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(spotka prawa handlowego z siedziba w Poznaniu w Polsce, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 12483)
Oferta 149.237.382 akeji zwyklych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 1 PLN kazda

Na mocy niniejszego Prospektu oferujemy w ramach oferty publicznej 149.237.382 nowoemitowanych akcji zwyktych na okaziciela serii C (,,Akeje Oferowane”™)
spotki ENEA S.A. (,,Spétka™) o warto$ci nominalnej 1 PLN kazda. Oferta skierowana jest do Inwestorow Detalicznych (,,Oferta Detaliczna”), Krajowych
i Zagranicznych Inwestorow Instytucjonalnych (,,Oferta Instytucjonalna”) oraz do branzowych inwestoréw instytucjonalnych (,,Oferta Branzowa”), na terytorium
Polski (razem ,,Oferta”).

W ramach Oferty moga zosta¢ podjgte dziatania zwiazane z przekazywaniem informacji o Ofercie w Stanach Zjednoczonych Ameryki Potnocnej kwalifikowanym
nabywcom instytucjonalnym (zgodnie z definicja zawarta w Przepisie 144A wydanym na mocy Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych (,,Przepis 144A™))
zgodnie z Przepisem 144A oraz przekazywaniem informacji o Ofercie inwestorom instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki Pdtnocnej (z wytaczeniem
Rzeczypospolitej Polskiej) zgodnie z Regulacja S wydana na mocy Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych (razem ,,Oferta Miedzynarodowa”). W celu
prowadzenia ograniczonych dziatan promocyjnych w ramach Oferty Migdzynarodowej, zgodnie z wasciwymi przepisami prawa jurysdykcji, gdzie takie dziatania beda
prowadzone, sporzadzilismy migdzynarodowy dokument marketingowy w jezyku angielskim (tzw. International Offering Circular). Szczegdétowe informacje na temat
warunkow Oferty zostaly zamieszczone w Rozdziale ,, Warunki Oferty”.

Zarzad ustalil minimalng ceng emisyjna dla Inwestorow Branzowych na 19,25 PLN (,,Cena Minimalna”). W ramach budowania Ksiggi Popytu Inwestorzy Branzowi
beda mogli sktada¢ Deklaracje Nabycia z proponowana przez siebie ceng nie nizsza niz Cena Minimalna. W zwiazku z przewidziang preferencja cenowa w Transzach
Inwestoréw Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorow Detalicznych ustalono takze Ceng Minimalna pomniejszona o dyskonto w wysokosci 10%, ktora wynosi
17,33 PLN (,,Cena Minimalna z Dyskontem”). Inwestorzy Instytucjonalni bgda sktada¢ Deklaracje Nabycia z proponowana przez siebie cena, nie nizsza jednak
niz Cena Minimalna z Dyskontem, a Inwestorzy Detaliczni beda sktadac zapisy z proponowana przez siebie cena, nie nizsza jednak niz Cena Minimalna z Dyskontem.

Zarzad, w uzgodnieniu z Glownym Menedzerem Oferty oraz Oferujacym, w oparciu o wyniki procesu budowania Ksiggi Popytu ustali ceng emisyjna (,,Cena Emisyjna”)
oraz ceng emisyjna pomniejszong o dyskonto w wysokosci 10% (,,Cena Emisyjna z Dyskontem™), z zastrzezeniem, ze w dniu ustalenia tych cen Zarzad, w uzgodnieniu
z Glownym Menedzerem Oferty oraz Oferujacym, moze podjaé decyzjg o zwigkszeniu dyskonta, o ktorym mowa powyzej. W przypadku, gdy przewidywany poziom
Ceny Emisyjnej okaze sig nie by¢ satysfakcjonujacy dla Spotki, bedziemy mogli odstapic¢ od przeprowadzenia Oferty.

Cena Emisyjna bedzie cena ostateczna, po ktorej Akcje Oferowane bgda obejmowane przez inwestorow w Transzy Inwestorow Branzowych. Cena Emisyjna
z Dyskontem begdzie cena ostateczna, po ktorej Akcje Oferowane beda obejmowane przez inwestorow w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych oraz w Transzy
Inwestorow Detalicznych. Informacja o wysokosci Ceny Emisyjnej i Ceny Emisyjnej z Dyskontem (w tym takZze o ostatecznej wysokosci dyskonta, jesli zostanie
zmienione) zostanie podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem okresu przyjmowania zapisow w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych i w Transzy
Inwestorow Branzowych w sposob, w jaki zostat udostepniony niniejszy Prospekt oraz w trybie przewidzianym w art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej
(oile bedziemy podlega¢ obowiazkom informacyjnym).

Przed rozpoczgciem zapisow na Akcje Oferowane zostanie przeprowadzony proces budowy Ksiggi Popytu w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych i w Transzy
Inwestorow Branzowych. Inwestorowi Branzowemu, ktory w Deklaracji Nabycia wyrazi zainteresowanie objeciem, co najmniej 10% Akcji Spotki po Ofercie, Zarzad,
o ile podejmie decyzjg o przydziale Akcji Oferowanych takiemu Inwestorowi Branzowemu, przydzieli liczbg Akcji Oferowanych nie mniejsza niz 10% Akcji Spotki
po Ofercie. W Deklaracji Nabycia Inwestor Instytucjonalny oraz Inwestor Branzowy nie moga uzaleznia¢ proponowanej ceny, po ktorej obejma Akcje Oferowane
od ostatecznej liczby Akcji Oferowanych, ktore moga mu zosta¢ przydzielone przez Spotke. Zarzad odstapi od przeprowadzenia Oferty, gdy: (i) liczba Akcji
Oferowanych, ktore miatyby by¢ wstepnie przydzielone albo przydzielone Inwestorom Instytucjonalnym (z wytaczeniem EBOiR) wraz z liczba Akcji Oferowanych,
ktore miatyby by¢ przydzielone inwestorom w Transzy Inwestorow Detalicznych bedzie wynosita mniej niz 10% Akcji Oferowanych; lub (ii) liczba Akcji Oferowanych,
ktore miatyby zosta¢ przydzielone w Transzy Inwestoréw Detalicznych bytaby wigksza niz 50% Akcji Oferowanych wstepnie przydzielonych albo przydzielonych
Inwestorom Instytucjonalnym (z wytaczeniem EBOiR)

Na mocy niniejszego Prospektu, w przypadku spetnienia wymogow dotyczacych dopuszczenia PDA oraz Akcji Oferowanych do obrotu na GPW, zamierzamy wystapic¢
o dopuszczenie do obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,, GPW”) praw do Akcji Oferowanych (,,PDA”, ,,Prawa do Akcji”) w liczbie rownej
liczbie Akcji Oferowanych, ktore zostana przydzielone inwestorom w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorow Detalicznych, a nastgpnie
po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w zwiazku z emisja Akcji Oferowanych wystapimy o wprowadzenie do obrotu na GPW wszystkich Akcji
Oferowanych oraz295.987.473 akcji zwyktych na okaziciela serii A, bedacych whasnoscia Skarbu Panstwa (,,Akcje Serii A”).

W zwiazku z Oferta, Credit Suisse Securities (Europe) Limited (,,Menedzer Stabilizujacy”) moze nabywa¢ na GPW PDA lub Akcje Oferowane w liczbie stanowigcej
do 15% wszystkich Akcji Oferowanych ostatecznie przydzielonych w Transzy Inwestorow Detalicznych oraz w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych
(z wytaczeniem EBOIR), w celu stabilizacji kursu gietdowego Akcji Oferowanych na poziomie wyzszym niz poziom, ktéry ustalitby si¢ w innych okoliczno$ciach.
Nabywanie PDA lub Akcji Oferowanych w ramach transakcji stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach okreslonych w Rozporzadzeniu w Sprawie Stabilizacji.
Powyzsze transakcje nabycia beda mogty by¢ dokonywane przez okres nie dtuzszy niz 30 dni od daty rozpoczgcia notowan PDA na GPW, po cenie nie wyzszej niz Cena
Emisyjna z Dyskontem. Menedzer Stabilizujacy nie jest jednak zobowiazany do powyzszych dziatan stabilizacyjnych. JeZeli dziatania takie zostana podjete, moga zostac
przerwane w kazdym czasie, jednak nie pozniej niz z uptywem Okresu Stabilizacji. Nie ma pewnosci, ze dziatania te, jezeli zostana podjgte, osiagna zamierzone rezultaty.

W zwiazku z mozliwoscia dokonywania transakcji stabilizacyjnych na GPW przez Menedzera Stabilizujacego, udzielimy Menedzerowi Stabilizujacemu opcji sprzedazy
Spoétce PDA lub Akcji Oferowanych nabytych w ramach transakeji stabilizacyjnych, podlegajaca wykonaniu w ciagu 30 dni od rozpoczecia notowan PDA na GPW,
za ceng rowng Cenie Emisyjnej z Dyskontem. Akcje nabyte przez Spotke od Menedzera Stabilizujacego beda podlega¢ umorzeniu na podstawie odrgbnej uchwaty
Walnego Zgromadzenia, o ktorej podjecie Zarzad wystapi niezwlocznie po nabyciu Akcji.

Inwestowanie w Akcje Oferowane laczy si¢ z wysokim ryzykiem. Opis czynnikéw ryzyka, ktére nalezy bra¢ pod uwage w zwigzku z ewentualng inwestycja
wAkcje znajduje si¢ w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.

Niniejszy Prospekt nie stanowi oferty sprzedazy Akcji Oferowanych na rzecz, ani nie dazy do pozyskania ofert kupna Akcji Oferowanych od, 0s6b znajdujacych
si¢ w jakichkolwiek jurysdykcjach, w ktérych skladanie tego rodzaju ofert takim osobom jest niezgodne z prawem. Oferta publiczna Akcji Oferowanych jest
dokonywana wylacznie na terytorium Polski. Ani Prospekt, ani Akcje Oferowane nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie s przedmiotem
zaw ienia zloZonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykeji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Opis niektérych
ograniczen zbywalno$ci Akcji Oferowanych przedstawia Rozdzial,,Ograniczenia sprzedazy Akcji”.

AKcje nie zostaly, ani nie zostang zarejestrowane w rozumieniu Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych i s3 oferowane, i sprzedawane w Stanach
Zjednoczonych wylacznie na rzecz kwalifikowanych nabywcoéw instytucjonalnych zgodnie z Przepisem 144A lub na podstawie innego wyjatku od obowigzku
rejestracji lub w transakeji niepodlegajacej obowigzkom rejestracyjnym wynikajacym z Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych, oraz poza
obszarem Stanéw Zjednoczonych zgodnie z Regulacja S. Potencjalnych inwestorow niniejszym informuje si¢, ze dowolny podmiot zbywajacy Akcje moze
opieraé si¢ na zwolnieniu z postanowien art. 5 Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych zgodnie z Przepisem 144A.

Z uwagi na konieczno$¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki, w celu wydania Akcji Oferowanych, inwestorom, ktorym zostang przydzielone Akcje
Oferowane zostana wydane Prawa do Akcji. Wydanie nastapi za posrednictwem systemu rozliczeniowego Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.
(,,KDPW?”) niezwlocznie po dokonaniu przydziatu Akcji Oferowanych w drodze zapisania PDA na rachunkach papierow warto$ciowych inwestoréw prowadzonych
w Polsce. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Oferowanych, wystapimy do KDPW o zarejestrowanie Akcji
Oferowanych w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW. Z chwilg ich rejestracji w depozycie, Prawa do Akcji wygasna, a na rachunkach
inwestorow, ktorzy w tym dniu beda posiadali Prawa do Akcji zostang automatycznie zapisane Akcje Oferowane, w stosunku jedna Akcja Oferowana w zamian za jedno
Prawo do Akcji. Planuje sig, ze rozpoczgcie notowan PDA (dotyczy Akeji Oferowanych przydzielonych w ramach Transz Inwestorow Instytucjonalnych oraz w Transzy
Inwestoréw Detalicznych) na GPW nastapi w terminie okoto tygodnia od dnia ostatecznego przydziatu Akcji Oferowanych. Przewiduje sig, ze rozpoczgcie notowan Akcji
Oferowanych (dotyczy wszystkich przydzielonych Akcji Oferowanych) na GPW powinno nastapi¢ w terminie okoto miesigca od dnia przydziatu Akcji Oferowanych.

Globalny Koordynator, Wylqczny Prowadzqcy Ksigge Popytu, Krajowy Wspélzarzqdzajqcy Ofertq,
Glowny Menedzer Oferty Oferujqcy
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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie stanowi jedynie wstep do niniejszego Prospektu i powinno by¢ czytane Iqcznie
z bardziej szczegolowymi informacjami zamieszczonymi w pozostalych czesciach niniejszego Prospektu.
Potencjalni inwestorzy powinni uwaznie zapozna¢ sie z tresciq calego niniejszego Prospektu, a w szczegolnosci
z ryzykami zwiqzanymi z inwestowaniem w Akcje zawartymi w Rozdziale ,, Czynniki ryzyka”. Wszelkie decyzje
inwestycyjne dotyczqce Akcji powinny by¢ podejmowane po rozwazeniu tresci calego niniejszego Prospektu.

Zgodnie z przepisami obowiqzujqcymi we wszystkich krajach czlionkowskich Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (,,EOG”), osoby, ktore sporzqdzily niniejsze podsumowanie bedqce czesciq niniejszego
Prospektu wraz z kazdym jego tHumaczeniem, ponoszq odpowiedzialnosé¢ jedynie za szkode wyrzqdzonq
w przypadku, gdy niniejsze podsumowanie wprowadza w blqd, jest niedokiadne Iub sprzeczne z pozostalymi
czeSciami niniejszego Prospektu. W przypadku wniesienia przez inwestora powodztwa odnoszqcego sie
do informacji zawartych w niniejszym Prospekcie powod moze byé obowiqzany, zgodnie z przepisami prawa
obowiqzujqcego w panstwach czlonkowskich EOG, do poniesienia kosztow tumaczenia niniejszego Prospektu
przed rozpoczeciem postepowania.

Informacje ogélne

W ramach naszej podstawowej dziatalnosci zajmujemy si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej, jej dystrybucija
i obrotem, ktore to dziatalnosci prowadzimy na podstawie koncesji udzielonych nam przez Prezesa URE — organ
powolany do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energia oraz promowania
konkurencji w sektorze energetycznym.

Wytwarzanie

Wytwarzaniem energii elektrycznej w naszej Grupie zajmuje si¢ gtdéwnie Elektrownia Kozienice, ktora weszta
w sktad naszej Grupy w pazdzierniku 2007 roku. Elektrownia Kozienice posiada faczng moc osiagalna brutto
2.880 MW i jest najwigkszg w Polsce pod tym wzgledem elektrownia opalang weglem kamiennym. Od stycznia
2008 roku Elektrownia Kozienice rozpoczgla takze wytwarzanie energii ze zrédet odnawialnych (poprzez
wspolspalanie biomasy). Elektrownia Kozienice wytworzyta w 2007 roku 12,4 TWh energii elektrycznej brutto,
a w okresie sze$ciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 6,2 TWh energii elektrycznej brutto.
Wytwarzaniem energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych zajmuje si¢ przede wszystkim nasza spotka zalezna
— Elektrownie Wodne. Laczna moc osiagalna dwudziestu nalezacych do nas elektrowni wodnych wynosi
56 MW. Wytworzyly one w 2007 roku tacznie 0,1 TWh energii elektrycznej brutto, a w okresie szesciu miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. tacznie 0,08 TWh energii elektrycznej brutto. Wedlug danych ARE
za 2007 rok nasz udziat w rynku wytwarzania energii elektrycznej w Polsce w ujgciu ilosciowym wyniost 7,9%,
a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — 8,3%. Zgodnie z Niezbadanymi
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma Grupy w ramach
segmentu wytwarzania stanowity 18,8% tacznych przychodéow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy
miedzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Polrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym, za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu
wytwarzania stanowity 4,2% lacznych przychodow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy
segmentami w Grupie).

Dystrybucja

W naszej Grupie za dystrybucj¢ energii elektrycznej odpowiada ENEA Operator, ktora petni funkcje operatora
systemu dystrybucyjnego. Sie¢ dystrybucyjna ENEA Operator obejmuje swym zasiggiem obszar okoto 20%
powierzchni kraju, zlokalizowany w potnocno-zachodniej czesci Polski. ENEA Operator dysponuje liniami
energetycznymi o dlugosci ponad 123.000 km (wraz z przylaczami) oraz okoto 33.500 stacjami
elektroenergetycznymi. Wedlug danych ARE za 2007 rok nasz udziat w dystrybucji energii elektrycznej
w Polsce w ujeciu ilosciowym wyniost 11,6%, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. —
12%. Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku
przychody pro forma Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowily 35,1% *tacznych przychodow
ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym
Poélrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowity 38,4% lacznych przychodow ze sprzedazy
netto (z wylaczeniem sprzedazy mi¢dzy segmentami w Grupie).




Obrot

W ramach naszej Grupy hurtowy obrot energia elektryczng oraz sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom
koncowym nalezy do ENEA. W 2007 roku ENEA sprzedata ponad 17 TWh energii do okoto 2,3 mln odbiorcow
koncowych, w tym okoto 0,8 TWh klientom przylaczonym do sieci operatorow systeméw dystrybucyjnych
innych niz ENEA Operator. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. sprzedaz energii przez
ENEA ksztattowala si¢ nastgpujaco: sprzedano ponad 8,8 TWh do okoto 2,3 mIn odbiorcow koncowych, w tym
okoto 0,5 TWh klientom przylaczonym do sieci operatoréw systemdéw dystrybucyjnych innych niz ENEA
Operator. Wedtug danych ARE za 2007 rok nasz udzial w sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym
w Polsce w ujgciu iloSciowym wyniost 14,6%, a w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
14,7%. W okresie objetym Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi dziatalno§¢ w zakresie obrotu energia
elektryczna prowadzila takze Flektrownia Kozienice oraz, do 31 sierpnia 2007 r., EnergoPartner. Zgodnie
z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma
Grupy w ramach segmentu obrotu stanowity 41,5% tacznych przychodow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem
sprzedazy migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Poélrocznym Skonsolidowanym
Sprawozdaniem Finansowym za okres szesciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy
w ramach segmentu obrotu stanowily 53% tacznych przychodéw ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy
mie¢dzy segmentami w Grupie).

Pozostala dzialalnosé

Ponadto spotki z naszej Grupy prowadza dziatalnos¢ dodatkowa wobec podstawowej dzialalno$ci wymienionej
powyzej, w tym, migdzy innymi, zajmuja si¢: (i) budowa, rozbudowa, modernizacjami i remontami sieci oraz
urzadzen energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcja i sprzedaza urzadzen i aparatury
elektrycznej i energetycznej; (iii) ustugami zwigzanymi z konserwacja oswietlenia ulicznego i sieci niskiego
napiecia; (iv) ustugami transportowymi (w tym sprzedaza oraz serwisem i naprawg pojazdéw mechanicznych
oraz wynajmem srodkow transportu); oraz (v) dziatalnos$cia socjalng (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia).

Pod wzglgdem przychodow, zyskow i EBITDA najistotniejsze obszary pozostatej dziatalnosci to: (i) handel
hurtowy i detaliczny materiatami elektrycznymi i elektroenergetycznymi prowadzony przez BHU; (ii) budowa,
rozbudowa, modernizacje i remonty sieci oraz urzadzen energetycznych prowadzone przez ENERGOBUD
Leszno; (iii) ushugi zwiazane z konserwacja oswietlenia ulicznego i sieci niskiego napigcia, ktore swiadczy
ENEOS; oraz (iv) sprzedaz detaliczna pojazdow mechanicznych, akcesoriéw, paliw, obsluga i naprawa
pojazdéw mechanicznych oraz wynajem $rodkow transportu prowadzone przez AUTO-STYL. Zgodnie
z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma
Grupy w ramach segmentu pozostatej dzialalnosci stanowity 4,6% tacznych przychoddéw ze sprzedazy netto
(z wylaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Poélrocznym
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r.
przychody Grupy w ramach segmentu pozostatej dziatalnosci stanowily 4,4% lacznych przychodow
ze sprzedazy netto (z wyltaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie).

Podstawowe dane finansowe Grupy

Za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. nasze przychody ze sprzedazy netto wyniosty
3.038,6 min PLN, a EBITDA uksztaltowat si¢ na poziomie 418,1 mln PLN. Bez uwzgledniania przychodow
Elektrowni Kozienice nasze przychody ze sprzedazy netto w tym okresie wyniosty 2.910,5 mln PLN, a EBITDA
uksztattowal si¢ na poziomie 276,3 min PLN. Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. nasze przychody
ze sprzedazy netto wynioslty 5.445,8 min PLN, a EBITDA uksztaltowat si¢ na poziomie 546,9 min PLN. Bez
uwzgledniania przychodow Elektrowni Kozienice (za okres od 10 pazdziernika 2007 r. do 31 grudnia 2007 r.)
nasze przychody ze sprzedazy netto w tym okresie wyniosty 5.118,1 min PLN, a EBITDA uksztaltowat si¢ na
poziomie 495,3 min PLN. Za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. nasze przychody ze sprzedazy netto wyniosty
5.383,7 min PLN, a EBITDA uksztaltowal si¢ na poziomie 634,3 mln PLN. Za rok zakonczony 31 grudnia
2005 r. nasze przychody ze sprzedazy netto wyniosty 4.614,7 min PLN, a EBITDA uksztattowat si¢ na poziomie
447,5 min PLN.

Historia

Spotka wywodzi si¢ z zakladow energetycznych powstalych w potowie XX wieku, ktore po procesach
restrukturyzacyjnych zostaty w roku 1993 przeksztalcone w jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa: Energetyke
Poznanska S.A., Energetyke Szczecinska S.A., Zaklad Energetyczny Gorzéw S.A., Zielonogorskie Zaktady
Energetyczne S.A. oraz Zaktad Energetyczny Bydgoszcz S.A.




W dniu 2 stycznia 2003 r., na mocy decyzji Ministra Skarbu Panstwa z dnia 29 lipca 2002 r., Energetyka
Poznanska S.A. przejeta majatki czterech pozostalych spotek dystrybucyjnych, tj.: Energetyki Szczecinskiej
S.A., Zaktadu Energetycznego Gorzow S.A., Zielonogdrskich Zaktadéow Energetycznych S.A. oraz Zaktadu
Energetycznego Bydgoszcz S.A. Polaczenie spotek zostalo dokonane poprzez przeniesienie catego majatku
spotek przejmowanych na Energetyke Poznanska S.A. w zamian za akcje w jej kapitale zaktadowym. W tym
samym dniu dotychczasowa firma Spotki zostata zmieniona na Grupa Energetyczna ENEA S.A. W wyniku
kolejnej zmiany dokonanej w dniu 13 pazdziernika 2004 r. firma Spotki otrzymata aktualne brzmienie.

Celem przedmiotowego potaczenia bylo utworzenie silnego podmiotu dziatajacego na rynku dystrybucji i obrotu
energia elektryczna w pétnocno-zachodniej Polsce, posiadajacego znaczny portfel klientow.

Zgodnie z wymogami Dyrektywy 2003/54/WE dotyczacej wspdlnych zasad rynku wewngtrznego energii
elektrycznej oraz wymogami Prawa Energetycznego, w dniu 7 grudnia 2006 r. zostala zawiazana spotka
ENEA Operator, do ktorej w dniu 30 czerwca 2007 r. ENEA wniosta w formie aportu zorganizowang czgs¢
przedsigbiorstwa, na ktora sktadal si¢ w szczegélnosci majatek dystrybucyjny. Z dniem 1 lipca 2007 r.
ENEA Operator rozpoczeta dziatalno$é jako operator systemu dystrybucyjnego wyodrebniony ze struktur
i majatku ENEA.

W dniu 10 pazdziernika 2007 r. Spotka nabyta 100% akcji w kapitale zaktadowym Elektrowni Kozienice.
Elektrownia Kozienice powstalta w wyniku przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego Elektrownia
Kozienice dokonanego w 1996 roku. Przejecie kontroli nad Elektrownia Kozienice rozszerzylo dziatalnosé
naszej Grupy o wytwarzanie energii elektrycznej. Do czasu przejecia Elektrowni Kozienice, poza dziatalnoscia
Elektrowni Wodnych polegajaca na wytwarzaniu energii ze zrodel odnawialnych, Grupa nie prowadzita
dziatalnosci wytworczej.

Przewagi konkurencyjne
W opinii Zarzadu, nasza Grupa posiada nastgpujace przewagi konkurencyjne:
Silna pozycja na rynku

Posiadamy silng pozycje rynkowa w Polsce we wszystkich segmentach rynku elektroenergetycznego, w ktdrych
prowadzimy dziatalno$é. Wedhug danych ARE za 2007 rok nasz udzial w sprzedazy energii elektrycznej
do odbiorcow koncowych w Polsce w ujgciu ilosciowym wyniost 14,6%, udzial w dystrybucji energii
elektrycznej w Polsce w ujeciu iloSciowym wyniost 11,6%, natomiast w rynku wytwarzania energii elektrycznej
w Polsce w ujeciu iloSciowym wynidst 7,9%. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
udzial ten wyniost odpowiednio 14,7%, 12,0% oraz 8,3%. Wedtug danych ARE za 2007 rok byliSmy czwartym
najwickszym podmiotem w segmencie wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu energia elektryczng w Polsce,
a w okresie sze$ciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. byliSmy trzecim najwigkszym podmiotem
w segmencie wytwarzania energii elektrycznej oraz czwartym w segmencie dystrybucji i obrotu energia
elektryczna w Polsce.

Efektywne aktywa wytworcze

Znaczaca wigkszos¢ urzadzen wytworczych w polskim systemie elektroenergetycznym pochodzi z lat
1966-1985. Elektrownia Kozienice zostata wybudowana w latach 70 XX wieku i od tego czasu przeszta szereg
modernizacji, ktore uczynily ja jedna z najbardziej efektywnych elektrowni opalanych weglem kamiennym
w Polsce. Wedlug danych Towarzystwa Gospodarczego Polskie Elektrownie sposréd elektrowni opalanych
weglem kamiennym, praca Elektrowni Kozienice charakteryzuje si¢ jednym z najnizszych w Polsce wskaznikow
emisyjnosci dwutlenku wegla: w 2007 roku wskaznik ten wynosit 860 kg/MWh, a w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — 855 kg/MWh, oraz jednym z najnizszych wskaznikow zuzycia wegla
na MWh wytworzonej energii elektrycznej: w 2007 roku wskaznik ten wynosit 0,409 Mg/MWhg, (Srednia
z ostatnich trzech lat, wielkos¢ jest zalezna od warto$ci opalowej spalanego wegla) a w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — 0,417 Mg/MWhg, Elektrownia Kozienice jest zlokalizowana
w strategicznym miejscu systemu elektroenergetycznego, w bezposredniej bliskosci linii przesylowych
zasilajacych aglomeracj¢ warszawska.

Zdywersyfikowany i stabilny portfel klientow

Portfel klientow, ktorym sprzedajemy energi¢ elektryczng jest stabilny i w znacznym stopniu zdywersyfikowany.
Obecnie sprzedajemy energi¢ elektryczna do okoto 2,3 min odbiorcow, w tym okoto 2,0 mln klientow




indywidualnych oraz okoto 0,3 min klientow biznesowych. W 2007 roku warto$¢ sprzedazy energii elektryczne;j
najwigkszemu z naszych odbiorcéw nie przekroczyla 3,2% lacznej wartosci sprzedazy energii elektrycznej,
a udzial 10 najwigkszych odbiorcow nie przekroczyt 15%. W okresie szesciu miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca
2008 r. warto$¢ sprzedazy energii elektrycznej najwigkszemu z naszych odbiorcow nie przekroczyta
4,2% *tacznej wartosci sprzedazy energii elektrycznej, a udziat 10 najwigkszych odbiorcéw nie przekroczyt
17% tacznej wartosci sprzedazy energii elektrycznej. Liczba klientow, ktorym sprzedajemy energi¢ elektryczng
pozostaje zasadniczo na stalym poziomie od ostatnich pigciu lat, przy czym charakteryzuje si¢ ona statym,
powolnym wzrostem: od 2,2 mln w 2003 roku do 2,3 mln w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2008 r.

Integracja pionowa

W zwigzku z wiaczeniem do Grupy w pazdzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice, staliS§my si¢ pionowo
zintegrowanym przedsigbiorstwem energetycznym, ktére prowadzi dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania,
dystrybucji i obrotu energig elektryczna.

Na dzien niniejszego Prospektu w zasadzie cata energia elektryczna wytwarzana przez Elektrownig¢ Kozienice,
z wyjatkiem energii elektrycznej sprzedawanej na rynku bilansujacym i w ramach regulacyjnych ustug
systemowych oraz znikomych ilo$ci sprzedawanych lokalnym odbiorcom, jest sprzedawana do ENEA.

Na dzien niniejszego Prospektu udziat energii elektrycznej zakupionej przez ENEA od Elektrowni Kozienice
wynosit okoto 52% w sprzedawanej przez nas energii elektrycznej. Pozwala to zmniejszy¢ ryzyko wolumenowe
zwiazane z nabywaniem przez nas energii elektryczne;.

Dogodna lokalizacja do rozwoju elektrowni wiatrowych

Inwestycje w energi¢ odnawialng uzyskiwang z wiatru stanowig istotny element naszej strategii. Nasza sie¢
dystrybucyjna obejmuje swoim zasiggiem poétnocno-zachodnia czgsé Polski, ktdora z uwagi na warunki
atmosferyczne panujace w tej czegsci Polski — duza wietrznosé — stanowi dogodng lokalizacj¢ do budowy farm
wiatrowych. W rejonie nadmorskim uznawanym za obszar wybitnie korzystny dla budowy farm wiatrowych,
wedlug szacunkow wystgpuje wietrzno$¢ o sredniorocznej predkosci wiatru powyzej 6 m/s. Obszarem
korzystnym oraz do$¢ korzystnym dla takich inwestycji sa rowniez rejon centralnej czgsci kraju oraz przedgorze,
w ktorych wystepuje wietrznos¢ o sredniorocznej predkosci wiatru 3-6 m/s.

Strategia

Naszym celem jest maksymalizacja wartosci dla Akcjonariuszy poprzez wdrozenie strategii rozwoju opartej
na realizacji nastgpujacych celéw strategicznych:

Podnoszenie efektywnosci operacyjnej

Podstawowym elementem naszej strategii jest stale podnoszenie efektywnosci operacyjnej zmierzajace
do redukcji kosztow, a w konsekwencji do zwigkszenia rentownosci naszej dziatalnosci. W tym celu zamierzamy
w najblizszych latach, migdzy innymi:

- dokonywa¢ dalszych inwestycji w sie¢ dystrybucyjna w celu podtaczenia nowych klientoéw do sieci oraz
zapewnienia dostaw energii elektrycznej o wymaganych parametrach, w tym polegajacych na rozbudowie
sieci, budowie nowych stacji MV/LV oraz wymianie kabli wytworzonych z nierozszerzalnego termicznie
polietylenu;

- usprawni¢ zarzadzanie siecig dystrybucyjna w celu ograniczenia strat sieciowych, w tym przede wszystkim
strat wynikajacych z nielegalnego poboru energii, poprzez mi¢dzy innymi systematyczne kontrole i regularny
monitoring, jak rowniez wdrozenie systemu umozliwiajacego sprawne raportowanie o stanie sieci
elektroenergetycznej;

- dokonywa¢ dalszych inwestycji w zakresie modernizacji Elektrowni Kozienice zmierzajacych do utrzymania
optymalnej sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej i podniesienia niezawodnosci jej wytwarzania oraz
ograniczenia stopnia oddziatywania na srodowisko naturalne. W tym celu planujemy, miedzy innymi,
budowe w latach 2008-2011 instalacji odsiarczania spalin oraz modernizacj¢ elektrofiltrow;

- zakonczy¢ proces integracji dziatalnosci wytworczej z obrotem, w tym w zakresie integracji systemow
informatycznych Spoétki i Elektrowni Kozienice, co pozwoli na optymalizacj¢ wykorzystania mocy
produkcyjnych w Elektrowni Kozienice; oraz
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- usprawni¢ obshuge klienta, migdzy innymi, poprzez wprowadzenie rozwigzan informatycznych klasy CRM
(tj. wspomagajacych zarzadzanie relacjami z klientem).

Zwigkszenie istniejqcych oraz pozyskanie nowych mocy wytworczych

Naszym dlugoterminowym celem strategicznym jest uzyskanie dostgpu do wtasnych zrodet wytwarzania energii
o potencjale, ktory umozliwitby co najmniej zaspokojenie zapotrzebowania na energi¢ elektryczna wszystkich
klientow Grupy.

Pierwszym krokiem w celu realizacji tej strategii byto nabycie w pazdzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice,
najwickszej w Polsce pod wzgledem mocy osiagalnej elektrowni opalanej weglem kamiennym. Obecnie
prowadzimy takze rozmowy oraz analizujemy mozliwosci dotyczace nabycia kolejnych podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej w oparciu o zréodta konwencjonalne,
w tym Zespotu Elektrowni Patndw-Adamow-Konin S.A.

Zgodnie z posiadanymi przez nas informacjami, gtdéwnymi akcjonariuszami ZE PAK sa Skarb Panstwa,
ktory posiada 50% akcji ZE PAK oraz Elektrim S.A., w stosunku do ktérego prowadzone jest obecnie
postepowanie upadiosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu, i spotki zalezne od Elektrim S.A. Skarb Panstwa
wyrazil swoja wstgpna intencje zbycia posiadanego przez siebie pakietu akcji ZE PAK na nasza rzecz. Zgodnie
z obowiazujacym statutem ZE PAK nabycie pakietu nalezacego do Skarbu Panstwa nie zapewnia jednak nabycia
kontroli operacyjnej nad ZE PAK. W zwiazku z tym, w kwietniu 2008 roku zwroécilismy si¢ do zarzadcy masy
upadtosci Elektrim S.A z propozycja rozpoczgcia negocjacji w sprawie nabycia 45,95% akcji ZE PAK. Masa
upadtosci Elektrim S.A. poczatkowo zgodzila si¢ na rozpoczecie badania ZE PAK, ostatecznie jednak
nie wyrazila zainteresowania zbyciem tych akcji na nasza rzecz. Na dzien niniejszego Prospektu prowadzimy
rozmowy na temat mozliwosci nabycia akcji ZE PAK od obydwu gléwnych akcjonariuszy.

