1786 731 1604 396 (182 335) 10%

sprawozdawczego
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Rys. 9: Przeptywy pieniezne Grupy w 1 pétroczu 2015 i 2014 roku

min zt 748

550
222

-527 -527
-769

1 pét. 2014 1 pét. 2015

u Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjne;j
H Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
m Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j

Stan srodkow pienieznych Grupy na 30 czerwca 2015 roku wyniést 1 604 min zt i byt nizszy
0 182 min zt (tj. 10%) w stosunku do stanu srodkéw pienieznych przed rokiem.

taczne przeptywy netto srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej Grupy w 1 pétroczu 2015 roku byty ujemne i wyniosty 306 min zi, wobec
dodatnich przeptywdw w kwocie 3 min zt w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Wartos¢ przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej w poroéwnaniu do roku ubiegtego wzrosta
0 198 min zt (36%). Wzrost przeptywow z dziatalnosci operacyjnej byt spowodowany przede
wszystkim zmianami w kapitale pracujgcym przy jednoczesnym wzrosScie kosztow
amortyzacji oraz odsetek netto, w poréwnaniu do 1 pétrocza roku 2014. Efekt ten zostat
czesciowo skompensowany spadkiem wyniku brutto.

Przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej w 1 potroczu 2015 roku wzrosty o 241 min zt
(31%), co byto spowodowane przede wszystkim wyzszymi przeptywami netto zwigzanymi
z lokowaniem srodkéw w jednostki uczestnictwa w funduszu ENERGA Trading (w 1 po6troczu
2014 Grupa lokowata srodki, podczas gdy w 1 potroczu 2015 roku cze$¢ srodkdw zostata
wycofana z funduszu). Efekt ten zostat czesciowo skompensowany wzrostem naktadéw na
nabycie rzeczowych aktywow trwatych.

W omawianym okresie przeptywy z dziatalnosci finansowej byly ujemne i wyniosty 527 min
zt, czyli o 749 min zt mniej niz w 1 pétroczu 2014 roku. Wptyw na zmiane przeptywow
w analizowanym okresie wywarto uruchomienie w 2015 roku finansowania z EBI i NBI na
taczng kwote 268 min zt, podczas gdy w 2014 roku uruchomiono finansowanie z EBI i EBOR
na kwote 890 min zt. Dodatkowo w 2015 roku wyptacono dywidende wyzszg niz w roku
2014.
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3.3. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

Tabela 9: Struktura skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji Stan na dzien Stan na dzien
finansowej 31 grudnia 2014 30 czerwca 2015

AKTYWA

Aktywa trwate 73,1% 74,2%
Aktywa obrotowe 26,9% 25,8%
SUMA AKTYWOW 100,0% 100,0%
PASYWA

Jﬁzﬁi;as+t£igznm);npurjgggdajacym akcjonariuszom 47.0% 46,8%
Udziaty niekontrolujgce 0,2% 0,2%
Kapitat wtasny ogétem 47,2% 47,1%
Zobowigzania dtugoterminowe 40,0% 40,9%
Zobowigzania krotkoterminowe 12,8% 12,0%
Zobowigzania razem 52,8% 52,9%
SUMA PASYWOW 100,0% 100,0%

Rys. 10: Struktura aktywow i pasywow

40,9%

74,2%

Stan na dzien Stan na dzien Stan na dzien Stan na dzien
31 grudnia 2014 30 czerwca 2015 31 grudnia 2014 30 czerwca 2015
m Aktywa trwate Zobowigzania krotkoterminowe

= Aktywa obrotowe m Zobowigzania dtugoterminowe

m Kapitat wlasny ogotem
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Tabela 10: Wskazniki finansowe Grupy ENERGA

Rentownosé

marza EBITDA wynik na dziatalnosci operacyjnej_+ 24.2% 22.3%
amortyzacja / przychody ze sprzedazy

rentownos¢ kapitatow zysk netto za okres* / kapitat _w{asny na 10,1% 10.9%

wiasnych (ROE) koniec okresu

rentownos$¢ sprzedazy zysk netto za okres / przychoc_iy 11,5% 9.9%

(ROS) ze sprzedazy

rentownos$¢ majgtku zysk netto za okres*/ aktywa (_)go’rem na 4.7% 5 2%

(ROA) koniec okresu

* zysk netto za ostatnie 12 miesiecy

Wskaznik Definicia Stan na dzien Stan na dzien
J 31 grudnia 2014 | 30 czerwca 2015

Ptynnos¢
wskaznik ptynnosci aktywa obrotowe/zobowigzania 21 21
biezacej krotkoterminowe ' ’
Zadtluzenie
suma zobowigzan z tytutu kredytow
zobowigzania finansowe i pozyczek oraz z tytutu dtuznych papierow 5748 5901
(min zh) wartosciowych, zaréwno
dtugo- i krotkoterminowych
zobowigzania finansowe zobowigzania finansowe - $rodki
e . 3817 4 252
netto (min zt) pieniezne i ich ekwiwalenty
wskaznik diugu zobowigzania finansowe netto/EBITDA* 1,7 1,9

netto/EBITDA
*EBITDA za ostatnie 12 miesiecy

Rys. 11: Wskazniki rentownosci i ptynnosci biezacej

Wskazniki rentownosci Wskaznik ptynnosci biezacej

2,1 2,1
10,9%  115%
10,1% 9,9%
I 4,7% 5,2%
ROE ROS ROA
Stan na dzien Stan na dzien
1 pot. 2014 w1 pét. 2015 31 grudnia 2014 30 czerwca 2015

Grupa ENERGA w stosunku do 1 pofrocza 2014 poprawita swoje wskazniki za ostatnie 12
miesiecy w zakresie rentownosci kapitatu i aktywow, natomiast spadta rentownos$¢ sprzedazy
w zwigzku ze spadkiem wyniku w 1 pétroczu 2015 roku w stosunku do 2014 roku.
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Wskaznik ptynnosci jest na bezpiecznym poziomie analogicznym do poziomu wskaznika na
dzien 30 czerwca 2014 roku.

W 1 potroczu 2015 roku w stosunku do konca roku 2014 wzrosty zobowigzania finansowe
(3%). Na zblizony poziom wskaznika dtug netto do EBITDA w 1 pdfroczu br., w stosunku do
konca ubiegtego roku, wptyneta zmiana zobowigzan finansowych netto (o 11%) i wzrost
wynikow Grupy za ostatnie 12 miesiecy (0 12%).

3.4. Opis istotnych pozycji pozabilansowych

Informacje w tym zakresie znajdujg w pkt. Udzielone poreczenia i gwarancje niniejszego
Sprawozdania Zarzgdu oraz w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym - nota 21:
Aktywa i zobowigzania warunkowe.

3.5. Kluczowe dane operacyjne Grupy ENERGA

Tabela 11: Dystrybucja energii elektrycznej wg grup taryfowych*

Dystrybucja energii

elektrycznej Wg*grup e 1 pét.
taryfowych 2014
w GWh

Grupa taryfowa A (WN) 1037 1092 56 5% 1997 2076 79 4%
Grupa taryfowa B (SN) 1738 1785 47 3% 3 505 3673 168 5%
Grupa taryfowa C (nN) 981 1001 20 2% 2 107 2136 29 1%
Grupa taryfowa G (nN) 1314 1347 32 2% 2718 2 800 83 3%
Dystrybucja energii razem 5070 5225 155 3% 10 327 10 685 359 3%

* Sprzedaz zafakturowana.

W 2 kwartale 2015 roku, w poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 roku, nastgpit
zarowno wzrost wolumenu dystrybuowanej energii elektrycznej o 3% jak i wzrost Sredniej
stawki sprzedazy ustug dystrybucyjnych o ponad 1%. Wzrost wolumenu ustugi
dystrybucyjnej zwigzany byt z obserwowanym ozywieniem gospodarczym (taryfy A i B) oraz
efektem przejscia z odczytow szesciomiesiecznych na odczyty dwumiesieczne dla taryf G
i C1 (pozytywny wptyw tego zdarzenia na przychody 1 kwartatu 2015 roku zostat czesciowo
zniwelowany w 2 kwartale tego roku).

Tabela 12: Wielkosci wskaznikéw SAIDI i SAIFI

Liczba minut na odbiorce we wskazanym okresie Zaktocenia na odbiorce we wskazanym okresie
2 kw. 2014 36,3 14,8 51,1 0,7 0,1 0,8
2 kw. 2015 29,4 12,2 41,6 0,6 0,1 0,7
Zmiana (6,9) (2,6) (9,5) 0,1) (0,0) 0,1)
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Zmiana (%) -19% -17% -19% -9% -13% -10%
1 pot. 2014 1157 34,4 150,1 1,5 0,2 1,7
1 pot. 2015 121,0 26,2 1471 1,7 0,2 1,9
Zmiana 53 (8.2) (3,0) 0,2 (0,0) 0,2
Zmiana (%) 5% -24% -2% 12% -10% 9%

Spoétka ENERGA-OPERATOR SA w 2 kwartale 2015 roku osiggneta wskazniki SAIDI i SAIFI
na poziomie odpowiednio 41,6 min./odb. i 0,7 przerwy. Poprawa wskaznikbw w poréwnaniu
do 2 kwartatu 2014 roku wynika z wystgpienia awarii masowych spowodowanych przez
niekorzystne warunki pogodowe w maju 2014 roku.

Tabela 13: Liczba klientow spétki ENERGA-OPERATOR SA na 30 czerwca 2015 roku (wg grup taryfowych)

Stan na 30 czerwca

w ENERGA-OPERATOR 2014 2015 AMENS || AW

Grupy taryfowe

Grupa taryfowa A 69 75 6 9%
Grupa taryfowa B 6 367 6 599 232 4%
Grupa taryfowa C 302 882 298 317 (4 565) -2%
Grupa taryfowa G 2648 340 2 652 381 4041 0%
RAZEM 2 957 658 2957372 (286) 0%

Grupa taryfowa A - najwieksi klienci, podtgczeni do linii wysokiego napiecia (110 kV) np. huty, kopalnie, stocznie i inne duze
zaktady przemystowe; Grupa taryfowa B - duze zaktady przemystowe podtgczone do linii $redniego napiecia (od 1 kV do 60 kV),
np. fabryki, szpitale, centra handlowe, obiekty wypoczynkowe i rozrywkowe; Grupa taryfowa C - klienci instytucjonalni
podtgczeni do linii niskiego napiecia (do 1 kV), np. banki, sklepy, kliniki, punkty handlowe i ustugowe, o$wietlenie ulic; Grupa
taryfowa G - gospodarstwa domowe i podobni odbiorcy, niezaleznie od napiecia przytgcza.

Z uwagi na specyfike dziatalnosci dystrybucyjnej liczba klientow ENERGA-OPERATOR SA
wg stanu na koniec 2 kwartatu 2015 roku jest na poziomie zblizonym do ubiegtoroczne;.

Tabela 14: Produkcja energii elektrycznej brutto w Grupie ENERGA

Produkcja energii 2 kw. AR Zmiana Zmiana | 1 pét. 1 pot. Zmiana Zmiana
elektrycznej brutto (GWh) 2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

Elektrownie - wegiel kamienny (205) -26% 1463 1188 (275) -19%
clektrownie - wspoispalanie 176 159 (16) 9% 317 305  (12)  -4%
iomasy

Elek_tromeplownle - wegiel 27 32 4 15% 93 74 (19) -20%
kamienny

Elektrocieptownie - biomasa - 3) (3) -100% 0 9 9 >100%
Elektrownie - woda 238 210 (28) -12% 475 463 (13) -3%
Elektrownia szczytowo- 5 5 1) 11% 21 13 7) -36%
pompowa

Elektrownie - wiatr 64 86 22 34% 167 205 38 23%
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Elektrownie - fotowoltaika - 1 1 100% - 1 1 100%
Produkcja energii razem 1284 1058 (226) -18% 2536 2 259 (278) -11%
w tym z OZE 478 453 (25) -5% 960 983 24 2%

Spoétki wytworcze w Grupie ENERGA w 2 kwartale 2015 roku wyprodukowaty ok. 226 GWh
(18%) mniej energii elekirycznej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Gtéwng
przyczyng byt spadek produkcji opartej o paliwo weglowe w elektrowni systemowej
w Ostrotece (205 GWh). Dodatkowo odnotowano nizszg produkcje energii w elektrowniach
wodnych przeptywowych (28 GWh), przede wszystkim na skutek gorszych warunkow
hydrologicznych. Jednoczesnie, w tym samym okresie zwiekszyta sie produkcja z farm
wiatrowych Grupy m.in. na skutek dodatkowej produkcji z nowej farmy wiatrowej Myslino (11
GWh) oraz zaobserwowanej wiekszej wietrznosci.

Tabela 15: Produkcja ciepta

Produkcja ciepta brutto w Zmiana Zmiana 1 pét. 1 pét. Zmiana Zmiana
TJ (%) 2014 2015 (%)
ENERGA*KogeneraCJa 358 406 49 14% 1261 1283 22 2%
p.z 0.0.
ENERGA Elektrownie o _Eo
Ostroteka S.A. 278 280 2 1% 832 791 (41) 5%
Ciepto Kaliskie Sp. z 0.0. 30 14 (15) -52% 30 172 142 >100%
Produkcja ciepta brutto 665 701 36 5% 2123 2245 122 6%

razem

*w tym EC Kalisz

W 2 kwartale 2015 roku nastgpit wzrost produkcji ciepta o ok. 36 TJ (5%), na co najwiekszy
wptyw miata dodatkowa produkcja spotki ENERGA Kogeneracja o 49 TJ spowodowana
czynnikami zewnetrznymi, ktére umozliwity sprzedaz wiekszej ilosci ciepta na rynku lokalnym
w Elblggu. W tym samym okresie produkcja ciepta w spétce ENERGA Elektrownie Ostroteka
byta na zblizonym poziomie do produkcji 2 kwartatu ubiegtego roku (réznica 2 TJ).

Tabela 16: Wolumen i koszt* zuzycia kluczowych paliw

Zmiana Zmiana

Zuzycie paliw Zmiana (%) Zmiana (%)

Wegiel kamienny

lloS¢ (tys. ton) 390 288 (102) -26% 792 628 (163) -21%

Koszt (min z}) 100 70 (30) -30% 206 156 (50) -24%
Biomasa

llos¢ (tys. ton) 115 100 (14) -13% 209 205 3) -2%

Koszt (min z}) 45 41 4 -8% 81 83 1 2%
Zuzycie paliw razem (min zf) 145 111 (33) -23% 287 239 (49) -17%

*fgcznie z kosztem transportu
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W 2 kwartale 2015 roku wytwércy z Grupy ENERGA zuzyli o ok. 102 tys. ton (26%) mnigj
wegla kamiennego niz rok wczesniej. Miato to zwigzek ze spadkiem produkcji energii
elektrycznej i ciepta z tego paliwa 0 20%. Zuzycie biomasy w analizowanym okresie spadto
0 ok. 14 tys. ton (13%) na skutek nizszej produkcji energii i ciepta (0 12 GWh).

Zmianom wolumendw zuzycia poszczegolnych surowcéw towarzyszyta obnizka Sredniego
kosztu jednostkowego (z/MWh) w odniesieniu do produkcji energii i ciepta (0 12% dla wegla
i 2% dla biomasy). Spowodowane to byto m.in. obnizeniem ceny zakupu surowca oraz
zwiekszong efektywnoscig wykorzystania paliwa przez zrédto ciepta w Ostrotece.

Tabela 17: Sprzedaz energii elektrycznej przez Segment Sprzedazy

Sprzedaz energii elektrycznej Zmiana Zmiana

przez Segment Sprzedazy w Zmiana Zmiana

v (%) (%)

Sprzedaz energii detaliczna 3847 4023 176 5% 8127 8307 180 2%

Sprzedaz energii na rynku

h . 2187 2112 (75) -3% 4877 4690 (187) -4%
urtowym, w tym:
Sprzedaz energii na rynek 0 e
bilansujacy 4) 7 11 >100% 209 112 (97) 46%
Sprzedac energii na pokrycie
strat sieciowych i potrzeby
wiasne do ENERGA- 220 0 (220) -100% 722 (16)* (738) >-100%
OPERATOR
Pozostata sprzedaz hurtowa 1970 2105 135 7% 3946 4593 647 16%
Sprzedaz energii razem 6034 6134 101 2% 13004 12997 () 0%

* ujemny wolumen to efekt rozliczenia kontraktu z 2014 roku, ktory nie zostat przedtuzony na 2015 rok

W 2 kwartale 2015 roku fgczny wolumen sprzedanej energii elektrycznej przez Segment
wzrést o ok. 2% (101 GWh) w poréwnaniu do 2 kwartatu 2014 roku. Wzrost wolumenu
sprzedazy nastgpit na rynku detalicznym (o 176 GWh), podczas, gdy na rynku hurtowym
ulegt zmniejszeniu (o 75 GWh).

W ramach sprzedazy detalicznej nastgpit wzrost wolumenu do klientow biznesowych oraz do
klientow na rynku stowackim, natomiast nastgpit spadek wolumenu sprzedazy do
gospodarstw domowych. Wzrost wolumenu w grupie odbiorcow biznesowych to efekt
wigkszego Sredniego zuzycia energii elektrycznej przez tych klientéw, co jest pochodng
wzrostu zuzycia energii w Polsce (zgodnie z danymi Polskich Sieci Elektroenergetycznych
SA w 2 kwartale 2015 roku zuzycie w Polsce wzrosto o 2,4% r/r). W ujeciu wolumenowym
sprzedaz gospodarstwom domowym (taryfa G) w 2 kwartale 2015 roku stanowita 33%
sprzedazy zafakturowanej do odbiorcéw koncowych spétki ENERGA-OBROT SA (35% w 2
kw. 2014 roku).

W analizowanym okresie nastgpit spadek sprzedazy energii na rynku hurtowym (o ok. 3%).
Jest to efekt zmiany przez ENERGA-OPERATOR SA sprzedawcy energii elektrycznej na
pokrycie strat sieciowych w 2015 roku.

40



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy ENERGA za

1 péirocze 2015 roku

3.6. Wyniki finansowe wedltug obszaréw dziatalnosci

Tabela 18: Wyniki EBITDA Grupy ENERGA w podziale na Segmenty

EBITDA w tys. zt 2 kw. 2014 | 2 kw. 2015 VARTELERCH)]

DYSTRYBUCJA 383937 435576 51 639 13%
WYTWARZANIE 189 664 74 305 (115 359) -61%
SPRZEDAZ 61 059 17 797 (43 262) -71%
POZQSTAL_E oraz wytgczenia i korekty 3457 (3 385) (6 842) >-100%
konsolidacyjne
EBITDA Razem 638 117 524 293 (113 824) -18%
EBITDA w tys. zt 1 pé6t. 2014 | 1 pot. 2015 VARTELWERCH)]
DYSTRYBUCJA 793 774 933 621 139 847 18%
WYTWARZANIE 373 490 227 517 (145 973) -39%
SPRZEDAZ 107 178 66 981 (40 197) -38%
POZO_STAL_E oraz wytgczenia i korekty 6 867 (12 499) (19 366) >-100%
konsolidacyjne
EBITDA Razem 1281 309 1215620 (65 689) -5%

Segment Dystrybucji
Rys. 12: Wyniki Segmentu Dystrybucji Grupy ENERGA (min zt)

967 1018

384 436

Przychody EBITDA EBIT

2 kw. 2014 m2 kw. 2015

Tabela 19: Wyniki Segmentu Dystrybucji

Przychody 966 805 1018 002 51197 5%
EBITDA 383 937 435576 51 639 13%
amortyzacja 174 711 176 356 1645 1%
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EBIT 209 226 259 220 49 994 24%
Zysk netto 137 775 172 943 35168 26%
CAPEX 164 051 270 746 106 695 65%
e L e [
Przychody 1983 957 2109 773 125 816 6%
EBITDA 793 774 933 621 139 847 18%
amortyzacja 344 812 352 331 7 519 2%
EBIT 448 962 581 290 132 328 29%
Zysk netto 311 089 408 117 97 028 31%
CAPEX 318 354 449 257 130 903 41%
w tys. zt 31 grudnia 30 czerwca Zmiana VARTELERCH)]
2014 2015

Stan $rodkéw pienieznych 839 964 515 668 (324 296) -39%
Zadtuzenie finansowe 3474170 3531813 57 643 2%
Zatrudnienie na koniec okresu (osoby) 5435 5334 (101) -2%

Rys. 13: EBITDA bridge Segmentu Dystrybucji

min zt
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EBITDA Marza Straty Przychody z OPEX Podatek od Wynik na EBITDA
2 kw. 2014 nadystrybucji  sieciowe przytaczy nieruchomosci pozostatej 2 kw. 2015
dziatalnosci
operacyjnej

Segment Dystrybucji wypracowat w 2 kwartale 2015 roku 83% EBITDA Grupy ENERGA
(60% w okresie porownywalnym).

Przychody ze sprzedazy Segmentu Dystrybucji w 2 kwartale br. byly wyzsze od
analogicznego okresu roku ubiegtego o ponad 5%. Na wzrost poziomu przychoddéw wptynat
zaréwno wzrost wolumenu dystrybuowanej energii elektrycznej (o 3%), jak i wzrost $redniej
stawki sprzedazy ustug dystrybucyjnych (o ponad 1%). W 2 kwartale 2015 roku przychody
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z tytutu optat przytgczeniowych wyniosty 23 min zt, tj. o 7 min zI wiecej niz w tym samym
kwartale 2014 roku (efekt przytgczenia wiekszej ilosci farm wiatrowych).

EBITDA wzrosta o ponad 13% r/r do poziomu 436 min zt, a EBIT wzrdst o blisko 50 min zt
(blisko 24% r/r). Istotny wptyw na uksztattowanie sie wyniku operacyjnego na poziomie 259
min zt miat wzrost marzy na dystrybucji z uwzglednieniem strat sieciowych o 13 min zt (byt to
efekt ozywienia gospodarczego widocznego w taryfach A i B, a takze przejscia z odczytow
szesciomiesiecznych na odczyty dwumiesieczne dla taryf G i C1, co z jednej strony wptyneto
na wzrost przychodow z ustugi dystrybucyjnej, z drugiej spowodowato spadek strat
sieciowych; pozytywny efekt zmiany czestotliwosci odczytow na wyniki 1 kwartatu 2015
zostat czesciowo zniwelowany w 2 kwartale tego roku) oraz nizszy o 42 min zt poziom
kosztéw operacyjnych - OPEX (spowodowany z jednej strony spadkiem rezerw aktuarialnych
w zwigzku zrosngcg stopg dyskontowg o ponad 26 min zt, z drugiej strony wynikajgcy
z opOznien w ponoszeniu kosztéw zwigzanych z eksploatacjg sieci).

Zysk netto w 2 kwartale 2015 roku byt wyzszy niz w tym samym kwartale roku poprzedniego
o ponad 35 min zt. Saldo dziatalnosci finansowej wzrosto o blisko 10 min zt, co byto efektem
nizszych kosztéw odsetek od zadtuzenia finansowego (m.in. wptyw spadku stép
procentowych), a takze finansowania sie w wiekszym stopniu $rodkami dostepnymi
w ramach Segmentu.

Nakfady inwestycyjne Segmentu Dystrybucji na poziomie 271 min zt byty o 107 min z
wyzsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Wobec stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku zadtuzenie finansowe Segmentu wzrosto
o prawie 58 min zt. Pod koniec marca 2015 roku ENERGA-OPERATOR SA dokonat emisiji
obligacji dtugoterminowych w wysokosci 200 min zt. Na spadek srodkow pienieznych o 39%
w porownaniu do stanu na 31 grudnia 2014 roku miata wptyw wyptata dywidendy przez
ENERGA-OPERATOR SA na rzecz ENERGA SA. W rezultacie zadtuzenie finansowe netto
wzrosto o prawie 382 min zt wobec stanu na koniec grudnia 2014 roku.

Na koniec 2 kwartatu 2015 roku zatrudnienie w Segmencie Dystrybucji wynosito 5 334
osoby.