Ponadto jesteSmy zainteresowani nabyciem istotnego pakietu akcji Katowickiego Holdingu Weglowego S.A.
w planowanej ofercie publicznej tej spotki.

Niezaleznie od mozliwosci pozyskania dodatkowych mocy wytworczych poprzez przejgcia istniejacych
podmiotéw, planujemy zwigkszenie naszych mocy wytwoérczych poprzez budowe nowych blokow, w tym
na terenie Elektrowni Kozienice, gdzie do 2014 roku planujemy wybudowanie nowego bloku o tacznej mocy
osiagalnej okoto 1.000 MW, a do roku 2015 — kolejnego bloku o tacznej mocy osiagalnej okoto 1.000 MW.
Analizujemy takze mozliwosci budowy nowych blokow wykorzystujacych paliwa konwencjonalne,
w szczego6lnosci importowane droga morska.

Inwestycje w odnawialne Zrodtla energii oraz w Zrodla wytwarzania energii w kogeneracji

Obecnie aktywa wytworcze w Grupie pozwalaja jedynie w niewielkim stopniu spetnia¢é wymagania w zakresie
obowiazku uzyskania §wiadectw pochodzenia energii ze zrédel odnawialnych oraz wytwarzanej w kogeneracji.
W zwiazku z przewidywanymi zwigkszajacymi si¢ obowiazkami w zakresie odnawialnych zrodet energii oraz
energii wytwarzanej w kogeneracji podejmujemy dziatania majace na celu zwigkszenie kontroli kosztow
zwigzanych z realizacja obowiazkéw wynikajacych z przepisow prawa w tym zakresie. W tym celu planujemy
kontynuowaé¢ zawieranie dlugoterminowych kontraktow zakupu s$wiadectw potwierdzajacych wytworzenie
energii elektrycznej w odnawialnych Zrédiach energii oraz w kogeneracji od podmiotow zewngtrznych oraz
dokonywa¢ bezposrednich inwestycji w takie zrodta. Dzialania koncentrujemy przede wszystkim
na inwestycjach w farmy wiatrowe zlokalizowane na terenie polocno-zachodniej Polski, szczegélnie
na wybrzezu Morza Baltyckiego charakteryzujacym si¢ korzystnymi warunkami atmosferycznymi dla budowy
farm wiatrowych. Naszym zamiarem jest inwestowanie w projekty juz rozpoczgte o roéznym stopniu
zaawansowania poprzez przejmowanie istniejacych podmiotow lub inwestowanie we wspolpracy z podmiotami
zewngetrznymi. Ponadto w najblizszych latach planujemy nabycie od samorzadoéw terytorialnych oraz innych
podmiotdéw znaczacej liczby lokalnych cieptowni. Na dzien niniejszego Prospektu uczestniczyliSmy w przetargu
na zakup ponad 80% udzialow w cieptowniach zlokalizowanych w Pile i Obornikach. W najblizszej przysztosci
planujemy wzia¢ takze udziat w przetargach na nabycie udziatdow w cieptowniach zlokalizowanych w Sremie i
Biatymstoku. Nabywane cieptownie zamierzamy modernizowac¢ i przeksztatca¢ w elektrocieptownie, ktore beda
wytwarzaé energi¢ elektryczna w kogeneracji, co umozliwi nam uzyskanie dodatkowych $§wiadectw pochodzenia
energii. Zaktadamy, ze moc zainstalowana pojedynczych elektrocieptowni nie bedzie przekracza¢ 50 MW.

Dalsza integracja pionowa naszej dzialalnosci

W zwiazku z postgpujaca liberalizacja rynku oraz planami prywatyzacyjnymi polskiego rzadu, badamy
mozliwosci uzyskania dostgpu do wlasnych zt6z wegla w drodze przejecia istniejacych kopalni zarowno wegla
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kamiennego, jak 1 wegla brunatnego, w szczegdlnosci Kopalni Wegla Brunatnego ,,Adaméw” S.A. oraz Kopalni
Wegla Brunatnego ,,Konin” w Kleczewie S.A. w zwiazku z naszymi dziataniami zwigzanymi z planowanym
przejeciem ZE PAK. Prowadzimy takze rozmowy z Katowickim Holdingiem Weglowym S.A. oraz Kompaniag
Weglowa S.A. na temat mozliwosci nabycia aktywow wydobywczych nalezacych do tych spotek, migdzy
innymi kopalni ,,Silesia” nalezacej do Kompanii Weglowej S.A. Ponadto w dniu 8 wrzesnia 2008 r.
zawiazaliSmy z Kopalnia Wegla Brunatnego ,,Konin” w Kleczewie S.A. spotke pod firmg ,,PWE Gubin”
Sp. z 0.0. z siedzibg w Sgkowicach, ktorej celem begdzie poszukiwanie zt6z wegla brunatnego na terenie gmin
Gubin i Brody potozonych w bliskim sgsiedztwie granicy polsko-niemieckiej, a w dalszej kolejnosci budowa
kopalni odkrywkowej oraz elektrowni. Na dzien niniejszego Prospektu utworzona spoltka ztozyla wniosek
o0 przeniesienie na nig koncesji na prowadzenie badan geologicznych poktadow wegla brunatnego znajdujacych
si¢ we wskazane] powyzej lokalizacji, posiadanej obecnie przez Kopalni¢ Wegla Brunatnego ,,Konin”
w Kleczewie S.A. Na dzien niniejszego Prospektu spotka ta nie zostala jeszcze zarejestrowana w rejestrze
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego. Dalsza integracja pionowa naszej dziatalnosci poprzez
przejecia kopaln umozliwi nam wigksza kontrolg kosztéw paliw, a co za tym idzie powinna prowadzié
do ograniczenia ryzyk zwigzanych z mozliwym znaczacym wzrostem ich ceny w przysztosci.

Czynniki ryzyka
Czynniki ryzyka zwiqzane 7 naszq dzialalnosciq i otoczeniem, w jakim prowadzimy dzialalnosé

- Osiagane przez nas wyniki z dziatalnosci sa zalezne od szeregu regulacji i decyzji organéw regulacyjnych,
w tym w szczegblnosci w zakresie ksztaltowania stawek oplat i zasad ich stosowania, wedlug ktorych
mozemy prowadzi¢ rozliczenia z klientami za ushugi dystrybucji energii elektrycznej oraz w zakresie
ksztattowania cen energii elektrycznej dla odbiorcéw z grup taryfowych G zuzywajacych energi¢ na potrzeby
gospodarstw domowych

- Taryfy zatwierdzane przez Prezesa URE, ktdre stosujemy w naszej dziatalnosci sa kalkulowane na podstawie
elementow, ktorych wysokos¢ charakteryzuje si¢ duzym stopniem uznaniowosci ze strony Prezesa URE

- Nasza dziatalno$é, sytuacja finansowa oraz wyniki dziatalnosci zaleza od szeregu czynnikdéw zewngtrznych,
na ktoére nie mamy wptywu, w tym od cen hurtowych energii elektrycznej, dostaw i cen wegla, cen
$wiadectw pochodzenia oraz limitoéw uprawnien do emisji dwutlenku wegla i ich cen rynkowych

- Rozwiazanie kontraktéw dlugoterminowych moze mie¢ negatywny wplyw na poziom przychodow
uzyskiwanych przez Elektrowni¢ Kozienice

- Przyszle decyzje Prezesa URE dotyczace Wartosci Regulacyjnej Aktywow ENEA Operator zwigzanych
z dystrybucja energii elektrycznej moga powodowaé konieczno$¢ dokonania istotnych odpisow z tytulu
utraty wartosci rzeczowych aktywow trwalych zwiazanych z dystrybucja, co moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na wyniki naszej dziatalno$ci

- Mozemy by¢ zobowiazani do zmian w organizacji obstugi klientow w naszej Grupie, co moze skutkowac
konieczno$cia przeprowadzenia wewngtrznej reorganizacji w Grupie, ktora moze spowodowaé zwigkszenie
kosztow dziatalnosci oraz powstanie sporo6w z pracownikami objetymi taka reorganizacja

- Istnieje wiele ryzyk zwigzanych z wytwarzaniem i dystrybucja energii elektrycznej, ktére moga spowodowaé
nasza odpowiedzialnos$¢ lub prowadzié¢ do natozenia na nas kar

- W zakresie sprzedazy energii elektrycznej mozemy utraci¢ naszych dotychczasowych klientow na rzecz
konkurencji w zwiazku z liberalizacja rynku energii elektrycznej oraz narastajaca konkurencja

- Z uwagi na posiadang przez nas pozycj¢ dominujacg na lokalnym rynku w zakresie $wiadczenia ustug
dystrybucji podlegamy dodatkowym ograniczeniom prawnym oraz mozemy podlega¢ szczegdlnej kontroli
organdéw antymonopolowych

- Wygasnigcie lub cofnigcie posiadanych przez nas koncesji moze ograniczy¢ lub uniemozliwi¢ prowadzenie
przez nas podstawowej dziatalnosci

- Jestesmy uzaleznieni od jednego przewoznika kolejowego w zakresie transportu wegla kamiennego

- Mozemy nie by¢ w stanie zrealizowac naszej strategii rozwoju oraz planowanych naktadéw inwestycyjnych,
z uwagi na czynniki, ktore pozostaja poza nasza kontrola

- Cele emisji mogg ulec zmianie

- Planowane przez nas akwizycje 1 inwestycje kapitalowe moga nie przynies¢ oczekiwanych rezultatow
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Mozemy nie byé w stanie przeprowadzi¢ odpowiednich modernizacji naszych aktywow wytworczych
i dystrybucyjnych, jak rowniez zakonczy¢ naszych inwestycji, z uwagi na zdarzenia pozostajace poza nasza
kontrola, w tym dziatania oséb trzecich

Zdarzenia sity wyzszej lub inne awarie nalezacej do nas lub do innych przedsi¢biorstw energetycznych
infrastruktury elektroenergetycznej lub aktywow wytworczych moga prowadzi¢ do niedotrzymania przez nas
warunkow dostaw energii, naszej odpowiedzialnosci lub nalozenia na nas kar administracyjnych

Zawarte na nasza rzecz ubezpieczenia moga nie pokry¢ strat poniesionych w zwiagzku z nasza dzialalnoscia
Mozemy mie¢ trudnosci z pozyskaniem i zatrzymaniem odpowiednio wykwalifikowanej kadry kierowniczej
Spory zbiorowe z pracownikami moga powodowac zaklocenia w naszej dziatalnosci

Spor zbiorowy dotyczacy kwestii zwigzanych z Akcjami Pracowniczymi moze zosta¢ wszczgty ponownie
Obecnie jestesmy i w przyszto$ci mozemy by¢ strong postgpowan sadowych i administracyjnych

Istniejace oraz zmieniajace si¢ uwarunkowania w zakresie ochrony srodowiska moga nas zmuszad
do ponoszenia dodatkowych naktadéw inwestycyjnych, a takze moga skutkowaé ponoszeniem przez nas
odpowiedzialnosci, naktadaniem na nas kar lub wstrzymaniem eksploatacji niektorych instalacji

Przepisy w zakresie ochrony srodowiska ulegaja czgstym zmianom

Do czgsci nieruchomoscei, z ktorych korzysta ENEA Operator, spotka nie posiada odpowiedniego tytutu
prawnego, a ponadto nieruchomosci, z ktorych korzysta ENEA Operator mogg by¢ przedmiotem roszczen
reprywatyzacyjnych

Jezeli nie pozyskamy kapitalu na korzystnych warunkach moze to istotnie i negatywnie wptyna¢ na nasza
zdolnos¢ do modernizacji lub rozwoju, a tym samym obnizy¢ efektywnos¢ naszej dziatalnosci

W przyszloSci mozemy zaciggnaé nowe istotne zadluzenie, ktore moze istotnie i negatywnie wptynaé
na nasza sytuacje finansowa, zdolno$¢ do pozyskania dodatkowego finansowania oraz nasza zdolnosé¢
do reagowania na zmiany w naszej dziatalnosci

Istnieje mozliwos¢, ze w przysztosci nie bedziemy wyptaca¢ dywidendy na rzecz naszych Akcjonariuszy

Nasze systemy informacji zarzadczej, sprawozdawczosci finansowej oraz systemy kontroli wewnetrznej
moga by¢é nicodpowiednie dla wsparcia naszego przysziego rozwoju oraz prawidtowego terminowego
wykonywania obowigzkow informacyjnych, ktére ciaza na spotkach notowanych na rynku regulowanym

Nie dysponujemy doswiadczeniem w wykonywaniu obowigzkéw wynikajacych z przepisow prawa
obowigzujacych spotki notowane na rynku regulowanym

Nasza zdolno$¢ do poprawy wydajnosci i obnizenia kosztow poprzez restrukturyzacj¢ zatrudnienia jest
ograniczona poprzez porozumienia zbiorowe

Niektore zasady tadu korporacyjnego moge nie zostaé w petni przyjete przez nasze Walne Zgromadzenie

Czynniki ryzyka zwiqzane 7 prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej w Polsce

Wyniki naszej dziatalnosci, jak rowniez sytuacja finansowa oraz perspektywy rozwoju w znaczacym stopniu
narazone sg na zmiany sytuacji ekonomicznej, politycznej i prawnej w Polsce

Otoczenie prawno-regulacyjne, w ktorym prowadzimy dziatalno$¢ podlega zmianom

Czynniki ryzyka zwiqzane 7 inwestowaniem w Akcje

Skarb Panstwa, ktory w chwili obecnej jest jedynym Akcjonariuszem Spoétki, a po przeprowadzeniu Oferty
pozostanie jej wigkszosciowym Akcjonariuszem, moze podejmowac dziatania, ktore nie beda w najlepszym
interesie naszych pozostatych Akcjonariuszy

Przedluzenie przez Spotke terminu zakonczenia przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane moze
spowodowa¢ opodznienie w mozliwosci rozporzadzania przez inwestor6w nabytymi instrumentami
finansowymi

Ewentualny zwrot czesci lub catosci wptat dokonanych na Akcje Oferowane bedzie nastgpowat
bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan
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- Inwestorom Detalicznym, ktoérzy w formularzu zapisu wskaza za jedna Akcje Oferowana cen¢ nizsza
niz ostatecznie okreslona Cena Emisyjna z Dyskontem, Zarzad nie przydzieli Akcji Oferowanych

- Inwestorzy, ktérzy nie zostang zaproszeni do udzialu w procesic budowy Ksiggi Popytu w Transzach
Inwestorow Instytucjonalnych lub ktérzy wezma udzial w tym procesie, ale nie otrzymaja wezwania
do ztozenia zapisu, nie bgda mogli ztozy¢ zapisu na Akcje Oferowane

- Inwestorzy Branzowi, ktorzy nie podpisza ze Spotka, Globalnym Koordynatorem Oferty oraz Oferujacym
umowy o subskrypcje w momencie skladania Deklaracji Nabycia lub zloza niepelna lub wadliwa
dokumentacj¢ niezbedna do przydziatu Akcji Oferowanych, nie bgda uwzglednieni w procesie Wstepnego
Przydzialu, a w konsekwencji nie zostang im przydzielone Akcje Oferowane, co moze wplynaé
na powodzenie Oferty

- W przypadku, gdy Spotka przydzieli wigkszos¢ Akcji Oferowanych w ramach Transzy Inwestorow
Branzowych jednemu z Inwestorow Branzowych, akcjonariusz taki bedzie mial wptyw na niektore uchwaty
Spotki

- Nieztozenie prawidlowego zapisu lub ztozenie zapisu na liczbe Akcji Oferowanych mniejsza niz okreslona
w wezwaniu do inwestora moze spowodowac roszczenia Spotki lub Subemitenta z tytulu niewykonania
lub nienalezytego wykonania zobowigzania inwestora

- W przypadku, gdy taczna liczba Akcji Oferowanych w zapisach przekroczy aczng liczbg Akcji Oferowanych
mozliwych do przydzielenia w Transzy Inwestorow Detalicznych, zapisy zostanga proporcjonalnie
zredukowane

- Plynno$¢ obrotu Akcjami na GPW moze by¢ ograniczona, a ich kurs moze podlegaé znacznym wahaniom

- Przyszle transakcje sprzedazy znaczacej liczby Akcji na rynku przez naszych Akcjonariuszy lub emisje
nowych Akcji mogg mie¢ istotny wptyw na ceng¢ naszych Akcji lub na nasze mozliwosci pozyskania kapitatu
w przysztosci

- Wprowadzenie PDA i Akcji do obrotu gietdowego zalezy od spetnienia szeregu warunkow
- Emisja Akcji Oferowanych moze nie zostaé zarejestrowana przez sad rejestrowy

- Obro6t naszymi Akcjami moze zosta¢ zawieszony lub moga one podlega¢ wykluczeniu z obrotu na rynku
regulowanym

- W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiazku z ubieganiem sig
o dopuszczenie do obrotu gietdowego Akcji, KNF moze mi¢dzy innymi nakaza¢ wstrzymanie lub zakazac¢
w ogoble dopuszczenia Akcji do obrotu gieldowego

Znaczni Akcjonariusze

W dacie niniejszego Prospektu Skarb Panstwa jest wiascicielem 337.626.428 Akcji, stanowiacych 100% kapitatu
zaktadowego Spoéiki oraz uprawniajacych do wykonywania 100% glosow na Walnym Zgromadzeniu. Akcje
posiadane przez Skarb Panstwa nie sa uprzywilejowane w szczegolnosci co do prawa glosu lub dywidendy.
Z Akcjami posiadanymi przez Skarb Panstwa nie wiazg si¢ ponadto zadne dodatkowe prawa i obowigzki.
Po przeprowadzeniu Oferty Skarb Panstwa pozostanie wtascicielem okoto 69,3% Akcji, (przy zatozeniu zbycia
wszystkich Akcji Oferowanych i niewykonania Opcji Stabilizacyjnej) albo do poziomu 69,56% (przy zatozeniu
zaoferowania wszystkich Akcji Oferowanych, w tym 10% Akcji Oferowanych w Transzach Inwestorow
Instytucjonalnych (w tym zaoferowania EBOiR Akcji Oferowanych w liczbie nie mniejszej niz iloraz kwoty
170.000.000 PLN i Ceny Emisyjnej z Dyskontem i w zadnym wypadku nie mniej niz 1% Akcji plus jedna Akcja
w kapitale zaktadowym Spotki po przeprowadzeniu Oferty, z zastrzezeniem, ze Akcje przydzielone EBOIR nie
moga stanowic¢: (i) wigcej niz 15% Akcji Oferowanych; (ii) wigeej niz 5% kapitatu zaktadowego Spotki
po przeprowadzeniu Oferty) i w Transzy Inwestorow Detalicznych oraz pelnego wykonania Opcji
Stabilizacyjnej). W efekcie Skarb Panstwa pozostanie wigkszosciowym Akcjonariuszem Spotki. Patrz Rozdziat
»Czynniki ryzyka” - ,, Czynniki ryzyka zwiqzane z inwestowaniem w Akcje” - ,,Skarb Panstwa, ktory w chwili
obecnej jest jedynym Akcjonariuszem Spolki, a po przeprowadzeniu Oferty pozostanie jej wigkszosciowym
Akcjonariuszem, moze podejmowaé dzialania, ktore nie bedq w najlepszym interesie naszych pozostalych
Akcjonariuszy”, Rozdziat ,,Rozwodnienie” oraz Rozdziat ,, Znaczni Akcjonariusze”.
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Grupa Kapitalowa

ENEA jest jednostka dominujaca Grupy oraz odpowiada za zarzadzanie dziatalno$cia catej Grupy.
Do najistotniejszych podmiotéw zaleznych ENEA naleza dwie spotki: Elektrownia Kozienice zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej oraz ENEA Operator odpowiadajaca za dystrybucje energii elektryczne;.
Ponadto w sklad Grupy wchodza 22 inne spotki zalezne, prowadzace dzialalnos¢ dodatkowa wobec
podstawowej dzialalnosci wymienionej powyzej, w tym, mi¢dzy innymi, zajmujace si¢: (i) budowa, rozbudowa,
modernizacjami i remontami sieci oraz urzadzen energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem,
produkcja i sprzedaza urzadzen i aparatury elektrycznej i energetycznej; (iii) ustugami zwiazanym z konserwacja
oswietlenia ulicznego i sieci niskiego napigcia; (iv) ustugami transportowymi (w tym sprzedaza oraz serwisem
i naprawa pojazdéw mechanicznych oraz wynajmem srodkow transportu); oraz (v) dziatalnoscig socjalnag
(obiekty turystyczne, ochrona zdrowia). Do najistotniejszych spotek Grupy prowadzacych dziatalnosé
dodatkowa naleza: BHU, ENEOS, ENERGOBUD Leszno oraz AUTO-STYL.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace

Zarzad kieruje nasza dziatalno$cig oraz reprezentuje nas w relacjach ze stronami trzecimi. Prezesem Zarzadu jest
Pawel Mortas. Cztonkami Zarzadu sa: Marek Hermach — cztonek Zarzadu ds. handlowych oraz Czestaw
Koltermann — cztonek Zarzadu wybrany przez pracownikow Spotki.

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dzialalnoscia Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.
Przewodniczacym Rady Nadzorczej jest Michat Lagoda, zas funkcj¢ wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej
sprawuje Tadeusz Dachowski (wybrany przez pracownikdéw). Ponadto cztonkami Rady Nadzorczej sa: Piotr
Begier, Marzena Gajda, Marian Janas, Marian Klysz, Wiestaw Pawliotti oraz wybrani przez pracownikow
Andrzej Lopuszko i Mieczystaw Plucinski.
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Podsumowanie historycznych danych finansowych i informacji finansowych pro forma

Ponizsze tabele przedstawiajq wybrane dane finansowe na dzien oraz za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006
oraz 2007 roku, jak rowniez na dzien oraz za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku
w nastepujqcym formacie: (i) wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat oraz bilansu Grupy
za kazde z lat zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, ktore pochodzq ze Zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego
Prospektu oraz wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat oraz bilansu Grupy za okres
szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, ktore pochodzq z Niezbadanego Polrocznego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego
Prospektu; oraz (ii) wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za kazde z lat
zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, ktore pochodzq ze Zbadanego Jednostkowego
Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu oraz wybrane
pozycje z rachunku zyskow i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za okres szesciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 i 2008 roku, ktore pochodzq z Niezbadanego Polrocznego Jednostkowego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego Prospektu. Ponadto przedstawiamy
Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., ktore
pokazujq jak wygladalyby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zakoniczony 31 grudnia 2007 r. gdyby
transakcja nabycia 100% akcji w kapitale zakladowym Elektrowni Kozienice z dnia 10 pazdziernika 2007 r.
miala miejsce w dniu 1 stycznia 2007 .

Zbadane  Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlegato badaniu, a Niezbadane Polroczne
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlegalo przeglqdowi przez KPMG Audyt Sp. z o.o., zgodnie
z normami wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanymi przez Krajowq Rade Bieglych Rewidentow
w Polsce oraz Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Zbadane Jednostkowe Sprawozdanie
Finansowe podlegalo badaniu, a Niezbadane Polroczne Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe podlegalo
przegladowi przez Deloitte Audyt Sp. z o.0., zgodnie z obowiqzujqcymi w Polsce normami wykonywania zawodu
bieglego rewidenta oraz przepisami Ustawy o Rachunkowosci.

W dniu 10 pazdziernika 2007 r. Spotka nabyla od Skarbu Panstwa 100% akcji w Elektrowni Kozienice. Powyzsze
nabycie stanowilo transakcje pomiedzy dwoma podmiotami znajdujqacymi sie pod wspolnq kontrola, poniewaz
zarowno ENEA, jak i Elektrownia Kozienice byly jednoosobowymi spotkami Skarbu Panstwa. Nabycie akcji
w Elektrowni Kozienice zostalo rozliczone w ksiegach rachunkowych Spotki wedlug wartosci ksiegowych. Nasz
skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa i pasywa Elektrowni Kozienice rozliczone
wedlug wartosci ksiegowych, a nasz skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r. obejmuje przychody oraz koszty Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pazdziernika 2007 r. Na skutek
powyzszego nabycia nastqpita znaczqca zmiana aktywow, pasywow i zyskow Grupy, powodujqca, ze Spotka stala
sie ,,emitentem o zlozonej historii finansowej” w rozumieniu Rozporzqdzenia w Sprawie Prospektu.

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzqdzone wylqcznie dla zilustrowania,
w jaki sposob nabycie 100% akcji w kapitale zakladowym Elektrowni Kozienice przez Grupe mogloby wplynac
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe przygotowane w oparciu o zasady (polityke) rachunkowosci
stosowane przez Grupe w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok obrotowy konczqcy
sie 31 grudnia 2007 r. Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzqdzone
zgodnie z wymogami Rozporzqdzenia w Sprawie Prospektu wylqcznie w celach ilustracyjnych i nie jest ich celem
przedstawienie jak faktycznie wygladalyby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r. gdyby transakcja rzeczywiscie miala miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r., ani prognozowanie
naszych wynikow dziatalnosci oraz warunkow finansowych dla jakichkolwiek przyszlych okresow.

Niniejszy rozdzial nalezy analizowaé lqcznie z informacjami zawartymi w Rozdziale ,,Przeglad sytuacji
operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” oraz w Zbadanych i Niezbadanych Sprawozdaniach
Finansowych, jak rowniez notach do tych sprawozdan, ktore zostaly zamieszczone w innej czesci niniejszego
Prospektu.
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Informacje finansowe Grupy i niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma

Dane z niezbadanego skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za okres szesciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 oraz 2008 roku

Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)

Przychody Ze SPIZEAAZY .........cceuiiiiiieiiiiiiieccietee ettt 2.544.643 3.153.278
Podatek akcyzowy - (114.692)
Przychody ze sprzedazy netto 2.544.643 3.038.586
Pozostate przychody OPEraCyine..........cccieuiiueieueieiiieriiniiieiniiiec et 65.110 40.709
Amortyzacja (200.392) (322.270)
Koszty $wiadczen pracowniczych (294.580) (505.240)
Zuzycie materiatdw i surowcOw oraz warto$¢ sprzedanych towaréw (124.235) (646.540)
Zakup energii na potrzeby sprzedazy (1.339.227) (871.203)
Ustugi przesytlowe (409.878) (381.911)
Inne ustugi obce ........cceeueueueneene. (71.521) (122.865)
Podatki i oplaty (90.607) (79.889)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (1.116) (2.250)
Pozostate koszty operacyjne (57.510) (51.287)
Zysk operacyjny 20.687 95.840
Koszty finansowe (6.313) (16.214)
Przychody finansowe 13.014 41.633
Udzialy w (stratach) zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metoda praw wlasnosci............... (428) (428)
Zysk przed opodatkowaniem 26.960 120.831
Podatek dochodowy 425.068 (29.870)
Zysk netto okresu sprawozdawczego 452.028 90.961
Z tego:
przypadajacy na Akcjonariuszy jednostki dominujacej 451.908 91.036
przypadajacy na udziaty mniejszo$ci 120 (75)
Zysk netto przypisany do Akcjonariuszy jednostki dominujacej 451.908 91.036
Liczba Akcji 221.594.900 348.220.557
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) 2,04 0,26
Zysk rozwodniony na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) 2,04 0,26
EBITDA

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(w tys. PLN)

EBITDA® 221.079 418.110

" EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, Ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy poréownywaniu wynikow na spéjnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikoéw operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowac analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Dane ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku
oraz niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007 Pro forma 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)

Przychody ze sprzedazy netto 4.614.659 5.383.742 5.455.804 6.294.912
Pozostate przychody operacyjne 33.204 52.304 69.020 76.785
Amortyzacja (398.341) (403.464) (470.557) (638.123)
Koszty $wiadczen pracowniczych ..........ooveeeieicciccicciceiennnennn (478.540) (491.541) (626.981) (784.676)
Zuzycie materialow i surowcow oraz wartos$¢ sprzedanych
towarow (158.822) (170.194) (467.631) (1.093.674)
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Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007 Pro forma 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)
Zakup energii na potrzeby sprzedazy (2.330.546) (2.826.508) (2.644.120) (2.409.541)
Ushugi przesylowe...........c.cccuieuiueueiiiniiinieiiinieeccccecieee s (897.791) (958.135) (806.395) (808.772)
Inne ushugi ObCe .......cviviiiiiicc e (153.632) (142.805) (187.831) (256.342)
Podatki i oplaty (119.863) (124.671) (154.539) (199.323)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych ...... (21.647) (13.421) (7.149) (8.328)
Pozostate koszty operacyjne (39.515) (74.463) (73.280) (71.361)
Zysk operacyjny 49.166 230.844 76.341 101.557
Koszty fINANSOWE........cccueuiecieiiiciicieiiiciseciecieieecieens (17.908) (15.811) (12.387) (31.300)
Przychody finansowe 21.109 34.639 44.982 74.501
YA etod D WO e g 129 147 147
Zysk przed opodatkowaniem 52.446 249.543 109.083 144.905
Podatek dochodowy ........c.cccceeviecuricennee (15.633) (45.096) 412.593 406.550
Zysk netto okresu sprawozdawczego 36.813 204.447 521.676 551.455
Z tego:
przypadajacy na Akcjonariuszy 36.289 203.636 521.514 551.293
przypadajacy na udziaty mniejszo$ci 524 811 162 162
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 36.289 203.636 521.514 -
Srednia wazona liczby akcji zwyklych 221.594.900 221.594.900 250.042.308 -
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedng AKcje)....ceueueurernercncnee, 0,16 0,92 2,09 -
Zysk rozwodniony na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) .............. 0,16 0,92 2,09 -
EBITDA
Za rok zakonczony 31 grudnia
2005 2006 2007
(w tys. PLN)

EBITDA® 447.507 634.308 546.898

) EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powiekszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy poréownywaniu wynikow na spéjnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegélnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikow nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikoéw operacyjnych lub przeplywow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowac analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spotek.

Skonsolidowane dane bilansowe na dzien 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz na dzien 30 czerwca 2008 r.

Na dzien 31 grudnia Na dzien 30 czerwca
2005 2006 2007 2008
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate 5.374.535 5.316.272 7.871.161 7.765.075
Uzytkowanie WieCzyste SrUNIOW ..........ccuvievieeuieemiuemevemererenerrienieeneesnseeens 9.545 10.290 13.366 13.587
Nieruchomosci INWESEYCYNE .......vovverieiuiiciiicieieieieinieieereese s - - 4332 4.249
Wartosci niematerialne 32.930 25.736 40.518 38.860
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wyceniane metoda praw
whasnosci 5.189 5.060 5.207 4.779
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy ............cocceovevrenieiniecccenns 13.047 9.405 14.981 14.985
Aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez rachunek
zyskow i strat 1.606 1.617 1.379 1.043
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate ............cccccevicuneacn, 113 104 129 900
Razem 5.436.965 5.368.484 7.951.073 7.843.478
Aktywa obrotowe
Zapasy 40.740 44.255 149.065 217.940
Swiadectwa pochodzenia energii 5.124 - - -
Naleznoéci handlowe i pozostate 598.731 624.984 715.110 766.444
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego ..........ccccuceeuunnne, 663 2.845 7.531 501
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy - 3.568 3.292 3.000
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci.................. - - 49.323 163.543
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Na dzien 31 grudnia

Na dzien 30 czerwca

2005 2006 2007 2008
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 63.783 351.719 940.792 959.234
Razem 709.041 1.027.371 1.865.113 2.110.662
RAZEM AKTYWA 6.146.006 6.395.855 9.816.186 9.954.140
Kapital wlasny przypadajacy na Akcjonariuszy jednostki
dominujacej
Kapitat podstawowy . 368.170 368.170 494.796 494.796
Kapitat z nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoscia nominalna................ - - 1.801.078 1.794.908
Kapital zwiazany z platnosciami w formie akcji........cccceoeeverivennnnas 901.110 901.110 901.110 1.144.585
Zyski zatrzymane 2.926.242 3.088.596 3.566.227 3.562.906
Razem 4.195.522 4.357.876 6.763.211 6.997.195
Udzialy mniejszo$ci 5.032 6.002 3.164 2912
Kapital wlasny razem 4.200.554 4.363.878 6.766.375 7.000.107
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania dlugoterminowe
Kredyty i POZYCZKI.......ccurueuiueuiiiiiiiinieiieiiiccccccieieeie e 23.194 30.987 184.376 154.473
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania....... 100 100 19 20
Zobowigzania z tytutu leasingu fiInanSowego..........cccovevrveeenierrecrerinneeenen, 6 148 453 722
Rozliczenie dochodu z tytutu dotacji i optat przytaczeniowych ... 581.503 621.142 684.593 721.798
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ... 398.081 362.826 170.747 127.749
Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych 184.896 201.169 335.766 422.094
Rezerwy na pozostate zobowiazania i obcigzenia..........coeveeercccecucecnes 2.483 860 11.236 9.702
Razem 1.190.263 1.217.232 1.387.190 1.436.558
Zobowiazania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki 107.913 26.559 69.244 61.703
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania....... 552.273 575.782 787.702 780.075
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 257 68 296 472
Rozliczenie dochodu z tytutu dotacji i optat przytaczeniowych 24912 26.077 28.426 25.815
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku dochodowego . 1.864 66.540 22.945 11.080
Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych............coeeicccucunnens 60.217 62.116 102.023 131.346
Zobowigzania z tytutu ekwiwalentu prawa do nieodptatnego
nabycia akeji - - 514.920 290.878
Rezerwy na swiadectwa pochodzenia energii - 5.123 66.638 127.590
Rezerwy na pozostate zobowiazania i inne obciazenia 7.753 52.480 70.427 88.516
Razem 755.189 814.745 1.662.621 1.517.475
Razem zobowigzania 1.945.452 2.031.977 3.049.811 2.954.033
RAZEM PASYWA 6.146.006 6.395.855 9.816.186 9.954.140

Informacja finansowa Elektrowni Kozienice

Dane z rachunku zyskow i strat za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 oraz 2008 roku

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)
Przychody ze sprzedazy z akcyza... 878.633 1.000.675
Podatek akcyzowy (105.841) (114.692)
Przychody ze sprzedazy netto 772.792 885.983
Pozostate przychody operacyjne 12.585 3415
Amortyzacja srodkoéw trwatych i warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych .. (111.248) (111.361)
Wynagrodzenia i $Wiadczenia PraCOWNICZE ..........cveveviiiinieeuiieniieieieieieieieseieeetsee e . (82.832) (108.018)
Zuzycie materiafdw 1 eNergii ........ocoveveeicuicuiiereieiiieieereecccenes (453.511) (535.184)
Warto$¢ sprzedanych towarow . . (23.333) (1.736)
Ustugi przesylowe........c.cevieieeriniiiciiiecciseccee s (1.492) (1.315)
Inne ustugi obce (53.632) (62.282)
Podatki i oplaty (28.047) (28.724)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktyWoOw trwalyCh ..........ccccceueiirnnnnnicnccccceeeeees (1.045) (193)
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Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)
Pozostate koszty operacyjne (1.080) (7.930)
Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej 29.157 32.655
Koszty finansowe (12.124) (8.145)
Przychody finansowe 14.864 19.525
Zysk przed opodatkowaniem 31.897 44.035
Podatek dochodowy (6.456) (10.485)
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 25.441 33.550
Woplata z zysku na rzecz Skarbu Panstwa (13.560) (6.170)
Zysk netto po uwzglednieniu obowiazkowej wyplaty z zysku 11.881 27.380

® Korekta naliczonej dywidendy z tytulu obowigzkowej wplaty z zysku za rok 2007.