Segment Wytwarzanie

Rys. 14: Wyniki Segmentu Wytwarzanie Grupy ENERGA (min z})
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313
190

Przychody EBITDA EBIT

m2 kw. 2014 m2 kw. 2015
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Tabela 20: Wyniki Segmentu Wytwarzanie Grupy ENERGA

Przychody 437 597 313 060 (124 537) -28%
EBITDA 189 664 74 305 (115 359) -61%
amortyzacja 34 377 40 674 6 297 18%
EBIT 155 287 33631 (121 656) -78%
Zysk netto 116 556 14 023 (102 533) -88%
CAPEX 45 510 84 519 39 009 86%
I N s N
Przychody 899 743 755 347 (144 396) -16%
EBITDA 373 490 227 517 (145 973) -39%
amortyzacja 67 970 79111 11141 16%
EBIT 305 520 148 406 (157 114) -51%
Zysk netto 216 910 93 169 (123 741) -57%
CAPEX 70 916 157 699 86 783 >100%
w tys. zt 31 grudnia 30 czerwca Zmiana Zmiana (%)
2014 2015

Stan $rodkéw pienieznych 350 273 214 253 (136 020) -39%
Zadtuzenie finansowe 1473 868 1397 248 (76 620) -5%
Zatrudnienie na koniec okresu (osoby) 1558 1539 (29) -1%

Rys. 15: EBITDA bridge Segmentu Wytwarzane
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Ponizsza tabela prezentuje podziat EBITDA Segmentu Wytwarzanie na poszczegolne linie
biznesowe. Zestawienie zawiera dane jednostkowe z uwzglednieniem narzutu kosztow
zarzadzania Segmentem Wytwarzanie, eliminacji transakcji wzajemnych pomiedzy liniami
biznesowymi oraz korekt konsolidacyjnych.

Prezentowane dane za 2 kwartat 2014 mogg odbiega¢ nieznacznie od prezentowanych
danych historycznych ze wzgledu na doprecyzowanie z poczgtkiem biezgcego roku
metodologii podziatu wynikéw Segmentu pomiedzy poszczegodine linie biznesowe.

Tabela 21: EBITDA Segmentu Wytwarzanie w podziale na linie biznesowe

2 kw. 2 kw. Zmlana 1 pot. 1 pot. Zmiana

Woda 73975 42039 (31 936) -43% 173826 109089 (64 737) -37%
Wiatr 18 134 8429 (9 705) -54% 49964 29984 (19 979) -40%
Elektrownia w Ostrotece 104 528 30583 (73 945) -71% 151 856 74565 (77 292) -51%
Pozostate i korekty (6973) (6746) 228 -3% (2 156) 13 880 16 036 >100%

Razem Wytwarzanie 189664 74305 (115359) -61% 373490 227517 (145973)  -39%

Udziat Segmentu Wytwarzanie w tagcznym poziomie EBITDA Grupy wyniost 14% w 2
kwartale br. (30% w analogicznym okresie roku ubiegtego). Spadek EBITDA wynidst 115 min
zt i byt w gtéwnej mierze spowodowany gorszymi warunkami rynkowymi.

Czynnikami rynkowymi ksztattujgcymi nizsze przychody ze sprzedazy w Segmencie
Wytwarzanie w 2 kwartale br. byty przede wszystkim istotne spadki cen praw majgtkowych
.zielonych”. W efekcie Segment dokonat w 2 kwartale br. przeceny zapasu praw
majatkowych do ceny rynkowej z dnia 30 czerwca 2015 roku (warto$¢ przeceny wyniosta 29
min zt). Z drugiej strony w obecnym kwartale brak byto pozytywnego zdarzenia jakie miato
miejsce w 2 kwartale 2014 roku, tj. sprzedaz zapasu praw majgtkowych z 2013 roku po
cenach wyzszych od cen z dnia wytworzenia. Dodatkowym czynnikiem niekorzystnym dla
Segmentu byt spadek wolumenu produkcji energii elektrycznej z wegla. Gtéwng przyczyng
tego spadku byto mniejsze zapotrzebowanie na prace na rzecz Operatora Sieci Przesytowe;j
w elektrowni w Ostrotece.

W poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego, spadta réwniez urzedowa cena
sprzedazy energii ogtaszana przez Prezesa URE (co jest istotne dla linii biznesowych Woda
i Wiatr). W roku 2014 ww. cena wynosita 181,55 zt/MWh natomiast obecna cena wynosi
163,58 zt/MWh. Jednoczesnie, linia biznesowa Elektrownia w Ostrotece dzieki pracy
W wymuszeniu uzyskata ceny zblizone do ubiegtorocznych (pomimo spadku cen SPOT na
rynku), dzieki czemu $rednia cena sprzedazy energii elektrycznej w 2 kwartale r/r catego
Segmentu obnizyta sie 0 4%, podczas, gdy cena urzedowa Prezesa URE spadta o0 10%.

Koszty zuzycia kluczowych paliw (wraz z transportem) w Segmencie Wytwarzanie
w 2 kwartale obnizyty sie 0 23%, tj. 33 min zt r/r. Spadek kosztéw zuzycia paliw byt wynikiem
nizszej produkcji energii z wegla przy jednoczesnie nizszym koszcie jednostkowym zuzycia
wegla o 12% (w odniesieniu do fgcznej produkcji energii i ciepta wyrazonej w MWh)
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i biomasy o 2%, co mialo zwigzek z nizszymi cenami zakupu surowca oraz lepszg
efektywnoscig produkcji energii i ciepta m.in. na skutek oddania nowego zrédta ciepta dla
Ostroteki.

Z poczatkiem 2014 roku do katalogu ustug systemowych swiadczonych na rzecz PSE
weszta operacyjna rezerwa mocy, ktéra znacznie zwiekszyta przychody Segmentu
Wytwarzanie z tytutu swiadczenia ustugi na rzecz Operatora Sieci Przesytowej. W 2 kwartale
br. przychdéd za te ustuge byt nizszy o 9% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego.

Oprocz wyzej prezentowanych czynnikdéw rynkowych ksztattujgcych wyniki w 2 kwartale r/r
Segmentu Wytwarzanie nalezy zwrocic uwage na wydarzenia jednorazowe, takie jak
dokonany w 2 kwartale 2014 roku odpis aktualizujgcy warto$¢ naktadéw na projekty farm
wiatrowych o wartosci 4 min zt oraz w 2 kwartale br. analogiczny odpis na kwote 11,4 min zt.
Jednoczesnie, w 2 kwartale 2014 roku Grupa rozwigzata rezerwe na nieotrzymane darmowe
uprawnienia do emisji (rezerwa zostata zawigzana w koszty 2013 roku, poniewaz do dnia 31
grudnia 2013 na rachunki spétek Grupy nie wptynety bezptatne uprawnienia do emisji CO,
wynikajgce z opublikowanego przydziatu, jak rowniez nie zostaty przyjete stosowne regulacje
prawne, na podstawie ktorych mogtoby nastgpi¢ przekazanie tych uprawnien). Wptyw tej
rezerwy oszacowano na poziomie 35,8 min zt na 2 kwartat ubiegtego roku.

Na poziom zysku netto osiggnietego przez Segment Wytwarzanie w 2 kwartale 2015 roku
wptyw miaty koszty obstugi zadtuzenia finansowego zaciggnietego w celu m.in. zakupu farm
wiatrowych w 2013 roku.

Naktady inwestycyjne w Segmencie w 2 kwartale 2015 roku byly wyzsze o 39 min zt. Giéwng
przyczyng byty poniesione naktady przez linie biznesowa Elektrownia w Ostrotece dotyczace
rozliczenia budowy nowego zrodfa ciepta dla miasta Ostroteka oraz potrzeby dostosowania
elektrowni do zaostrzonych wymogoéw srodowiskowych (w kolejnych latach), w szczegdlnosci
poniesiono nakfady na instalacje redukcji oraz modernizacje elektrofiltrow. Dodatkowo,
wykonanie 2 kwartatu 2015 roku to rowniez efekt ujecia w naktadach inwestycyjnych
Segmentu prawa do znaku ENERGA w kwocie 21,9 min zt.

Woda
Tabela 22: Wyniki linii biznesowej Woda

w tvs. zt AR AR Zmiana Zmiana | 1 pét. 1 pot. Zmiana Zmiana
ys- 2014 2015 C) 2014 2015 (%)

Przychody 96983 62488 (34 495) -36% 221933 154066 (67 867) -31%
EBITDA 73975 42039 (31936) -43% 173826 109 089 (64 737) -37%
EBIT 66 744 34323 (32 422) -49% 160 227 94 292 (65 935) -41%
CAPEX 7891 2332 (5558) -70% 12944 5766 (7 177) -55%

Udziat linii biznesowej Woda w tgcznym poziomie EBITDA Segmentu Wytwarzanie
w 2 kwartale 2015 roku wyniost 57%. EBITDA generowana w tej linii spadta r/r o 32 min zt
w zwigzku z powyzszym znacznie pogorszyta wynik Segmentu.

Czynnikiem wptywajgcymi na takg sytuacje byta przede wszystkim cena ,zielonych” praw
majgtkowych, ktdra spowodowata znaczgcy spadek przychodéw z tego tytutu. Dodatkowo,
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odnotowano nizsze ceny sprzedazy energii (z racji sprzedazy energii po cenach urzedowych
Prezesa URE) przy jednoczesnym mniejszym wolumenie produkcji.

Naktady inwestycyjne w 2 kwartale 2015 roku byty nizsze o 6 min zt wobec analogicznego
okresu roku 2014. Gtéwnym powodem byly poniesione naktady w 2 kwartale ubiegtego roku
na elektrownie wodng we Wtoctawku oraz elektrownie wodng Roscino.

Wiatr

Tabela 23: Wyniki linii biznesowej Wiatr

Przychody 22871 18820 (4051)  -18% 72215 52685 (19530)  -27%
EBITDA 18134 8429 (9705)  -54% 49964 29984 (19979)  -40%
EBIT 8126 (2564) (10690) >-100% 30176 8849 (21326) -71%
CAPEX 2323 (127) (2450) >-100% 2323 8714 6391 >100%

Udziat linii biznesowej Wiatr w fgcznym poziomie EBITDA Segmentu Wytwarzanie
w 2 kwartale 2015 roku wyniost 11% (mniej o 10 min zt w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego).

Nizsze wyniki omawianej linii w 2 kwartale r/r byty spowodowane, podobnie jak w przypadku
linii biznesowej Woda, cenami ,zielonych” praw majatkowych oraz nizszg ceng urzedowag
Prezesa URE. Wskazane niekorzystne czynniki rynkowe zostaly czesciowo
zrekompensowane poprzez wiekszg produkcje energii z farm wiatrowych m.in. na skutek
dodatkowej produkcji z nowej farmy wiatrowej Myslino.

Elektrownia w Ostrotece

Tabela 24: Wyniki linii biznesowej Elektrownia w Ostrotece

w tvs. zt AR AR Zmiana Zmiana | 1 pét. 1 pot. Zmiana Zmiana
ys- 2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

Przychody 283361 199166 (84195)  -30% 524055 447511 (76544)  -15%
EBITDA 104528 30583 (73945)  -71% 151856 74565 (77292)  -51%
EBIT 92094 17996 (74098)  -80% 126920 49551 (77369)  -61%
CAPEX 8463 34489 26026 >100% 12688 75952 63264 >100%

Udziat linii biznesowej Elektrownia w Ostrotece w fgcznym poziomie EBITDA Segmentu
Wytwarzanie w 2 kwartale 2015 roku wyniést 41%. W okresie sprawozdawczym uzyskano
poziom EBITDA znacznie nizszy ( 0 74 min zt) niz w roku poprzednim.

Wynikato to przede wszystkim ze spadku wolumenu produkcji energii elektrycznej z wegla
0 205 GWh na skutek mniejszego zapotrzebowania na prace na rzecz Operatora Systemu
Przesytowego. Czynnikiem pozytywnym byta utrzymana s$rednia cena sprzedazy energii
(byta zblizona w obecnym kwartale do ceny z analogicznego okresu roku ubiegtego).
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Ponadto na wyniki linii wptyw miat spadek cen praw majgtkowych zielonych i brak
pozytywnego zdarzenia z 2 kwartatu 2014 roku, kiedy to miata miejsce sprzedaz zapasu
praw majgtkowych z 2013 roku po cenach wyzszych od cen z dnia wytworzenia.

Oproécz wyzej prezentowanych czynnikdw rynkowych ksztattujgcych wyniki linii w 2 kwartale
r/r nalezy zwréci¢ uwage na wydarzenia jednorazowe, takie jak rozwigzanie w 2 kwartale
2014 roku rezerwy na nieotrzymane darmowe uprawnienia do emisji CO, (rezerwa zostata
zawigzana poniewaz do dnia 31 grudnia 2013 na rachunek spotki nie wptynety bezptatne
uprawnienia do emisji CO, wynikajgce z opublikowanego przydziatu, jak rowniez nie zostaty
przyjete stosowne regulacje prawne, na podstawie ktérych mogtoby nastgpi¢ przekazanie
tych uprawnien). Kwota rezerwy z tego tytutu dla linii biznesowej Elektrownia w Ostrotece
wyniosta 32 min z.

Nakfady inwestycyjne w 2 kwartale 2015 roku byly wyzsze o 26 min zi. Gtdéwng przyczyng
byly poniesione naktady na nowe Zzrodio ciepta dla miasta Ostroteka oraz potrzeba
dostosowania elektrowni do zaostrzonych wymogéw srodowiskowych (w kolejnych latach),
w szczegolnosci  poniesione naktady na instalacje redukcji NOx oraz modernizacja
elektrofiltrow.

Pozostate i korekty

Przychody 34382 32586  (1796) 5% 81540 101086 19545 24%
EBITDA (6973) (6 746) 228 3% (2156) 13880 16036 >100%
EBIT (11676) (16124) (4447)  -38% (11802) (4286) 7516 64%
CAPEX 26833 47825 20991 78% 42961 67266 24305 57%

W kategorii Pozostate ujete zostaty wchodzgce w skfad Segmentu Wytwarzanie aktywa
CHP, PV Czernikowo, spétki swiadczagce ustugi na rzecz Segmentu Wytwarzanie i spotki
celowe realizujgce projekty inwestycyjne w obszarze budowy nowych zrodet wytworczych w
Grupie ENERGA. Ujmowane sg tu takze eliminacje transakcji wzajemnych pomiedzy liniami
biznesowymi.

Dodatkowym czynnikiem ksztattujgcym wyniki linii biznesowej Pozostate i korekty w 2
kwartale r/r byty wydarzenia jednorazowe, czyli dokonany w ubiegtym roku odpis
aktualizujgcy warto$¢ naktadéw na projekty farm wiatrowych o wartosci 4 min zt oraz
w obecnym roku podobny odpis na kwote 11,4 min zt. W 2 kwartale ubiegtego roku
poniesiono koszty programow dobrowolnych odej$¢ w kwocie 4,4 min zt w spotce ENERGA
Serwis (stuzby remontowe Segmentu) oraz w spolce ENERGA Wytwarzanie (Lider
Segmentu) dla dziatalno$ci pomocniczej na kwote 3,2 min zt.

Naktady inwestycyjne w pozycji Pozostate i korekty obejmujg inwestycje realizowane przez
spotki celowe Segmentu Wytwarzanie, w tym realizowane w Grupie ENERGA projekty
budowy farm wiatrowych (w fazie przygotowania). Wykonanie 2 kwartatu 2015 roku to
gtéwnie efekt ujecia w naktadach inwestycyjnych praw do znaku ENERGA, naktadéw
ponoszonych w ramach spotki Elektrownia CCGT Grudzigdz oraz budowy PV Czernikowo.
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Segment Sprzedazy

Rys. 16: Wyniki Segmentu Sprzedazy Grupy ENERGA (min zi)

1328

1342

61

Przychody

EBITDA

2 kw. 2014 m2 kw. 2015

Tabela 26: Wyniki Segmentu Sprzedazy Grupy ENERGA

Przychody

EBITDA
amortyzacja

EBIT

Zysk netto

CAPEX

1342 438
61 059

7 347
53712
52 167
7039

54

18
- |

1327 980
17 797

8 337

9 460
12772
20 218

EBIT

(14 458) -1%

(43 262) -71%
990 13%
(44 252) -82%
(39 395) -76%

13179 >100%

Przychody

EBITDA
amortyzacja
EBIT

Zysk netto
CAPEX

Stan srodkow pienieznych
Zadtuzenie finansowe

Zatrudnienie na koniec okresu (osoby)

2 852 266 2 875822

107 178 66 981

14 698 16 398

92 480 50 583

88 884 49 415

12 634 25231

Stan na dzien Stan na dzien
31 grudnia 30 czerwca

2014 2015

321 489 35 146

51173 130 308

982 1027

23 556 1%
(40 197) -38%

1700 12%

(41 897) -45%

(39 469) -44%

12 597 100%

(286 343) -89%
79135 >100%

45 5%
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Rys. 17: EBITDA bridge Segmentu Sprzedazy
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W 2 kwartale 2015 roku Segment Sprzedazy wypracowat 18 min zt EBITDA, tj. ok. 3%
EBITDA Grupy ENERGA w poréwnaniu z 61 min zt EBITDA w 2 kwartale 2014 roku (udziat
Segmentu w EBITDA Grupy wynosit ok. 10%).

Przychody Segmentu Sprzedazy w 2 kwartale 2015 roku osiggnely nieznacznie nizszy
poziom (0 ok. 1%) r/r i wyniosty 1328 min zt. Nizsze przychody to skutek nizszych
przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej na rynku hurtowym (nizszy o ok. 3% wolumen
sprzedazy i nizsze o ok. 2% przecietne ceny sprzedazy) oraz nizszych przychodow ze
sprzedazy praw majgtkowych. Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcow
koncowych wzrosty w 2 kwartale 2015 roku o ok. 5% r/r na skutek wyzszego wolumenu
sprzedazy (o ok. 5%) oraz niewielkiego wzrostu przecietnych cen sprzedazy (o ok. 0,4%).

Na spadek marzy na energii elektrycznej w 2 kwartale 2015 roku w poréwnaniu z 2
kwartatem ub.r. (0 48 min zI) wptyw miato wystepowanie niekorzystnej sytuacji, w ktorej
Sredni jednostkowy koszt zakupu energii elektrycznej wraz z prawami majgtkowymi
(dynamika 5% r/r) wzrést bardziej niz Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej do
odbiorcow koncowych (dynamika 0,4% r/r). Wzrost s$redniego kosztu zakupu energii
elektrycznej wynika ze wzrostu cen na rynku oraz wzrostu niekorzystnego wptywu na wynik
obowigzkowego zakupu energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych w ramach petnienia
funkcji ,Sprzedawcy z Urzedu” i bilansowania tych zrédet, ktéry byt w 2 kwartale br.
znaczaco wyzszy niz w ub.r. (wiekszy wolumen zakupu w ramach ,Sprzedawcy z Urzedu”
oraz bardziej niekorzystna relacja cen rynkowych do ceny Prezesa URE). Na wzrost
jednostkowego kosztu umorzenia praw majgtkowych r/r wptynety koszty zottych i czerwonych
praw, ktorych obowigzek umorzenia w 2 kwartale 2014 roku funkcjonowat tylko w dwdch
miesigcach (zostat wprowadzony od 30 kwietnia 2014 roku), wzrost % obowigzku umorzenia
z6ttych praw majagtkowych od 2015 roku (z 3,9% do 4,9%) oraz wzrost wysokosci opfaty
zastepczej dla tych certyfikatow od 2015 roku. Jednostkowy koszt zielonych praw
majgtkowych byt nizszy niz w ubiegtym roku, przy rosngcym o 1 p.p. obowigzku, z uwagi na
nizsze ceny zakupu tych certyfikatow (nizsze ceny na rynku) - jednakze spadek S$redniej
ceny zakupu zielonych certyfikatow przez Segment byt nizszy niz spadek cen rynkowych
Z uwagi na realizacje dtugoletnich umoéw opartych o formute cenowg odnoszacg sie do optaty
zastepcze.
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W efekcie rosngcej konkurencji na rynku nie byto mozliwe przeniesienie na odbiorcow energii
elektrycznej znaczgcej czesci rosngcych kosztéw zmiennych.

Stan srodkow pienieznych Segmentu ulegt znaczgcemu zmniejszeniu i na dzien 30 czerwca
2015 roku wynosit 35 min zt (zmniejszenie sie 0 286 min zt w poréwnaniu ze stanem na 31
grudnia 2014 roku). Jest to efekt wzrostu stanu zapaséw praw majgtkowych, sptaty
zobowigzan krétkoterminowych (w tym realizacji obowigzku umorzenia praw majgtkowych)
oraz wyptaty dywidendy przez ENERGA-OBROT SA na rzecz ENERGA SA.

W dniu 1 lipca 2015 roku Prezes Urzedu Regulacji Energetyki zatwierdzit na okres do
31 grudnia 2015 roku taryfe dla energii elektrycznej dla odbiorcow w grupach taryfowych G
Spotki ENERGA-OBROT SA ze stawkami niezmienionymi w stosunku do 2014 roku.

3.7. Prognozy wynikéw finansowych

Zarzagd ENERGA SA nie publikowat prognoz dla jednostkowych i skonsolidowanych wynikow
finansowych za rok obrotowy 2015.

3.8. Oceny ratingowe

W okresie objetym niniejszym Sprawozdaniem Zarzgdu nie miaty miejsca jakiekolwiek
zdarzenia zmieniajgce dotychczas przyznane Spofce oceny ratingowe.

Tabela 27: Obowigzujgce oceny ratingowe Spétki ENERGA

_

Rating dtugoterminowy spofki Baal BBB
Perspektywa ratingu Stabilna Stabilna

Data nadania ratingu 23 grudnia 2011 19 stycznia 2012
Data ostatniej zmiany ratingu 12 pazdziernika 2012
Data ostatniego potwierdzenia ratingu 17 grudnia 2014 7 pazdziernika 2014

3.9. Dywidenda

W dniu 29 kwietnia 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujgcej
podjeto uchwate o przeznaczeniu na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spotki kwoty
596 257 tys. zl, co daje 1,44 zt na jedng akcje. Dzien ustalenia prawa do dywidendy zostat
wyznaczony na 7 maja 2015 roku, a data dywidenda wypfacona zostata 21 maja 2015 roku.

596 min zt

Dywidendy z jednostkowego Dywidendy z jednostkowego
zysku za 2013 rok zysku za 2014 rok
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3.10. Podatkowa Grupa Kapitatowa

W 1 pétroczu 2015 roku utworzona zostata Podatkowa Grupa Kapitatowa (PGK), pod nazwg
PGK ENERGA obejmujgca 17 spotek Grupy ENERGA, w tym 3 najwieksze. Umowa zostata
zarejestrowana przez naczelnika Pomorskiego Urzedu Skarbowego w dniu 27 stycznia 2015
roku z terminem rozpoczecia dziatalnosci w dniu 1 maja br. PGK zostata powofana na okres
3 lat podatkowych tj. do 31 grudnia 2017 roku. Przedmiotem opodatkowania podatkiem
dochodowym bedzie osiggniety w roku podatkowym dochdd stanowigcy nadwyzke sumy
dochoddéw wszystkich spotek tworzgcych grupe nad sumg ich strat. ENERGA SA zostata
wyznaczona jako spotka reprezentujgca PGK ENERGA w zakresie obowigzkow
wynikajgcych z ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych i przepiséw ordynaciji
Podatkowej. Gtownym celem PGK jest wspodlne rozliczanie dochodow przez spoftki
wchodzgce w jej sktad, co pozwoli przyspieszyC rozliczenie ew. strat podatkowych,
zmniejszy¢ ryzyko cen transferowych pomiedzy spotkami i ograniczy¢ zwigzang z tym
dokumentacje oraz wspdlnie wystepowaé o indywidualng interpretacje przepisow
podatkowych.

3.11. Czynniki wpltywu na wyniki Grupy ENERGA w perspektywie co
najmniej jednego kwartatu

Zdaniem Zarzadu Spdétki ENERGA SA, czynniki, o ktérych mowa ponizej, bedg oddziatywaé
na wyniki i na dziatalno$¢ Spotki oraz Grupy ENERGA w perspektywie co najmniej kolejnego
kwartatu.