EBITDA
Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2007 2008
(w tys. PLN)
EBITDA® 140.405 144.016

M EBITDA sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikéw operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznic istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiggowych (szczegélnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwic¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosSci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskoéw i strat oraz rachunku z przeplywow pienigznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Dane z rachunku zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)

Przychody ze sprzedazy z akcyza.... . 1.855.544 2.078.363 1.892.787
Podatek akcyzowy (225.332) (246.765) (229.718)
Przychody ze sprzedazy netto 1.630.212 1.831.598 1.663.069
Pozostate przychody operacyjne 33.845 63.950 20.988
Amortyzacja srodkoéw trwatych i warto$ci niematerialnych oraz

nieruchomosci iINWeStyCyJIyCh........c.cveuiieiiiiiniiiniiicccccee e (214.759) (212.555) (224.485)
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze (164.439) (184.502) (202.264)
Zuzycie materiatdw i energii (959.869) (989.067) (1.010.470)
Wartos¢ sprzedanych towarow (55.022) (234.460) (49.106)
Ustugi przesylowe (3.691) (2.699) (3.264)
Inne ustugi obce (137.945) (116.074) (95.438)
Podatki i optaty (64.889) (72.435) (61.600)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych ..........c.ccccoeeue. (2.120) (968) (2.368)
Pozostale koSzty OPEracyjne ..........ccoeveevrieirieiniceiiciecieieieieneienenenens (16.330) (39.888) (15.148)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 44.993 42.900 19.914
Przychody fINANSOWE..........cceueuiiiiiiiiniiiiiiciiccccecicece et 50.234 27.059 44313
KOSZLY fINANSOWE.......cuvuieiiiiiiiieiiii ettt (45.574) (32.543) (26.885)
Zysk przed opodatkowaniem 49.653 37.415 37.342
Podatek dOChOAOWY .......c.cueuiuiiiiiiiiiiiiicccceceee e (11.509) (7.788) (6.300)
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 38.144 29.627 31.042
Woplata z zysku na rzecz Skarbu PaiStwa..........c.oceveeniericucieicieinierninnenieceees (9.537) (11.649) (17.771)
Zysk netto po uwzglednieniu obowigzkowej wplaty z zysku..........ccceuueeee. 28.607 17.978 13.271
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EBITDA

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(w tys. PLN)
EBITDA" 259.752 255.455 244.399

)" EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, Ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowac analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spoltek.

Dane bilansowe na dzien 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz na dzien 30 czerwca 2008 r.

Na dzien 31 grudnia Na dzien 30 czerwca
2005 2006 2007 2008
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate..................... 2.818 827 2.764.374 2.611.312 2.568.917
Warto$ci niematerialne.............cccvveviivciniieiincsicees 7.509 16.974 21.746 20.090
Nieruchomosci inwestycyjne 4.862 4.472 4.332 4.249
Pozostate inwestycje finansowe 6.968 6.968 6.344 6.348
Aktywa trwale razem 2.838.166 2.792.788 2.643.734 2.599.604
Aktywa obrotowe
Zapasy 106.286 126.982 97.554 178.578
Inwestycje finansowe 368.380 352.728 49.323 163.543
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate .. 182.888 176.774 134.367 231.507
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 176.237 165.285 411.018 228.387
Aktywa obrotowe razem 833.791 821.769 692.262 802.015
RAZEM AKTYWA 3.671.957 3.614.557 3.335.996 3.401.619
PASYWA
Kapital wlasny
Kapitat podstawowy 468.241 468.241 468.241 468.241
Kapital zwiazany z platnosciami w formie akcji........cccceoeeverrivicnnnna 514.920 514.920 514.920 514.920
Zyski zatrzymane 1.460.657 1.461.685 1.460.726 1.435.037
Kapital wlasny razem 2.443.818 2.444.846 2.443.887 2.418.198
Zobowigzania
Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek 486.020 409.073 173.295 148.295
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 54318 67.296 86.595 98.329
Przychody przysztych okresow z tytutu dotacji rzadowych - - 7.178 7.615

8.860 10.109 10.387 9.531
Podatek 0drOCZONY .......c.coeuiieuiiiiiiiirieiieicccceeeee e 322.990 313.580 297.193 295.430
Zobowiazania dlugoterminowe razem 872.188 800.058 574.648 559.200
Zobowigzania z tytutu kredytow 1 pozyczek .........ccoceverrvcininiceninnneenen, 75.115 75.130 40.975 45.201
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego ..........coevvviiniciicininnnns - 12.267 4.280 7.009
Zobowigzania z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate .. 251.976 254.066 240.429 326.445
Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych 28.335 27.362 30.052 30.854
Rezerwy krotkoterminowe 525 828 946 14.130
Przychody przysztych okresow a tytutu dotacji rzadowych.................... - - 779 582
Zobowigzania krétkoterminowe razem 355.951 369.653 317.461 424.221
Razem zobowigzania 1.228.139 1.169.711 892.109 983.421
RAZEM PASYWA 3.671.957 3.614.557 3.335.996 3.401.619
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Podsumowanie warunkéw Oferty

Ponizsze podsumowanie warunkow Oferty przedstawia wybrane informacje dotyczqce Akcji Oferowanych.
Informacje zawarte w niniejszym podsumowaniu nie sq wyczerpujqce i nalezy je czyta¢ wylqcznie w kontekscie
bardziej szczegolowych informacji zamieszczonych w innych czesciach niniejszego Prospektu.

Spotka ENEA S.A., spotka akcyjna prawa polskiego.

Akcje Oferowane Na mocy niniejszego Prospektu, Spotka oferuje 149.237.382 akcji zwyklych
na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1 PLN kazda.

Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwalg o zaoferowaniu mniejszej liczby
Akcji Oferowanych niz okreslona w zdaniu poprzednim. Decyzj¢ o liczbie
Akcji Oferowanych bedacych przedmiotem Oferty podamy niezwlocznie
po zakonczeniu procesu budowy Ksiggi Popytu.

Inwestorom, ktorzy zloza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem
do publicznej wiadomosci informacji na temat ostatecznej liczby Akcji
Oferowanych, przystugiwa¢ bedzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow
prawnych zlozonego zapisu, w terminie dwoch dni roboczych od dnia
przekazania do publicznej wiadomosci takiej informacji, stosownie do art. 54
ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Rozwodnienie Po przeprowadzeniu Oferty, Akcje Oferowane stanowi¢ beda tacznie 30,7%
kapitalu zaktadowego Spotki oraz uprawnia¢ beda do wykonywania 30,7%
glosow na Walnym Zgromadzeniu (przy zalozeniu, ze wszystkie Akcje
Oferowane zostang wyemitowane, a Opcja Stabilizacyjna nie zostanie

wykonana).

Prawo glosu Kazda Akcja Oferowana uprawnia do jednego glosu na Walnym
Zgromadzeniu.

Oferta Oferta publiczna dokonywana na podstawie niniejszego Prospektu jest

przeprowadzana na terytorium Polski oraz jest skierowana do Inwestorow
Detalicznych (,,Oferta Detaliczna”), do Krajowych i1 Zagranicznych
Inwestorow  Instytucjonalnych (,,Oferta Instytucjonalna”) oraz do
branzowych inwestorow instytucjonalnych (,,Oferta Branzowa”) (razem
»Oferta”). W ramach Oferty moga zosta¢ podjete dzialania zwiazane
z przekazywaniem informacji o Ofercie w Stanach Zjednoczonych Ameryki
Ponocnej kwalifikowanym nabywcom instytucjonalnym zgodnie z Przepisem
144A wydanym na mocy Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto§ciowych
lub na podstawie innego wyjatku od obowiazku rejestracji lub w transakcji
niepodlegajacej obowiazkom rejestracyjnym wynikajacym z Amerykanskiej
Ustawy o Papierach Wartosciowych oraz przekazywaniem informacji
o ofercie Inwestorom Instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi
Ameryki  Polocnej (z  wylaczeniem  Rzeczypospolitej  Polskiej)
w tzw. transakcjach zagranicznych (in offshore transactions) zgodnie
z Regulacja S wydang na mocy Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych (razem ,,Oferta Migdzynarodowa”).

Dla celow dzialan promocyjnych zwigzanych z Oferta Miedzynarodowa
Spotka sporzadzita miedzynarodowy dokument marketingowy,
tzw. International Offering Circular.

Menedzerowie Credit Suisse Securities (Europe) Limited (,,Globalny Koordynator”,
»Wylaczny Prowadzacy Ksiege Popytu” oraz ,Gléwny Menedzer
Oferty”); Dom Maklerski BZ WBK S.A. (,Krajowy Wspoélzarzadzajacy
Oferta” oraz ,,Oferujacy”).
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Umowne ograniczenia
rozporzadzania Akcjami

Spotka

Spotka zobowiaze si¢, ze, z okreslonymi wyjatkami, przez 360 dni od dnia
pierwszego notowania PDA na GPW, nie bedzie, bez pisemnej zgody
Glownego Menedzera Oferty oferowal, sprzedawaé, obcigzaé ani w inny
sposob rozporzadzaé, ani publicznie oglasza¢ emisji, oferty, sprzedazy ani
zbycia lub podejmowac dzialan zmierzajacych do lub mogacych skutkowac
emisjg Akcji ani papierow wartoSciowych wymiennych lub zamiennych
na Akcje lub umozliwiajacych ich uzyskanie w drodze realizacji praw
zwigzanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami
umozliwiajacymi zakup Akcji, ani innych papierow wartosciowych lub
instrumentéw finansowych, ktorych wartos¢ ustalana jest bezposrednio lub
posrednio przez odniesienie do ceny papierow wartosciowych stanowigcych
ich podstaweg, wlacznie ze swapami kapitalowymi, kontraktami terminowymi
i opcjami

Skarb Panstwa

Skarb Panstwa zobowigze sig¢, ze, z okreslonymi wyjatkami, przez 360 dni
od dnia pierwszego notowania PDA na GPW, nie bedzie, bez pisemnej zgody
Gtownego Menedzera Oferty oferowal, sprzedawac, obcigzaé ani w inny
sposOb rozporzadzaé, ani publicznie oglasza¢ emisji, oferty, sprzedazy ani
zbycia lub podejmowac¢ dzialan zmierzajacych do lub mogacych skutkowac
emisja Akcji ani papierow wartosciowych wymiennych lub zamiennych
na Akcje lub umozliwiajacych ich uzyskanie w drodze realizacji praw
zwiazanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami
umozliwiajacymi zakup Akcji, ani innych papieréw wartosciowych lub
instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ ustalana jest bezposrednio lub
posrednio przez odniesienie do ceny papieréw wartosciowych stanowigcych
ich podstawe, wlacznie ze swapami kapitalowymi, kontraktami terminowymi
i opcjami

Inwestorzy Branzowi

Kazdy z Inwestorow Branzowych, skladajac deklaracj¢ nabycia w procesie
budowania Ksiegi Popytu zobowiaze si¢ wobec Spolki, Globalnego
Koordynatora oraz Oferujacego, ze do dnia 31 grudnia 2009 r. nie bedzie
nabywa¢ lub zbywacé Akcji, ani instrumentoéw finansowych zamiennych lub
wymiennych na Akcje. Zobowiazanie to nie begdzie miato zastosowania
do sytuacji, w ktorej Inwestor Branzowy bedzie odpowiadat: (i) na wezwanie
do nabycia Akcji ogloszone przez innego inwestora w zwiazku z realizacja
umowy nabycia Akcji od Skarbu Panstwa; lub (ii) sam oglosi publiczne
wezwanie na sprzedaz Akcji Spotki w zwiazku z realizacja umowy nabycia
Akcji od Skarbu Panstwa w ewentualnym drugim etapie prywatyzacji Spotki.

EBOIR

Zgodnie z postanowieniami umowy objecia akcji zawartej pomiedzy Spotka
a EBOiR, EBOIiR zobowiazal si¢ wobec Glownego Menedzera Oferty,
ze w okresie od dnia zawarcia umowy do uptywu 360 dni od dnia pierwszego
notowania Akcji Oferowanych na GPW, bez uprzedniej pisemnej zgody
Gltownego Menedzera Oferty, nie begdzie sprzedawaé, obcigza¢ ani w inny
sposob rozporzadzaé, ani publicznie oglasza¢ emisji, oferty, sprzedazy ani
zbycia lub podejmowaé dziatan zmierzajacych do lub mogacych skutkowaé
emisja Akcji ani papierow wartosciowych wymiennych lub zamiennych
na Akcje lub umozliwiajacych ich uzyskanie w drodze realizacji praw
zwigzanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami
umozliwiajacymi zakup Akcji, ani innych papieréw wartosciowych Iub
instrumentow finansowych, ktérych wartos$¢ ustalana jest bezposrednio lub
posrednio przez odniesienie do ceny papierow wartosciowych stanowiacych
ich podstawe, wlacznie ze swapami kapitalowymi, kontraktami terminowymi
i opcjami, z wyjatkiem: (i) zbywania Akcji w odpowiedzi na wezwanie
ogloszone zgodnie z przepisami prawa polskiego, z zastrzezeniem,
ze wezwanie to bedzie ogloszone na wigecej niz 33% Akcji Spoiki;
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Stabilizacja oraz Opcja
Stabilizacyjna

Cena Minimalna

Cena Emisyjna

(i1) w przypadku naruszenia przez Spotke postanowien umowy objecia akcji.

Patrz Rozdziat ,,Warunki Oferty” - ,,Plasowanie i gwarantowanie (subemisja)”
oraz Rozdziat ,,Warunki Oferty” - ,,Umowy typu lock-up”.

W zwiazku z Oferta Menedzer Stabilizujacy moze nabywaé na GPW PDA lub
Akcje Oferowane w liczbie do 15% Akcji Oferowanych przydzielonych
w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych (z wylaczeniem EBOIR) oraz
w Transzy Inwestoréw Detalicznych w celu stabilizacji ich kursu gietdowego
na poziomie wyzszym niz poziom, ktéry ustalitby si¢ w innych
okoliczno$ciach. Nabywanie Akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych
bedzie dokonywane na zasadach okreslonych w Rozporzadzeniu w Sprawie
Stabilizacji. Powyzsze transakcje nabycia Akcji beda mogly by¢ dokonywane
przez okres nie dluzszy niz 30 dni od daty rozpoczgcia notowan PDA
na GPW, po cenie nie wyzszej niz Cena Emisyjna z Dyskontem. Menedzer
Stabilizujacy nie jest jednak zobowigzany do powyzszych dziatan
stabilizacyjnych. Jezeli dzialania takie zostang podjete, moga zostad
przerwane w kazdym czasie, jednak nie pdézniej niz z uptywem Okresu
Stabilizacji. Nie ma pewnosci, ze dzialania te, jezeli zostang podjete, osiagna
zamierzone rezultaty.

W zwiazku z mozliwoscia dokonywania transakcji stabilizacyjnych na GPW
przez Menedzera  Stabilizujacego, Spotka udzielita Menedzerowi
Stabilizujacemu opcji sprzedazy Akcji Oferowanych lub PDA nabytych
w ramach transakcji stabilizacyjnych, za cen¢ réwna Cenie Emisyjnej
z Dyskontem. Opcja Stabilizacyjna begdzie mogla by¢ wykonana przez
Menedzera Stabilizujacego w ciagu 30 dni od daty rozpoczgcia pierwszego
notowania PDA na GPW.

Zarzad ustalit minimalng cen¢ emisyjna dla Inwestorow Branzowych
na 19,25 PLN (,,Cena Minimalna”). W ramach budowania Ksiggi Popytu
Inwestorzy Branzowi beda mogli sktada¢ Deklaracje Nabycia z proponowana
przez siebie cena nie nizsza niz Cena Minimalna. W zwiazku z przewidziana
preferencja cenowa w Transzach Inwestoréw Instytucjonalnych oraz
w Transzy Inwestorow Detalicznych ustalono takze Cen¢ Minimalng
pomniejszong o dyskonto w wysokosci 10%, ktéora wynosi 17,33 PLN
(,,Cena Minimalna z Dyskontem”). Inwestorzy Instytucjonalni b¢da sktadac
Deklaracje Nabycia z proponowang przez siebie cena, nie nizsza jednak niz
Cena Minimalna z Dyskontem, a Inwestorzy Detaliczni beda sktadaé zapisy
Z proponowang przez siebie ceng, nie nizsza jednak niz Cena Minimalna
z Dyskontem.

Zarzad, w uzgodnieniu z Gléwnym Menedzerem Oferty oraz Oferujacym,
w oparciu o wyniki procesu budowania Ksiggi Popytu ustali cen¢ emisyjna
(,,Cena Emisyjna”) oraz cen¢ emisyjna pomniejszong o dyskonto
w wysokosci 10% (,,Cena Emisyjna z Dyskontem”), z zastrzezeniem, Ze
w dniu ustalenia tych cen Zarzad, w uzgodnieniu z Gléwnym Menedzerem
Oferty oraz Oferujacym, moze podja¢ decyzje o zwigkszeniu dyskonta,
o0 ktérym mowa powyze;j.

Cena Emisyjna bedzie ceng ostateczna, po ktorej Akcje Oferowane beda
obejmowane przez inwestorow w Transzy Inwestorow Branzowych. Cena
Emisyjna z Dyskontem bedzie ceng ostateczng, po ktorej Akcje Oferowane
beda obejmowane przez inwestorow w  Transzach Inwestoréw
Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestoréw Detalicznych.

Informacja o Cenie Emisyjnej oraz o Cenie Emisyjnej z Dyskontem (w tym
takze o ostatecznej wysokosci dyskonta, jesli zostanie zmienione) zostanie
przekazana przez nas do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat
udostgpniony niniejszy Prospekt oraz w trybie przewidzianym w art. 56 ust. 1
Ustawy o Ofercie Publicznej (o ile podlega¢ bedziemy obowiazkom
informacyjnym).
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Planowane terminy Oferty

Platnos$é i rozliczenie

Prawa do AKkcji

Notowanie

Przewiduje sig, ze przyjmowanie zapisow w Ofercie Detalicznej odbedzie si¢
w dniach od 24-31 pazdziernika 2008 r. Przyjmowanie zapisow w Ofercie
Instytucjonalnej odbegdzie si¢ w dniach 5-7 listopada 2008 r., a w Ofercie
Branzowej w dniu 7 listopada 2008 r.

Zastrzegamy sobie prawo do zmiany terminéw Oferty Detalicznej, Oferty
Instytucjonalnej lub Oferty Branzowej, w porozumieniu z Glownym
Menedzerem Oferty oraz Krajowym Wspotzarzadzajacym Oferta.

Ewentualne zapisy na zaproszenie Zarzadu w zwiazku z nieztozeniem lub
nicoptaceniem zapisu przez podmioty uprawnione przyjmowane beda w dniu
10 listopada 2008 r.

Platnos¢ za Akcje Oferowane objete zapisem przez Inwestoréw Detalicznych
powinna zosta¢ dokonana w momencie skladania zapisu. Inwestorzy
Instytucjonalni i Inwestorzy Branzowi powinni dokona¢ wplaty za Akcje
Oferowane po dokonaniu wstgpnego przydziatu, najpdzniej do konica okresu
przyjmowania zapisow w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych oraz
w Transzy Inwestorow Branzowych.

Przewiduje si¢, ze Prawa do Akcji zostana zarejestrowane na rachunkach
papierow wartosciowych inwestorow niezwlocznie po dokonaniu przydzialu
Akcji Oferowanych.

Ewentualne zapisy na zaproszenie Zarzadu w zwiazku z niezlozeniem lub
nieoptaceniem zapisu przez podmioty uprawnione powinny zosta¢ optacone
w dniu sktadania tych zapisow.

Niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Akcji w ramach Oferty, wystapimy
do KDPW o zarejestrowanic w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym przez KDPW praw do Akcji Oferowanych (,,Prawa do Akcji”,
»~PDA”). Prawa do Akcji zostana zapisane na rachunkach papierow
warto§ciowych inwestorow, ktorym zostang przydzielone Akcje Oferowane.
Niezwtocznie po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
w drodze emisji Akcji Oferowanych, wystapimy do KDPW o ich
zarejestrowanie w depozycie papierow wartoSciowych prowadzonym przez
KDPW. Z chwilg rejestracji Akcji Oferowanych w depozycie Prawa do Akcji
wygasng, a na rachunkach inwestordéw, ktorzy w tym dniu beda posiadali
Prawa do Akcji zostang automatycznie zapisane Akcje Oferowane, w stosunku
jedna Akcja Oferowana w zamian za jedno Prawo do Akcji. Przewiduje sig,
ze rejestracja Akcji Oferowanych przez KDPW moze nastapi¢c w terminie
okoto 30 dni od przydziatu Akcji Oferowanych. Dzien wygasnigcia Praw
do Akcji bedzie ostatnim dniem ich obrotu na GPW. O ile kontekst nie
wskazuje inaczej, wszelkie odniesienia w niniejszym Prospekcie do Akcji
Oferowanych obejmuja takze PDA.

Ztozymy wniosek do GPW o dopuszczenie do obrotu gieldowego na rynku
podstawowym Gieldy: Praw do Akcji przydzielonych w Transzy Inwestorow
Detalicznych oraz w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych, wszystkich
Akcji Oferowanych oraz 295.987.473 akcji na okaziciela serii A bedacych
wlasnoscia Skarbu Panstwa (,,Akcje Serii A”). Do czasu wygasnigcia PDA
i zastapienia ich Akcjami Oferowanymi, Akcje Serii A bgdace wlasnoscia
Skarbu Panstwa nie bgda notowane na GPW. Przewiduje si¢, ze notowania
PDA rozpoczng si¢ w terminie okolo tygodnia od ostatecznego przydziatu
Akcji Oferowanych. Przed Oferta nie istniat aktywny rynek obrotu Akcjami
lub PDA. Przewiduje si¢, ze rozpoczecie notowan Akcji Oferowanych
na GPW powinno nastapi¢ w terminie okoto miesigca od dnia przydziatu
Akcji Oferowanych.
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Cele emisji

Koszty Oferty

Dywidenda

Opodatkowanie

Umowa Subemisji

Uzyskamy wptywy z emisji Akcji Oferowanych wyemitowanych w ramach
Oferty, ktore zostang pomniejszone o poniesione przez nas koszty Oferty.

Planowane wplywy netto zamierzamy wykorzystaé, w szczegdlnosci na:
(i) modernizacj¢ istniejacych aktywéw wytworczych oraz budowe
w Elektrowni Kozienice dwoch nowoczesnych i wydajnych blokow o mocy
okoto 1.000 MW kazdy; (ii) inwestycje w odnawialne zrodla energii.
Szczegdtowe informacje na ten temat sa zawarte w Rozdziale ,,Wykorzystanie
wplywow z emisji’; (iil)) planowane akwizycje spotek zajmujacych
si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej 1 wydobyciem wegla; oraz (iv) naktady
inwestycyjne na sie¢ dystrybucyjna.

Spodziewamy sig, ze koszty zwiazane z oferowaniem Akcji w ramach Oferty
wyniosg okoto 12 mIn PLN. Ponadto zobowiazalismy si¢ zaptaci¢ Gtéwnemu
Menedzerowi Oferty oraz Oferujacemu wynagrodzenie stanowiace 1,8%
lacznych wplywdéw brutto z Oferty, przy czym wynagrodzenie to nie begdzie
nalezne od Akcji Oferowanych nabytych przez Spotke w wyniku wykonania
przez Menedzera  Stabilizujacego opcji  stabilizacyjnej. Powyzsze
wynagrodzenie obejmuje rowniez wynagrodzenie Subemitentow z tytulu
wykonania zobowigzan wynikajacych z Umowy Subemisji. Przy zalozeniu,
ze zaoferowane zostana wszystkie Akcje Serii C oraz ze Cena Emisyjna
uksztaltuje si¢ na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie uwzglgdniajac
dyskonta dla Inwestorow Instytucjonalnych i Detalicznych w wysokosci 10%
Ceny Emisyjnej, szacunkowa wielko$¢ kosztow Oferty, w tym wynagrodzenia
Glownego Menedzera Oferty oraz Oferujacego, wyniesie 51,7 min PLN.

Akcje Oferowane beda uczestniczy¢ w dywidendzie, o ile zostanie uchwalona,
poczawszy od roku obrotowego rozpoczynajacego si¢ 1 stycznia 2008 r. oraz
w latach nastgpnych. Dalsze informacje zostaly zawarte w Rozdziatach
»Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy” oraz ,,Akcje, kapital zakladowy,
Walne Zgromadzenie”.

Co do zasady, od uzyskanych na terytorium Polski przychodéw z dywidend
pobiera si¢ zryczattowany podatek dochodowy w wysokosci 19% uzyskanego
przychodu. Wigcej informacji na temat istotnych kwestii zwigzanych
z opodatkowaniem znajduje si¢ w Rozdziale ,,Opodatkowanie”.

Naszym zamiarem jest zawarcie umowy o gwarantowanie emisji (,,Umowa
Subemisji’) z Glownym Menedzerem Oferty, Bankiem Zachodnim
WBK S.A., Domem Maklerskim BZ WBK S.A. (Gléwny Menedzer Oferty
oraz Bank Zachodni WBK S.A. — ,Subemitenci’) dotyczacej Oferty
Instytucjonalnej oraz Oferty Branzowej, w ktdrej to umowie Subemitenci
zobowiaza si¢ do spowodowania nabycia i optacenia Akcji Oferowanych
w ramach Oferty Instytucjonalnej oraz Oferty Branzowej, badZ nabycia tych
Akcji Oferowanych po Cenie Emisyjnej (w przypadku Transzy Inwestorow
Branzowych) lub po Cenie Emisyjnej z Dyskontem (w przypadku Transz
Inwestorow  Instytucjonalnych, w  przypadku, gdyby Inwestorzy
Instytucjonalni lub Inwestorzy Branzowi nie nabyli Akcji Oferowanych.
Zobowiazanie Subemitentéw do gwarantowania Oferty Instytucjonalnej oraz
Oferty Branzowej bedzie zalezne od spelnienia si¢ szeregu warunkow.
Szerzej, patrz Rozdziat ,,Warunki Oferty” - ,,Plasowanie i gwarantowanie
(subemisja)”.
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CZYNNIKI RYZYKA

Nasza dzialalnosé, jak rowniez inwestycja w Akcje Oferowane wiqze sie z istotnym ryzykiem. Przed podjeciem
decyzji o inwestycji w Akcje Oferowane potencjalni inwestorzy powinni starannie przeanalizowaé informacje
zawarte w niniejszym Prospekcie, a w szczegolnosci ryzyka przedstawione ponizej. Wystqpienie jakiegokolwiek
z ryzyk moze mie¢ negatywny wplyw na naszq dzialalnosé, sytuacje finansowq, wyniki finansowe lub
perspektywy rozwoju. Kurs Akcji Oferowanych moze wowczas spasé, a w efekcie inwestorzy mogq straci¢ catosé
lub czes¢ zainwestowanych srodkow finansowych.

Ponizej przedstawiamy ryzyka, ktore uwazamy za istotne. Ryzyka okreslone ponizej nie stanowiq kompletnej ani
wyczerpujqcej listy i w konsekwencji nie mogq by¢ traktowane jako jedyne ryzyka, na ktore narazona jest nasza
Grupa. Dodatkowe ryzyka, ktore nam nie sq obecnie znane lub, ktore nie sq przez nas uwazane za istotne, mogq
rowniez spowodowa¢ spadek naszych przychodow, wzrost kosztow lub prowadzi¢ do spadku kursu Akcji
Oferowanych. Kolejnos¢, w jakiej ryzyka zostaly przedstawione ponizej, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa
ich wystqpienia ani tez rozmiaru lub znaczenia poszczegolnych ryzyk.

Czynniki ryzyka zwiazane z nasza dzialalnoS$cia i otoczeniem, w jakim prowadzimy dzialalno$é

Osiqgane przez nas wyniki 7 dzialalnosci sq zalezne od szeregu regulacji i decyzji organow regulacyjnych,
w tym w szczegolnosci w zakresie ksztaltowania stawek oplat i zasad ich stosowania, wedlug ktorych mozemy
prowadzi¢ rozliczenia 7 klientami za ustugi dystrybucji energii elektrycznej oraz w zakresie ksztaltowania cen
energii elektrycznej dla odbiorcow 7 grup taryfowych G zuiywajqcych energie na potrzeby gospodarstw
domowych

Nasza dziatalno$¢ jest prowadzona w otoczeniu podlegajacym szczegdlnej regulacji prawnej. Na nasza sytuacjg
majg w szczegdlnosci wplyw przepisy Prawa Energetycznego oraz regulacje Unii Europejskiej, w szczegdlnosci
z zakresu ochrony s$rodowiska. Przedmiotowe regulacje prawne podlegaja czestym zmianom, ktorych
nie jesteSmy w stanie przewidziec, a ktore moga skutkowac brakiem spojnosci przepisdw, na podstawie ktorych
prowadzimy dziatalnos¢.

Organem do spraw regulacji sektora energetycznego w Polsce jest Prezes URE. Do kluczowych kompetencji
Prezesa URE nalezy zatwierdzanie taryf i kontrola ich stosowania, a takze zwalnianie oraz cofanie zwolnien
z obowiazku przedkladania taryf do zatwierdzenia, udzielanie i cofanie koncesji, wyznaczanie podmiotow
na operatorow systemow, uzgadnianie planéw rozwoju, naktadanie kar pieni¢znych oraz kontrola wykonywania
przez przedsigbiorstwa energetyczne obowiazkéw okreslonych w Prawie Energetycznym. Poza Prezesem URE
réwniez inne organy wykonujac swoje kompetencje kontrolne i regulacyjne moga wywiera¢ znaczacy wpltyw na
naszg dzialalnos¢. Naleza do nich w szczegdlnosci Prezes UOKIK oraz Komisja Europejska, ktore posiadaja
istotne kompetencje w procesie liberalizacji sektora energetycznego oraz w zakresie nadzoru nad jego realizacja.
Kompetencje kontrolne i regulacyjne Prezesa URE oraz innych organdw umozliwiaja im wywieranie znaczacego
wplywu na nasza dzialalnos$¢, a w szczegdlnosci na wysoko$¢ osigganych przez nas przychodow. Zakres tych
kompetencji moze ulec w przysztosci zmianie na skutek czego organy te moga uzyska¢ dodatkowe uprawnienia
w zakresie prowadzone] przez nas dzialalno$ci. Decyzje podejmowane przez te organy mogg miec istotny
negatywny wptyw na wysoko$¢ osiaganych przez nas przychodow.

Taryfy zatwierdzane przez Prezesa URE, ktore stosujemy w naszej dziatalnosci sq kalkulowane na podstawie
elementow, ktorych wysokosé charakteryzuje sie duiym stopniem uznaniowosci ze strony Prezesa URE

JesteSmy zobowiazani do przedktadania do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy energii
elektrycznej gospodarstwom domowym oraz w zakresie dystrybucji energii dla odbiorcow przylaczonych
do naszej sieci dystrybucyjnej. Sposob kalkulacji taryf, zgodnie z przepisami prawa, ma zapewniaé
przedsigbiorstwu energetycznemu: (i) pokrycie planowanych na dany okres taryfowy kosztow uznanych przez
Prezesa URE za uzasadnione; oraz (ii) uzyskanie okreslonej marzy (w obrocie) lub zwrotu z kapitatu
(w dystrybucji) przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony odbiorcow przed nieuzasadnionym poziomem cen
i stawek optat. Niektore elementy kalkulacji taryf sa wyliczane na podstawie przyjetych przez Prezesa URE
modeli ekonomicznych i innych zalozen, ktére nie uwzgledniaja rzeczywistych kosztow naszej dziatalnosci
i wartosci naszych aktywow wykazywanej w naszych sprawozdaniach finansowych. W konsekwencji elementy
kalkulacji taryfy sa przedmiotem, czesto dlugotrwatych, uzgodnien z Prezesem URE, ktére moga nie
doprowadzi¢ do osiagni¢cia zakladanych przez nas przychodéw, co moze negatywnie wplynaé na poziom
uzyskiwanych przez nas marz oraz zwrotu z kapitatu.