Rys. 18: Czynniki wptywu na wyniki Grupy ENERGA w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu
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3.12. Informacja o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych

Podmiotem uprawnionym, badajacym Sprawozdanie finansowe ENERGA SA oraz Grupy
Kapitatowej ENERGA jest  PricewaterhouseCoopers Spotka z  ograniczong
odpowiedzialnoscig (,PwC”).

Umowa pomiedzy ENERGA a PwC zostata zawarta w dniu 13 lutego 2015 roku i dotyczy
przegladu oraz badania sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Spotki odpowiednio za 1 poétrocze roku 2015 oraz za rok 2015.
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4. OTOCZENIE

4.1. Sytuacja makroekonomiczna

Podstawowym rynkiem dziatalnosci spétek wchodzgcych w sktad Grupy ENERGA jest rynek
krajowy, stgd wahania koniunktury, wyrazane za pomocg tempa zmian PKB, inflacja, czy tez
stopa bezrobocia przekfadajg sie na ceny energii elektrycznej i ciepta oraz ksztattowanie
popytu na produkty dostarczane klientom koncowym.

Jak podaje Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS) w 1 kwartale 2015 roku produkt krajowy brutto
(PKB) niewyréwnany sezonowo wzrést realnie o 3,6%, poréwnujgc do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Zgodnie z lipcowg projekcjg Narodowego Banku Polskiego (NBP) tempo
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach bedzie ksztattowaé sie na podobnym,
stabilnym poziomie, a jego podstawe stanowi¢ bedzie popyt krajowy i rosngce wydatki
konsumpcyjne oraz inwestycyjne. Prognoza centralna zaktada wzrost dynamiki PKB na
poziomie 3,8% w 2015r., 3,7% w 2016 r. i 3,6% w 2017 r.

Rys. 19: Roczna dynamika PKB, popytu krajowego, spozycia indywidualnego i nakladow
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Zrédfo: GUS oraz prognozy Banku Zachodniego WBK

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu w czerwcu br. wyniost 54,3 pkt i po czterech
miesigcach spadkow, zanotowat znaczgcg poprawe. Wynik istotnie powyzej progu 50 pkt
potwierdza prognozy wzrostu gospodarki w kolejnych miesigcach.

W okresie styczen-czerwiec br. produkcja sprzedana przemystu byla o 4,6% wyzsza
w porownaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Wzrost odnotowano w przetworstwie
przemystowym (+5,6% r/r) oraz w gornictwie i wydobywaniu (+3,1% r/r). Spadek produkciji
sprzedanej przemystu, w poréwnaniu z okresem styczen-czerwiec 2014 roku nastgpit z kolei
w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode
(-4,4%).
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Dane makroekonomiczne naptywajgce w 2 kwartale wskazujg, ze dynamika sprzedazy
detalicznej w okresie styczen-czerwiec br. zwiekszyta sie w pordwnaniu z analogicznym
okresem ubiegtego roku o 3,9% (wobec wzrostu o 5,3% w 2014 r.). Wzrostowi popytu
konsumpcyjnego sprzyjajg optymistyczne nastroje konsumenckie oraz dalsza poprawa
sytuacji na rynku pracy.

Nastroje konsumenckie dotyczace zaréwno biezgcych, jak i przysztych zmian m.in. sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, czy ogdlnej sytuacji ekonomicznej kraju, w 2 kwartale
ulegly znaczgcej poprawie, osiggajgc poziom najwyzszy od konca 2008 roku. Biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej uksztattowat sie na poziomie - 11,2 (wzrost o 3 pkt proc.
w poréwnaniu do 1 kw. br.), zas wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej wyniost -
13,8, osiggajac wartos¢ o 4,7 pkt proc. wyzszg, niz kwartat wczesdniej.

Chociaz tempo spadku bezrobocia nieco wyhamowuje w ostatnich miesigcach, sytuacja na
rynku pracy nadal pozostaje dobra. W maju bezrobotni zarejestrowani w urzedach pracy
stanowili 10,8% cywilnej ludnosci aktywnej zawodowo, co jest wynikiem o 1,7 pkt proc.
nizszym w porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Obnizajgcej sie stopie
bezrobocia towarzyszy rosngce prawdopodobienstwo znalezienia pracy, przy relatywnie
niskim prawdopodobienstwie jej utraty. Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw w maju
spowolnita do 3,2% r/r z 3,7% r/r w kwietniu, gtdwnie pod wptywem niekorzystnego efektu dni
roboczych. Spadajgce bezrobocie, rosngce dochody z pracy oraz poprawa ufnosci
konsumenckiej to dobry prognostyk dla dalszego rozwoju konsumpcji prywatne;j.

Ceny towardow i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2015 r., utrzymaty sie przecietnie na
poziomie zblizonym do zanotowanego miesigc wczesniej. W poréwnaniu z czerwcem 2014
roku byly jednak nizsze o 0,8%. Ujemny wskaznik inflacji przyczynia sie do zwigkszania sity
nabywczej konsumentow, a niskie stopy procentowe NBP utatwiajg finansowanie konsumpc;ji
kredytem. Niskie ceny surowcow energetycznych, w szczegdlnosci ropy naftowej,
pozytywnie oddziatywajg na dochody realne gospodarstw domowych, przyczyniajgc sie do
wzrostu konsumpcji.

Wydatkom inwestycyjnym przedsiebiorstw sprzyja oczekiwane utrzymanie sie dobrej obecnie
kondycji finansowej, pozwalajgcej na finansowanie inwestycji ze srodkéw wiasnych oraz,
podobnie jak w przypadku konsumpcji, ksztattowanie stép procentowych na niskim poziomie.
Spadajgce ceny energii obnizajg koszty funkcjonowania przedsiebiorstw, co wptywa
korzystnie na ich aktywnos¢ gospodarczg. Jak wskazuje NBP, wysoki, jak na te faze cyklu
koniunkturalnego, biezgcy poziom wykorzystania zdolnoéci produkcyjnych bedzie sktaniat
przedsiebiorstwa do szybkiego wzrostu naktadow na $rodki trwate, i cho¢ wzrost ten
w kolejnych kwartatach stopniowo bedzie sie obniza¢, pozostanie na poziomie
przewyzszajgcym dynamike PKB.

Ozywienie gospodarcze w pordwnaniu z rokiem ubiegtym odczuwajg réwniez gtéwni
partnerzy handlowi Polski. W strefie euro wzrost gospodarczy jest umiarkowany, ale rowniez
przyspiesza. Zgodnie z prognozami Coface ozywienie gospodarcze eurolandu w 2015 roku
siegnie 1,5%, a jego gtdbwng lokomotywg bedzie gospodarka niemiecka, wazna dla Polski
z punktu widzenia wspétpracy handlowej. Gtéwnym czynnikiem ryzyka jest obecnie
mozliwo$¢ ogtoszenia niewyptacalnosci przez Grecje i opuszczenia przez ten kraj strefy
euro.
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4.2. Rynek energii elektrycznej w Polsce

Ksztattowanie sie otoczenia rynkowego ma istotne znaczenie na osiggane przez Grupe
wyniki finansowe. W tym $wietle zwraca sie uwage zwtaszcza na ceny energii elektrycznej,
praw majgtkowych, uprawnien do emisji oraz optaty za operacyjng rezerwe mocy.

Krajowa produkcja i zuzycie energii elektrycznej

Produkcja energii elektrycznej w Polsce wedtug danych publikowanych przez Polskie Sieci
Elektroenergetyczne (,PSE”) po 1 potroczu 2015 roku byta o 2,94% wyzsza niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Najwiekszy wzrost produkcji energii elektrycznej
w stosunku do poréwnywalnego okresu 2014 roku nastgpit w marcu (o 4,82%), natomiast
spadek w styczniu (o 0,68%).

Rys. 20: Produkcja energii elektrycznej w Polsce w 1 péiroczu 2015 roku (TWh)
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Krajowe zuzycie energii elektrycznej w Polsce w okresie styczen-czerwiec 2015 roku byto
0 1,82% wyzsze niz w tym samym okresie roku poprzedniego. Najwiekszy wzrost zuzycia
energii elektrycznej nastgpit w czerwcu tj. 0 2,94% natomiast spadek w styczniu tj. 0,67%.

Rys. 21: Zuzycie energii elektrycznej w Polsce w 1 péiroczu 2015 roku (TWh)
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Zrédito: PSE
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Wymiana miedzysystemowa Polski

Po 1 pétroczu 2015 roku, w okresie od stycznia do marca poziom eksportu byt wyzszy od
importu o 7,67%, natomiast w okresie od kwietnia do czerwca to import energii do kraju
przewyzszat eksport (0 25,94%). Ostatecznie w catym 1 potroczu br. wolumen importu
energii elektrycznej przewyzszyt eksport energii z kraju o 6,4%. Wskazuje to na utrzymanie
tendencji z analogicznego okresu w roku ubiegtym, kiedy poziom importu byt wyzszy od
eksportu

0 21,22%.

Rys. 22: Miesiegczne wolumeny wymiany miedzysystemowej w Polsce w 1 pétroczu 2015 roku (TWh)
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Ceny energii w krajach sgsiadujgcych z Polskg

W celu poréwnania cen energii w Polsce wzgledem notowan w krajach sgsiadujgcych jako
produktem referencyjnym postuzono sie cenami na rynku SPOT. Poziom cen w Polsce
w kazdym miesigcu 1 pétrocza 2015 byt zasadniczo na wyzszym poziomie niz w Kkrajach
sgsiednich. Najwieksza roznica w cenach wystgpita w maju i czerwcu pomiedzy polskim
i skandynawskim rynkiem SPOT. Odchylenie od rynku niemieckiego byto najwieksze w maju,
kiedy sredni poziom cen kontraktow typu BASE byt o ponad 55 z/MWh nizszy niz w Polsce.

Rys. 23: Ceny energii na rynku SPOT w Polsce i krajach sasiadujacych w 1 pétroczu 2015 roku

246
196
=
2
< 146 - - -
zZ
—
9_-, s b ]
< 96 ~ 2
o
O ]
46
-4
sty 15 lut 15 mar 15 kwi 15 maj 15 cze 15
Polska ====- Skandynawia =~ ====- Stowacja ====- Czechy ====- Niemcy

Zrédfo: Bloomberg

58



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy ENERGA za

1 péirocze 2015 roku

Rynek Dnia Nastepnego (RDN) energii elektrycznej w Polsce

Srednie ceny rynku RDN w 1 potowie 2015 roku byty wyraznie nizsze od cen z pierwszych
szesciu miesiecy 2014. Od stycznia do kwietnia mozna bylo zauwazy¢ rosngce odchylenie
cen. O ile w styczniu spadek w poréwnaniu do poprzedniego roku wyniost ok. 15 zt/MWh to
w kwietniu byto to ponad 51 zZ/MWh. W ostatnim miesigcu 1 pétrocza br., réznica ta wynosita
okoto 18,5 zZt/MWh. Zmiennos¢ cen na rynku dnia nastepnego nie wptywa w sposob istotny
na wyniki Grupy ENERGA w 1 potroczu 2015 r.

Rys. 24: Ceny energii na Rynku Dnia Nastepnego (RDN) w 1 pétroczu 2015 roku
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Zrédto: TGE

Niskim poziomom cen w 1 potroczu sprzyjata wysoka generacja z elektrowni wiatrowych oraz
niskie ceny na rynkach sgsiednich.

Rynek terminowy energii elektrycznej w Polsce

W 1 pétroczu br. ceny energii elektrycznej w dostawie na 2016 rok znajdowaty sie w trendzie
spadkowym, w wyniku ktérego ceny spadly z poziomu przekraczajgcego 180 z/MWh do
poziomu ponizej 165 z/MWh. Tym samym zostat catkowicie zniesiony ruch wzrostowy
Z ubiegtego roku. Spadek jest konsekwencjg zblizania sie cen na rynku terminowym do cen
na rynku SPOT.

Rys. 25: Cena kontraktu terminowego pasmo z dostawg na 2016 rok notowanego w 1 pétroczu 2015 roku
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Rynek uprawnien do emisji

Rynek uprawnien do emisji CO, w 1 pétroczu 2015 roku utrzymywat zmienno$¢ na wysokim
poziomie. Gléwng przyczyng wahan bylo oczekiwanie na decyzje komisji Srodowiska
Parlamentu Europejskiego w sprawie MSR (Mechanizm Reformy Stabilizacyjnej), jak
réwniez niepewno$¢ panujgca na rynkach, zwigzana z sytuacjg w Grecji. Ceny od poczgtku
roku wahaty sie w granicach 6,46 EUR/t - 7,76 EUR/.

Rys. 26: Ceny uprawnien EUA (DEC 2015) w 1 pétroczu 2015 roku

8,0

(Euro/tona)

T
:
1
1.
1
1
7,0 PN i || e o
:
1
1
1
1
1
T
1
1
1

N S

5,5 }
sty 15 lut 15 mar 15 kwi 15 maj 15 cze 15

Zrédto: Bloomberg

Rynek praw majgtkowych

W tabeli ponizej zostaty przedstawione ceny indekséw na prawa majgtkowe (PM) notowane
na Towarowej Gietdzie Energii.

Tabela 28: Srednie poziomy indekséw praw majatkowych notowanych na Towarowej Gieldzie Energii

Wartos¢ Indeksu

Procent Optata

Indeks (rodzaj swiadectwa) Obowiazku zastepcza
1 kwartat 2015 2 kwartat 2015 (%) ()
(zt/MWh) (zt/MWh)

OZEX_A_POLPX (PMOZE_A-zielone) 174,6 156,8 14,0% 300,0%*
KMETX (PMMET - 2014 - fioletowe) 61,7 61,9 1,1* 63,3*
KGMX_POLPX (PMGM-2014- zétte) 106,5 106,5 3,9% 110,0*
KECX (PMEC-2014 - czerwone) 10,6 10,6 23,2* 11,0
EFX (PMEF - biate)*** 940,4 945,0 1,5 1000,0

* wartoSc opftaty zastepczej i obowigzku umorzenia na 2014 r.

** wartoSc optaty zastepcze i obowigzku umorzenia na 2015 r.

*** obowigzek % liczony wzgledem poziomu przychoddéw ze sprzedazy, optata zastepcza liczona w zt/toe

Z perspektywy posiadanej struktury wytworczej Grupy (duza produkcja OZE) najistotniejsze
byty notowania zielonych praw majgtkowych. W 1 pétroczu br. zaobserwowano znaczgcy
spadek cen zielonych PM w notowaniach sesyjnych, ceny wahaty sie w przedziale od 160,51
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zZt/MWh na poczagtku roku do 106,51 zt/MWh na koniec czerwca. Podstawowg przyczyng
tego stanu rzeczy jest nadwyzka certyfikatow OZE na rynku. Ceny pozostatych swiadectw
pochodzenia utrzymywaty sie na stabilnym poziomie.

Rynek bilansujgcy

W 1 pétroczu 2015 roku ceny na rynku bilansujgcym byty zblizone do cen na rynku dnia
nastepnego. Wieksze odchylenia wystgpity jedynie w drugiej potowie stycznia oraz na
przetomie maja i czerwca. Ceny godzinowe na rynku bilansujgcym miescity sie w przedziale
511,00 zZ/MWh i 71,21 zZt/MWh. Maksimum wystgpito 12 czerwca br. W poréwnaniu
do 1 potrocza 2014 roku, kiedy sredniodobowe ceny wielokrotnie przekraczaty poziom 200
zZt/MWh, rynek zachowywat sie w miare stabilnie (wieksze wahania pojawity sie w maju i na
poczatku czerwca). Sredni poziom ceny na rynku bilansujgcym wyniést 151,84 z{/MWh i byt
0 21,52 zZ{/MWh nizszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Rys. 27: Zestawienie cen na rynku bilansujgcym i rynku SPOT (Gietda) w 1 potroczu 2015 roku
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Zrédto: TGE, PSE
Operacyjna rezerwa mocy

W 2015 roku kontynuowana jest ustuga operacyjnej rezerwy mocy (ORM), choc¢ jej zasady
ulegly nieznacznej zmianie. Cena referencyjna wynosi obecnie 37,28 zt/MWh. Wprowadzony
zostat réwniez budzet godzinowy operacyjnej rezerwy mocy, ktory uniemozliwia
przekroczenie planowanej wysokosci kosztow ustugi ORM w danym roku. W 1 potroczu br.
Sredni poziom optaty za ORM wynidst 29,16 zt i byt 0 5,18 zt nizszy niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku.
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Rys. 28: Zestawienie cen oraz zdolnosci wytwoérczych stanowigcych operacyjng rezerwe mocy
w 1 péiroczu 2015 roku
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4.3.

Otoczenie regulacyjne

Tabela 29: Zestawienie aktéw prawnych majacych wptyw na wyniki Grupy ENERGA

Akt prawny

Ustawa o0 OZE

Nowelizacja
ustawy Prawo
Wodne

Cel zmian prawnych

Reforma systemu
wsparcia OZE

Wdrozenie wymagan
Ramowej Dyrektywy
Wodnej w zakresie
zasad gospodarki
wodnej

@

@

©)

“

@

Szanse

ograniczenie ryzyk

i nadmiernych kosztéw
~Sprzedawcow z urzedu”

(w Grupie ENERGA jest
nim spotka ENERGA-
OBROT)

ustalenie zasad wsparcia
dla instalacji OZE -
wprowadzenie systemu
aukcyjnego (zmniejszenie
niepewnosci inwestycyjnej -
mozliwo$¢ rozwoju
inwestycji OZE

w Grupie ENERGA)

nowy rodzaj wsparcia dla
zmodernizowanych
instalacji OZE

wsparcie dla dedykowanych
instalacji wspotspalania
biomasy

racjonalizacja i pobudzenie
inwestycji

w obszarze gospodarki
wodnej w Polsce

@)

@)

®)

1)

@)

®)

utrata wsparcia el. wodnych
> 5MW i ograniczenie
wsparcia dla wspotspalania
biomasy

wsparcie dla nowych
projektow Grupy zalezne
od warunkéw w aukcjach
OZE (cena referencyjna)
niepewnos¢ co do petnego
uruchomienia systemu

w zatozonym terminie
(OPERATOR Rozliczen
Energii Odnawialnej musi
funkcjonowac od 1 stycznia
2016 roku - w innym
przypadku spofki petnigce
obowigzki tzw.
sprzedawcow
zobowigzanych - spoétki
obrotu zobowigzane do
zakupu energii od
wytworcéw OZE po cenie
z aukcji - bedg narazone
na straty)

likwidacja zwolnien z optat
wodnych dla obiektéw
energetycznych

nieznany poziom nowych
optat za gospodarcze
wykorzystanie wody do
celéw energetycznych
niepewnos¢ co do petnego
uruchomienia systemu

w zatozonym terminie

(1 stycznia 2016 roku)
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Akt prawny

Zatozenia
projektu ustawy
0 tzw.
inteligentnym
opomiarowaniu

Projekt ustawy
0 tzw.
korytarzach
przesytowych

Nowelizacja
ustawy

o efektywnosci
energetycznej

Nowelizacja
ustawy Prawo
Energetyczne

Cel zmian prawnych

Okreslenie zasad
wdrazania
inteligentnego
opomiarowania

w Polsce
Wprowadzenie
mechanizmu prawnego
utatwiajgcego realizacje
inwestycji w budowe

i modernizacje sieci
elektroenergetycznych
w Polsce

Wdrozenie wymagan
Dyrektywy EED

Wdrozenie
rozporzagdzenia REMIT
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1)
)

1)

)

1)

@)

Szanse

poprawa efektywnosci
spotek OSD

obnizenie zuzycia energii
elektrycznej w Polsce

przys$pieszenie realizacji
nowych inwestycji
sieciowych OSD
uregulowanie ,zasztosci”
zwigzanych z gruntami na
ktorych sg posadowione
korytarze przesytowe

mozliwos$¢ uzyskania
dodatkowych srodkow
na realizacje inwestycji
proefektywnosciowych
w Grupie

przeciwdziatanie
niedozwolonym
manipulacjom i
spekulacjom w transakcjach
na rynku energii
elektrycznej

@)

@)

@)

)

@)

@)

Ryzyka

niezgodnos¢ zatozen
projektu ustawy

z doswiadczeniami branzy
zbyt ambitny harmonogram
wdrozenia

wadliwy mechanizm
procedury
wywilaszczeniowej;
opo6znienie we wdrozeniu
przepisow ustawy

brak nowej ustawy
skutkowac bedzie
wygasnieciem obecnego
systemu 1 kwietnia 2016
roku utrudniajgc poprawe
efektywnosci energetycznej
w gospodarce
zaproponowane zasady dot.
ksztattu optaty zastepczej
mogag rodzi¢ ryzyka strat
finansowych w przypadku
matej ilosci biatych
certyfikatéw na rynku

brak
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Akcje
L akcjonariat
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5. AKCJE | AKCIJONARIAT

5.1. Struktura akcjonariatu Spoétki ENERGA

Tabela 30: Akcje Emitenta wedtug serii i rodzajow

zwykte na okaziciela 269 139 114 65,00 269 139 114 48,15

BB rmienne 144 928 000 35,00 289 856 000 51,85
uprzywilejowane*

Razem 414 067 114 100,00 558 995 114 100,00

* Jedna akcja uprzywilejowana daje prawo do 2 gtosow na Walnym Zgromadzeniu. WtasScicielem tych akcji jest Skarb Parstwa.

Tabela 31: Struktura akcjonariatu Spotki ENERGA wedtug stanu na dzien 31 marca 2015 roku i na dzien
sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzadu

Struktura akcjonariatu Spoétki
Nazwa akcjonariusza

Skarb Panstwa* 213 326 317 51,52 358 254 317 64,09
Pozostali 200 740 797 48,48 200 740 797 35,91
Razem 414 067 114 100,00 558 995 114 100,00

* Skarb Paristwa posiada 144 928 000 akcji imiennych serii BB, uprzywilejowanych co do prawa gftosu na Walnym
Zgromadzeniu, przy czym jedna akcja uprzywilejowana daje prawo do 2 gfosow na Walnym Zgromadzeniu.

Rys. 29: Struktura akcjonariatu Spétki ENERGA wg stanu na 31 marca 2015 roku i na dzien sporzadzenia
niniejszego Sprawozdania Zarzadu
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5.2. Notowania akcji Spotki na Gieldzie Papieréow Wartosciowych
w Warszawie

Tabela 32: Dane dotyczace akcji Spotki ENERGA na dzien 30 czerwca 2015 roku

Cena emisyjna 17,00 zt
Liczba akcji 414 067 114
Kurs na koniec okresu 22,74 zt
Kapitalizacja na koniec okresu 9415,9 min zt
Minimum na zamknieciu sesji w 1 potroczu 20,95 zt
Maximum na zamknieciu sesji w 1 potroczu 27,00 zt
Minimum 1 potrocza 20,53 zt
Maximum 1 poétrocza 27,70 zt
Srednia warto$¢ obrotu 17 125 tys. zt
Sredni wolumen obrotu 731 587 szt.
Srednia liczba transakcji 1 954 szt.

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych z www.gpwinfostrefa.pl

Rys. 30: Wykres kursu akcji Spotki ENERGA SA w okresie od debiutu (tj. 11 grudnia 2013 roku) do 30
czerwca 2015 roku

- 40 000
27,5 4
L 35000
255
L 30 000
g
E
_ 235 L 25000 2
N E
2 S
S L 20000 3
© ’ c
: z
g - 15000 S
[=]
19,5 =
L 10 000
17,5 -
- 5000
155 |I|I||In|m||mm Lo
—~ 0 O N~ I~ O O OO 0 O 0O 0O W W O© OUuw © © O N O N 4 O < Mo <
9 A ¢ 9o a9 9 d ol oo d g q g e daonao
N o4 4 N O MO § W 1 © I~ I~ 0 0O 0O O 4 4 N 4 N N 0 & & U © O
S 2 2 9 9 9 99 9 99 9 000 ddddo oo s o900 o0
M ° 8 8 8 8 °F 8 8 8 ¥ ¥ 9§ 9§ <9 <8 <8 < 00 0 0w omom mn wmn
= = = = = = = = I = = = = = = D = I = = D = = D = I = I = I = = = =)
O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O oo o o o o o
{3 o N I o N A o N e o N o o N e O VA o I o I o A & A o A o A o A N I A o VA o A o N A oV A N A S A S A V)

= \\/olumen obrotu e Cena akcji

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych z gpwinfostrefa.pl

66



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy ENERGA za

1 péirocze 2015 roku

Rys. 31: Zmiana kursu akcji ENERGA w poréwnaniu do zmian indeksow WIG, WIG20 i WIG-ENERGIA
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Na dzienh 30 czerwca 2015 roku Spétka wchodzita w skiad nastepujgcych indeksow

gietdowych:

WIG - indeks obejmujacy wszystkie spdtki notowane na gtdwnym rynku Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktére spetniajg bazowe kryteria uczestnictwa
w indeksach. Udziat Spotki w indeksie wyniost 1,57%.