W praktyce taryfy sa zatwierdzane najczgsciej na okres jednego roku. Dodatkowo Prezes URE wyznacza
dlugo$¢ okreséw regulacyjnych (od 3 do 5 lat), dla ktorych okresla modelowy poziom kosztow uznanych
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za uzasadnione. W przypadku poniesienia w trakcie okresu regulacyjnego dodatkowych kosztow, ktore nie
zostaly uwzglednione w modelu lub zostaty uwzglednione w nizszej wysokosci, mamy ograniczone mozliwosci
uwzglednienia takich kosztow w taryfie. W praktyce Prezes URE akceptuje korekte taryfy tylko w przypadku
znaczacego wzrostu kosztow z przyczyn od nas niezaleznych. Przyktadowo, z taka sytuacja mieliSmy
do czynienia na poczatku 2008 roku, kiedy to ENEA Operator wystapita z wnioskiem o podwyzszenie stawek
optat za ustugi dystrybucji energii elektrycznej. Wnioskowana zmiana taryfy dla tej spotki zostata zatwierdzona
przez Prezesa URE w dniu 16 kwietnia 2008 r. i obowiazuje od 1 maja 2008 r. Nie ma jednak pewnosci,
ze Prezes URE podzieli nasze stanowisko rowniez w innych przypadkach wzrostu naszych kosztow
i wystapienia z wnioskiem o korekte taryfy i wyda decyzj¢ zmieniajaca ja w sposob dla nas zadowalajacy.

Ponadto, w przypadku braku zatwierdzenia nowej taryfy przez Prezesa URE po danym okresie taryfowym,
co do zasady jesteSmy zobowigzani do stosowania dotychczasowej taryfy, ktéra moze nie uwzgledniaé
zwigkszenia kosztow naszej dzialalnosci. Wystgpienie takiej sytuacji w przysztosci moze mie¢ negatywny
wplyw na nasza dziatalno$é, sytuacje finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Nasza dzialalnosé, sytuacja finansowa oraz wyniki dzialalnosci zalezq od szeregu czynnikow zewnetrznych,
na ktore nie mamy wplywu, w tym od cen hurtowych energii elektrycznej, dostaw i cen wegla, cen swiadectw
pochodzenia oraz limitow uprawnien do emisji dwutlenku wegla i ich cen rynkowych

Ceny hurtowe energii elektrycznej. Ceny hurtowe energii elektrycznej zaleza od wielu czynnikow w tym
czynnikow rynkowych i regulacyjnych. Poniewaz nasze koszty, zwiazane glownie z wytwarzaniem energii
elektrycznej, maja w znacznym stopniu charakter staty, nie mamy mozliwosci ich obnizenia w okresach spadku
cen energii elektrycznej. Ponadto w chwili obecnej hurtowy rynek obrotu energia jest w petni zliberalizowany,
tak wigc osiagany przez nas poziom przychodow jest uzalezniony od cen energii elektrycznej obowiazujacych
w danym momencie na rynku. Poniewaz wolny rynek energii elektrycznej w Polsce funkcjonuje od niedawna,
trudno przewidzie¢ jak beda ksztattowatly si¢ ceny energii elektrycznej w przysztosci. W przypadku, gdy ceny
detaliczne sprzedazy energii na wolnym rynku nie beda wystarczajace, aby pokry¢ nasze przyszte koszty, moze
to mie¢ negatywny wplyw na osiggane przez nas marze lub perspektywy rozwoju.

Dostawy i ceny wegla kamiennego. Podstawowym paliwem uzywanym do wytwarzania energii elektrycznej
przez nasze podstawowe aktywa wytworcze, tj. Elektrowni¢ Kozienice, jest wegiel kamienny. W 2007 roku
koszty wegla stanowity okoto 50% naszych kosztow operacyjnych w zakresie wytwarzania, a w okresie szesciu
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. udzial ten wyniost 53%. W zakresie dostaw wegla jestesmy
uzaleznieni od czterech dostawcow, z czego najwigkszy dostarczyl nam w 2007 roku ponad 57%, a w okresie
szesciu miesigey zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — 52,7% tego surowca w ujgciu ilosciowym. Polski rynek
dostaw wegla jest wysoce zmonopolizowany przez spotki nalezace do Skarbu Panstwa, naszego gldéwnego
akcjonariusza, ktore kontrolujg zdecydowang wigkszos¢ krajowych dostaw wegla w ujeciu ilosciowym. Nie ma
pewnosci, ze obowigzujace w chwili obecnej umowy na dostawe wegla, ktore zawarliSmy z naszymi gtownymi
dostawcami, nie zostang rozwigzane, ani czy zostang przedluzone po uptywie okresu ich obowiazywania.
Ponadto zgodnie z tymi umowami cena oraz ilo$¢ dostarczanego wegla sa corocznie ustalane w drodze
negocjacji. Nie ma pewnosci, ze wynik takich negocjacji zawsze bedzie dla nas korzystny. Jezeli nie bedziemy
w stanie zawrze¢ uméw na dostawe wegla do Elektrowni Kozienice lub dostawy wegla zostang zawieszone lub
przerwane z innego powodu (np. w wyniku strajku pracownikow kopaln), Elektrownia Kozienice moze zosta¢
zmuszona do sprowadzania wegla z odleglejszych terendw po wyzszych cenach, wstrzymania lub ograniczenia
wytwarzania energii elektrycznej do czasu wznowienia dostaw wegla lub przystosowania swoich aktywow
wytworczych do wykorzystywania alternatywnych paliw, co moze spowodowacé wzrost ponoszonych przez nig
kosztow. Wzrost kosztow w Elektrowni Kozienice zostalby odzwierciedlony w cenach sprzedawanej przez nas
energii elektrycznej, co mogloby spowodowaé, ze nasze ceny statyby si¢ niekonkurencyjne w stosunku do cen
energii elektrycznej sprzedawanej przez naszych konkurentéw na rynku. Ponadto brak zdolnoS$ci
do utrzymywania zapasow wegla kamiennego na odpowiednim poziomie wymaganym przez prawo moze
z kolei skutkowaé nalozeniem na nas kar administracyjnych w wysokosci do 15% naszych przychodow
z dziatalnosci koncesjonowanej w poprzednim roku podatkowym.

Obowiqzki w zakresie uzyskania swiadectw pochodzenia. Przepisy prawa naktadajg na nas obowiazek uzyskania
i przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE $wiadectw pochodzenia potwierdzajacych: (i) wytworzenie
energii elektrycznej w odnawialnych zrédtach; oraz (ii) wytworzenie energii elektrycznej w skojarzeniu
z wytwarzaniem ciepta (kogeneracji) lub, w razie nieuzyskania i nieprzedstawienia do umorzenia $wiadectw
pochodzenia w wymaganej ilosci, do wniesienia optat zastgpczych. Ilo$¢ niezbednych do uzyskania i umorzenia
$wiadectw pochodzenia wynika z przepiséw prawa i jest obliczana jako procentowy udzial energii elektrycznej
sprzedanej odbiorcom koncowym. Udzial ten bedzie rost w kolejnych latach. Ponadto wzrasta¢ moze ilos¢
energii elektrycznej sprzedawanej przez nas odbiorcom koncowym. Posiadane przez nas zrédla energii
odnawialnej lub wytwarzanej w kogeneracji, pozwalaja jedynie w niewielkim stopniu na wykonanie przez nas
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obowiazkow w zakresie umorzenia swiadectw pochodzenia. W konsekwencji jesteSmy zmuszeni zaopatrywac
si¢ w Swiadectwa pochodzenia od oséb trzecich lub wnosi¢ oplaty zastepcze, ktorych wysokos¢ corocznie si¢
zwigksza. Z uwagi na brak wystarczajacego potencjatu zrodet wytwarzajacych taka energic w Polsce, nalezy
liczy¢ si¢ ze wzrostem cen $wiadectw pochodzenia na rynku, co moze skutkowac znaczacym wzrostem kosztow
naszej dzialalnosci. Nie ma pewnosci, ze zwigkszone ceny takich $§wiadectw lub wnoszone przez nas oplaty
zastgpcze, beda mogly zosta¢ odzwierciedlone w cenie energii elektrycznej sprzedawanej odbiorcom koncowym.
Jezeli nie bedziemy w stanie pozyska¢ odpowiedniej liczby swiadectw pochodzenia na korzystnych warunkach
lub jezeli warunki rynkowe uniemozliwia nam przeniesienie na odbiorcow koncowych wyzszych kosztow
ponoszonych przez nas w zwigzku z nabywaniem $wiadectw pochodzenia, moze to mie¢ negatywny wplyw
na nasze przeplywy pieni¢zne oraz osiggane przez nas marze.

Limity uprawnien do emisji dwutlenku wegla i ich ceny rynkowe. Nasza dzialalnos¢ w zakresie wytwarzania
energii elektrycznej jest uzalezniona od poziomu przydzielonych nam uprawnien do emisji dwutlenku wegla
i innych gazéw oraz substancji na okreslony okres rozliczeniowy. Przydzial uprawnien do emisji dwutlenku
wegla jest dokonywany na podstawie wspdlnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji. Zgodnie
z przyjetym w dniu 1 lipca 2008 r. przez Rad¢ Ministrow Rozporzadzeniem w Sprawie KPRU (z uwagi na fakt,
iz przyjecie Rozporzadzenia w Sprawie KPRU nastapitlo bez akceptacji Komisji Europejskiej, na dzien
niniejszego Prospektu publikacja Rozporzadzenia w Sprawie KPRU i jego wejscie w zycie zostaly wstrzymane),
Elektrowni Kozienice zostang przyznane uprawnienia do emisji dwutlenku wegla w ilosci 9,6 min ton rocznie,
co stanowi spadek o 8,6% w stosunku do s$redniorocznego przydziatu w okresie od 2005 do 2007 roku.
Przy uwzglednieniu obecnej wielkosci i sprawnosci mocy wytworczych Elektrowni Kozienice, ten poziom
uprawnien do emisji dwutlenku wegla odpowiada produkcji energii elektrycznej na poziomie okoto 11,2 TWh
brutto rocznie, tj. 0 9,7% mniej niz energia elektryczna, ktora Elektrownia Kozienice wytworzyta w 2007 roku.
Poczawszy od roku 2013 spodziewane jest catkowite zniesienie nieodptatnych przydzialow uprawnien do emisji
dwutlenku wegla dla sektora energetycznego i zastapienie ich systemem licytacji uprawnien do emisji
(patrz Rozdzial ,,Otoczenie regulacyjne” - ,,Uprawnienia do emisji”). W zwiazku z powyzszym koszty
wytwarzania energii elektrycznej znaczaco wzrosna. Mozemy ponadto zosta¢ zmuszeni do ponoszenia innych
niemozliwych do przewidzenia kosztow w zwiazku z uprawnieniami do emisji lub zmianami przepisow prawa
i wynikajacych z nich wymagan w tym zakresie. Z uwagi na to mozemy by¢ zmuszeni do zmniejszenia ilosci
wytwarzanej energii lub do zwigkszenia kosztow produkcji, co moze mie¢ negatywny wplyw na nasza
dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Rozwiqzanie kontraktow dlugoterminowych moze mieé negatywny wplyw na poziom przychodow
uzyskiwanych przez Elektrownig Kozienice

W latach ‘90 XX wieku wprowadzony zostal w Polsce system kontraktow ditugoterminowych (KDT), ktory
mial w zatozeniu umozliwi¢ wytworcom energii elektrycznej pozyskanie finansowania koniecznego dla
przeprowadzenia niezbednych w sektorze energetycznym inwestycji w aktywa wytworcze. W zwiazku
z postepujaca liberalizacja sektora energetycznego oraz zastrzezeniami zglaszanymi przez Komisje Europejska,
w 2007 roku Polska wdrozyta program przedterminowego rozwigzania kontraktow dlugoterminowych poprzez
uchwalenie Ustawy o Rozwiazaniu KDT. Elektrownia Kozienice byla strona kontraktu diugoterminowego,
na mocy ktorego sprzedawata okoto 40% wytwarzanej energii elektrycznej. W zwiazku z wejsciem w zycie
Ustawy o Rozwiazaniu KDT, kontrakt ten ulegl przedterminowemu rozwiagzaniu z dniem 1 kwietnia 2008 r.
W  konsekwencji energia elektryczna, ktora dotychczas byla sprzedawana na podstawie kontraktu
dlugoterminowego jest sprzedawana na wolnym rynku, gdzie cena moze odbiega¢ od ceny dotychczas ustalonej
w kontrakcie dlugoterminowym. Na podstawie Ustawy o Rozwigzaniu KDT bedziemy mieli mozliwosé
uzyskania rekompensat na pokrycie tzw. kosztéw osieroconych, tj. wydatkoéw niepokrytych przychodami
uzyskanymi ze sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej, rezerw mocy i ustug systemowych na rynku
konkurencyjnym po przedterminowym rozwigzaniu kontraktu dlugoterminowego, wynikajacych z naktadow
poniesionych do dnia 1 maja 2004 r. na majatek zwiazany z wytwarzaniem energii elektrycznej. Rekompensaty
sa wyplacane w trakcie roku w formie zaliczek, ktorych wysokos¢ moze podlega¢ korekcie na mocy decyzji
Prezesa URE na warunkach okreslonych w Ustawie o Rozwiazaniu KDT (patrz Rozdzial ,,Otoczenie
Regulacyjne” - ,,Rozwiqzanie KDT”). W przypadku, jezeli réznica migdzy kwotg uzyskanych zaliczek za dany
rok oraz nalezna w danym roku kwota kosztow osieroconych przekroczy 35% wowczas naliczane sa odsetki.
Laczna wysoko$¢ tych rekompensat, zdyskontowana na dzien 1 stycznia 2007 r., nie moze przekroczy¢
maksymalnej wysokosci tych kosztow okreslonej w Ustawie o Rozwiazaniu KDT. Dla Elektrowni Kozienice
maksymalna wysoko$¢ kosztow osieroconych zostata ustalona na kwote 623,6 mln PLN (wysokos¢ ta zostata
okreslona dla okresu 2007-2014). Nie ma pewnosci jak bedzie si¢ ksztaltowala cena energii w przysztosci
i ze rekompensaty, ktore otrzymamy w przysztosci w petni pokryja nasze koszty osierocone, co moze mie¢
negatywny wplyw na nasza dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki finansowe.
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Ustawa o Rozwigzaniu KDT przyznaje ponadto Prezesowi URE uprawnienia do kontroli wielkosci sprzedazy
energii elektrycznej w danym roku w stosunku do roku poprzedniego, kosztéw zwiazanych z wytwarzaniem
energii elektrycznej w danym roku w stosunku do roku poprzedniego oraz $redniej ceny sprzedanej energii
elektrycznej w danym roku w stosunku do ceny rynkowej. W przypadku odchylenia si¢ wyzej wskazanych
parametrow od wielkosci granicznych okreslonych w ustawie istnieje ryzyko zwigkszenia przez Prezesa URE
kwoty korekty (w przypadku jej ujemnej wartosci) badz zmniejszenia kwoty korekty (w przypadku jej dodatniej
wartosci) w wysokosci do 25% kwoty kosztéw osieroconych okreslonych w Ustawie o Rozwigzaniu KDT.

Przepisy Ustawy o Rozwigzaniu KDT maja na celu zapewnienie neutralnosci podatkowej po stronie wytworcow
energii elektrycznej, w zwiazku z otrzymywaniem przez nich $rodkéw na pokrycie kosztoéw osieroconych.
W mysl art. 42 ust. 1 Ustawy o Rozwiazaniu KDT, otrzymanie przez wytworcg srodkow finansowych na
pokrycie kosztéw osieroconych uznaje si¢ dla celow podatku dochodowego od 0séb prawnych za zwolniony
z opodatkowania zwrot wydatkéw zwiazanych z nabyciem albo wytworzeniem we wlasnym zakresie srodkow
trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej, od ktorych
dokonuje si¢ odpiséw amortyzacyjnych. Zwolnienie od podatku przystuguje do okreslonego limitu, a nadwyzka
ponad t¢ kwote stanowi podlegajacy opodatkowaniu przychod wytworcy. Wskazac jednak nalezy, ze przepisy
Ustawy o Rozwigzaniu KDT dotyczace zagadnien podatkowych sa nieprecyzyjne i stwarzaja potencjalne pole
do rozbieznych interpretacji. Z tego wzgledu, do czasu ugruntowania praktyki organéw podatkowych Iub
wyjasnienia niejasnych przepisow przez Ministra Finansow, zastosowanie wskazanych przepisow moze nies$é
okreslone ryzyko interpretacyjne dla wytworcow energii.

Przyszle decyzje Prezesa URE dotyczqce Wartosci Regulacyjnej Aktywow ENEA Operator zwiqzanych
z dystrybucjq energii elektrycznej mogq powodowaé koniecznos¢ dokonania istotnych odpisow z tytutu utraty
wartosci rzeczowych aktywow trwalych zwiqzanych z dystrybucjq, co moze mieé istotny negatywny wplyw
na naszq dziatalnosé

Na dzien 30 czerwca 2008 r. Grupa przeprowadzita test na utrate wartosci rzeczowych aktywow trwatych
zwiazanych z dystrybucja. Na podstawie przeprowadzonego testu nie stwierdzono na dzien 30 czerwca 2008 r.
utraty wartosci rzeczowych aktywow trwatych zwigzanych z dystrybucja.

Wartos¢ odzyskiwalna rzeczowych aktywow trwatych zwigzanych z dystrybucja zostata ustalona przy zatozeniu,
ze w przyszlych decyzjach Prezesa URE dotyczacych wysokos$ci taryf w zakresie dystrybucji energii
dla odbiorcow przytaczonych do naszej sieci dystrybucyjnej dla okresow taryfowych przypadajacych poczawszy
od roku 2010 bedzie uwzgledniona odpowiednio wyzsza warto$é regulacyjna aktywow (WRA) w poréwnaniu
do poziomu WRA przyjetego przez Prezesa URE przy ustalaniu taryfy na rok 2008. Przyjeta przez Prezesa URE
obecna wartos¢ WRA jest znaczaco nizsza od wartosci ksiggowej rzeczowych aktywow trwatych zwigzanych
z dystrybucja. Zastosowanie obecnej metody kalkulacji WRA przez Prezesa URE dla kolejnych okreséw
taryfowych przypadajacych poczawszy od roku 2010 moze spowodowaé konieczno$¢ dokonania istotnego
odpisu z tytulu trwatlej utraty wartosci rzeczowych aktywdéw trwatych zwiazanych z dystrybucja, co moze mieé
negatywny wpltyw na nasza dziatalnosc¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Mozemy by¢ zobowiqzani do zmian w organizacji obstugi klientow w naszej Grupie, co moze skutkowaé
koniecznosciq przeprowadzenia wewnetrznej reorganizacji w Grupie, ktora moZe spowodowaé zwigkszenie
kosztow dzialalnosci oraz powstanie sporow z pracownikami objetymi takq reorganizacjq

Obsluga klientow w naszej Grupie jest prowadzona przez ENEA Operator oraz ENEA. Fakt prowadzenia
obstugi klientow przez ENEA Operator budzi watpliwosci Prezesa URE co do zgodnosci z przepisami Prawa
Energetycznego. Zdaniem Prezesa URE operatorzy systeméw dystrybucyjnych nie moga wykonywaé zadan
wlasciwych dla podmiotu zajmujacego si¢ obrotem energia elektryczna. W przypadku przedsigbiorstw
zintegrowanych pionowo, zdaniem Prezesa URE, zasadne jest utworzenie centréw kompleksowej obshugi
klientow, jednakze, wobec powotanych powyzej regulacji, centra takie nie mogg by¢ ulokowane w strukturach
operatorow systemow dystrybucyjnych. W przypadku struktur powstatych w rezultacie wydzielenia operatorow
systemow dystrybucyjnych optymalnym rozwiazaniem, zdaniem Prezesa URE, jest ulokowanie czynnos$ci
w zakresie obstugi klientow w podmiocie odrgbnym od operatora systemu dystrybucyjnego i spotki zajmujacej
si¢ obrotem energia elektryczna. Nie ma pewnosci, ze w przyszlosci nie zostaniemy zobowiazani na skutek
decyzji Prezesa URE do wprowadzenia zmian w organizacji obshugi klientéw w naszej Grupie. Ewentualne
zmiany w tym obszarze moga skutkowaé zwigkszeniem kosztéw dzialalnosci oraz powstaniem sporow
z pracownikami objetymi taka reorganizacja, ktore moga spowodowac zaklocenia w naszej dziatalnosci.
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Istnieje wiele ryzyk zwiqzanych z wytwarzaniem i dystrybucjq energii elektrycznej, ktore mogq spowodowaé
naszq odpowiedzialnosé lub prowadzic¢ do naloZenia na nas kar

Wytwarzanie, jak réwniez dystrybucja energii elektrycznej, stanowi dziatalno$¢ niebezpieczna, w szczegdlnosci
w zwiazku z takimi czynno$ciami, jak transport i roztadunek paliw, operowanie cigzkim sprzgtem, dostarczanie
energii elektrycznej do systemow przesytowych i dystrybucyjnych. Niebezpieczenstwa takie jak pozar, wybuchy
1 awarie sieci stanowia nieodlaczne ryzyko naszej dziatalnos$ci, ktoére moga wystapi¢ w szczegolnosci w wyniku
niezachowania procedur wewnetrznych, wad technologicznych, btedéw ludzkich czy zdarzen zewngtrznych.
Wystapienie ktorychkolwiek z powyzszych niebezpieczenstw moze spowodowaé uszkodzenia ciata lub $mier¢,
szkody lub zniszczenia mienia, zakladow lub sprzetu, zanieczyszczenia lub szkody w $rodowisku, a takze
przerwy w dziatalnosci, co moze z kolei spowodowaé nasza znaczaca odpowiedzialnos¢ lub prowadzi¢
do natozenia na nas kar.

W zakresie sprzedaiy energii elektrycznej mozemy utraci¢ naszych dotychczasowych klientow na rzecz
konkurencji w zwiqzku 7 liberalizacjq rynku energii elektrycznej oraz narastajgcq konkurencjq

W zwiazku z liberalizacja rynku energii elektrycznej i narastajaca konkurencja w tym sektorze, ENEA jest
narazona na ryzyko utraty klientow w zakresie obrotu energig elektryczng. Od dnia 1 lipca 2007 r. wszyscy
odbiorcy energii elektrycznej sa uprawnieni do wyboru sprzedawcy energii elektrycznej. W zwiazku z tym
istnieje ryzyko, ze inne przedsigbiorstwa energetyczne zaoferuja naszym klientom warunki korzystniejsze
i w efekcie przejma naszych klientow, co moze doprowadzi¢ do spadku naszych przychodow. Jednakze, nawet
w przypadku wyboru przez naszych dotychczasowych klientéw innego sprzedawcy energii elektrycznej, nasza
Grupa bedzie w dalszym ciagu uzyskiwaé przychody z tytutu dystrybucji energii do klientow przytaczonych
do naszej sieci dystrybucyjne;j.

Na dzien niniejszego Prospektu energia elektryczna wytwarzana przez Elektrowni¢ Kozienice stanowi okoto
52% sprzedawanej przez nas energii elektrycznej. Pozostala czg$¢ energii jestesmy zmuszeni nabywac od osob
trzecich. W zwiazku z tym istnieje ryzyko, ze w sytuacjach nadwyzki popytu nad podaza nie bedziemy w stanie
naby¢ energii po konkurencyjnych cenach. Wiaze si¢ to z makroekonomiczna prognoza wzrostu zuzycia energii
elektrycznej przy jednoczesnym niewystarczajacym zwigkszaniu mocy wytworczych w Polsce, co w praktyce
moze skutkowaé wzrostem ceny energii elektrycznej. Sytuacja ta spowoduje, ze w poréwnaniu z wytworcami
lub innymi grupami energetycznymi posiadajacymi wigkszy potencjal wytworczy nasza oferta moze by¢ mniej
atrakcyjna. Moze to w szczego6lnosci skutkowaé utrata odbiorcow i rynkow zbytu, a w konsekwencji moze mieé
negatywny wpltyw na poziom naszych przychodow.

Z uwagi na posiadanq przez nas pozycje dominujgcq na lokalnym rynku w zakresie Swiadczenia ustug
dystrybucji podlegamy dodatkowym ograniczeniom prawnym oraz mozZemy podlegaé szczegolnej kontroli
organow antymonopolowych

Posiadamy pozycj¢ dominujaca w zakresie swiadczenia ustug dystrybucji na lokalnym rynku obejmujacym
obszar péinocno-zachodniej Polski. W tej sytuacji podejmowane przez nas czynnosci podlegaja kontroli polskich
i europejskich instytucji antymonopolowych (w tym Prezesa UOKIK oraz Komisji Europejskiej). Stwierdzenie
przez te organy stosowania praktyk monopolistycznych bedzie skutkowa¢ wydaniem decyzji nakazujacej
zaniechanie ich stosowania oraz moze spowodowac natozenie na nas kary pieni¢znej. Ponadto czynnosci prawne
bedace przejawem naduzywania pozycji dominujacej bgda w catosci lub w odpowiedniej czgsci niewazne.
Aktualnie ENEA Operator jest strong dwoch istotnych postgpowan prowadzonych przez Prezesa UOKIK
(szerzej, patrz Rozdziat ,,Opis dzialalnosci” - ,, Istotne postepowania prawne” - , Sprawy przed organami
administracji’”).

Ewentualne decyzje wydane przez Prezesa UOKiK lub Komisje Europejska moga mie¢ negatywny wplyw
na nasza dziatalno$¢, sytuacje¢ finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Wygasniecie lub cofnigcie posiadanych przez nas koncesji moze ograniczyé lub uniemozliwi¢ prowadzenie
przez nas podstawowej dziatalnosci

Prowadzona przez nas dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej, dystrybucji energii elektrycznej
oraz obrotu energia elektryczna wymaga uzyskania koncesji udzielanych przez Prezesa URE. Zgodnie z Prawem
Energetycznym, co do zasady koncesje sa udzielane na okres od 10 do 50 lat. W ramach naszej Grupy
posiadamy w szczegdlnosci nastepujace koncesje: (i) ENEA posiada koncesje na obrot energia elektryczna
wazng do konca 2025 roku; (ii)) ENEA Operator posiada koncesj¢ na dystrybucj¢ energii elektrycznej wazna
do potowy 2017 roku; (iii) Elektrownia Kozienice posiada koncesj¢ na wytwarzanie energii elektrycznej wazna
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do konca 2025 roku oraz na obrét energig elektryczng wazng do konca 2012 roku; a (iv) Elektrownie Wodne
posiadaja koncesj¢ na wytwarzanie energii elektrycznej wazng do 30 marca 2011 r.

Prawo Energetyczne przyznaje Prezesowi URE kompetencje do cofnigcia koncesji, w szczegolnosci
w przypadku wydania prawomocnego orzeczenia zakazujacego przedsigbiorcy wykonywania dziatalnosci
gospodarczej objetej koncesja lub gdy przedsigbiorca trwale zaprzestat wykonywania dziatalnosci gospodarcze;j
objetej koncesja. Prezes URE ma réwniez prawo do cofnigcia koncesji lub zmiany jej warunkow w przypadku
razacego naruszenia warunkéw okreslonych w koncesji lub innych warunkéw wykonywania dziatalnosci
koncesjonowanej oraz w przypadku, gdy przedsigbiorca koncesjonowany w wyznaczonym terminie nie
doprowadzit do stanu zgodnego z warunkami okreslonymi w koncesji lub z przepisami regulujacymi dziatalnos¢
koncesjonowana. Prezesowi URE przystuguje takze prawo do cofnigcia koncesji lub zmiany jej zakresu
ze wzgledu na zagrozenie obronnosci i1 bezpieczenstwa panstwa lub bezpieczenstwa obywateli, a takze w razie
ogloszenia upadtosci przedsigbiorcy, jego podziatu lub potaczenia z innym podmiotem.

Nie ma takze pewnosci, ze po uptywie okresu, na jaki koncesje zostaty udzielone bgdziemy w stanie uzyskac
przedtuzenie okresu ich obowiazywania, ani tez co do warunkdw, na jakich koncesje zostang przedtuzone.

Nieprzedtuzenie lub cofnigcie posiadanych przez nas koncesji ograniczy, a w skrajnych przypadkach
uniemozliwi nam prowadzenie dzialalnosci, co w rezultacie moze mie¢ istotny wplyw na nasza dzialalnosc,
sytuacj¢ finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Jestesmy uzaleZnieni od jednego przewoZnika kolejowego w zakresie transportu wegla kamiennego

Podstawowym $rodkiem transportu, wykorzystywanym dla dostaw wegla kamiennego do Elektrowni Kozienice,
jest transport kolejowy. Ponad 90% dostaw tego surowca do Elektrowni Kozienice jest realizowanych
przez panstwowego przewoznika PKP Cargo, najwickszego przewoznika kolejowego w Polsce. Potencjat
przewozowy pozostalych przewoznikow jest w wielu przypadkach niewystarczajacy do zaspokojenia naszych
potrzeb w zakresie transportu wegla. Nie ma pewnosci, ze w przypadku wystapienia nieprzewidzianych zaktocen
w dziatalnosci PKP Cargo lub w przypadku rozwigzania umowy z PKP Cargo, bedziemy w stanie zapewnic
ciaglos¢ dostaw wegla kamiennego do Elektrowni Kozienice, w wyniku czego mozemy zosta¢ zmuszeni
do, choéby przejsciowego, ograniczenia produkcji energii elektrycznej, co z kolei moze mie¢ negatywny wpltyw
na nasze przychody.

Mozemy nie by¢ w stanie zrealizowacé naszej strategii rozwoju oraz planowanych naktadow inwestycyjnych,
z uwagi na czynniki, ktore pozostajq poza naszq kontrolg

Nasza strategia rozwoju przewiduje realizacj¢ okreslonych celow i obejmuje w szczegdlnosci podnoszenie
efektywnos$ci operacyjnej, zwigkszenie istniejacych oraz pozyskanie nowych mocy wytworczych, dalsza
integracj¢ pionowa naszej dziatalnosci, inwestycje w odnawialne zrédla energii. Na realizacj¢ naszej strategii
ma wplyw szereg czynnikow, z ktorych wigkszo$¢ jest od nas niezalezna, w szczegdlnosci decyzje naszego
wigkszosciowego Akcjonariusza, tj. Skarbu Panstwa, dzialania podejmowane przez naszych konkurentow oraz
zmiany w obowiazujacym prawie. Kluczowym aspektem realizacji strategii jest konieczno$¢ zapewnienia
odpowiedniego finansowania na korzystnych dla nas warunkach. Nie mamy pewnosci, iz takie finansowanie
bedzie dla nas dostgpne. W konsekwencji mozemy zosta¢ zmuszeni do opo6znienia realizacji niektorych celow
strategicznych, jak roéwniez ograniczenia lub rezygnacji z planowanych nakladow inwestycyjnych,
co w rezultacie moze mie¢ istotny wplyw na nasza dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe
lub perspektywy rozwoju.

Cele emisji mogq ulec zmianie

Do gltownych celow emisji zaliczamy: (i) modernizacje istniejacych aktywow wytworczych oraz budowe
w Elektrowni Kozienice dwoéch nowoczesnych i wydajnych blokéw o mocy okolo 1.000 MW kazdy;
(il) inwestycje w odnawialne zrdédia energii; (iii) planowane akwizycje spotek zajmujacych si¢ wytwarzaniem
energii elektrycznej lub wydobyciem wegla; oraz (iv) modernizacj¢ i rozbudowg sieci dystrybucyjnej. Na dzien
niniejszego Prospektu jesteSmy w trakcie negocjacji dotyczacych przejecia spotek wytwarzajacych energig
elektryczna ze zrodet konwencjonalnych, jak rowniez dotyczacych warunkéw podjecia wspotpracy w zakresie
inwestycji w odnawialne zrodta energii. Ponadto jesteSmy na etapie przygotowywania przetargu na realizacje
kontraktu EPC (pod klucz) dla inwestycji w pierwszy blok o mocy okoto 1.000 MW w Elektrowni Kozienice.
W zwiazku z tym, ze w odniesieniu do znaczacej czgsci naszych celow emisji nie zawarliSmy wiazacych umow
przewidujacych ich realizacj¢, nie mozemy wykluczy¢, iz zaktadane przez nas na dzien niniejszego Prospektu
cele emisji ulegna zmianie. Sytuacja taka moze mie¢ negatywny wplyw na nasza dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.
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Planowane przez nas akwizycje i inwestycje kapitatowe mogq nie przyniesé oczekiwanych rezultatow

Planujemy przejac pakiety kontrolne lub dokona¢ innych inwestycji kapitatowych w kilku spotkach dziatajacych
w sektorze elektroenergetycznym. Nie ma pewnosci, czy ze wzgledu na czynniki od nas niezalezne, w tym
konkurencj¢ ze strony innych przedsigbiorstw energetycznych, nasze plany zostana zrealizowane. Wycena
naszych przyszlych akwizycji czy inwestycji zaleze¢ bedzie od warunkow rynkowych, jak rowniez od innych
czynnikOw pozostajacych poza nasza kontrolg i moze okazaé si¢, ze niec bedziemy w stanie prawidlowo
oszacowaé wartosci dokonanych akwizycji i inwestycji. Ponadto wyniki osiagane przez spotki, w ktore
zainwestujemy moga okazaé si¢ gorsze od naszych poczatkowych szacunkdéw, co moze skutkowaé obnizeniem
stopy zwrotu z tych transakcji w stosunku do pierwotnie oczekiwanych. Ponadto w wyniku poczynionych
akwizycji czy inwestycji, bedziemy zmuszeni do podjecia krokéw w celu reorganizacji struktur organizacyjnych
tych podmiotéw, integracji poszczegdlnych obszardw biznesowych, centralizacji zarzadzania aktywami
i pasywami oraz integracji systemow informatycznych. Procesy te moga okazac si¢ czasochtonne i kosztowne
i nie ma pewnosci, czy zostang zrealizowane zgodnie z zamierzonym harmonogramem lub w zaplanowany
sposob lub czy zostang zrealizowane w ogole. Procesy integracyjne w ramach poszczegdlnych spotek moga
doprowadzi¢ rowniez do wystapienia trwalych roéznic w stosowanych w Grupie procedurach lub do utraty
istniejacych klientow czy partneréw biznesowych. Niemoznos¢ efektywnego przeprowadzenia integracji
przejmowanych podmiotow w wyniku zaistnienia opisanych powyzej zdarzen czy z jakiegokolwiek innego
powodu, moze mie¢ negatywny wplyw na nasza dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe lub
perspektywy rozwoju.

Mozemy nie by¢é w stanie przeprowadzi¢ odpowiednich modernizacji naszych aktywow wytworczych
i dystrybucyjnych, jak rowniez zakonczy¢ nasgych inwestycji, 7 uwagi na zdarzenia pozostajgce poza naszq
kontrolg, w tym dzialania 0séb trzecich

Nasza dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej wymaga przeprowadzania statych,
regularnych remontéw, modernizacji, jak réwniez dokonywania nowych inwestycji w aktywa wytworcze
i dystrybucyjne. Takie przedsigwzigcia sa obarczone istotnymi ryzykami. Ryzyka te dotycza w szczegdlnoSci
nickorzystnych warunkow pogodowych, opdznien w realizacji prac budowlanych, remontowych
i modernizacyjnych, wzrostu planowanych kosztéw inwestycji, niewyplacalnosci wykonawcow lub
podwykonawcow, sporéw pracowniczych u wykonawcow lub podwykonawcow, niedoboru materiatdéw lub
sprzetu budowlanego, nieszczgsliwych wypadkow, nieprzewidzianych trudno$ci technicznych lub braku
mozliwosci uzyskania wymaganych pozwolen. Wystapienie ktoregokolwiek z tych ryzyk moze prowadzié
do opoznien lub niemoznos$ci realizacji plandéw modernizacji naszych aktywow dystrybucyjnych lub
wytworczych, co moze mie¢ negatywny wplyw na nasze wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Zdarzenia sily wyiszej lub inne awarie naleiqcej do nas lub do innych przedsiebiorstw energetycznych
infrastruktury elektroenergetycznej lub aktywow wytworczych mogq prowadzi¢ do niedotrzymania przez nas
warunkow dostaw energii, naszej odpowiedzialnosci lub nalozenia na nas kar administracyjnych

Utrzymanie sprawnosci systemu elektroenergetycznego oraz naszej infrastruktury dystrybucyjnej ma kluczowe
znaczenie dla naszej dzialalno$ci. Ponadto przepisy prawa nakladaja na nas okreslone obowiazki w zakresie
utrzymania i naprawy istotnych elementéw naszej infrastruktury elektroenergetycznej. Ewentualna awaria
systemu energetycznego (w tym sieci przesylowych lub dystrybucyjnych, jak rowniez aktywow wytworczych
nalezacych do 0sob trzecich) lub naszej infrastruktury elektroenergetycznej moze, migdzy innymi, uniemozIliwic¢
lub ograniczy¢ nabycie lub sprzedaz energii elektrycznej, ushug systemowych oraz §wiadczenie ustug dystrybucji
energii elektrycznej. Nasza infrastruktura dystrybucyjna starzeje si¢, pomimo jej okresowych modernizacji.
Ponad 50% naszych linii elektroenergetycznych oraz ponad 40% stacji elektroenergetycznych ma wigcej niz
30 lat, co powoduje, ze jestesmy dodatkowo narazeni na ryzyko wystapienia awarii. W przypadku ewentualnej
awarii infrastruktury dystrybucyjnej, spowodowane]j jej obecnym stanem technicznym, problemami z tym
zwiazanymi lub dziataniem sity wyzszej, z uwagi na wynikajacy z przepisow Prawa Energetycznego obowiazek
ENEA Operator do utrzymania oraz naprawy sieci dystrybucyjnej, moze powsta¢ konieczno$¢é poniesienia
nieprzewidzianych znaczacych kosztow. Z taka sytuacja mieliSmy do czynienia w kwietniu 2008 roku, kiedy
w wyniku dziatania sity wyzszej (duzych opadow wilgotnego $niegu) nastapito wylaczenie linii przesytlowych
nalezacych do PSE-Operator i dystrybucyjnych nalezacych do ENEA Operator zasilajacych lewobrzezng czgsé
Szczecina, w wyniku czego prawie caty Szczecin i jego okolice zostaly pozbawione energii elektrycznej na wiele
godzin.

Kluczowe znaczenie dla naszej dziatalnosci w zakresie wytwarzania ma zapewnienie ciagltosci dostaw
energii elektrycznej i regulacyjnych ustug systemowych (RUS), zgodnie z warunkami zawartych umow
i zapotrzebowaniem rynku. Sytuacja taka oznacza konieczno$¢ utrzymywania niskiej awaryjnosci urzadzen
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wytworczych. Ze wzgledu na prawdopodobienstwo wystapienia awarii urzadzen wytworczych, zwlaszcza tych,
ktore sa w czgsci wyeksploatowane, istnieje ryzyko niedotrzymania warunkow dostaw energii, co moze
skutkowac znaczacymi kosztami napraw, karami umownymi oraz kosztami awaryjnych zakupow na rynku
bilansujacym.

Awarie naszej infrastruktury dystrybucyjnej lub aktywow wytworczych moga prowadzi¢ do powstania po naszej
stronie odpowiedzialnosci wobec 0sob trzecich, co w konsekwencji moze skutkowa¢ obowiazkiem wyplaty
znaczacych odszkodowan. Na dzien niniejszego Prospektu taczna warto$§¢ podniesionych przeciwko nam
roszczen z tytulu szkod wyrzadzonych w wyniku awarii naszych linii dystrybucyjnych, ktéra miata miejsce
w Szczecinie w kwietniu 2008 roku, wynosi 4,0 mln PLN, przy czym nie jesteSmy w stanie oszacowac tacznej
wielko$ci ewentualnych roszczen z tego tytulu. Dodatkowo, ewentualne awarie naszej infrastruktury
dystrybucyjnej lub wytworczej moga by¢ podstawa natozenia na nas kary przez Prezesa URE do wysokosci 15%
naszego przychodu z dzialalno$ci koncesjonowanej, odpowiednio, ENEA Operator lub Elektrowni Kozienice.

Zawarte na naszq rzecz ubezpieczenia mogq nie pokry¢ strat poniesionych w zwiqzku 7 naszq dziatalnosciq

Nasza dzialalno$¢ wiaze si¢ z wieloma ryzykami. Migdzy innymi, awarie systemu elektroenergetycznego moga
uniemozliwi¢ nam sprzedaz energii elektrycznej lub rodzi¢ koniecznos¢ poniesienia nieprzewidzianych kosztow
w celu naprawy infrastruktury dystrybucyjnej. Nasze istotne aktywa, w szczegdlnosci aktywa wytworcze, linie
energetyczne lub jednostki transformatorowe, moga ulec zniszczeniu na skutek dzialania sity wyzszej lub innych
zdarzen, w tym pozaru, innych katastrof naturalnych lub ataku terrorystycznego. Dzialalnos¢ naszej Grupy moze
takze skutkowa¢ podniesieniem roszczen z tytutu szkoéd wyrzadzonych osobom trzecim. Zakres posiadanych
przez nas ubezpieczen odpowiada zakresowi ubezpieczen posiadanych przez inne przedsigbiorstwa energetyczne
w Polsce, natomiast moze by¢ r6zny od zakresu ubezpieczen posiadanych przez podmioty zagraniczne. Nie ma
pewnosci, ze zawarte na nasza rzecz ubezpieczenia beda wystarczajace, by pokry¢ wszelkie poniesione przez nas
lub przez osoby trzecie straty w zwiazku z nasza dzialalnoscia. W konsekwencji wystgpienie ktorejkolwiek
z powyzszych okolicznosci lub okolicznosci podobnych moze spowodowac, ze nie bedziemy w stanie wznowic¢
dziatalno$ci w pelnym zakresie w rozsadnym czasie lub w ogoéle, co moze mie¢ negatywny wpltyw na nasza
dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Mozemy mieé trudnosci g pozyskaniem i zatrzymaniem odpowiednio wykwalifikowanej kadry kierowniczej

Przyszty sukces naszej Grupy zalezy od jej zdolnosci do zatrudnienia i zatrzymania kadry kierowniczej
o rozleglym dos$wiadczeniu w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwami energetycznymi oraz identyfikacji,
nabywania, finansowania, realizacji projektow energetycznych, a takze kadry technicznej o odpowiednim profilu
wyksztalcenia energetycznego. Istotnymi czynnikami w tym zakresie jest nasilajaca si¢ konkurencja w sektorze
elektroenergetycznym oraz obowiazywanie w stosunku do spétek naszej Grupy przepisoéw Ustawy Kominowej,
ktora ogranicza wysoko$¢ wynagrodzenia osob zajmujacych niektore stanowiska kierownicze. W dniu
13 czerwca 2008 r. Sejm uchwalit ustawe o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz niektorych
innych ustaw, ktora nastgpnie w dniu 26 czerwca 2008 r. zostala przyjeta bez zmian przez Senat. Zgodnie
z proponowanymi zmianami przepisy Ustawy Kominowej nie beda mialy zastosowania do cztonkow organow
zarzadzajacych oraz organéw nadzorczych migdzy innymi jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa, jak rowniez
do spotek, w ktorych udzial Skarbu Panstwa przekracza 50%. W dniu 24 lipca 2008 r. ww. ustawa zmieniajaca
zostata zawetowana przez Prezydenta RP. Nie ma pewnosci, ze ustawa zostanie ponownie uchwalona przez Sejm
i wejdzie w zycie.

Jezeli nie uda nam si¢ pozyskaé i zatrzymaé¢ odpowiedniej kadry, moze to mie¢ negatywny wpltyw na nasza
dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Spory zbiorowe 7 pracownikami mogq powodowacé zaklocenia w naszej dziatalnosci

Okoto 70% naszych pracownikow nalezy do zwiazkow zawodowych. Pozycja zwiazkéw zawodowych
w sektorze elektroenergetycznym jest szczegélnie silna ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia w sektorze oraz
jego strategiczny wptyw na funkcjonowanie gospodarki. Ponadto oczekiwania zwigzkéw zawodowych bazuja
na warunkach uzyskanych przez pracownikow innych zaktadow energetycznych lub wytworcow energii
w umowach zawartych w zwiazku z wczesniejsza prywatyzacja tych spolek. Pomimo, Zze staramy si¢
utrzymywac dobre relacje z naszymi pracownikami i na biezaco rozwiazywaé wszelkie zaistniate problemy,
nie mozemy wykluczy¢, ze w przysztosci beda miaty miejsce spory zbiorowe. Spory zbiorowe z pracownikami
moga prowadzi¢ do zaklocen w naszej biezacej dziatalnosci, w szczegdlnosci przestojow, a takze skutkowac
zwigkszeniem kosztow wynagrodzen, co moze mie¢ negatywny wplyw na nasza dzialalnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.
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Spor zbiorowy dotyczqcy kwestii zwiqzanych 7 Akcjami Pracowniczymi moze zostaé wszczety ponownie

W okresie od maja do czerwca 2008 roku Spotka prowadzita ze zwiazkami zawodowymi dziatajacymi w Spolce
rozmowy w przedmiocie uregulowania kwestii Akcji Pracowniczych, w tym migdzy innymi, w przedmiocie,
wyptaty $wiadczen pieni¢znych z tytulu utraty praw do czegsci Akcji Pracowniczych bedacej nastgpstwem
procesow restrukturyzacyjnych w Grupie oraz wyptaty $wiadczen pienigznych pracownikom Spotki
nieuprawnionym do nabycia Akcji Pracowniczych. W efekcie prowadzonych rozméw w dniu 28 maja 2008 r.
zostalo podpisane pomigdzy Spotka a strong spoteczna porozumienie konczace spér zbiorowy w wyzej
wspomnianym zakresie. Z uwagi na fakt niepodpisania przez Ministra Skarbu Panstwa zalacznika
do porozumienia z dnia 28 maja 2008 r. stanowisko czgSci z organizacji zwiazkowych, ktore podpisaty
porozumienie w przedmiocie zakonczenia ww. sporu jest odmienne od stanowiska Spotki w ww. kwestii
(patrz Rozdziat ,,Opis dzialalnosci” - ,,Pracownicy” - ,Istotne porozumienia zbiorowe w zwiqzku z uprawnieniem
do nieodplatnego nabycia Akcji lub swiadczeniami dodatkowymi”). W zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko
ponownego wszczgcia sporu zbiorowego w tym zakresie, ktore moga prowadzi¢ do zaktécen w naszej biezacej
dziatalnosci, w szczegdlnosci przestojow, co moze mie¢ negatywny wplyw na nasza dziatalno$é, sytuacje
finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Obecnie jestesmy i w przyszlosci moZemy byé stronq postepowan sqdowych i administracyjnych

Obecnie jestesmy strong kilku istotnych postgpowan, w tym postgpowan administracyjnych prowadzonych przez
Prezesa UOKIK i Prezesa URE.

Postgpowania prowadzone przez Prezesa UOKIK dotycza w szczeg6lnosci naduzywania przez ENEA Operator
pozycji dominujacej na lokalnym rynku dystrybucji energii elektrycznej, gdzie Prezes UOKIK zarzuca nam
miedzy innymi faworyzowanie w zakresie przylaczania farm wiatrowych do sieci jednego z podmiotow.
W zwiazku z powyzszymi postgpowaniami istnieje ryzyko, ze w przypadku uznania naszych czynnosci
za niezgodne z prawem, moga one w catosci lub w odpowiedniej czgsci stac si¢ niewazne lub tez moze zostac
nalozona na nas kara pienigzna w wysokosci do 10% przychodu osiagnigtego przez ENEA Operator
w poprzednim roku rozliczeniowym.

Postgpowania prowadzone przez Prezesa URE dotycza w szczegolnosci: (i) nieprawidtowosci przy
rozpatrywaniu przez ENEA Operator wnioskow o okreslenie warunkéw przylaczenia dla urzadzen wytworczych
energii elektrycznej; (i) odméw zawarcia przez ENEA Operator umowy o przylaczenie do sieci farmy
wiatrowej; (iii) niewykonania przez ENEA obowiazku zakupu energii wytwarzanej w kogeneracji za 2006 rok.
W przypadku uznania naszych czynnosci za niezgodne z prawem, moze zosta¢ nalozona na nas kara
do wysokosci 15% przychodu ENEA albo ENEA Operator z dzialalnosci koncesjonowanej, natomiast
w przypadku uznania naszych dzialan za naruszajace warunki koncesji istnieje ryzyko cofnig¢cia nam koncesji.

Istotne postgpowania, ktorych jesteSmy strona na dzien niniejszego Prospektu zostaty opisane w Rozdziale ,,Opis
dziatalnosci” - ,Istotne postepowania prawne”.

Nie mozemy wykluczyé, ze w przyszlosci rowniez bedziemy strong postgpowan sadowych lub
administracyjnych.

Istniejqce oraz zmieniajqce si¢ uwarunkowania w zakresie ochrony Srodowiska mogq nas zmuszaé
do ponoszenia dodatkowych nakladow inwestycyjnych, a takie mogq skutkowaé ponoszeniem przez nas
odpowiedzialnosci, nakltadaniem na nas kar lub wstrzymaniem eksploatacji niektorych instalacji

Nasza dziatalnos¢ znaczaco wplywa na Srodowisko naturalne oraz wymaga posiadania szeregu pozwolen
na korzystanie ze Srodowiska. W szczegdlnosci dzialalnos¢ Elektrowni Kozienice wymaga posiadania
pozwolenia zintegrowanego. Brak przestrzegania tych obowiazkéw lub cofnigcie tych pozwolen moga
skutkowa¢ ponoszeniem przez nas odpowiedzialnosci, naktadaniem na nas kar lub moga skutkowaé
wstrzymaniem eksploatacji niektorych instalacji. Dziatalnos¢ ENEA Operator wymaga z kolei dokonywania
pomiarow emisji pol elektromagnetycznych.

Przepisy w zakresie ochrony srodowiska ulegajq czestym zmianom

Uwarunkowania prawne, w tym uwarunkowania Unii Europejskiej dotyczace ochrony srodowiska, podlegaja
czgstym zmianom, przy czym istnieje tendencja do stopniowego zwigkszania wymagan w zakresie korzystania
ze $rodowiska, w szczegdlnosci w odniesieniu do podmiotow z sektora elektroenergetycznego. Takie rosnace
wymagania moga w przysztosci wplyna¢ na konieczno$¢ poniesienia przez nas dodatkowych naktadow
inwestycyjnych. Niedostosowanie si¢ do nowych przepisow prawa w zakresie ochrony $rodowiska moze
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skutkowa¢ natozeniem na nas znacznych kar pienieznych. Wystapienie ktorejkolwiek z powyzszych
okolicznosci moze istotnie zwigkszy¢ nasze koszty i ograniczy¢ nasze mozliwosci w zakresie prowadzenia
naszej dziatalnosci.

Do czesci nieruchomosci, z ktorych korzysta ENEA Operator, spotka nie posiada odpowiedniego tytulu
prawnego, a ponadto nieruchomosci, z ktorych korzysta ENEA Operator mogq by¢ przedmiotem roszczen

reprywatyzacyjnych

W zwiazku z prowadzona po II wojnie swiatowej powszechna elektryfikacja oraz nacjonalizacja, jak rowniez
w zwiazku z brakiem odpowiednich regulacji prawnych w zakresie korzystania z nieruchomosci na potrzeby
rozwoju sieci dystrybucyjnych, ENEA Operator korzysta z wielu nieruchomosci, na ktérych posadowione sg jej
urzadzenia elektroenergetyczne stuzace do dystrybucji energii, bez odpowiedniego tytulu prawnego. Dotyczy to
okoto 35% wszystkich nieruchomosci, na ktorych znajduje si¢ infrastruktura elektroenergetyczna (za wyjatkiem
linii elektroenergetycznych). Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2008 r. dane te przedstawiaja si¢ nastepujaco:

- obiekty sieciowe uznane przez nas za kluczowe (stacje elektroenergetyczne wysokiego i sredniego napigcia,
GPZ) — okoto 12% sposrod 212 GPZ znajduje si¢ na nieruchomosciach, w stosunku do ktorych
ENEA Operator nie posiada odpowiedniego tytutu prawnego;

- stacje transformatorowe kubaturowe sredniego i niskiego napigcia — okoto 39% sposrod blisko 14.100 stacji
kubaturowych znajduje si¢ na nieruchomosciach, w stosunku do ktorych ENEA Operator nie posiada
odpowiedniego tytutu prawnego;

- linie elektroenergetyczne — szacujemy, ze ENEA Operator nie posiada odpowiedniego tytulu prawnego
w stosunku do przewazajacej wigkszosci nieruchomosci, przez ktére przebiegaja linie elektroenergetyczne.

Szczegoblne kategorie spraw stanowig roszczenia z tytulu korzystania z gruntéw lesnych bedacych w zarzadzie
Lasow Panstwowych na potrzeby linii elektroenergetycznych stanowiacych wiasnosé ENEA Operator. Na dzien
niniejszego Prospektu pojedyncze nadlesnictwa zglosily roszczenia wobec Grupy o odszkodowania z tytutu
bezumownego korzystania z przedmiotowych gruntéw. Dziatania podejmowane w celu systemowego
uregulowania stosunkéw prawnych nieruchomosci Laséw Panstwowych na dzien niniejszego Prospektu
nie przyniosly rezultatu (szerzej, patrz Rozdziat ,,Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw
rozwoju’” - ,,Zobowiqzania warunkowe”).

W odniesieniu do nieruchomosci, z ktorych korzysta ENEA Operator bez odpowiedniego tytulu prawnego,
jestesmy narazeni na ryzyko ich zwrotu wiascicielom oraz podniesienia przez osoby trzecie roszczen z tytutu
bezumownego korzystania z takich nieruchomosci. W latach 2005-2007 taczne koszty zaptaconych przez nasza
Grupe odszkodowan z tego tytulu wyniosly okoto 1,5 mln PLN. Na dzien 30 czerwca 2008 r. spotki naszej
Grupy (ENEA i ENEA Operator) byly strong ponad 186 postepowan sadowych dotyczacych bezumownego
korzystania z nieruchomosci, ktorych taczna warto$¢ przedmiotu sporu wynosi okoto 16,2 mln PLN oraz strong
sporéw przedsadowych. Laczna warto$¢ rezerwy na roszczenia (w tym roszczenia zwigzane z bezumownym
korzystaniem z nieruchomosci) bedace przedmiotem prowadzonych postgpowan sadowych oraz na roszczenia
o charakterze przedsadowym wynosita 72,7 mln PLN na dzien 30 czerwca 2008 r.

Rezerwy na zobowiazania wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci. Nie tworzymy
rezerw na potencjalne roszczenia wilascicieli nieruchomosci, z ktoérych korzystamy, w przypadku gdy status
nieruchomos$ci nie jest nam znany, w szczegélnosci wowczas, gdy nie jesteSmy w stanie okreslic rodzaju
roszczenia, ktére moze zosta¢ wniesione przeciwko nam, albowiem uniemozliwia to nam oszacowanie
maksymalnej kwoty potencjalnego roszczenia. Rozmiar zasadzonych odszkodowan z tytulu takich roszczen
moze by¢ dla nas znaczacy z uwagi na liczbg przedmiotowych nieruchomosci, jednak nie jesteSmy w stanie
oszacowa¢ maksymalnej kwoty takich odszkodowan.

Ponadto, w wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji, wiele nieruchomosci
i przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w rekach oso6b prawnych i fizycznych zostato przejetych na rzecz Skarbu
Panstwa. Przejmowanie mienia w wielu przypadkach odbywalo si¢ badz bez podstawy prawnej, badz
z naruszeniem obowigzujacego prawa. Na dzien niniejszego Prospektu toczy si¢ 11 postgpowan
administracyjnych w sprawie stwierdzenia niewaznosci decyzji administracyjnych wydanych przez organy
administracji publicznej, wszczetych na wniosek wilascicieli nieruchomosci lub ich nastgpcéw prawnych,
na mocy ktorych nieruchomosci wykorzystywane aktualnie przez ENEA Operator zostaty im odebrane. Jest to:

- 10 postgpowan dotyczacych nieruchomosci pod stacjami transformatorowymi §redniego i niskiego napigcia;

- 1 postgpowanie dotyczace nieruchomosci pod pozostalymi obiektami.
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Nie mozna wykluczyé, ze w przyszlosci bedziemy zobowiazani do ponoszenia dalszych kosztow z tytutu
bezumownego korzystania z nieruchomosci, co w konsekwencji bgdzie miato negatywny wplyw na nasza
dziatalno$¢ oraz osiagane przez nas wyniki finansowe. Nie ma réwniez pewnosci, ze nie zostang przeciwko nam
wszczete postgpowania zmierzajace do uniemozliwienia nam dalszego korzystania z nieruchomosci, do ktérych
nie przyshuguje nam odpowiedni tytut prawny lub do zmiany sposobu korzystania z takich nieruchomosci,
co moze skutkowa¢ konieczno$cia poniesienia przez nas znaczacych kosztow.

Jezeli nie pozyskamy kapitalu na korzystnych warunkach moZe to istotnie i negatywnie wplynqé na naszq
zdolnosé do modernizacji lub rozwoju, a tym samym obnizy¢ efektywnosé naszej dziatalnosci

Biezace utrzymanie, ale przede wszystkim modernizacja i rozbudowa FElektrowni Kozienice oraz linii
energetycznych wymaga regularnego ponoszenia istotnych naktadéw inwestycyjnych. Przewidujemy, Zze nasze
naktady inwestycyjne w okresie najblizszych lat bedg finansowane glownie z wptywow netto z Oferty, srodkow
finansowych generowanych z dziatalnosci operacyjnej oraz finansowania dtuznego. Nasza zdolnos¢
do pozyskania finansowania oraz koszt kapitalu zaleza od wielu czynnikow, z ktorych wiele jest poza nasza
kontrola, a w szczegolnosci: (i) ogdlne warunki rynkowe i sytuacja na rynkach kapitatowych; (ii) dostgpnosé
kredytow bankowych; (iii) zaufanie inwestorow; (iv) nasza sytuacja finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju;
oraz (v) przepisy podatkowe i dotyczace obrotow papierami wartosciowymi.

Powyzsze zrodla finansowania moga by¢ niedostgpne dla nas w catosci lub w wymaganej kwocie, skutkujac
brakiem mozliwosci realizacji wszystkich planowanych przez nas naktadow inwestycyjnych. W wyniku
powyzszego nie mozemy zapewnié, ze bedziemy zdolni do wygenerowania wystarczajacych przeptywow
pieni¢znych albo posiada¢ dostgp do wystarczajacych alternatyw finansowania w celu utrzymania lub rozwoju
naszej aktualnej dziatalnosci. W efekcie mozemy by¢ zmuszeni do opdznienia lub rezygnacji z planowanych
inwestycji, co moze mie¢ istotny wplyw na nasza dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe
lub perspektywy rozwoju.

W przysziosci mozemy zaciqgnqcé nowe istotne zadluZenie, ktore moZe istotnie i negatywnie wplynqé na naszq
sytuacje finansowq, zdolnosé¢ do pozyskania dodatkowego finansowania oraz naszq zdolnosé do reagowania
na zmiany w naszej dziatalnosci

W zwiazku z realizacja naszej strategii, mozemy stara¢ si¢ pozyska¢ dodatkowe pozyczki i kredyty lub inne
instrumenty dtuzne. W konsekwencji mozemy by¢ zmuszeni do przeznaczenia istotnej czgsci naszych
przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej na obstuge kosztow oprocentowania i sptat kapitatu z tytutu
naszego zadluzenia, co w przypadku braku alternatywnych zrddet finansowania obnizy nasza zdolnos¢
do finansowania kapitalu obrotowego, wydatkéw kapitatlowych oraz innych ogdlnych celow korporacyjnych.
Jezeli nie bedziemy zdolni do spetnienia zobowiazan wobec naszych wierzycieli, cato$¢ Iub czgs¢ zadtuzenia
moze zosta¢ postawiona w stan natychmiastowej wymagalnosci, a jezeli nie bedziemy mogli refinansowac
takiego zadluzenia moze to mie¢ negatywny wplyw na nasza dzialalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci lub perspektywy rozwoju.

Nasze zadluzenie moze takze zwigkszy¢ nasza wrazliwos¢ na niekorzystne trendy makroekonomiczne lub
gospodarcze, a takze niekorzystnie wptyna¢ na nasza konkurencyjno$é¢ w stosunku do innych spétek. Nasza
elastyczno$¢ operacyjna moze takze zostaé ograniczona, a w szczegdlnosci nasza zdolno$¢ do pozyskania
dodatkowego finansowania, ktére moze by¢ wymagane dla naszego rozwoju lub reagowania na zmiany w naszej
dziatalnosci lub branzy.

Istnieje moZliwosé, ze w przyszlosci nie bedziemy wyplacaé dywidendy na rzecz naszych Akcjonariuszy

W przysztosci decyzja o wyplacie dywidendy bedzie podejmowana w zaleznosci od réznych okolicznosci,
z czego niektére znajduja si¢ poza nasza kontrola. W szczegélnosci wyplata dywidendy bedzie zalezata
od osiagnigtych przez nas wynikéw finansowych, planowanych inwestycji finansowych i kapitalowych,
istniejacych zobowigzan, jak rowniez perspektyw i warunkow gospodarczych, a takze od decyzji Walnego
Zgromadzenia. W zwiazku z powyzszym nie mozemy wykluczy¢, ze w przysztosci nie bedziemy wyptacali
naszym Akcjonariuszom dywidendy za kazdy rok obrotowy.

Nasze systemy informacji zarzqdczej, sprawozdawczosci finansowej oraz systemy kontroli wewnetrznej mogq
by¢ nieodpowiednie dla wsparcia naszego przyszlego rozwoju oraz prawidlowego terminowego wykonywania

obowiqzkow informacyjnych, ktore ciqiq na spotkach notowanych na rynku regulowanym

Przed przeprowadzeniem Oferty, Skarb Pafstwa byt naszym jedynym Akcjonariuszem. W konsekwencji nie
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byliSmy zobowigzani do utrzymywania takich systeméw 1 procedur wewngtrznych, jakie sa wymagane
w odniesieniu do spélek publicznych. Nasze systemy informacji zarzadczej, funkcje sprawozdawczosci
finansowe;j i systemy kontroli wewngtrznej moga by¢ pod pewnymi wzgledami rozwinigte w mniejszym zakresie
niz systemy posiadane przez inne spotki publiczne i moga nie zapewni¢ naszej kadrze zarzadzajacej informacji
w ilosci oraz o jakosci, jaka zapewniajg systemy uzywane przez inne spolki. Mozemy takze napotkac
na trudnosci we wdrazaniu procedur majacych na celu ulepszanie naszych systemoéw informacji zarzadczej oraz
kontroli wewnetrznej. Jezeli nie bedziemy zdolni do utrzymania odpowiednich systemoéw informacji zarzadczej,
sprawozdawczosci finansowej i systemow kontroli wewngtrznej, moze to mie¢ negatywny wplyw na nasza
dziatalno$¢ i wyniki finansowe oraz nasza zdolno$¢ do prawidtowego i terminowego wykonywania obowiazkow
informacyjnych, ktore ciaza na spotkach notowanych na rynku regulowanym.

Nie dysponujemy doswiadczeniem w wykonywaniu obowiqzkow wynikajqcych z przepisow prawa
obowiqzujqcych spotki notowane na rynku regulowanym

Spotka nie posiada doswiadczenia w spelnianiu surowszych, obowiazujacych spotki notowane na rynku
regulowanym w Polsce, wymogoéw prawnych, ksiggowo-rachunkowych, administracyjnych oraz wymogow
zwiazanych z przejrzystoscia dziatania spotek. Konieczno$¢ spetniania obowigzkéw informacyjnych oraz
sprawozdawczych zwiazanych z obrotem gieldowym bedzie oznaczata zwigkszenie zakresu obowiazkow
departamentu Spotki odpowiedzialnego za relacje z inwestorami oraz departamentu finansowego. Po wejsciu
na gield¢ Spotka bedzie migdzy innymi zobowigzana do sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zgodnie z MSSF UE oraz publikowania raportéw kwartalnych, poétrocznych oraz rocznych. Spotka
zamierza w pelni przestrzega¢ wszystkich obowiazujacych przepisow prawa oraz wynikajacych z nich
wymogo6w. Niespelienie ktoregokolwiek z tych wymogdéw moze mieé¢ negatywny wplyw na dzialalnosé,
sytuacj¢ finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Nasza zdolnos¢ do poprawy wydajnosci i obnitenia kosztow poprzez restrukturyzacje zatrudnienia jest
ograniczona poprzez porozumienia zhiorowe

Jezeli uznamy, ze poprawa naszej rentownosci i zdolnosci do skutecznego konkurowania dzigki bardziej
efektywnym dzialaniom wiaze si¢ z koniecznos$cia redukcji zatrudnienia, nasze wysitki beda podlegaty
ograniczeniom wynikajacym z porozumien zbiorowych zawartych ze zwiazkami zawodowymi dziatajacymi
w Grupie. W szczegblnos$ci, zgodnie z porozumieniem zawartym ze zwigzkami zakladowymi dnia 18 grudnia
2002 r., nasi pracownicy sa objeci okreslonymi gwarancjami zachowania warunkow pracy i placy, a takze
gwarancja trwalosci stosunku pracy. Na mocy tego porozumienia zobowiazali§my si¢ zaptaci¢ pracownikowi,
W razie rozwiazania stosunku pracy, odpraw¢ w wysoko$ci iloczynu indywidualnego miesigcznego
wynagrodzenia pracownika i okresu pozostatego do wygasnigcia okresu zagwarantowanego przez porozumienie
— 80% ptatne jednorazowo lub 100% jezeli platne miesigcznie. Ponadto niektérzy z naszych obecnych lub
bytych pracownikow kadry zarzadzajacej wyzszego szczebla beda korzystaé z gwarancji pracowniczych do dnia
31 grudnia 2018 r. Patrz Rozdzial ,,Opis dzialalnosci” - ,,Pracownicy” - ,,Gwarancje zatrudnienia” oraz Rozdziat
,,Osoby zarzqdzajqce i nadzorujgce” - ,Wynagrodzenia i inne Swiadczenia” - ,,Swiadczenia wyplacane w zwiqzku
z rozwiqzaniem stosunku pracy”.

Niektore zasady ladu korporacyjnego mogq nie zostac¢ w pelni przyjete przez nasze Walne Zgromadzenie

Spotki notowane na GPW podlegaja zasadom tadu korporacyjnego zawartym w dokumencie pn. ,,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, obowiazujacym od 1 stycznia 2008 r. (,,Dobre Praktyki”). Zamiarem
Zarzadu jest, aby Spotka stosowata w przysztosci wszystkie z zasad zawartych w Dobrych Praktykach. Jednak
ostateczna decyzja co do przestrzegania poszczegodlnych zasad Dobrych Praktyk bedzie zalezata od decyzji
Walnego Zgromadzenia, ktére okresla w Statucie zasady dobrych praktyk spoétek gieldowych, w tym
w szczegolnosci zasady powotywania do Rady Nadzorczej cztonkdéw spetniajacych kryteria niezaleznosci wobec
Spoiki i jej podmiotdw powigzanych, oraz zasady powotywania ewentualnych komitetéw Rady Nadzorczej.
Nasz Statut w jego obecnym brzmieniu nie obliguje Akcjonariuszy do wyboru co najmniej dwoch niezaleznych
cztonkow Rady Nadzorczej, tak jak tego wymagaja Dobre Praktyki. Zgodnie z postanowieniami naszego Statutu
tylko jeden cztonek Rady Nadzorczej musi spetnia¢ kryteria niezaleznosci. Podobnie, nasz Statut nie przewiduje
powotania odrgbnego komitetu audytu w ramach Rady Nadzorczej, pomimo Zze powotanie takiego komitetu
przewidziane jest w Dobrych Praktykach. Bezposrednio po przeprowadzeniu Oferty naszym najwigkszym
Akcjonariuszem pozostanie Skarb Panstwa, od ktorego w zwiazku z tym beda w praktyce zalezaty decyzje
co do przestrzegania Dobrych Praktyk. Nie mozna wykluczy¢, iz Skarb Panstwa, jako dominujacy akcjonariusz,
podejmie decyzje o niewprowadzaniu do Statutu Spdtki rozwigzan przewidzianych w Dobrych Praktykach
w zakresie powolywania co najmniej dwoch niezaleznych cztonkéw Rady Nadzorczej oraz ustanowienia
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komitetu audytu. W przypadku nieprzestrzegania przez Spotke niektorych z zasad Dobrych Praktyk, Spotka
poinformuje o tym zgodnie z postanowieniami Regulaminu GPW w formie raportu biezacego.