WIG20 - jest indeksem typu cenowego, tj. przy obliczaniu jego wartosci brane sg pod
uwage jedynie ceny zawartych transakcji i grupuje 20 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spotek z Gtdwnego Rynku GPW. Udziat ENERGA SA w indeksie wynosi:
2,29%.

WIG30 - indeks cenowy, uruchomiony 23 wrzesnia 2013 roku, ktérego uczestnikami sg
spotki (w liczbie 30) z najwyzszg pozycjg w rankingu wyznaczanym w oparciu
o dane po ostatniej sesji stycznia, kwietnia, lipca i pazdziernika. Ranking obliczany jest
na podstawie obrotéw za ostatnie 12 miesiecy i wartosci akcji w wolnym obrocie na
dzien rankingu. Udziat ENERGA SA w indeksie wynosi: 2,14%.

WIG-Energia - indeks sektorowy, w ktérego sktad wchodzg spoétki uczestniczgce
w indeksie WIG i jednoczesnie zakwalifikowane do sektora ,energetyka” z udziatem
ENERGA w indeksie rzedu 15,50%.

WIGdiv - indeks obliczany od 2010 roku, obejmujgcy do 30 spodtek, ktére w rankingu
indeksoéw znalazty sie na pozycji nie nizszej niz 150 i charakteryzujg sie najwyzszg
stopg dywidendy na koniec listopada kazdego roku oraz w ostatnich 5 latach
obrotowych wyptacity co najmniej trzykrotnie dywidende. Udziat ENERGA SA
w indeksie - 4,11%.

WIG-Poland - w sktad indeksu wchodzg wytgcznie akcje krajowych spoétek notowanych
na gtéwnym rynku GPW, ktére speinig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach.
Udziat ENERGA SA w indeksie - 1,57%.

WIGED

WIGED]

||| Henergia

WIGD
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RESPECT Index - indeks skupiajgcy spotki o najwyzszych standardach spotecznej
odpowiedzialnosci. Istnieje na GPW od 2009 roku i jest jedynym tego typu indeksem
w krajach Europy Centralnej. Udziat ENERGA SA w indeksie: 4,46%.

FTSE All World - indeks miedzynarodowy, w sktad ktérego wchodzg akcje $rednich
i duzych spotek z FTSE Global Equity Index Series. Obliczany jest dla rynkéw
dojrzatych oraz wschodzacych i stanowi baze dla produktow inwestycyjnych, takich jak
np. instrumenty pochodne, a takze wzorowane sg na nich portfele funduszy
pasywnych. Obok MSCI-Poland, jest on waznym wyznacznikiem dla zagranicznych
funduszy inwestujgcych w akcje polskich spotek. Udziat ENERGA SA w indeksie:
0,01%.

MSCI Poland - indeks bedacy waznym wyznacznikiem dla zagranicznych funduszy
inwestujgcych w akcje polskich spoétek. O kwalifikacji akcji danej spétki w sktad indeksu
decyduje kapitalizacja rynkowa i odpowiedni stopien ptynnosci akcji. Udziat ENERGA
SA w indeksie byt na poziomie 2,11%.

MSCI Global Sustainability Indexes - to jeden z indeksow obliczanych przez MSCI

ESG Research. Indeks stworzony dla inwestoréw poszukujgcych spotek o profilu
skoncentrowanym na zrownowazonym rozwoju.

5.3. Relacje inwestorskie w Spétce ENERGA SA

*$*RESPECT

Index

uuuuuuuuuuu

MSCI

W 1 potroczu 2015 roku Biuro Relacji Inwestorskich realizowato zadania majgcych na celu

efektywng komunikacje na rynku kapitatowym, m.in.:

Publikacja raportu rocznego online za 2014 rok

skierowanego do inwestoréw indywidualnych oraz aktualizacja
strony internetowej dedykowanej tej grupie

Kontynuacja programu "Kazda akcja ma znaczenie - wiacz sie"

85 indywidualnych spotkan z inwestorami instytucjonalnymi w ramach
konferencji inwestorskich lub non-deal roadshows

11 raportow biezgcych

2 raporty okresowe

2 konferencje wynikowe transmitowane online

dotyczace spétek energetycznych

Stata komunikacja z analitykami wydajgcymi rekomendacje

ENERGA jest jednym ze strategicznych partnerow czwartej edycji
ogolnopolskiego programu ,,Akcjonariat Obywatelski. Inwestuj
Swiadomie” realizowanego przez Ministerstwo Skarbu Parstwa

Warsztaty dla uczestnikow IV edycji Akademii Energii Fundacji

im. Lestawa Pagi prowadzone przez przedstawiciela Biura Relacji
Inwestorskich ENERGA SA
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W swoich dziataniach Biuro Relacji Inwestorskich ENERGA SA wykorzystuje dwujezyczng
strone internetowg, ktérg aktualizuje na biezgco o najwazniejsze informacje o Spoice
w postaci m.in. kwartalnych prezentacji wynikowych czy faktograficznych podsumowan tzw.
Uczestnicy rynku mogg zapozna¢ sie z zasadami, jakie Spotka stosuje
w relacjach inwestorskich - na stronie zamieszczona jest Polityka informacyjna.

factsheet.

Udziat ENERGA SA w waznych wydarzeniach dla inwestoréw w 1 potroczu 2015 roku:

KRI

< \”

<

GIEELDA
JEST

KOBIETA

VII KONGRES RELACIJI
INWESTORSKICH 2015

WallStreet

konferencja

2 KAPITAL

DLA ROZWOJU

ENERGA wraz z Ministerstwem Skarbu Panstwa, w ramach programu
Akcjonariat Obywatelski, zorganizowata pierwszg edycje szkolen
,Gietda jest kobietg”. Idea przedsiewziecia to zwigekszenie wiedzy z
inwestowania na gietdzie oraz podniesienie wiary w swoje mozliwosci
wsrod przedsiebiorczych Polek. W tym celu w 5 miastach Polski odbyty
sie szkolenia z udziatem specjalistek z rynku kapitatowego. Podczas
spotkan o charakterze szkoleniowo-warsztatowym uczestniczki
projektu miaty mozliwos¢ zdobycia wiedzy na temat rynku
kapitalowego oraz poszerzenia wiadomosci o mozliwosciach rozwoju
firmy i lokowania oszczedno$ci poprzez inwestycje na gietdzie.
Szkolenia objete zostaty patronatem Prezesa Rady Ministréw Pani Ewy
Kopacz i cieszyly sie wérdd pan duzym powodzeniem - tgcznie we
wszystkich warsztatach udziat wzieto ponad 400 oséb.

W dniach 10-11 czerwca br. w Ossie odbyt sie VIl Kongres Relaciji
Inwestorskich  organizowany przez Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych. Jak co roku konferencja byta okazjg do spotkania
przedstawicieli spotek gietfdowych odpowiedzialnych za relacje
z inwestorami oraz kontakty z mediami. Tematem przewodnim
tegorocznego Kongresu byto budowanie przewagi komunikacyjnej.
Pierwszego dnia dyskusja dotyczyta m.in. pomiaru efektywnosci
dziatan relacji inwestorskich  oraz oczekiwan  krajowych
i zagranicznych inwestorow. Wykfad ten poprowadzita Joanna Pydo,
Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich ENERGA SA wraz
z Wojciechem Iwaniukiem, Prezesem Zarzadu InnerCorp.

Konferencja WallStreet to najwieksze spotkanie organizowane
z myslg o inwestorach indywidualnych i jedna z najwiekszych imprez
na rynku kapitatowym w Polsce. W tym roku w Karpaczu
zaprezentowato sie ponad 100 spotek gietdowych. ENERGA byta
partnerem gtéwnym konferencji. W panelu dyskusyjnym ,Lokomotywy
polskiej gietdy, czyli perspektywy rozwoju gospodarki w opinii
zarzgdow spotek z indeksu WIG30” wzigt udziat Andrzej Tersa, Prezes
Zarzadu ENERGA SA. W trakcie trwania catego wydarzenia inwestorzy
mogli zapoznac¢ sie ze Spotkg i porozmawiac z jej przedstawicielami na
specjalnie przygotowanym stoisku ENERGI.

ENERGA wzieta udziat w programie promujgcym polski rynek
kapitatowy. ,Kapitat dla rozwoju” to cykl 16 spotkan regionalnych
dotyczacych finansowania rozwoju firm i samorzadéw ze srodkéw
unijnych  przy wsparciu rynku kapitaltowego i innych form
dofinansowania. Projekt organizowany jest przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie we wspétpracy z Marszatkami
Wojewddztw, KDPW, Bankiem PKO BP, BGK i PIR. W trakcie
konferencji, ktéra odbyta sie w Gdansku ENERGE reprezentowata
Jolanta Szydiowska, Wiceprezes ds. Korporacyjnych, kidrg wzieta
udziat w dyskusji dotyczacej efektywnych sposobdéw wykorzystania
instrumentow rynku kapitatowego w celu sfinansowania inwestycji.
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5.4. Rekomendacje dla akcji Spétki

9

Rekomendaciji

5 rekomendacji Kupuj
analitycznych w 3 rekomendacje Trzymaj

(elo el VRNVl ] [ckomendacja Neutralnie

Zestawienie wydanych rekomendacji znajduje sie na stronie Relacji Inwestorskich Spofki.

5.5. Zestawienie stanu akcji w posiadaniu oséb zarzadzajacych
I nadzorujgcych

Stan posiadania akcji Spotki oraz akcji/ udziatbw w jednostkach powigzanych ze Spotka,
bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujgcych Spétke, na dzien 30 czerwca
2015 roku przedstawiat sie nastepujgco:

Zaden z Cztonkéw Rady Nadzorczej ENERGA SA nie posiadat na dzien 30 czerwca 2015
roku, ani tez na dzien sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzgdu, akcji Spoétki.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzgdu Cztonkowie Zarzgdu ENERGA
SA IV kadencji nie posiadali akcji Spotki ani tez akcji/ udziatow w jednostkach powigzanych
ze Spotka.

Tabela 33: Stan posiadania akcji Spétki oraz akcji/ udziatéw w jednostkach powigzanych przez osoby

zarzadzajace
. Akcje/udziaty w jednostkach
AEle BN ARG powiazanych z ENERGA

Imig i nazwisko Wartosé
. " . . i Wartosé nominalna
Liczba akcji nominalna Liczba akcji w zt
w zt
. wg stanu na dzien sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzgdu

1. Andrzej Tersa

2. Seweryn Kedra

3. Jolanta Szydtowska
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5.6. Nagrody i wyré6znienia otrzymane przez Grupe ENERGA
w 1 pétroczu 2015

Tabela 34: Nagrody otrzymane w 1 péiroczu 2015

1 pétrocze 2015

27.05.2015

Zioty Listek CSR przyznany przez tygodnik Polityka przyznany zostat Grupie ENERGA. Nagroda
przyznawana jest najwiekszym przedsiebiorstwom prowadzgcym dziatalnos¢ w Polsce za wktad
w zréwnowazony rozwoj gospodarczy i spoteczny.

21.04.2015

ENERGA OBROT otrzymata Certyfikat Rzetelnego Sprzedawcy Energi, ktérym Towarzystwo
Obrotu Energig nagradza firmy stosujgce dobre praktyki sprzedazy.

20.04.2015

ENERGA SA zostata zwyciezcg konkursu Gazety Gietdy Parkiet ,Byki i Niedzwiedzie” w kategorii
spotek z mWIG40, w ramach ktérego notowanych jest 40 Srednich spotek warszawskiego parkietu
odznaczajgcych sie najwyzszg ptynnoscia.

30.03.2015

Certyfikat zgodnos$ci z normg ISO 22301:2012 za opracowanie Systemu Zarzadzania Ciggtoscig
Dziatania przyznany przez Lloyds Register Quality Assurance spétce ENERGA OPERATOR SA.



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy ENERGA za

1 péirocze 2015 roku

Oswiadczenia Zarzadu
Zarzgd ENERGA SA niniejszym oswiadcza, ze:

a) wedle najlepszej wiedzy, Skrécone srédroczne skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny
i jasny sytuacje majgtkowg i finansowg ENERGA SA i Grupy Kapitatowej ENERGA oraz jej
wynik finansowy. Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ENERGA zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej, w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen;

b) PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujgcy przeglagdu Skréconego s$rédrocznego  skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ENERGA i Jednostkowego s$rédrocznego
sprawozdania finansowego ENERGA SA za 1 pétrocze 2015 roku zostat wybrany zgodnie ze
znajdujgcymi zastosowanie przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy
przeglagdu ww. sprawozdania spetniali warunki do wydania bezstronnych i niezaleznych
raportow z przeglgdu poétrocznego skroconego skonsolidowanego  sprawozdania
finansowego zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Gdansk, 11 sierpnia 2015 roku

Podpisy Cztonkéw Zarzadu ENERGA SA

Andrzej Tersa
Prezes Zarzagdu ENERGA SA

Seweryn Kedra
Wiceprezes Zarzgdu ENERGA SA ds. Finansowych

Jolanta Szydtowska
Wiceprezes Zarzgdu ENERGA SA ds. Korporacyjnych
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Stownik skrétow i pojec

BASE

Kontrakt z dostawg 1TMWH w kazdej godzinie doby

Biomasa

State lub ciekle substancje pochodzenia roslinnego lub zwierzecego, ktére ulegaja
biodegradacji, pochodzace z produktow, odpaddw i pozostatosci z produkcji rolnej
oraz lesnej, przemystu przetwarzajgcego ich produkty, a takze czesci pozostatych
odpadow, ktore ulegaja biodegradacji, a w szczegolnosci surowce rolnicze

CAPEX (ang. Capital Expenditures)

Naktady inwestycyjne

CIRS, CCIRS (ang. Currency Interest
Rate Swap, Cross-Currency Interest
Rate Swap)

Transakcje wymiany walutowo-procentowej, w ktorej dochodzi¢ bedzie do ptatnosci
opartych o zmienne stopy procentowe, przez ustalony okres z ustalong
czestotliwoscig w dwdch roznych walutach (CIRS) lub wiekszej liczbie walut (CCIRS)

CO;

Dwutlenek wegla

EBI (ang. European Investment Bank)

Europejski Bank Inwestycyjny

EBIDTA (ang. Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization)

ENERGA SA definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej
(obliczony jako zysk/(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej za okres/rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy, (ii) udziat w zysku jednostki
stowarzyszonej, (i) przychody finansowe, oraz (iv) koszty finansowe) skorygowany o
amortyzacje (wykazang w rachunku zyskow i strat). EBITDA nie jest zdefiniowana
przez MSSF i nie nalezy jej traktowac jako alternatywy dla miar i kategorii zgodnych z
MSSF. Ponadto EBITDA nie ma jednolitej definicji. Sposéb obliczania EBITDA przez
inne spotki moze sig istotnie rézni¢ od sposobu, w jaki oblicza jg ENERGA SA. W
efekcie EBITDA przedstawiona w tym miejscu, jako taka, nie stanowi podstawy dla
poréwnania z EBITDA wykazywang przez inne spotki

EBIT (ang. Earnings before interest
and taxes)

Zysk operacyjny

ENERGA SA, Spoétka ENERGA

Spétka dominujgca w ramach Grupy Kapitatowej ENERGA

EMTN (ang. Euro Medium Term
Notes)

Program emisji euroobligacji srednioterminowych EMTN

EUA (ang. European Union Allowance)

Uprawnienia do emisji

EUR

Euro, waluta stosowana w krajach nalezgcych do strefy euro Unii Europejskiej

FW

Farma wiatrowa

GPW

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Grupa Kapitatowa ENERGA, Grupa
ENERGA, Grupa, ENERGA

Grupa kapitatowa zajmujgca sie dystrybucjg obrotem i wytwarzaniem energii
elektrycznej i cieplnej. Prowadzi réwniez dziatalno$¢ zwigzang z oswietleniem
ulicznym, projektowaniem, zaopatrzeniem materiatowym, wykonawstwem sieciowym i
transportem specjalistycznym oraz ustugami hotelowymi
i informatycznymi

Grupa odbiorcéw pobierajgcych energie elektryczng lub ciepto lub korzystajacych

Grupa taryfowa z ustug zwigzanych z zaopatrzeniem w energie elektryczng lub ciepto, dla ktorych
stosuje sie jeden zestaw cen lub stawek optat i warunkéw ich stosowania

GUS Gtéwny Urzad Statystyczny

GW Gigawat, jednostka mocy w uktadzie SI, 1 GW = 109 W

GWe Gigawat mocy elektrycznej

GWh Gigawatogodzina

IRM Mechanizm interwencyjnej rezerwy mocy

IRS (ang. Interest Rate Swap)

Umowa wymiany ptatnosci odsetkowych pomiedzy dwiema stronami, na podstawie
ktorej strony wyptacajg sobie wzajemnie odsetki od umownego nominatu kontraktu,
naliczane wedtug odmiennej stopy procentowe;.

Kogeneracja, CHP

Proces technologiczny réwnoczesnego wytwarzania ciepta i energii elektrycznej lub
mechanicznej w trakcie tego samego procesu technologicznego

KRS Krajowy Rejestr Sadowy

KWh KiIowatogodzina, jednostka. energii ellektrycznej wytworzonej lub zuzytej przez
urzadzenie o mocy 1 kW w ciggu 1 godziny; 1 kWh =3 600 000 J = 3,6 MJ

MW Jednostka mocy w uktadzie SI, 1 MW = 106 W

MWe Megawat mocy elektrycznej

MWh Megawatogodzina

NBP Narodowy Bank Polski, bank centralny w Polsce

NBI Nordycki Bank Inwestycyjny

Odnawialne zrédta energii, OZE

Zrédta wykorzystujgce w procesie przetwarzania energie wiatru, promieniowania
stonecznego, geotermalna, fal, pragdéw i ptywoéw morskich, spadku rzek oraz energie
pozyskiwang z biomasy, biogazu wysypiskowego, a takze biogazu powstatego
w procesach odprowadzania lub oczyszczania sciekéw albo rozktadu sktadowanych
szczatek roslinnych i zwierzecych

75



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy ENERGA za

1 péirocze 2015 roku

ORM Operacyjna rezerwy mocy
Przedsigbiorstwo energetyczne zajmujgce sie dystrybucjg paliw gazowych lub energii
elektrycznej, odpowiedzialne za ruch sieciowy w systemie dystrybucyjnym gazowym
albo systemie dystrybucyjnym elektroenergetycznym, biezace
gfs?r’ybucyjne%gerator Systemu i dtugookresowe bezpieczenstwo funkcjonowania tego systemu, eksploatacje,

konserwacje, remonty oraz niezbedng rozbudowe sieci dystrybucyjnej, w tym
potagczen z  innymi  systemami  gazowymi albo innymi  systemami
elektroenergetycznymi

OSP, Operator systemu przesytowego

Przedsiebiorstwo energetyczne zajmujgce sie przesytaniem paliw gazowych lub
energii elektrycznej, odpowiedzialne za ruch sieciowy w systemie przesytowym
gazowym albo systemie przesylowym elektroenergetycznym, biezace i
dlugookresowe bezpieczenstwo funkcjonowania tego systemu, eksploatacje,
konserwacje, remonty oraz niezbedng rozbudowe sieci przesytowej, w tym potgczen
z innymi systemami gazowymi albo innymi systemami elektroenergetycznymi

Cena $rednia wazona wolumenem ze wszystkich transakcji kontraktem PMOZE_A na

OZEX_A I h

sesji gietdowej
PKB Produkt Krajowy Brutto
PLN Polski ztoty, waluta krajowa

Wskaznik aktywnosci gospodarczej przemystu, wyliczany przez firme Markit
PMI . )

we wspotpracy z bankiem HSBC

Prawa majgtkowe do Swiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej
PMOZE_A wyprodukowanej w OZE, ktorej okreslony w swiadectwie pochodzenia okres produkciji

rozpoczat sie od 1 marca 2009 roku

Prawa majgtkowe

Zbywalne i stanowigce towar gietdowy prawa wynikajgce ze Swiadectw pochodzenia
dla energii wyprodukowanej z odnawialnych zrodet energii
i w kogeneraciji

Polskie Sieci Elektroenergetyczne Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, wpisana
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS

PSE 0000197596; spotka wyznaczona decyzjg Prezesa URE Nr DPE-47-
58(5)/4988/2007/BT z dnia 24 grudnia 2007 roku na OPERATORa systemu
przesytowego elektroenergetycznego na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej na okres
od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 1 lipca 2014 roku

rlr Rok do roku

SAIDI (ang. System  Average | Systemowy wskaznik Sredniego (przecietnego) rocznego czasu trwania przerw

Interruption Duration Index)

SAIFI (ang. System Average L - - .

Interruption Frequency Index) Systemowy wskaznik $redniej liczby (czestosci) trwania przerw na osobe

SFIO Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte
Rynek dnia nastgpnego (RDN) - rynek energii dziatajgcy w przedziale czasu ,dnia

SPOT , L - :
nastepnego” (DN) zapewniajgcy dostawy energii w dniu D
Dokument wydawany przez Prezesa URE zgodnie z art. 91 Prawa Energetycznego,
potwierdzajgcy wytworzenie energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneraciji

] wytwarzanej w: (i) jednostce kogeneracji opalanej paliwami gazowymi lub o facznej

Swiadectwo pochodzenia | mocy zainstalowanej elektrycznej zrodta ponizej 1 MW (tzw. zotty certyfikat), (i)

z kogeneracji

jednostce kogeneracji opalanej metanem uwalnianym i ujmowanym przy dotowych
robotach goérniczych w czynnych, likwidowanych lub zlikwidowanych kopalniach
wegla kamiennego lub gazem uzyskiwanym z przetwarzania biomasy (tzw. fioletowy
certyfikat), albo (iii) w innej jednostce kogenerac;ji (tzw. czerwony certyfikat)

Swiadectwo pochodzenia ze zrédet
odnawialnych, zielony certyfikat

Dokument wydawany przez Prezesa URE zgodnie z art. 9e Prawa Energetycznego,
potwierdzajgcy wytworzenie energii elektrycznej w odnawialnym zrédle energii (tzw.
zielony certyfikat)

Taryfa G

Grupa taryfowa dla odbiorcéw indywidualnych - gospodarstw domowych

Towarowa Gietda Energii, TGE

Towarowa Gietda Energii S.A., gietda towarowa na ktdrej przedmiotem obrotu sg
towary gietdowe dopuszczone do obrotu na giefdzie, tj. energia elektryczna, paliwa
ciekle lub gazowe, gaz wydobywczy, limity wielko$ci emisji zanieczyszczen oraz
prawa majagtkowe wynikajgce ze $wiadectw pochodzenia, ktérych cena zalezy
bezposrednio lub posrednio od ceny energii elektrycznej, paliw ciektych lub gazowych
i wielkosci emisji zanieczyszczen

Terawatogodzina, jednostka wielokrotna jednostki energii elektrycznej w uktadzie Sl.

Twh 1 TWh to 109 kWh
UOKIK Urzad Ochrony Klienta i Konsumenta
URE Urzad Regulacji Energetyki

WACC (ang. weighted average cost of
capital)

Sredni wazony koszt kapitatu
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WIBOR (ang. Warsaw Interbank
Offered Rate)

Miedzybankowa stopa procentowa

WRA (ang. Weighted Risk Assets)

Aktywa wazone ryzykiem

Wspétspalanie

Woytwarzanie energii elektrycznej lub ciepta w oparciu o proces wspodlnego,
jednoczesnego, przeprowadzanego w jednym urzgdzeniu spalania biomasy lub
biogazu z innymi paliwami; czes$¢ energii wyprodukowanej w powyzszy sposéb moze
by¢ uznana za energie wytworzong w odnawialnym zrédle energii
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