Czynniki ryzyka zwiazane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej w Polsce

Wyniki naszej dzialalnosci, jak rowniez sytuacja finansowa oraz perspektywy rogwoju w znaczqcym stopniu
naraione sq na zmiany sytuacji ekonomicznej, politycznej i prawnej w Polsce

Wyniki naszej dziatalnosci, jak rowniez sytuacja finansowa oraz nasze perspektywy rozwoju zaleza od wielu
czynnikow, na ktore wplyw wywieraja zard6wno stan polskiej gospodarki, jak i regionalna sytuacja ekonomiczna.
Powyzsze czynniki obejmuja, migdzy innymi, wzrost lub spadek produktu krajowego brutto, produkcji
przemyslowej, inflacji, bezrobocia, $redniego wynagrodzenia, wielko$¢ i charakterystyke demograficzna
populacji, a takze rozwdj sektora ushug i przemystu. Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub kilku
z powyzszych czynnikow, w szczego6lnosci pogorszenie stanu polskiej gospodarki, moga mie¢ negatywny wpltyw
na wyniki i sytuacj¢ finansowg naszej Grupy.

Ponadto na nasza dziatalno$¢, jako podmiotu sektora elektroenergetycznego uznanego za strategiczny, wptyw
moga mie¢ decyzje o charakterze politycznym. Chodzi tu gléwnie o kierunki polityki energetycznej kraju oraz
decyzje strukturalne i wlasnosciowe dotyczace przedsiebiorstw energetycznych kontrolowanych przez Skarb
Panstwa. Czynniki te moga mie¢ istotny i negatywny wplyw na przychody z tytulu sprzedazy energii
elektrycznej i $wiadczenia ushug dystrybucji, w szczegdlnosci w odniesieniu do odbiorcow indywidualnych.

Oftoczenie prawno-regulacyjne, w ktorym prowadzimy dziatalnosé podlega zmianom

Nasza Grupa jest narazona na ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego. Otoczenie prawno-regulacyjne
w Polsce, a w szczegolnosci prawo dotyczace sektora energetycznego podlega zmianom (w ciagu ostatnich
11 lat Prawo Energetyczne byto nowelizowane ponad pigédziesiat razy). W konsekwencji regulacje prawne nie
sa interpretowane przez sady oraz instytucje administracji publicznej w sposob jednolity.

Polska stosunkowo niedawno uchwalita ramy prawne regulujace funkcjonowanie sektora energetycznego
w obecnym ksztalcie. Wiaze si¢ z tym brak wypracowanej, jednolitej interpretacji prawa w ww. zakresie.
W zwiazku z powyzszym istnieje duza niepewno$¢, co do sposobu rozwiazania kwestii dotyczacych naszej
dziatalno$ci w przypadku, gdyby staly si¢ one przedmiotem postegpowania sadowego. Dlatego tez istnieje ryzyko
niespodziewanych i niekorzystnych rozstrzygnig¢, ktore moglyby mie¢ negatywny wpltyw na nasza dziatalnos¢,
wyniki finansowe, sytuacje¢ finansowa lub perspektywy rozwoju.

Dzialalnos¢ naszej Grupy pozostaje rowniez pod silnym wplywem zmian w zakresie prawa podatkowego.
System podatkowy w Polsce podlega dynamicznym zmianom, wynikajacym z potrzeby dostosowania tych
regulacji do wymogéw wynikajacych z prawa Unii Europejskiej. Rodzaj i zakres takich zmian, a takze trudnosci
interpretacyjne zwiagzane ze stosowaniem prawa podatkowego, utrudniaja zaréwno codzienng dziatalnos¢, jak i
wlasciwe planowanie podatkowe. Praktyka organow skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w tej dziedzinie nie
sg jednolite. Przyjecie przez organy podatkowe odmiennej niz nasza interpretacji przepisoéw podatkowych moze
mie¢ negatywny wplyw na nasza dzialalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.

Czynniki ryzyka zwiazane z inwestowaniem w Akcje

Skarb Panstwa, ktory w chwili obecnej jest jedynym Akcjonariuszem Spotki, a po przeprowadzeniu Oferty
pozostanie jej wigkszosciowym Akcjonariuszem, moze podejmowac dzialania, ktore nie bedq w najlepszym
interesie naszych pozostalych Akcjonariuszy

Skarb Panstwa jest obecnie jedynym Akcjonariuszem Spolki. Przewiduje sig, ze po przeprowadzeniu Oferty,
udziat Skarbu Panstwa spadnie do poziomu okoto 69,3% Akcji, (przy zatozeniu zbycia wszystkich Akcji
Oferowanych i niewykonania Opcji Stabilizacyjnej) albo do poziomu 69,56% (przy zalozeniu zaoferowania
wszystkich Akcji Oferowanych, w tym 10% Akcji Oferowanych w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych
(w tym zaoferowania EBOIR Akcji Oferowanych w liczbie nie mniejszej niz iloraz kwoty 170.000.000 PLN
i Ceny Emisyjnej z Dyskontem i w zadnym wypadku nie mniej niz 1% Akcji plus jedna Akcja w kapitale
zaktadowym Spoélki po przeprowadzeniu Oferty, z zastrzezeniem, ze Akcje przydzielone EBOIR nie moga
stanowi¢: (i) wigcej niz 15% Akcji Oferowanych; (ii) wigcej niz 5% kapitalu zaktadowego Spodtki po
przeprowadzeniu Oferty) i w Transzy Inwestoréw Detalicznych oraz pelnego wykonania Opcji Stabilizacyjnej).
W efekcie Skarb Panstwa pozostanie wigkszoSciowym Akcjonariuszem Spotki i bedzie miat w dalszym ciggu
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decydujacy wplyw na naszg dzialalnos¢, w szczegélnosci poprzez podejmowanie uchwat na Walnym
Zgromadzeniu, w tym dotyczacych:

- wyboru cztonkéw naszej Rady Nadzorczej, ktora powotuje Zarzad, ktore to organy wspolnie kreuja nasza
strategig;

- emisji nowych Akcji i innych papieréw wartosciowych oraz warunkow na jakich beda emitowane;
- zmian w Statucie; oraz
- wyplaty dywidendy.

Posiadane przez Skarb Panstwa znacznego pakietu naszych Akcji dawaé bedzie mu mozliwos¢ blokowania
uchwal Akcjonariuszy, ktére w jego ocenie beda niekorzystne, w tym uchwatl, ktore moglyby doprowadzié
do rozwodnienia jego udzialu w naszym kapitale zaktadowym. Moga wystapi¢ sytuacje, w ktorych interesy
Skarbu Panstwa beda rozbiezne z naszymi interesami lub interesami naszych pozostalych Akcjonariuszy. Dla
przyktadu, istnieje mozliwos¢, ze Skarb Panstwa podejmie kroki w zakresie naszej polityki dywidendowe;j, ktore
nie beda zgodne z naszym najlepszym interesem lub z interesami naszych pozostatych Akcjonariuszy lub sktoni
nas do zawarcia transakcji, w ktorych strong bedzie on lub powigzane z nim podmioty, ktorych interesy okaza si¢
sprzeczne z naszymi interesami lub z interesami pozostatych Akcjonariuszy. Rozwazajac inwestycje w Akcje
Oferowane nie nalezy zaklada¢, ze Skarb Panstwa bedzie w jakiejkolwiek sprawie kierowac si¢ interesami
wszystkich Akcjonariuszy.

Ponadto Skarb Panstwa moze zdecydowaé o sprzedazy czesci lub catosci naszych Akcji, co moze spowodowac
znaczacy spadek kursu Akcji, a zatem negatywnie wplyna¢ na warto$¢ inwestycji w Akcje Oferowane.

Jestesmy Spotka zalezng od Skarbu Panstwa i w zwigzku z tym znaczna czgs¢ naszych istotnych relacji
handlowych, w szczego6lnosci z dostawcami, jest relacjami z innymi jednostkami zaleznymi od Skarbu Panstwa.
Na przyktad wszyscy nasi gtéwni dostawcy wegla kamiennego sa jednostkami zaleznymi od Skarbu Panstwa,
podobnie jak wigkszo$¢ podmiotow, od ktorych nabywamy energie elektryczng. Jednostkami zaleznymi
od Skarbu Panstwa jest rowniez wigkszo$¢ naszych glownych konkurentdéw we wszystkich gléwnych
segmentach naszej dziatalnosci. Skarb Panstwa moze, kierujac si¢ wlasnymi korzy$ciami lub interesami, podjaé
dziatania majace na celu nawigzanie lub uksztaltowanie w inny sposob naszych relacji z takimi jednostkami
zaleznymi od Skarbu Panstwa, badz dziatania korzystne dla innych podmiotow, ktéore moga by¢ dla nas
niekorzystne. Takie dziatania moga mie¢ niekorzystny wplyw na nasze istotne relacje handlowe. Szerzej, patrz
Rozdziat ,,Transakcje z podmiotami powiqzanymi”.

Przedluzenie przez Spolke terminu zakonczenia przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane moZe
spowodowaé opoZnienie w mozliwosci rozporzqdzania przez inwestorow nabytymi instrumentami finansowymi

Zgodnie z art. 438 § 1 KSH, termin do zapisywania si¢ na akcje nie moze by¢ dluzszy niz trzy miesiace od dnia
otwarcia subskrypcji. W przypadku przedtuzenia przez Spotke terminu zakonczenia przyjmowania zapisow
na Akcje Oferowane, przesunigciu ulegnie rowniez termin przydziatu Akcji Oferowanych, a w konsekwencji
w pbzniejszym terminie rozpocznie si¢ obrét PDA oraz Akcjami Oferowanymi. Moze to spowodowac
opdznienie w mozliwosci rozporzadzania przez inwestorow nabytymi instrumentami finansowymi albo gotowka,
ktéra wptacili na ich nabycie.

Ewentualny zwrot czesci lub calosci wplat dokonanych na Akcje Oferowane bedzie nastgpowal bez
Jjakichkolwiek odsetek i odszkodowan

W przypadkach okreslonych w niniejszym Prospekcie (szerzej, patrz Rozdzial ,,Warunki Oferty”) inwestorzy
moga otrzymaé zwrot czesci lub catosci wptat dokonanych wcezesniej na Akcje Oferowane. Sytuacja ta moze
w szczegolnosci nastapi¢ w przypadku odstapienia przez nas od przeprowadzenia Oferty, nieprzydzielenia Akcji
Oferowanych w danej transzy, uchylenia si¢ przez inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu, redukcji
zapisow, a w przypadku Transzy Inwestorow Detalicznych réwniez w sytuacji ustalenia Ceny Emisyjnej
z Dyskontem ponizej cen, po ktorych przyjmowane byly zapisy lub w przypadku ztozenia zapisow z ceng nizsza
niz cena po ktdrej inwestorzy nabedg Akcje Oferowane w tej transzy.

Inwestorom Detalicznym, ktorzy w formularzu zapisu wskaiq za jednq Akcje Oferowanq cene niiszq
niz ostatecznie okreslona Cena Emisyjna 7 Dyskontem, Zarzqd nie przydzieli Akcji Oferowanych

Zgodnie z zasadami przydziatu Akcji Oferowanych okreslonymi w niniejszym Prospekcie, Akcje Oferowane
zostang przydzielone jedynie tym z Inwestorow Detalicznych, ktorzy w formularzu zapisu okresla cen¢ nabycia
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Akcji Oferowanych nie nizsza niz ostatecznie ustalona Cena Emisyjna z Dyskontem. W momencie sktadania
zapisow przez Inwestorow Detalicznych beda oni posiadali tylko informacje o wysokosci Ceny Minimalnej
z Dyskontem, podczas gdy ostateczna Cena Emisyjna z Dyskontem bedzie ustalona w odniesieniu do Ceny
Emisyjnej, ktora zostanie ustalona w oparciu o wyniki procesu budowy Ksiggi Popytu wsréd Inwestorow
Instytucjonalnych oraz Inwestorow Branzowych.

Ze wzgledu na zasady ustalenia Ceny Emisyjnej z Dyskontem, istnieje ryzyko, ze cz¢$¢ lub wszyscy Inwestorzy
Detaliczni moga ztozy¢ zapisy po cenie nizszej niz ta, ktoéra zostanie ostatecznie ustalona przez Zarzad jako
Cena Emisyjna z Dyskontem. W takim wypadku, Zarzad nie przydzieli Akcji Oferowanych tym Inwestorom
Detalicznym, ktérzy ztozyli zapis po cenie nizszej niz ostatecznie ustalona Cena Emisyjna z Dyskontem

Inwestorzy, ktorzy nie zostanq zaproszeni do udzialu w procesie budowy Ksiggi Popytu w Transzach
Inwestorow Instytucjonalnych lub ktorzy wezmq udzial w tym procesie, ale nie otrzymajq wegzwania
do zloZenia zapisu, nie bedq mogli ZloZyé zapisu na Akcje Oferowane

Do zlozenia deklaracji nabycia Akcji Oferowanych w procesie budowy Ksiggi Popytu beda uprawnieni
wylacznie ci Inwestorzy w Transzach Instytucjonalnych, ktorzy zostang zaproszeni do tego procesu przez
Glownego Menedzera Oferty lub Krajowego Wspotzarzadzajacego Oferta. Inwestorzy, ktérzy nie zostana
zaproszeni do udzialu w procesie budowy Ksiggi Popytu w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych lub, ktorzy
wezma udzial w tym procesie, ale nie otrzymaja wezwania do zlozenia zapisu, nie beda mogli ztozy¢ zapisu
na Akcje Oferowane.

Inwestorzy Branzowi, ktorzy nie podpiszq ze Spotkq, Globalnym Koordynatorem Oferty oraz Oferujgcym
umowy o subskrypcje w momencie skladania Deklaracji Nabycia lub zlozq niepelnqg Ilub wadliwg
dokumentacje niezbednq do przydzialu Akcji Oferowanych, nie bedq uwzglednieni w procesie Wstgpnego
Przydziatu, a w konsekwencji nie zostanq im przydzielone Akcje Oferowane, co moze wplynqé na powodzenie

Oferty

Warunkiem skutecznego i waznego zlozenia Deklaracji Nabycia przez inwestorow w Transzy Inwestoro6w
Branzowych bedzie rownoczesne przekazanie, wraz z Deklaracja Nabycia, mi¢gdzy innymi, podpisanej przez
takiego Inwestora Branzowego pisemnej umowy ze Spotka, Globalnym Koordynatorem oraz Oferujacym,
w ktorej zobowiaze si¢ on, mi¢gdzy innymi, do ztozenia i oplacenia zapisu na wstgpnie przydzielong liczbe Akcji
Oferowanych. Ponadto, Inwestor Branzowy bedzie zobowiazany do przedtozenia w okreslonym terminie
prawidtowo wypetnionej Deklaracji Nabycia oraz formularza zapisu, jak i wykonania innych czynnosci
okreslonych szczegdtowo w Rozdziale ,,Warunki Oferty”.

Inwestorzy, ktorzy nie zawrg ze Spolka, Globalnym Koordynatorem oraz Oferujacym powyzszej umowy
o subskrypcje lub nie przedtoza prawidlowej i pelnej dokumentacji niezbgdnej do dokonania przydziatu Akcji
Oferowanych, nie beda uwzglednieni w procesie Wstgpnego Przydzialu, a w konsekwencji nie zostang im
przydzielone Akcje Oferowane. W przypadku nieprzydzielenia planowanej liczby Akcji Oferowanych w ramach
Transzy Inwestoréw Branzowych, istnieje ryzyko, iz Oferta moze nie dojs¢ do skutku.

W przypadku, gdy Spotka przydzieli wigkszos¢ Akcji Oferowanych w ramach Transzy Inwestorow BranZowych
jednemu 7 Inwestorow Branzowych, akcjonariusz taki bedzie mial wplyw na niektore uchwaly Spotki

Spotka moze przydzieli¢ wigkszos¢ Akcji Oferowanych jednemu Inwestorowi Branzowemu. W takim przypadku
inwestor taki moze dysponowaé znaczng liczba gtosow na Walnym Zgromadzaniu Spotki, w tym takze ponad
20% glosow.

Zgodnie z przepisami KSH, Walne Zgromadzenie spotki jest wazne bez wzgledu na liczbg reprezentowanych
na nim akcji, o ile statut lub przepisy KSH nie stanowi inaczej. Istnieje ryzyko, ze w przypadku, gdy w Walnym
Zgromadzaniu Spotki nie beda uczestniczyé wszyscy akcjonariusze, Inwestor Branzowy bedzie w stanie
blokowac mozliwosé podjecia niektorych uchwat istotnych dla dziatalnosci Spotki, w tym uchwat dotyczacych
zmiany statutu, emisji nowych akcji, umorzenia akcji czy obnizenia kapitatu zakltadowego, ktore zapadaja
wigkszoscig trzech czwartych gltosow. Ponadto, taki Inwestor Branzowy bedzie w stanie blokowac¢ niektore inne
uchwaty, wymagajace wigkszosci 4/5 glosow, w tym uchwaly dotyczace wylaczenia prawa poboru akcji
w catosci lub w czgéci, lub zniesienia dematerializacji akcji.
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Niezlozenie prawidlowego zapisu lub zloZenie zapisu na liczhe Akcji Oferowanych mniejszq niz okreslona
w wezwaniu do inwestora moze spowodowaé roszczenia Spotki Iub Subemitenta 7 tytultu niewykonania
lub nienalezytego wykonania zobowiqzania inwestora

Inwestorzy, ktorzy wezma udziat w procesie budowy Ksiggi Popytu, i ktorzy w tym procesie ztoza deklaracje
nabycia Akcji Oferowanych w Transzy Krajowych Inwestorow Instytucjonalnych z cena réwna lub wyzsza
od ostatecznie ustalonej Ceny Emisyjnej, moga otrzymaé wezwanie do zlozenia zapisu w tej transzy. Nieztozenie
prawidlowego zapisu lub ztozenie zapisu na liczb¢ Akcji Oferowanych mniejsza niz okreslona w wezwaniu
do inwestora moze spowodowac roszczenia Spotki lub Subemitenta z tytulu niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowigzania inwestora, zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego.

Odpowiedzialno$¢ wobec Spotki lub Subemitenta obejmuje poniesiona przez niego szkode w pelnym zakresie
(tzn. obejmuje takze utracone korzysci), a termin przedawnienia roszczenia o naprawienie szkody wynosi 10 lat
od daty powstania szkody.

W przypadku, gdy lqczna liczba Akcji Oferowanych w zapisach przekroczy lqczng liczbe Akcji Oferowanych
mozliwych do przydzielenia w Transzy Inwestorow Detalicznych, zapisy zostang proporcjonalnie zredukowane

W przypadku zapisow w Transzy Inwestorow Detalicznych, gdy taczna liczba Akcji Oferowanych w zapisach
z ceng réwng lub wyzsza od Ceny Emisyjnej z Dyskontem przekroczy taczna liczbe Akcji Oferowanych
mozliwych do przydzielenia w tej transzy, zapisy zostana proporcjonalnie zredukowane, co oznacza nabycie
przez inwestora Akcji Oferowanych w liczbie mniejszej niz inwestor oczekiwat. Jesli liczba Akcji Oferowanych
w zapisach istotnie przekroczy liczbe Akcji Oferowanych, stopien redukcji zapis6w bedzie znaczny.

Zwraca si¢ uwage, ze inwestorom, ktorzy w zapisie wskazali cen¢ nizsza niz Cena Emisyjna z Dyskontem,
Akcje Oferowane nie beda przydzielane.

Wszelkie wptaty na Akcje Oferowane zostang zwrdcone inwestorom bez odsetek 1 odszkodowan.
Plynnosé¢ obrotu Akcjami na GPW moze by¢ ograniczona, a ich kurs moze podlegaé znacznym wahaniom

Nasze Akcje nie byly, przed przeprowadzeniem Oferty, przedmiotem obrotu na rynku, dlatego tez nie mozna
zagwarantowac, ze po wprowadzeniu naszych Akcji do obrotu, osiagng one oczekiwany poziom ptynnosci.

Zarzad nie moze przewidzie¢, w jakim stopniu zainteresowanie inwestorow Akcjami moze wyptynaé na rozwoj
i poziom plynnosci naszych Akcji na rynku. W przypadku, gdyby przydziat Akcji Oferowanych w Transzy
Inwestorow Detalicznych i w Transzach Inwestorow Instytucjonalnych (z wytaczeniem EBOiR) wynosit 10%
Akcji  Oferowanych, zdecydowana wigkszo$¢ Akcji Oferowanych zostanie przydzielona Inwestorom
Branzowym, co bedzie miato negatywny wptyw na ptynnos¢ obrotu naszymi Akcjami na GPW, w szczegolnosci
z uwagi na fakt, ze warunkiem przydzielenia Akcji Oferowanych takim Inwestorom Branzowym bedzie
zaciagniecie przez nich zobowiagzania do niezbywania i nienabywania Akcji do 31 grudnia 2009 r.
(patrz Rozdziat ,, Warunki Oferty” - ,, Procedura budowy Ksiegi Popytu” - ,, Transza Inwestorow Branzowych”).
Ponadto zwracamy uwage, iz negatywny wptyw na pltynnos$¢ obrotu naszymi Akcjami na GPW bedzie miat
rowniez fakt, iz Akcje przydzielone EBOIR beda objete zobowiazaniem do niezbywalnosci (patrz Rozdziat
wWarunki Oferty” - ,,Umowy typu lock-up”). W zwiazku z tym, nie mozna wykluczy¢, ze inwestorzy beda
narazeni na wahania cen akcji oraz, ze realizacja ich zlecen kupna i sprzedazy Akcji moze nie by¢ realizowana
na oczekiwanym poziomie. W wyniku rozwinigcia si¢ obrotu naszymi akcjami na GPW ich kurs moze by¢
wyzszy lub nizszy od Ceny Emisyjnej w Ofercie. Ponadto, na kurs notowan naszych Akcji moze wptywac szereg
innych czynnikow, w tym migdzy innymi ogdlne trendy ekonomiczne i biznesowe, zmiany ogodlnej sytuacji
na rynkach papierow wartosciowych, zmiany regulacyjne w Polsce i Unii Europejskiej, sytuacja w branzy
energetycznej w Polsce, potencjalne lub faktyczne transakcje sprzedazy duzych pakietow akcji na rynku
wtornym, zmiany prognoz finansowych przez analitykoéw rynkéw kapitalowych oraz faktyczne lub
przewidywane zmiany w naszej dzialalno$ci, sytuacji finansowej i wynikach dziatalno$ci. Wahania na rynku
papieréw wartosciowych w przysztosci moga rowniez mie¢ niekorzystny wplyw na cen¢ rynkowa Akcji
Oferowanych, niezaleznie od naszej dziatalnosci, sytuacji finansowej oraz wynikow.

Przyszle transakcje sprzedazy znaczqcej liczby Akcji na rynku przez naszych Akcjonariuszy lub emisje nowych
Akcji mogq mieé istotny wplyw na cene naszych Akcji lub na nasze mozliwosci pozyskania kapitalu

w przysziosci

Przyszte transakcje sprzedazy znaczacej liczby Akcji przez naszych Akcjonariuszy, w tym przez Skarb Panstwa,
lub emisje nowych Akcji, a nawet samo oczekiwanie na taka sprzedaz lub emisje, moga powodowac istotne
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obnizenie ceny rynkowej Akcji. Przyszte transakcje sprzedazy znaczacej liczby naszych Akcji lub samo
oczekiwanie na taka sprzedaz, moga takze negatywnie wplyna¢ na nasze mozliwosci pozyskania kapitatu
w przysztosci, w dogodnym dla nas czasie oraz po satysfakcjonujacych dla nas cenach, a udzial naszych
Akcjonariuszy moze ulec rozwodnieniu w wyniku ewentualnych emisji nowych Akcji w przysztosci.

W szczegdlnoscei istotny wplyw na ceng naszych Akcji lub na nasze mozliwosci pozyskania kapitatu moze miec
sprzedaz lub oczekiwanie na sprzedaz Akcji przez Inwestorow Branzowych lub EBOIR, ktorym zostang
przydzielone Akcje w ramach Oferty, w szczegdlnosci po wygasnigciu zobowiazan do niezbywania Akcji
(j. po 31 grudnia 2009 r. dla Inwestorow Branzowych oraz w terminie 360 dni od pierwszego notowania Akcji
Oferowanych na GPW dla EBOiR). Patrz Rozdziat ,, Warunki Oferty” - ,, Procedura budowy Ksiegi Popytu” -
,, Transza Inwestorow Branzowych” oraz Rozdzial ,,Warunki Oferty” - ,,Umowy typu lock-up”.

Ponadto negatywny wptyw na kurs naszych Akcji moze mie¢ sprzedaz lub oczekiwanie na sprzedaz Akcji przez
naszych bytych lub obecnych pracownikow, ktorym zostang udostepnione nasze Akcje zgodnie z przepisami
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Zgodnie z przepisami Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji
w przypadku zbycia choéby jednej naszej Akcji przez Skarb Panstwa na zasadach ogodlnych, Akcje Serii B
(po umorzeniu czg¢sci z nich dla celow wyplaty ekwiwalentu dla bylych lub obecnych pracownikéw Elektrowni
Kozienice) zostang udostgpnione bylym lub obecnym pracownikom Grupy (,,Akcje Pracownicze”). Akcje
Pracownicze nie moga by¢ przedmiotem obrotu przed uplywem dwoch lat od dnia zbycia przez Skarb Panstwa
pierwszych Akcji na zasadach ogdlnych, a w przypadku pracownikow bedacych cztonkami Zarzadu — przed
uptywem trzech lat od dnia zbycia Akcji przez Skarb Panstwa.

Wprowadzenie PDA i Akcji do obrotu gieldowego zaleZy od spelnienia szeregu warunkow

Wprowadzenie Praw do Akcji oraz Akcji do obrotu na GPW wymaga szczegélowych ustalen pomiedzy nami,
KDPW i GPW.

Dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW moze nastgpi¢, migdzy innymi, po spetnieniu
warunkow okreslonych w paragrafie 3 ust. 1, 2 oraz 4 Regulaminu GPW oraz warunkéw okreslonych
w paragrafie 2 oraz 3 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 14 pazdziernika 2005 r. w sprawie
szczegblowych warunkoéw, jakie musi spelniaé¢ rynek oficjalnych notowan gieldowych oraz emitenci papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. z 2005 r., Nr 206, poz. 1712), natomiast
dopuszczenie Praw do Akcji wymaga spelnienia warunkow, o ktérych mowa w paragrafie 14 Regulaminu GPW.

Niemozno$¢ wprowadzenia Praw do Akcji do obrotu gieldowego moze oznacza¢ dla inwestoréw brak
mozliwosci zbywania przydzielonych papierow wartosciowych do dnia pierwszego notowania Akcji
Oferowanych na GPW. Nie mozemy zagwarantowac, ze uzyskamy powyzsze decyzje, i ze PDA oraz Akcje
zostang wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym.

Emisja Akcji Oferowanych moZe nie zostacé zarejestrowana przez sqd rejestrowy

W przypadku niedojscia do skutku emisji Akcji Oferowanych w wyniku odmowy rejestracji podwyzszenia
kapitatu Spotki przez sad rejestrowy posiadacze PDA otrzymaja jedynie zwrot srodkéw w wysokosci iloczynu
liczby PDA znajdujacych si¢ na rachunku inwestora oraz Ceny Emisyjnej albo Ceny Emisyjnej z Dyskontem.
Dla inwestorow, ktorzy nabgda Prawa do Akcji na GPW, moze oznacza to poniesienie straty w sytuacji,
gdy cena, ktora zaptaca oni na rynku za Prawa do Akcji, bedzie wyzsza od Ceny Emisyjnej albo Ceny Emisyjnej
z Dyskontem.

Obrot naszgymi Akcjami moZe zostaé zawieszony lub mogq one podlegacé wykluczeniu z obrotu na rynku
regulowanym

Uprawnienia KNF

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie dopehniaja okreslonych obowiazkéw wymienionych w art. 157 i 158
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopetnit obowiazkow,
kar¢ pienigzng do wysokosci 1 min PLN albo moze wydac¢ decyzje o wykluczeniu akcji z obrotu na rynku
regulowanym albo natozy¢ obie te kary tacznie.

Ponadto, zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrot okreslonymi
papierami warto$ciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
interesow inwestorow, na zadanie KNF GPW zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami na okres
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nie dtuzszy niz miesiac. Na zadanie KNF GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe,
w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub
bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow. Nie sposéb wykluczy¢
ryzyka wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do Akcji.

Uprawnienia Gieldy Papierow Wartosciowych

Zgodnie z Regulaminem Gieldy Papierow Warto$ciowych zarzad Gietldy moze zawiesi¢ obrdt papierami
warto$ciowymi na okres do trzech miesi¢gcy na wniosek emitenta a takze, jezeli uzna, ze wymaga tego interes
1 bezpieczenstwo uczestnikow obrotu lub jezeli emitent naruszy przepisy obowiazujace na Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Ponadto, w sytuacjach okreslonych w Regulaminie Gieldy Papieréw Wartosciowych, zarzad
Gieldy moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu gietdowego.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu Gieldy Papierow Wartosciowych, zarzad Gietdy wyklucza papiery
wartosciowe z obrotu gietdowego, jezeli ich zbywalnos$¢ stata si¢ ograniczona, na zadanie KNF zgloszone
zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowym, w przypadku zniesienia ich
dematerializacji oraz w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wiasciwy organ
nadzoru.

Oprocz wyzej wymienionych obligatoryjnych przypadkow wykluczenia, § 31 ust. 2 Regulaminu GPW
przewiduje dodatkowe sytuacje, gdy zarzad GPW moze zadecydowa¢ o wykluczeniu papierow wartosciowych
z obrotu gietdowego, w szczegdlnosci:

- jezeli przestaly speinia¢ inne warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego niz te bedace podstawa
do obligatoryjnego wykluczenia papierow wartosciowych z obrotu gietdowego;

- jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na GPW;
- na wniosek emitenta;

- wskutek ogloszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku §rodkow w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania;

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
- wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

- jezeli w ciagu ostatnich trzech miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym papierze
wartosciowym;

- wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa;
- wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Nie ma pewnosci, ze taka sytuacja nie wystapi w przysztosci w odniesieniu do Akcji.

W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiqzku 7 ubieganiem sig
o dopuszczenie do obrotu gieldowego Akcji, KNF moZe miedzy innymi nakazaé wstrzymanie lub zakazaé
w ogdle dopuszczenia Akcji do obrotu gieldowego

Zwraca si¢ uwage, ze zgodnie z art. 16 oraz 17 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia
lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, KNF moze nakazaé wstrzymanie dopuszczenia
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, zakazac
dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, lub opublikowa¢, na koszt emitenta
lub wprowadzajacego, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z ubieganiem si¢
o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej takie same uprawnienia przyshuguja KNF, gdy z tresci prospektu
emisyjnego sktadanego do KNF lub przekazywanego do wiadomosci publicznej wynika, ze dopuszczenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatoby interesy inwestorow,
utworzenie emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy, dziatalnosé¢
emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy,
lub status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

Nie mozna wykluczy¢, ze KNF nie podejmie wyzej wymienionych dziatan w odniesieniu do Praw do Akcji
lub Akcji Oferowanych.
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WAZNE INFORMACJE

Niniejszy Prospekt zostal zatwierdzony przez polska Komisje Nadzoru Finansowego dnia 22 pazdziernika
2008 r.

Terminy pisane w niniejszym Prospekcie wielkimi literami zostaty zdefiniowane w Rozdziale ,,Definicje” lub
w innych rozdziatach niniejszego Prospektu.

Zawarte w niniejszym Prospekcie odniesienia — ,,my”, ,nasza spotka”, ,,Spotka”, ,ENEA”, , Grupa”, ,nasza
Grupa” lub inne podobne sformulowania oraz ich odmiany — dotycza ENEA wraz ze wszystkimi jej jednostkami
podporzadkowanymi podlegajacymi konsolidacji, chyba, ze z kontekstu wynika inaczej.

Tre$¢ strony internetowej Spotki ani tre$¢ jakiejkolwiek strony internetowej, o ktérej mowa na stronie
internetowej Spotki (w tym strony internetowej Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.) nie
stanowig czgsci niniejszego Prospektu.

ZASTRZEZENIA

Inwestorzy powinni polegaé wylacznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie. Zadna osoba
nie zostata upowazniona do udzielania informacji lub sktadania o$wiadczen innych niz zawarte w niniejszym
Prospekcie, a jezeli informacje takie lub o$wiadczenia zostaty udzielone Iub ztozone nie nalezy ich uwazad
za autoryzowane przez Spotke lub ktéregokolwiek z Menedzerow. Ani dorgczenie niniejszego Prospektu ani
zadna transakcja nabycia zrealizowana na jego mocy w zadnych okolicznosciach nie sugeruje, ze nie wystapity
zmiany w sprawach Spotki od daty niniejszego Prospektu lub, Zze informacje zawarte w niniejszym Prospekcie
sa prawidtowe w jakimkolwiek czasie po dacie niniejszego Prospektu.

Spotka zastrzega sobie prawo do odmowy, wedlug jej wylacznego uznania, dokonania przydziatu Akcji
Oferowanych, jezeli takie nabycie Akcji Oferowanych w opinii Spotki, Menedzerow lub innych posrednikow
mogloby przyczyni¢ si¢ do naruszenia przepisow prawa lub innych regulacji. Patrz Rozdziat ,,Ograniczenia
sprzedazy Akcji”.

Ani Emitent, ani Menedzerowie nie sktadaja zadnych zapewnien przyszlym inwestorom w zakresie zgodnosci
z prawem inwestycji w Akcje Oferowane dokonywanej przez danego inwestora.

Tre$¢ niniejszego Prospektu nie stanowi porady prawnej, finansowej lub podatkowej. Zaleca sie, aby
kazdy przyszly inwestor uzyskal porade swoich doradcéow prawnych, finansowych lub podatkowych
w sprawach prawnych, finansowych lub podatkowych.

Przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji nabycia Akcji, przyszli inwestorzy powinni wnikliwie zapoznaé si¢
z niniejszym Prospektem. Podejmujac decyzj¢ inwestycyjna, przyszli inwestorzy musza polegaé¢ na swoim
wlasnym badaniu Spélki oraz na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie, a w szczegdlnoSci
wziaé pod uwage ryzyko zwigzane z inwestycja w Akcje Oferowane.

ANEKSY DO PROSPEKTU

Zgodnie z przepisami prawa polskiego niniejszy Prospekt po jego zatwierdzeniu przez KNF moze
podlega¢ zmianom i uzupelieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo wylacznie w drodze aneksow
do niniejszego Prospektu, ktore podlegaja zatwierdzeniu przez KNF, przy czym KNF moze odméwié¢
zatwierdzenia aneksu, w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tre§ci wymogom
okreslonym w przepisach prawa. Konsekwencja niezatwierdzenia aneksu moze by¢ wstrzymanie
rozpoczecia Oferty, przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie procesu dopuszczania Akcji do obrotu
na rynku regulowanym.

W przypadku, gdy: (i) niniejszy Prospekt zostanie opublikowany w jaki§ czas po dniu jego zatwierdzenia
przez KNF; oraz (ii) w okresie tym konieczne bedzie przygotowanie szeregu anekséow do niniejszego
Prospektu, wraz z niniejszym Prospektem zostana opublikowane, jako odr¢bny dokument, wszystkie
aneksy do niniejszego Prospektu. Zwraca si¢ uwage inwestorow, ze w takim przypadku niektére
informacje zawarte w niniejszym Prospekcie moga by¢ nieaktualne na dzien jego publikacji, a inwestorzy
powinni przeczyta¢ uwaznie zaréowno caly Prospekt jak i wszystkie aneksy opublikowane po dacie
publikacji niniejszego Prospektu.

INFORMACJA DLA PRZYSZEYCH INWESTOROW W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Akcje Oferowane nie zostaly i nie bgda rejestrowane zgodnie z przepisami Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych ani w zadnym organie regulacyjnym papierow wartosciowych w jakimkolwiek stanie lub innej
jurysdykeji w Stanach Zjednoczonych i nie moga by¢ oferowane, sprzedawane, zastawiane ani zbywane
w jakikolwiek inny sposob, chyba, ze na mocy zwolnienia z obowigzku rejestrowego oraz w ramach transakcji
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niepodlegajacych obowigzkowi rejestrowemu wynikajacemu z Amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych oraz zgodnie z wszelkimi obowigzujacymi stanowymi przepisami o obrocie papierami
wartosciowymi.

Akcje, ktorych dotyczy niniejszy prospekt sq oferowane, i sprzedawane w Stanach Zjednoczonych wylacznie
na rzecz kwalifikowanych nabywcoéw instytucjonalnych zgodnie z Przepisem 144A lub na podstawie innego
wyjatku od obowiazku rejestracji lub w transakcji niepodlegajacej obowiagzkom rejestracyjnym wynikajacym
z Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych, oraz poza obszarem Stanéw Zjednoczonych zgodnie
z Regulacja S. Potencjalnych inwestorow niniejszym informuje si¢, ze dowolny podmiot zbywajacy Akcje moze
opiera¢ si¢ na zwolnieniu z postanowien art. 5 Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych zgodnie
z Przepisem 144A. Akcje sa zbywalne wylacznie z zastrzezeniem ograniczen opisanych w niniejszym
Prospekcie. Patrz Rozdziat ,,Ograniczenia sprzedazy Akcji”.

Ani amerykanska komisja papierow wartosciowych i1 gietd (U.S. Securities and Exchange Commission),
ani zadna stanowa komisja papieréw wartosciowych nie zatwierdzita ani nie odrzucita Akcji Oferowanych,
ani nie ustalita czy niniejszy Prospekt jest zgodny z prawda i kompletny. Wszelkie odmienne oswiadczenia
stanowia wykroczenie karalne w Stanach Zjednoczonych.

STABILIZACJA

W ZWIAZKU Z OFERTA, MENEDZER STABILIZUJACY (LUB INNA OSOBA DZIALAJACA W JEGO IMIENIU) MOZE
NABYWAC NA GPW AKCJE LUB PDA W CELU STABILIZACJI ICH KURSU NA POZIOMIE WYZSZYM NIZ POZIOM,
KTORY USTALILBY SIE W INNYCH OKOLICZNOSCIACH. NABYWANIE AKCJI LUB PDA PRZEZ MENEDZERA
STABILIZUJACEGO (LUB INNE OSOBY DZIALAJACE W JEGO IMIENIU) BEDZIE DOKONYWANE NA ZASADACH
OKRESLONYCH W ROZPORZADZENIU W SPRAWIE STABILIZACJI. MENEDZER STABILIZUJACY (ANI ZADNA
OSOBA DZIALAJACA W JEGO IMIENIU) NIE JEST ZOBOWIAZANY DO PODJECIA TAKICH DZIALAN. JEZELI
DZIALANIA TAKIE ZOSTANA PODJETE, MOGA ZOSTAC W KAZDEJ CHWILI PRZERWANE, JEDNAKZE NIE POZNIEJ
NIZ W TERMINIE 30 DNI OD ROZPOCZECIA NOTOWAN PDA NA GPW.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZEOSCI

W niniejszym Prospekcie zawarliSmy stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore obrazuja nasze zamiary,
poglady, oczekiwania oraz przewidywania dotyczace przysziosci, ktore to znalezé mozna w szczegodlnosci
w Rozdziatach ,,Czynniki ryzyka”, ,,Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju”,
»Otoczenie rynkowe” oraz ,,Opis dziatalnosci”.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci sa zawarte, w szczegdlnosci w stwierdzeniach odnoszacych si¢ do:
- dalszego rozwoju sektora elektroenergetycznego w Polsce;

- otoczenia regulacyjnego oraz prognoz dotyczacych sektora elektroenergetycznego;

- generalnych trendéw gospodarczych i rozwoju gospodarki;

- rozmiaru oraz charakteru dalszego rozwoju naszej dziatalnosci;

- naszej strategii biznesowej;

- zalozen dotyczacych danych finansowych odnoszacych si¢ do naszej dziatalnosci;

- naszych oczekiwan odnosnie ryzyk majacych wptyw na nasza dziatalnos¢;

- polityki dywidendy; oraz

- planowanego wykorzystania wplywow z emisji.

W niektorych przypadkach uzyliSmy okreslen typu ,uwazac”, ,dazy¢”, ,zamierzac¢”, ,przewidywac”,
»szacowac”, ,projektowac”, ,prognozowac”, ,planowac”, ,potencjalny”, ,bedzie”, ,,moze”, ,powinien” oraz
»oczekiwac” oraz podobnych okreslen, aby zidentyfikowaé stwierdzenia dotyczace przysziosci. Wszystkie
stwierdzenia inne niz fakty historyczne zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym stwierdzenia dotyczace naszej
przysztej pozycji finansowej, strategii, przewidywanych kosztow i planow oraz celéw zarzadzania w odniesieniu
do przysztych dziatan, to stwierdzenia dotyczace przysztosci. Pomimo, iz wierzymy, ze oczekiwania
odzwierciedlone w tychze stwierdzeniach dotyczacych przysziosci sa racjonalne, nie mozemy zapewnic,
iz oczekiwania te okaza si¢ poprawne i zwracamy uwagg na fakt, aby nie polegac¢ na nich bezkrytycznie. Istotne
czynniki, ktore moga powodowacd, iz faktyczne wyniki réznié si¢ beda w sposob istotny od naszych oczekiwan
zostaly opisane w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka” oraz w innych czegsciach niniejszego Prospektu. Nie
zobowiazujemy si¢ do uaktualniania stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym Prospekcie,
czy to w wyniku pojawienia si¢ nowych informacji, przysztych zdarzen lub innych czynnikow, z zastrzezeniem
obowiazkow wynikajacych z przepisoOw prawa.
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PREZENTACJA INFORMACJI FINANSOWYCH

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ENEA S.A. za lata zakoniczone 31 grudnia 2005,
2006 i 2007 roku (,,Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”) oraz skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitatlowej ENEA S.A. za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku
(,,Niezbadane Polroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”) przedstawione W niniejszym
Prospekcie zostaly sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska (,,MSSF UE”). Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
podlegato badaniu, a Niezbadane Polroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlegato przegladowi
przez KPMG Audyt Sp. z 0.0., zgodnie z normami wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanymi
przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw oraz Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowe;.

W dniu 10 pazdziernika 2007 r., w wyniku wniesienia 100% akcji Elektrowni Kozienice na podwyzszenie
kapitatu zaktadowego Spoiki, stalismy si¢ jednostka dominujaca w stosunku do Elektrowni Kozienice. Powyzsze
nabycie stanowilo transakcj¢ dotyczaca podmiotow znajdujacych si¢ pod wspdlna kontrola, gdyz zarowno
ENEA, jak i Elektrownia Kozienice byly jednoosobowymi spotkami Skarbu Panstwa. Nabycie przez nas akcji
Elektrowni Kozienice zostalo rozliczone w ksiggach rachunkowych Spotki wedtug wartosci ksiggowych. Nasz
skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa oraz pasywa Elektrowni Kozienice
rozliczone wedlug wartosci ksiggowej, a nasz rachunek zyskow i strat za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
obejmuje przychody oraz koszty Elektrowni Kozienice od dnia 10 pazdziernika 2007 r. Na skutek powyzszego
nabycia nastapita znaczaca zmiana brutto aktywow, pasywow i zyskow Grupy, powodujaca, ze Spotka jest
»emitentem o ztozonej historii finansowej” w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia w Sprawie Prospektu.
W zwiazku z powyzszym, w celu umozliwienia inwestorom dokonania prawidtowej oceny sytuacji finansowej
i perspektyw Spotki, zamiesciliSmy w niniejszym Prospekcie jednostkowe zbadane sprawozdanie finansowe
Elektrowni Kozienice za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku (,,Zbadane Jednostkowe
Sprawozdanie Finansowe”, a razem ze Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym ,,Zbadane
Sprawozdania Finansowe”) oraz jednostkowe niezbadane poéiroczne sprawozdanie finansowe Elektrowni
Kozienice za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. (,,Niezbadane Pélroczne Jednostkowe
Sprawozdanie Finansowe, a razem z Niezbadanym Poétrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym, ,Niezbadane Sprawozdania Finansowe”) sporzadzone zgodnie z MSSF UE. Zbadane
Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe podlegato badaniu, a Niezbadane Potroczne Jednostkowe Sprawozdanie
Finansowe podlegato przegladowi przez Deloitte Audyt Sp. z 0.0., zgodnie z normami wykonywania zawodu
biegtego rewidenta obowiazujacymi w Polsce i przepisami Ustawy o Rachunkowosci.

Ponadto w niniejszym Prospekcie zostala zamieszczona niezbadana informacja finansowa obejmujaca
niezbadany skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2007 r. oraz noty objasniajace (,,Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma”).
Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przygotowane, aby przedstawi¢ wplyw,
jaki na skonsolidowany rachunek zyskow i strat Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. sporzadzony
zgodnie z MSSF UE miatoby nabycie Elektrowni Kozienice, gdyby miato miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r.
Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzadzone zgodnie z MSSF UE
wylacznie w celach ilustracyjnych i nie okreslaja, jakie bylyby faktycznie skonsolidowane wyniki finansowe
Grupy za okres zakonczony 31 grudnia 2007 r., gdyby transakcja nabycia Elektrowni Kozienice
w rzeczywistosci miata miejsce w tym terminie i nie jest ich celem okreslenie skonsolidowanych wynikoéw
finansowych Grupy za jakiekolwiek przyszle okresy.

Niektore pojecia dotyczace rachunku zyskow i strat, bilansu oraz przeptywow pienigznych uzywane
w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym oraz Niezbadanym Pétrocznym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym moga w okreslonych okolicznosciach rozni¢ si¢ od poje¢ dotyczacych rachunku
zyskow 1 strat, bilansu oraz przeptywow pienigznych uzywanych w Zbadanym Jednostkowym Sprawozdaniu
Finansowym oraz w Niezbadanym Poétrocznym Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym. W zwiazku z tym
informacje prezentowane w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym oraz Niezbadanym
Potrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym nie sg poréwnywalne we wszystkich aspektach
do informacji prezentowanych w Zbadanym Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym oraz w Niezbadanym
Potrocznym Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym.

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie dane finansowe dotyczace Grupy przedstawione w niniejszym
Prospekcie pochodza ze Zbadanych i1 Niezbadanych Sprawozdan Finansowych lub Niezbadanych
Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma, lub zostaly obliczone na ich podstawie i nie zostaly
poddane zadnym istotnym zmianom.

Niektore liczby zawarte w niniejszym Prospekcie zostalty zaokraglone. W zwigzku z tym, liczby wykazane jako
sumy w niektorych tabelach i w tekscie moga nie odpowiada¢ sumie poprzedzajacych je liczb.
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O ile nie zaznaczono inaczej, sprawozdania finansowe oraz inne dane finansowe i statystyczne zawarte
w niniejszym Prospekcie sa wyrazone w ztotych. W niniejszym Prospekcie odniesienia do ,,PLN” lub ,,ztotych”
sa odniesieniami do prawnego Srodka ptatniczego Polski, odniesienia do ,,EUR” lub ,,euro” sa odniesieniami
do wspolnej waluty wprowadzonej na poczatku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej
na mocy Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote Europejska, odniesienia do ,,USD” sg odniesieniami do dolaréw
amerykanskich bedacych prawnym srodkiem platniczym Standéw Zjednoczonych Ameryki Potnocne;.

DANE MAKROEKONOMICZNE, BRANZOWE I STATYSTYCZNE

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w niniejszym Prospekcie obejmuja dane szacunkowe
pochodzace z publicznie dostgpnych zrédel informacji o réznym stopniu wiarygodnosci. Dane
makroekonomiczne oraz statystyczne dotyczace Polski zostaly zaczerpnigte glownie z informacji publikowanych
przez Gléwny Urzad Statystyczny, Narodowy Bank Polski, Urzad Regulacji Energetyki oraz Rad¢ Ministrow.
W kazdym przypadku, dane makroekonomiczne i statystyczne oraz dane zrodtowe, na ktérych one bazuja mogty
nie zosta¢ opracowane w analogiczny sposob jak tego rodzaju statystyki w innych krajach. Nie mozemy rowniez
zapewniC, ze osoba trzecia stosujaca odmienne metody zbierania danych, analizy oraz ich przetwarzania
uzyskataby takie same wyniki. Informacje na temat rynku jak réwniez pewne informacje branzowe i prognozy,
a takze informacje na temat naszej pozycji rynkowej zawarte w niniejszym Prospekcie zostaly opracowane
i oszacowane na podstawie zatozen, ktore uznalisSmy za rozsadne, jak rowniez na podstawie danych
zaczerpnig¢tych z raportdw opracowanych na nasze zlecenie przez osoby trzecie, migdzy innymi, na podstawie
raportu przygotowanego przez Agencje Rynku Energii S.A. lub danych z publicznie dostgpnych zrodet (Eurostat,
Economist Intelligence Unit, Bloomberg), publikacji branzowych lub ogoélnych, takich jak dokument ,,Polityka
Energetyczna Polski do 2025 r.” oraz polskich gazet. Sporzadzenie szczegdtowego raportu dotyczacego rynku
energetycznego w Polsce zleciliSmy Agencji Rynku Energii S.A. specjalnie na potrzeby wiaczenia okre§lonych
danych statystycznych oraz informacji z tego raportu do niniejszego Prospektu. Zrodto pochodzenia informacji
zewngtrznych podawane jest kazdorazowo w przypadku uzycia takich informacji w Prospekcie. Opracowujac,
wyszukujac i przetwarzajac dane makroekonomiczne, rynkowe, branzowe lub inne dane zaczerpnigte ze zrodet
zewnetrznych, takich jak publikacje rzadowe, publikacje o0sob trzecich, branzowe lub ogélne, nie
weryfikowaliSmy ich przez niezalezne zrédla. W przypadku informacji pochodzacych od o0sob trzecich,
informacje te zostaly doktadnie powtorzone, jak rowniez w zakresie, w jakim Spotka jest w stanie stwierdzi¢
oraz ustali¢ na podstawie informacji pochodzacych od oséb trzecich, nie pomini¢to zadnych faktow, ktorych
pominigcie mogloby skutkowaé wprowadzeniem w btad lub spowodowaé niescistosci. Publikacje branzowe,
co do zasady zawierajq stwierdzenia, ze zawarte w nich informacje zostaly uzyskane ze zrédel, ktoére uwaza si¢
za wiarygodne, lecz ze nie ma gwarancji, iz dane takie sa w peini dokladne i kompletne. Podczas sporzadzania
niniejszego Prospektu nie przeprowadzaliSmy niezaleznej weryfikacji takich informacji pochodzacych od osob
trzecich. Nie przeprowadziliSmy réwniez analizy adekwatnosci metodologii wykorzystanej przez te osoby
trzecie na potrzeby opracowania takich danych lub dokonania szacunkéw i prognoz. Ani Spoétka, ani
ktérykolwiek z Menedzeréw nie jest w stanie udzieli¢ gwarancji, ze informacje takie sa doktadne albo,
w odniesieniu do prognozowanych danych, ze prognozy takie zostaly sporzadzone na podstawie poprawnych
danych i zatozen, ani ze prognozy te okaza si¢ trafne.

Dane dotyczace dlugosci linii dystrybucyjnych, liczby stacji elektroenergetycznych oraz przylaczy
przedstawione w niniejszym Prospekcie zostaly zaczerpnigte z wewngtrznych ewidencji ENEA Operator, ktore
sa na biezaco aktualizowane w celu uwzglednienia zmian wynikajacych z kontroli jakosci, wymiany elementéw
oraz rozbudowy sieci, na podstawie dokumentacji powykonawczej oraz wizji lokalnych przeprowadzanych
po zakonczeniu procesu budowy. W procesie inwestycyjnym podczas przeprowadzania odbioru koncowego
sa dokonywane pomiary techniczne, rozruchy technologiczne oraz proby i testy w celu zapewnienia poprawne;j
wspolpracy z urzadzeniami i instalacjami naszej sieci.

Przedstawione w niniejszym Prospekcie dane dotyczace ilosci energii wytwarzanej, bedacej przedmiotem
dystrybucji oraz obrotu, jak rowniez dane dotyczace odbiorcow zostaly zaczerpnigte z naszych systemoéw
billingowych oraz innych systeméw informatycznych. Ilos¢ dostarczanej energii elektrycznej jest mierzona
specjalistyczna aparatura pomiarowa. Instrumenty pomiarowe wymagaja oficjalnej kontroli i zatwierdzenia
przed oddaniem ich do uzytku, a w okresie ich uzytkowania podlegaja kontroli. Korzystamy z urzadzen
pomiarowych posiadajacych aprobaty typu oraz legalizacj¢. Dokonujemy wymiany elementow uktadu
pomiarowo-rozliczeniowego z chwila uplywu okresu ich legalizacji. Obudowy aparatury pomiarowej sa
zaplombowane, a plomby s3 sprawdzane podczas kazdej kontroli. Dane dotyczace strat energii elektrycznej
powstalych w sieci dystrybucyjnej stanowia roznice pomigdzy iloscia energii wprowadzonej do sieci
ENEA Operator lub zapotrzebowanej przez ta sie¢ a iloscia energii dostarczonej odbiorcom przytaczonym
do sieci ENEA Operator. Utrzymanie wysokiej jakosci tych danych operacyjnych uwazamy za istotny element
w tym obszarze dzialalnosci.
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Nie zamierzamy i nie zobowiazujemy si¢ do uaktualniania danych dotyczacych branzy lub rynku,
zaprezentowanych w niniejszym Prospekcie, z zastrzezeniem obowiazkow wynikajacych z przepisow prawa.
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WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z EMISJI

Planowane wptywy brutto z emisji Akcji w Ofercie po pomniejszeniu o koszty zwiazane z przeprowadzaniem
emisji Akcji Oferowanych zostana wykorzystane na inwestycje majace na celu rozwdj naszej dzialalno$ci
zgodnie z przyj¢ta strategia.

Spodziewamy si¢, ze koszty zwigzane z oferowaniem Akcji w ramach Oferty (bez wynagrodzenia dla
Menedzerow, ktorego wysokos¢ jest zalezna od wptywow brutto z Oferty) wyniosa okoto 12 mln PLN. Ponadto
zobowiazaliSmy si¢ zaptaci¢ Gléwnemu Menedzerowi Oferty oraz Krajowemu Wspotzarzadzajacemu Oferta
wynagrodzenie stanowiace 1,8% tacznych wptywoéw brutto z Oferty, przy czym wynagrodzenie to nie bedzie
nalezne od Akcji Oferowanych nabytych przez Spotke w wyniku wykonania przez Menedzera Stabilizujacego
opcji stabilizacyjne;.

Przy zatozeniu, ze zaoferowane zostang wszystkie Akcje Serii C oraz ze Cena Emisyjna uksztaltuje si¢
na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie uwzgledniajac dyskonta dla Inwestoréow Instytucjonalnych
i Detalicznych w wysoko$ci 10% Ceny Emisyjnej, szacunkowe wpltywy z emisji Akcji Oferowanych brutto
uksztattuja si¢ na poziomie 2.873 min PLN, a szacunkowe wplywy z emisji Akcji Oferowanych netto,
po uwzglednieniu powyzej wskazanych kosztow Oferty oraz wynagrodzenia dla Menedzerow, uksztaltuja si¢
na poziomie 2.809 mln PLN. Szacunkowe przeznaczenie wplywdw na poszczegolne cele inwestycyjne zostato
przedstawione ponizej, przy omowieniu poszczegolnych celow strategicznych.

Informacja na temat rzeczywistych wplywow brutto oraz netto z emisji Akcji Oferowanych, rzeczywista
wielko$¢ kosztow Oferty, w tym wynagrodzenie Glownego Menedzera Oferty oraz Krajowego
Wspotzarzadzajacego Oferta, oraz planowane przeznaczenie wplywdw na poszczegélne cele inwestycyjne
zostang przez nas podane do publicznej wiadomosci w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Planujemy, aby pozyskane wplywy z emisji wykorzysta¢c na realizacj¢ naszych strategicznych celow
inwestycyjnych, w szczegdlnosci na:

Modernizacje istniejqcych aktywow wytworczych oraz budowe w Elektrowni Kozienice dwdoch nowoczesnych
i wydajnych blokow o mocy okoto 1.000 MW kazdy

Aktualnie szacowane nominalne naktady inwestycyjne w latach 2008-2014 na budowg pierwszego bloku o mocy
okoto 1.000 MW wynosza okoto 5,2 mld PLN. Nominalne naktady inwestycyjne w latach 2010-2015 na budowe
drugiego bloku o mocy okoto 1.000 MW wynosza okoto 5,3 mld PLN. Jednoczesnie w latach 2008-2014
zaktadamy, iz na modernizacj¢ istniejacych aktywow wytworczych poniesione zostang naktady na poziomie
okoto 1,0 mld PLN, w tym w roku 2008 planujemy realizacj¢ inwestycji w aktywa wytworcze na taczna kwote
194,4 mln PLN (szerzej, patrz Rozdzial ,,Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” -
~Planowane naklady inwestycyjne”).

Na modernizacje istniejacych oraz rozbudowe nowych mocy w Elektrowni Kozienice zamierzamy przeznaczy¢
od 50% do 60% tacznych wpltywow z emisji Akcji w Ofercie netto. Przy zalozeniu, ze zaoferowane zostang
wszystkie Akcje Serii C oraz ze Cena Emisyjna uksztaltuje si¢ na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie
uwzgledniajac dyskonta dla Inwestoréw Instytucjonalnych i Detalicznych w wysokosci 10% Ceny Emisyjnej,
bedzie to kwota rzedu od 1.405 mIn PLN do 1.685 min PLN.

Inwestycje w odnawialne Zrodta energii

Realizacja inwestycji w obszarze odnawialnych zrodet energii ma nam zapewnié¢ spetnienie warunku uzyskania
obowiazkowej ilosci praw majatkowych, wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej
wytwarzanej w odnawialnych Zrodtach energii.

Glownym obszarem naszej dziatalno$ci inwestycyjnej w tym obszarze jest energetyka wiatrowa. Naszym celem
jest wybudowanie lub przejecie w latach 2008-2010 projektow o tacznej mocy zainstalowanej okoto
300-500 MW. Prowadzimy obecnie intensywne prace w zakresie identyfikacji i pozyskania projektow
w przedmiotowym zakresie, w zwiazku z czym planowana docelowa taczna moc zainstalowana w generacji
wiatrowej moze ulec zwigkszeniu.

Dodatkowo przewidujemy prowadzenie dzialan inwestycyjnych w zakresie energetyki wodnej oraz energetyki
biogazowe;.

Przyjmujac dolng granice planowanej mocy zainstalowanej szacujemy, iz catkowite naklady inwestycyjne
na budowg¢ odnawialnych zrodel energii wyniosa ok. 1,6 mld PLN.
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Na inwestycje w odnawialne zrodla energii zamierzamy przeznaczy¢ do 30% tacznych wpltywow z emisji Akcji
w Ofercie netto. Przy zatozeniu, ze zaoferowane zostang wszystkie Akcje Serii C oraz ze Cena Emisyjna
uksztattuje si¢ na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie uwzgledniajac dyskonta dla Inwestoréw
Instytucjonalnych i Detalicznych w wysokosci 10% Ceny Emisyjnej, bedzie to kwota do 843 mIn PLN.

Planowane akwizycje spolek zajmujqcych sie wytwarzaniem energii elektrycznej lub wydobyciem wegla

Prowadzimy obecnie rozmowy na temat nabycia akcji ZE PAK. Zgodnie z posiadanymi przez nas informacjami,
glownymi akcjonariuszami ZE PAK sa Skarb Panstwa, ktory posiada 50% akcji ZE PAK oraz Elektrim S.A.,
w stosunku do ktérego prowadzone jest obecnie postgpowanie upadlosciowe z mozliwoscia zawarcia uktadu,
i spotki zalezne od Elektrim S.A. Skarb Panstwa wyrazit swoja wstepng intencje zbycia posiadanego przez siebie
pakietu akcji ZE PAK na naszg rzecz. Zgodnie z obowigzujacym statutem ZE PAK nabycie pakietu nalezacego
do Skarbu Panstwa nie zapewnia jednak nabycia kontroli operacyjnej nad ZE PAK. W zwiazku z tym,
w kwietniu 2008 roku zwrdciliSmy si¢ do zarzadcy masy upadtosci Elektrim S.A z propozycja rozpoczecia
negocjacji w sprawie nabycia 45,95% akcji ZE PAK. Masa upadtosci Elektrim S.A. poczatkowo zgodzita si¢
na rozpoczecie badania ZE PAK, ostatecznie jednak nie wyrazita zainteresowania zbyciem tych akcji na nasza
rzecz. Na dzien niniejszego Prospektu prowadzimy rozmowy na temat mozliwosci nabycia akcji ZE PAK
od obydwu gtownych akcjonariuszy.

JesteSmy rowniez w fazie analiz inwestycyjnych innych potencjalnych podmiotow zajmujacych si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej lub wydobyciem wegla, ktorych przejecie wpisuje si¢ w kierunki rozwoju
Grupy.

Na dzien niniejszego Prospektu jestesmy w trakcie rozmow i negocjacji dotyczacych przejecia spotek oraz
podjecia z nimi wspolpracy, co powoduje, iz jesteSmy zobowigzani do zachowania poufnosci w zakresie
szacowanych naktadow inwestycyjnych, jakie planujemy przeznaczy¢ na te akwizycje. Niemniej jednak
na realizacje akwizycji spolek zajmujacych si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej lub wydobyciem wegla
zamierzamy przeznaczy¢ od 10% do 20% tacznych wpltywow z emisji Akcji w Ofercie netto. Przy zatozeniu,
ze zaoferowane zostana wszystkie Akcje Serii C oraz ze Cena Emisyjna uksztattuje si¢ na poziomie Ceny
Minimalnej, oraz nie uwzgledniajac dyskonta dla Inwestoréw Instytucjonalnych i Detalicznych w wysokos$ci
10% Ceny Emisyjnej, bedzie to kwota rzgdu od 281 min PLN do 562 min PLN.

Naklady inwestycyjne na sie¢ dystrybucyjnq
W latach 2008-2010 planujemy skoncentrowa¢ nasze dziatania na inwestycjach, ktore beda skierowane

na wzrost efektywnosci naszej sieci dystrybucyjnej, w tym zakladamy:

- modernizacj¢ i przejscie na przewody o wyzszym przekroju czego efektem bedzie miedzy innymi
zmniejszenie strat sieciowych;

- zwigkszenie zdolnosci przepustowych linii elektroenergetycznych;

- modernizacje sieci niskiego napigcia w celu utrzymania wymaganych parametréw technicznych dostarczane;j
energii elektrycznej;

- zapewnienie przylaczenia nowych podmiotdéw do sieci;

- zapewnienie wzrostu zapotrzebowania na moc istniejacym odbiorcom energii elektrycznej;

- budowg nowych odcinkow linii elektroenergetycznych stanowiacych powiazania w istniejacej sieci oraz

wyprowadzen nowych ciagdéw magistralnych w celu poprawienia parametrow technicznych dostarczanej
energii elektrycznej;

- zabudowe¢ punktoéw roztacznikowych w sieci napowietrznej Sredniego napigcia sterowanych telemechanika
w celu skrocenia czasu lokalizacji uszkodzen oraz przerw w dostawie energii elektrycznej, a tym samym
w celu migdzy innymi poprawy efektywnosci pracy sieci;

- wymiang linii kablowych $redniego napigcia wykonanych w oparciu o kable w izolacji z polietylenu
niesieciowanego na linie z kablami w izolacji z polietylenu usieciowanego.

W zakresie inwestycji szczegOlng uwage nalezy zwroci¢ na przylaczenia odnawialnych zrédet energii do sieci.
W wyniku licznych pojawiajacych si¢ wnioskow o przylaczenie odnawialnych zrodet energii, a w szczegbélno$ci
elektrowni wiatrowych, w chwili obecnej potrzeby w tym zakresie w zasadzie determinuja rozwdj sieci
wysokiego napigcia (110 kV).

Nasza strategia zaklada naklady inwestycyjne na rozbudowe sieci dystrybucyjnej w latach 2008-2010
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na poziomie okoto 1,5 mld PLN (w cenach statych za 2006 rok), w tym w roku 2008 zaktadamy realizacj¢
inwestycji na poziomie okoto 401,0 mln PLN (ceny biezace roku 2008) (szerzej, patrz Rozdziat ,,Przeglad
sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” - ,,Planowane naklady inwestycyjne”).

Naktady inwestycyjne na sie¢ dystrybucyjng planujemy finansowac¢ ze srodkow wlasnych, kredytow bankowych
lub innego finansowania dtuznego. Nie wykluczamy jednak, iz w przypadku, gdy wykorzystanie wpltywow
z emisji na cele opisane w pkt. 1-3 powyzej nie bedzie mozliwe zgodnie z naszymi planami, wptywy z emisji
moga takze czesciowo zostaé przeznaczone na finansowanie inwestycji na sie¢ dystrybucyjna.

Zaktadamy, iz $rodki pozyskane z Oferty pozwola nam na czg$ciowe sfinansowanie przyjetego programu
inwestycyjnego. Pozostale naklady inwestycyjne zamierzamy finansowaé ze $rodkow wiasnych, ktorymi
dysponujemy obecnie i ktore zostang w przysztosci wygenerowane z prowadzonej przez nas dzialalnosci oraz
ze $rodkow pochodzacych z kredytow bankowych lub innego finansowania dtuznego. Zaktadamy, iz udziat
finansowania dtuznego w finansowaniu przyjetego programu inwestycyjnego utrzymany zostanie na poziomie
umozliwiajacym uzyskanie ratingu inwestycyjnego.

Powyzszy sposob prezentacji glownych kierunkow planu inwestycyjnego zostat przyjety zgodnie z priorytetami
ich wykonania. Niemniej jednak zwracamy uwage, iz w znaczacym stopniu poszczegélne plany inwestycyjne
beda realizowane rownoczesnie, a takze w zaleznosci od pojawiajacych si¢ okolicznosci inwestycyjnych.

Zastrzegamy sobie mozliwos¢ zmiany przyjetego planu inwestycyjnego w przypadku, gdyby realizacja
wskazanych w planie kierunkéw okazata si¢ niemozliwa lub niecelowa, badz wystapityby nieprzewidziane
zjawiska, ktorych zaistnienie w $wietle zakladanych planéw inwestycyjnych mogloby negatywnie wptynac
na nasza dzialalnos$¢. Ponadto w zwigzku z tym, ze w odniesieniu do znaczacej czgsci naszych celow emisji nie
zawarliSmy wiazacych umow przewidujacych ich realizacje, nie mozemy wykluczy¢, iz zaktadane przez nas
na dzien niniejszego Prospektu cele emisji ulegng zmianie. Informacja o zmianie plandw inwestycyjnych
zostanie przekazana do publicznej informacji niezwtocznie po powzigciu ewentualnej decyzji w tym zakresie
w formie raportu biezacego.

Zwracamy uwagg, iz do czasu wydatkowania srodkow pozyskanych z emisji zamierzamy je lokowac na lokatach
bankowych na warunkach rynkowych.
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ROZWODNIENIE
W dacie niniejszego Prospektu naszym jedynym akcjonariuszem byt Skarb Panstwa, ktory posiadat
337.626.428 Akcji o wartosci nominalnej 1 PLN kazda.

Po przeprowadzeniu Oferty, przy zatozeniu, ze wszystkie Akcje Oferowane zostana objgte oraz, ze Menedzer
Stabilizujacy nie wykona Opcji Stabilizacyjnej, sktad naszego akcjonariatu bgdzie si¢ przedstawial nastgpujaco:

Procentowy udzial w kapitale zakladowym

AKkcjonariusz Liczba akceji i ogélnej liczbie gloséw
Skarb Panistwa 337.626.428 69,3
Nabywcy Akcji Oferowanych 149.237.382 30,7
Ogolna liczba Akcji 486.863.810 100,0

Natomiast po przeprowadzeniu Oferty, przy zatozeniu, ze wszystkie Akcje Oferowane zostang objete, a Opcja
Stabilizacyjna zostanie w catosci wykonana, sktad naszego akcjonariatu bedzie si¢ przedstawial nastepujaco:

Procentowy udzial w kapitale zakladowym

AKcjonariusz Liczba akeji i ogélnej liczbie gloséw
Skarb Pafistwa . 337.626.428 69,6
Nabywcy Akcji Oferowanych 126.851.775 30,4
Ogoblna liczba Akcji 464.478.203 100,0

Ponadto, w celu wykonania obowiazkéw wynikajacych z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji oraz Ustawy
o Zasadach Nabywania Akcji od Skarbu Panstwa w Procesie Konsolidacji Sektora Energetycznego oraz wyptaty
ekwiwalentu prawa do nieodptatnego nabycia akcji (patrz szerzej Rozdziat ,,Opis dzialalnosci” - ,,Pracownicy” -
»Uprawnienie do nieodplatnego nabycia Akcji lub wyplaty ekwiwalentu”), w dniu 1 sierpnia 2008 r. Walne
Zgromadzenie podj¢to uchwale o umorzeniu 10.594.129 Akcji nalezacych do Skarbu Panstwa za tacznym
wynagrodzeniem wynoszacym 291.127 tys. PLN. Akcje zostalty umorzone w dniu 5 wrzesnia 2008 r., tj. w dniu,
w ktorym sad rejestrowy dokonat rejestracji obnizenia kapitatu zaktadowego.

Ponadto w przypadku zbycia przez Skarb Panstwa co najmniej jednej Akcji na zasadach ogdlnych, obecni i byli
pracownicy naszej Grupy beda uprawnieni do nieodplatnego nabycia Akcji w liczbie stanowiacej roznicg
pomigdzy Akcjami umorzonymi w celu wyplaty ekwiwalentu prawa do nieodptatnego nabycia Akcji a 15%
wszystkich Akcji nalezacych obecnie do Skarbu Panstwa, tj. 41.638.955. Prowadzimy obecnie rozmowy
z organizacjami zwiazkowymi oraz Ministrem Skarbu Panstwa na temat zbycia chocby jednej Akcji
po przeprowadzeniu Oferty. Termin takiego zbycia Akcji przez Skarb Panstwa nie jest nam jednak obecnie
znany, przy czym, umowa typu lock-up, ktéra ma zosta¢ zawarta przez Skarb Panstwa bedzie przewidywac
mozliwos¢ zbycia jednej Akcji bez zgody Glownego Menedzera Oferty (patrz szerzej Rozdziat ,,Warunki oferty”
- ,,Umowy typu lock-up”). Ponadto Skarb Panstwa planuje przeprowadzenie drugiego etapu prywatyzacji Spotki,
ktoéry powinien nastapi¢ w 2009 roku, podczas ktorego zamierza sprzedaé inwestorowi pozostale Akcje
w Spotce.

Po przeprowadzeniu Oferty, przy zalozeniu, ze: (i) nastapi nieodplatne udostgpnienie przez Skarb Panstwa
41.638.955 Akcji obecnym i bylym pracownikom Grupy; (ii) wszystkie Akcje Oferowane zostana objete oraz;
ze (iii) Menedzer Stabilizujacy nie wykona Opcji Stabilizacyjnej, sklad naszego akcjonariatu bedzie si¢
przedstawial nastepujaco:

Procentowy udzial w kapitale zakladowym

Akcjonariusz Liczba akeji i ogolnej liczbie glosow
Skarb Panstwa 295.987.473 60,8
Nabywcy Akcji Oferowanych...........ccoceeeinvnnnniinciceene 149.237.382 30,7

Byli i obecni pracownicy Grupy 41.638.955 8,6

Og6lna liczba Akcji 486.863.810 100,0

Natomiast po przeprowadzeniu Oferty, przy zatozeniu, Ze: (i) nastapi nieodptatne udostepnienie przez Skarb
Panstwa 41.638.955 Akcji obecnym i bylym pracownikom Grupy; (ii) wszystkie Akcje Oferowane zostana
objete oraz; ze (iii) Opcja Stabilizacyjna zostanie wykonana, sktad naszego akcjonariatu begdzie si¢ przedstawial
nastgpujaco:

Procentowy udzial w kapitale zakladowym

AKkcjonariusz Liczba akceji i ogélnej liczbie gloséw
Skarb Panistwa 295.987.473 61,0
Nabywcy Akcji Oferowanych 126.851.775 30,4

Byli i obecni pracownicy Grupy 41.638.955 8,6

Ogoblna liczba Akcji 464.478.203 100,0
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Informacja na temat wartosci ksiggowej na jedna Akcj¢ po przeprowadzeniu Oferty zostanie podana
do publicznej wiadomos$ci w drodze Aneksu Cenowego do dnia 4 listopada 2008 r.
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KAPITALIZACJA 1 ZADLUZENIE

Ponizsza tabela prezentuje skonsolidowane dane dotyczace kapitatlu wlasnego oraz poziomu zadluzenia Grupy
na dzien 31 lipca 2008 r. Zostata ona przygotowana na podstawie Niezbadanego Pétrocznego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego.

Dane zawarte w tabeli powinny by¢ analizowane tacznie ze sprawozdaniami finansowymi stanowiacymi czgs¢
niniejszego Prospektu oraz informacjami zamieszczonymi w Rozdziale ,,Przeglqd sytuacji finansowej
i operacyjnej oraz perspektyw rozwoju’.

31 lipca 2008 r.

(niezbadane)

KAPITALIZACJA I ZADLUZENIE (w tys. PLN)

Zadluzenie krotkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek 56 163
-zabezpieczone* (oprocentowane pozyczki i KIedyty) ......cccoovviirveiiiniiirirec e 43 447
SEWATANTOWANE ¥ ...ttt ettt ettt ettt b bbb b e bbb £ e st a st h s b b e b e b et et et bt aenesenes 12 690
-niezabezpieczone/ niegwarantowane 26
Zadluzenie dlugoterminowe z tytulu kredytéw i pozyczek 151 434
-zabezpieczone* (oprocentowane pozyczki i Kredyty) .......ccevereerenninininicceccicieienes 85533
SEWATANTOWANE ¥ ...ttt ettt ettt s s b s bbb e bbb £ e b ettt s st h e s bbb e b et et ettt aeneienes 65 652
-niezabezpieczone/niegwarantowane.......... bbbttt 249
Kapital wlasny 7030 238
KaPItal ZAKEAAOWY ........cuviiiici e cees 494 796
Kapitat z nadwyzki ceny emisyjnej nad warto$cig nominalna....................... 1794 908
Kapitat zwiazany z ptatnosciami W fOrmie aKCJi ..........coouiiiiiiiiiiiiiiiiicc s 1 144 585
ZYSKI ZAIIZYINANE ..ot 3593045
UdZIaly MNIEISZOSCE ....vuvuiviiiiiiiicici e 2904
Kapital wlasny i zadluzenie z tytutu kredytéw i pozyczek ogot 7237 835
A. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 998 791
Srodki pienigzne w Kasie i banku 862 842
B. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci 95140
C. Plynnos¢ (A+B) 1093 931
D. Krétkoterminowe kredyty bankowe + pozyczki 56 163
E. Inne krétkoterminowe zadluzenia finansowe (zobowiazania z tytulu leasingu finansowego) 449
F. Krotkoterminowe zadluzenie finansowe (D + E) 56 612
G. Krétkoterminowe zadluzenie finansowe netto (F-C) (1037 319)
H. Dlugoterminowe kredyty bankowe + pozyczki 151 434
I. Inne dlugoterminowe zadluzenia finansowe (zobowiazania z tytulu leasingu fi wego) 703
J. Dlugoterminowe zadluzenie finansowe (H+I) 152137
K. Zadluzenie finansowe netto (G+J) (885 182)

* Opis zabezpieczen ustanowionych na majqtku Grupy zostal zawarty w Rozdziale ,, Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” —
. Zadluzenie”

** Gwarancja Skarbu Parvistwa udzielona jako zabezpieczenie umowy kredytowej opisanej w Rozdziale ,, Opis dzialalnosci”- ,, Umowy finansowe - ,, Umowa
kredytowa z dnia 20 grudnia 2000 r. zawarta pomiedzy Elektrowniq Kozienice a Nordic Investment Bank S.4.”

Zobowigzania warunkowe

Szczegdlowy opis zobowigzan warunkowych zostal zamieszczony w Rozdziale ,,Przeglqd sytuacji operacyjnej
i finansowej oraz perspektyw rozwoju” - ,,Zobowiqzania warunkowe”.

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad oswiadcza, iz na dzien niniejszego Prospektu zarowno nasza Spoétka, jak i nasza Grupa dysponuja
odpowiednim i wystarczajacym poziomem kapitatu obrotowego w wysokosci zapewniajacej pokrycie biezacych
potrzeb operacyjnych w okresie dwunastu kolejnych miesigcy od daty niniejszego Prospektu.

Planowane inwestycje zamierzamy finansowaé zarowno ze S$rodkow pozyskanych z Oferty, w zakresie
wskazanym w Rozdziale ,,Wykorzystanie wplywow z emisji”, jak i ze srodkéw wlasnych, ktérymi dysponujemy
obecnie i ktore zostang w przyszlosci wygenerowane z prowadzonej przez nas dziatalnosci oraz ze srodkoéw
pochodzacych z kredytéw bankowych lub innego finansowania dtuznego.
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DYWIDENDA I POLITYKA W ZAKRESIE DYWIDENDY
Zasady wyplaty dywidendy

Akcjonariusze maja prawo do udzialu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez
bieglego rewidenta, ktory zostal przeznaczony do podziatlu przez Walne Zgromadzenie. Nasza zdolno$¢
wyptacania dywidendy jest ustalana na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych Spotki
sporzadzanych zgodnie z MSSF UE. Mozemy wyplaca¢ dywidendy tylko wowczas, gdy ich wyptata (oraz ich
wysoko$¢) zostanie uchwalona przez Akcjonariuszy na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z art. 395
§1 KSH, Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno si¢ odby¢ w ciagu szesciu miesiecy po uplywie roku
obrotowego, a zatem w przypadku naszej Spoétki do konca czerwca. Kwota dywidendy, ktéra wolno nam
wyptaci¢ za dany rok obrotowy nie moze przekroczy¢ sumy: (i) przeznaczonego do podziatu zysku netto za dany
rok obrotowy; (ii) niepodzielonego zysku z lat ubiegtych; oraz (iii) kwot przeniesionych z utworzonych z zysku
kapitalow zapasowego i rezerwowych, ktore mogg by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy, pomniejszonej
o niepokryte straty, akcje wlasne oraz kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub Statutem powinny by¢ przeznaczone
z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaly zapasowy lub rezerwowe. Ponadto, zgodnie z obowigzujacymi
przepisami prawa polskiego, mozemy wyptacaé dywidend¢ za dany rok obrotowy tylko po uprzednim
dokonaniu nastgpujacych odpisow:

- kwoty odpowiadajacej 8% naszego zysku netto na obowiazkowy kapital zapasowy z zastrzezeniem,
ze po osiagnigciu przez t¢ rezerwe wartosci odpowiadajacej 1/3 kapitatu zaktadowego nie bedzie wymagane
dalsze asygnowanie srodkdéw na ten cel; oraz

- kwoty przeznaczonej na kapital zapasowy ustalanej uznaniowo przez Akcjonariuszy na Walnym
Zgromadzeniu.

Nie istniejg zadne ograniczenia, jak rowniez uprzywilejowanie w zakresie wyptaty dywidendy. Zysk rozdziela
si¢ pomigdzy Akcjonariuszy w stosunku do posiadanej przez nich liczby Akcji.

Statut Spotki upowaznia Zarzad do wyplaty zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy za zgoda Rady
Nadzorcze;j.

Informacje o wyptacie dywidendy oglaszane beda w trybie raportow biezacych. Prawo do dywidendy bedzie
przystugiwato osobom, na ktérych rachunkach beda zapisane Akcje w dniu dywidendy.

Warunki wyptaty dywidendy odpowiadaja zasadom przyjetym dla spoélek publicznych. Art. 348 § 3 KSH
stanowi, ze walne zgromadzenie spotki publicznej ustala dzien dywidendy, tj. dzien ustalenia prawa
do dywidendy oraz termin wyplaty dywidendy. Dzien dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien powziecia
uchwaty albo w okresie kolejnych trzech miesigcy liczac od tego dnia. Ponadto, stosownie do § 26 Regulaminu
GPW, emitent papierow warto$ciowych dopuszczonych do obrotu gieldowego obowiazany jest informowac
niezwlocznie GPW o zamierzeniach zwiazanych z wykonywaniem praw z papierow wartosciowych
juz notowanych, jak rowniez o podjetych w tym przedmiocie decyzjach, oraz uzgadnia¢ z GPW te decyzje
w zakresie, w ktorym moga mieé wpltyw na organizacj¢ i sposob przeprowadzania transakcji gieldowych.
Powyzsze obowiazki znajduja zastosowanie w szczegdlnosci do wyplaty dywidendy.

Wyptata dywidendy nast¢puje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW.

Zgodnie z § 9 Rozdzialu XIII Oddziat 3 Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego, emitent jest obowigzany
bezzwlocznie powiadomi¢ GPW o podjeciu uchwaly o przeznaczeniu zysku na wyplatg dywidendy
dla akcjonariuszy, wysokosci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyptaty dywidendy.

Ponadto § 91 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW naktada na emitentow obowiazek poinformowania KDPW
o wysokosci dywidendy przypadajacej na jedna akcje, dniu ustalenia prawa do dywidendy (okre§lonym
w przepisach KSH jako ,dzien dywidendy”) oraz terminie wyplaty dywidendy. Zgodnie z § 91 ust. 2
Szczegbtowych Zasad Dziatania KDPW, miedzy dniem ustalenia prawa do dywidendy a dniem wyplaty
dywidendy musi uplywaé co najmniej dziesi¢¢ dni. Zgodnie z § 5 ust. 1 Regulaminu KDPW bieg tych terminow
oblicza si¢ biorac pod uwage dni robocze z wylaczeniem dni wolnych od pracy oraz sobot.

Od uzyskanych na terytorium Polski przychoddéw z dywidend pobiera si¢ zryczattowany podatek dochodowy
w wysokosci 19% uzyskanego przychodu. Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢ w Rozdziale
»Opodatkowanie”.

56



Obowigzkowe wplaty z zysku na rzecz Skarbu Panstwa

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wptlatach z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu
Panstwa, jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa oraz spotki, w ktorych wszystkie akcje sa whasnoscia Skarbu
Panstwa zobowiazane sg do dokonywania na rzecz Skarbu Panstwa kwartalnych wptat z zysku (definiowanego
jako zysk brutto ustalony zgodnie z MSSF UE pomniejszony o warto$¢ biezacego podatku dochodowego)
w wysokosci 15% tego zysku. Spolka przestanie podlega¢ powyzszemu obowigzkowi z koncem miesiaca,
w ktorym nastapi zbycie Akcji w trybie przepisow Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji.

Dywidenda za lata 2005-2007

Dywidenda za lata 2005-2006 wynosita odpowiednio: 17.515 tys. PLN za 2005 rok, co stanowito 47,58% zysku
netto Grupy Kapitatowej (kwota ta w catosci stanowita dywidend¢ wyptacona zgodnie z zasadami okreslonymi
przez przepisy KSH); 62.317 tys. PLN za 2006 rok, co stanowito 30,48% zysku netto Grupy Kapitalowej
(w tym kwota 38.550 tys. PLN to dywidenda wyptacona zgodnie z zasadami okreslonymi przez przepisy KSH,
a kwota 23.767 tys. PLN to kwota naliczona tytulem obowiazkowej wplaty z zysku).

W roku 2005 Spoétka nie dokonata obowiazkowej wptaty z zysku na rzecz Skarbu Panstwa ze wzgledu
na ujemng warto$¢ zysku brutto ustalonego zgodnie z MSSF UE pomniejszonego o wartos$¢ biezacego podatku
dochodowego, begdacego podstawa do ustalenia wysokosci wplaty.

Dnia 9 czerwca 2008 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwale w sprawie podziatu zysku netto za rok obrotowy
obejmujacy okres od 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia 2007 r. Dywidenda za rok 2007 wynosi 88.630 tys. PLN.
Naliczenie obowiazkowej wplaty z zysku za rok 2007 wyniosto 6.885 tys. PLN. Laczna kwota dywidendy
wynosi 95.515 tys. PLN, co stanowi 18,3% zysku netto Grupy Kapitatowej za rok 2007.

Polityka w zakresie dywidendy

Zasada naszej polityki w zakresie dywidendy jest realizowanie wyptat stosownie do wielkosci wypracowanego
zysku 1 naszych mozliwosci finansowych. Zarzad zglaszajac propozycje dotyczace wyptaty dywidendy kieruje
si¢ koniecznoscia zapewnienia ptynnosci finansowej oraz kapitatu niezbednego do rozwoju naszej dziatalnoscei.
Zamiarem Zarzadu jest wnioskowanie w przysztosci do Walnego Zgromadzenia o wyptate Akcjonariuszom
dywidendy na poziomie od 30% do 60% zysku netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Spolki sporzadzonym zgodnie z MSSF UE. Wyplata dywidendy bedzie mozliwa w sytuacji, gdy przewidywane
naktady na rozwoj i inwestycje, finansowane z kapitatu wlasnego, okazg si¢ mniejsze niz przewidywany poziom
wolnych $rodkow pienigznych w Spotce w roku obrotowym, w ktorym przypada ptatnos¢ dywidendy.
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KURSY WYMIANY WALUT
Kurs wymiany zlotego do euro

Ponizsza tabela przedstawia ogloszone przez Narodowy Bank Polski, we wskazanych okresach, kursy $rednie,
najwyzsze oraz najnizsze, a takze kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych pomigdzy zlotym a euro
(w ztotych za euro). Nie ma pewnosci, ze wartos¢ ztotego w rzeczywistosci odpowiada takiej wartosci euro lub,
ze mogta odpowiadaé¢ lub mogta by¢ przeliczona na euro po wskazanym kursie, po jakimkolwiek innym kursie,
badz w ogole wymieniona.

Kurs PLN/EUR

Kurs $redni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na Kkoniec okresu

4,398 4,717 3,977 4,717

4,534 4,915 4,052 4,079

4,025 4,276 3,822 3,860

3,895 4,107 3,757 3,831

3,783 3,939 3,570 3,582
3,608 3,658 3,574 3,626
3,583 3,623 3,520 3,520
3,537 3,570 3,522 3,526
Kwiecien 3,444 3,511 3,401 3,460
Maj 3,407 3,452 3,379 3,379
CZEIWIC ... 3,376 3,392 3,354 3,354
LIPICC ..o 3,260 3,356 3,203 3,203
SHEIPIeN....ceiiiccecccee 3,288 3,349 3,210 3,346
WIZESIEN ...oooiiiiccccc 3,371 3,468 3,275 3,408

Zrédlo: Narodowy Bank Polski

W dniu 10 pazdziernika 2008 r. kurs wymiany euro do zlotego ogloszony przez Narodowy Bank Polski wynosit
3,555 PLN za | EUR.

Kurs wymiany zlotego do dolara amerykanskiego

Ponizsza tabela przedstawia ogloszone przez Narodowy Bank Polski, we wskazanych okresach, kursy srednie,
najwyzsze oraz najnizsze, a takze kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych pomigdzy ztotym a dolarem
amerykanskim (w zlotych za dolara amerykanskiego). Nie zapewniamy jednak, ze wartos¢ zlotego
w rzeczywistosci odpowiada takiej wartosci dolara amerykanskiego lub, ze mogla odpowiada¢ lub mogta by¢
przeliczona na USD po wskazanym kursie, po jakimkolwiek innym kursie badz w ogoéle wymieniona.

Kurs PLN/USD

Kurs $redni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu

2003 3,889 4,091 3,671 3,741
2004 3,654 4,057 2,972 2,990
2005 3,235 3,449 2,907 3,261
2006.... 3,103 3,301 2,863 2,911
2007.... 2,767 3,040 2,426 2,435
Styczefi ... 2,454 2,526 2,405 2,444
Luty 2,431 2,497 2,316 2,316
Marzec 2,282 2,331 2,231 2,231
Kwiecien 2,186 2,239 2,134 2,227
Maj 2,190 2,230 2,152 2,182
Czerwiec.... 2,169 2,204 2,119 2,119
2,067 2,129 2,022 2,051

2,193 2,274 2,060 2,269

2,350 2,451 2,248 2,371

Zrédlo: Narodowy Bank Polski

W dniu 10 pazdziernika 2008 r. kurs wymiany ztotego do dolara amerykanskiego ogloszony przez Narodowy
Bank Polski wynosit 2,612 PLN za 1 USD.
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WYBRANE DANE FINANSOWE I OPERACYJNE

Ponizsze tabele przedstawiajq wybrane dane finansowe na dzien oraz za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006
oraz 2007 roku, jak rowniez na dzien oraz za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku
w nastepujqcym formacie: (i) wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat oraz bilansu Grupy
za kazde z lat zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, ktore pochodzq ze Zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego
Prospektu oraz wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat oraz bilansu Grupy za okres
zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, ktore pochodzq z Niezbadanego Podlrocznego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego Prospektu, oraz
(ii) wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za kazde z lat zakonczonych
31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, ktore pochodzq ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu oraz wybrane pozycje
z rachunku zyskow i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca
2007 i 2008 roku, ktore pochodzq z Niezbadanego Péirocznego Jednostkowego Sprawozdania Finansowego
zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego Prospektu. Ponadto przedstawiamy Niezbadane
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r, ktore pokazujq jak
wygladalyby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. gdyby transakcja
nabycia 100% akcji w kapitale zakladowym Elektrowni Kozienice z dnia 10 pazdziernika 2007 r. miala miejsce
w dniu 1 stycznia 2007 r.

Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlegato badaniu a Niezbadane Pétroczne Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe podlegalo przeglqdowi przez KPMG Audyt Sp. z o.0., zgodnie z normami
wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanymi przez Krajowq Rade Bieglych Rewidentow w Polsce oraz
Miedzynarodowymi  Standardami Rewizji Finansowej. Zbadane Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe
podlegalo badaniu, a Niezbadane Polroczne Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe podlegalo przegladowi
przez Deloitte Audyt Sp. z o.0., zgodnie z obowiqzujacymi w Polsce normami wykonywania zawodu bieglego
rewidenta oraz przepisami Ustawy o Rachunkowosci.

W dniu 10 pazdziernika 2007 r. Spotka nabyla od Skarbu Panstwa 100% akcji w Elektrowni Kozienice. Powyzsze
nabycie stanowilo transakcje pomiedzy dwoma podmiotami znajdujqacymi sie pod wspolnq kontrola, poniewaz
zarowno ENEA, jak i Elektrownia Kozienice byly takze jednoosobowymi spotkami Skarbu Panstwa. Nabycie
akcji w Elektrowni Kozienice zostalo rozliczone w ksiegach rachunkowych Spotki wedlug wartosci ksiegowych.
Nasz skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa i pasywa Elektrowni Kozienice
rozliczone wedlug wartosci ksiegowych, a nasz skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r. obejmuje przychody oraz koszty Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pazdziernika
2007 r. Na skutek powyzszego nabycia nastqpila znaczqca zmiana aktywow, pasywow i zyskow Grupy,
powodujqca, ze Spolka stala sie , emitentem o zlozonej historii finansowej” w rozumieniu Rozporzqdzenia
w Sprawie Prospektu.

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzqdzone wylqcznie dla zilustrowania,
w jaki sposob nabycie 100% akcji w kapitale zaktadowym Elektrowni Kozienice przez Grupe mogloby wplynac
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe przygotowane w oparciu o zasady (polityke) rachunkowosci
stosowane przez Grupe w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok obrotowy konczqcy
sie 31 grudnia 2007 r. Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzqdzone
zgodnie z wymogami Rozporzqdzenia w Sprawie Prospektu wylqcznie w celach ilustracyjnych i nie jest ich
celem przedstawienie jak faktycznie wygladalyby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r. gdyby transakcja faktycznie miala miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. ani prognozowanie
naszych wynikow dziatalnosci oraz warunkow finansowych dla jakichkolwiek przyszlych okresow.

Niniejszy rozdzial nalezy analizowaé lqcznie z informacjami zawartymi w Rozdziale ,, Przeglad sytuacji
operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” oraz w Zbadanych i Niezbadanych Sprawozdaniach
Finansowych, jak rowniez notach do tych sprawozdan, ktore zostaly zamieszczone w innej czesci niniejszego
Prospektu.
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Informacje finansowe Grupy i niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma

Dane z niezbadanego skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za okres szesciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 oraz 2008 roku

Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)

Przychody Ze SPIZEAAZY .........cceuiiiiiieiiiiiiieccietee ettt 2.544.643 3.153.278
Podatek akcyzowy ettt es - (114.692)
Przychody ze sprzedazy netto 2.544.643 3.038.586
Pozostale przychody OPEraCYINE. .......ccvcvuiuiuiuiuiieiiieiiieiiieire ettt sees 65.110 40.709
Amortyzacja e (200.392) (322.270)
Koszty $wiadczen pracowniczych ................... (294.580) (505.240)
Zuzycie materiatdw i surowcOw oraz warto$¢ sprzedanych towaréw (124.235) (646.540)
Zakup energii na potrzeby sprzedazy ............cocccoeevenenieenicncenns (1.339.227) (871.203)
Ustugi przesylowe.......c.ocevevereeicciccccnennns (409.878) (381.911)
Inne ustugi obce ..o (71.521) (122.865)
Podatki i oplaty (90.607) (79.889)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (1.116) (2.250)
Pozostate koszty operacyjne (57.510) (51.287)
Zysk operacyjny 20.687 95.840
Koszty finansowe.. (6.313) (16.214)
Przychody finansowe et eteeeseetesteteeeteeteteteteebentesteseasentenseseseneese et ensenaesasenean 13.014 41.633
Udzialy w (stratach) zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metoda praw wlasnosci............... (428) (428)
Zysk przed opodatkowaniem 26.960 120.831
Podatek dochodowy 425.068 (29.870)
Zysk netto okresu sprawozdawczego 452.028 90.961
Z tego:
przypadajacy na Akcjonariuszy 451.908 91.036
przypadajacy na udziaty mniejszo$ci 120 (75)
Zysk netto przypisany do Akcjonariuszy 451.908 91.036
LACZDA AKCi .. 221.594.900 348.220.557
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) 2,04 0,26
Zysk rozwodniony na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) 2,04 0,26
EBITDA

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(w tys. PLN)

EBITDA® 221.079 418.110

) EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powigkszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy poréownywaniu wynikow na spéjnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegolnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikoéw operacyjnych lub przeplywow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowac analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Dane ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku
oraz niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007 Pro forma 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)

Przychody ze sprzedazy netto 4.614.659 5.383.742 5.455.804 6.294.912
Pozostate przychody operacyjne 33.204 52.304 69.020 76.785
Amortyzacja (398.341) (403.464) (470.557) (638.123)
Koszty $wiadczen pracowniczych (478.540) (491.541) (626.981) (784.676)
Zuzycie materialow i surowcoOw oraz wartos$¢ sprzedanych

LOWATOW ... (158.822) (170.194) (467.631) (1.093.674)
Zakup energii na potrzeby sprzedazy (2.330.546) (2.826.508) (2.644.120) (2.409.541)

60



Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007 Pro forma 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)

Uslugi przesylowe.. (897.791) (958.135) (806.395) (808.772)
Inne ushugi obce ... (153.632) (142.805) (187.831) (256.342)
Podatki i oplaty (119.863) (124.671) (154.539) (199.323)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych ...... (21.647) (13.421) (7.149) (8.328)
Pozostate koszty operacyjne (39.515) (74.463) (73.280) (71.361)
Zysk operacyjny 49.166 230.844 76.341 101.557
KoSzZty fINANSOWE.......ourerieiiiiciicieicieecie e (17.908) (15.811) (12.387) (31.300)
Przychody finansowe 21.109 34.639 44.982 74.501
Lty it bt el v ” a2
Zysk przed opodatkowaniem 52.446 249.543 109.083 144.905
Podatek dOChOAOWY .......cuuvuuiiiciiiieiicce e (15.633) (45.096) 412.593 406.550
Zysk netto okresu sprawozdawczego 36.813 204.447 521.676 551.455
Z tego:

przypadajacy na Akcjonariuszy 36.289 203.636 521.514 551.293
przypadajacy na udziaty mniejszo$ci 524 811 162 162
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 36.289 203.636 521.514 -
Srednia wazona liczby akcji zwyklych 221.594.900 221.594.900 250.042.308 -
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedng AKeje)....ceueueueurncncncnenn, 0,16 0,92 2,09 -
Zysk rozwodniony na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) .............. 0,16 0,92 2,09 -
EBITDA

Za rok zakonczony 31 grudnia
2005 2006 2007
(w tys. PLN)
EBITDA®. 447.507 634.308 546.898

) EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powiekszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy poréownywaniu wynikow na spéjnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikow nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikoéw operacyjnych lub przeplywow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienigznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Skonsolidowane dane bilansowe na dzien 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz na dzien 30 czerwca 2008 r.

Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate

Na dzien 31 grudnia

Na dzien 30 czerwca

Uzytkowanie wieczyste gruntow ...
Nieruchomosci inwestycyjne

Warto$ci niematerialne

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wyceniane metoda praw

wiasnosci

Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
Aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez rachunek

zyskow 1 strat

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate ............c.cccoveeueueunnns

Razem

Aktywa obrotowe

ZAPASY ...ttt

Swiadectwa pochodzenia energii

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale ...........cccoeveervnecnn
Naleznosci z tytulu biezacego podatku dochodowego .........cccccuceeueunnnns

Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci................

2005 2006 2007 2008
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
5.374.535 5.316.272 7.871.161 7.765.075
9.545 10.290 13.366 13.587
- - 4332 4.249
32.930 25.736 40.518 38.860
5.189 5.060 5.207 4.779
13.047 9.405 14.981 14.985
1.606 1.617 1.379 1.043
113 104 129 900
5.436.965 5.368.484 7.951.073 7.843.478
40.740 44.255 149.065 217.940
5.124 - - -
598.731 624.984 715.110 766.444
663 2.845 7.531 501
- 3.568 3.292 3.000
- - 49.323 163.543
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Na dzien 31 grudnia Na dzien 30 czerwca

2005 2006 2007 2008
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 63.783 351.719 940.792 959.234
Razem 709.041 1.027.371 1.865.113 2.110.662
RAZEM AKTYWA 6.146.006 6.395.855 9.816.186 9.954.140
Kapital wlasny przypadajacy na Akcjonariuszy jednostki
dominujacej
Kapitat podstawowy e 368.170 368.170 494.796 494.796
Kapitat z nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoscia nominalna................ - - 1.801.078 1.794.908
Kapital zwiazany z platnosciami w formie akcji........cccceoeeverivennnnas 901.110 901.110 901.110 1.144.585
Zyski zatrzymane.... 2.926.242 3.088.596 3.566.227 3.562.906
Razem 4.195.522 4.357.876 6.763.211 6.997.195
Udzialy mniejszo$ci 5.032 6.002 3.164 2912
Kapital wlasny razem 4.200.554 4.363.878 6.766.375 7.000.107
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania dlugoterminowe
Kredyty i POZYCZKI.......ccurueuiueuiiiiiiiinieiieiiiccccccieieeie e 23.194 30.987 184.376 154.473
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania....... 100 100 19 20
Zobowigzania z tytutu leasingu fiInanSowego..........cccovevrveeenierrecrerinneeenen, 6 148 453 722
Rozliczenie dochodu z tytutu dotacji i optat przytaczeniowych ... 581.503 621.142 684.593 721.798
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ... 398.081 362.826 170.747 127.749
Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych 184.896 201.169 335.766 422.094
Rezerwy na pozostate zobowiazania i obcigzenia..........coeveeercccecucecnes 2.483 860 11.236 9.702
Razem 1.190.263 1.217.232 1.387.190 1.436.558
Zobowiazania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki 107.913 26.559 69.244 61.703
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania....... 552.273 575.782 787.702 780.075
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 257 68 296 472
Rozliczenie dochodu z tytutu dotacji i optat przytaczeniowych 24912 26.077 28.426 25.815
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku dochodowego 1.864 66.540 22.945 11.080
Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych............coeeicccucunnens 60.217 62.116 102.023 131.346
Zobowigzania z tytutu ekwiwalentu prawa do nieodptatnego
Nabycia aKCji ...c.eveveeeueeeveieiieiieieine - - 514.920 290.878
Rezerwy na swiadectwa pochodzenia energii - 5.123 66.638 127.590
Rezerwy na pozostate zobowiazania i inne obciazenia 7.753 52.480 70.427 88.516
Razem 755.189 814.745 1.662.621 1.517.475
Razem zobowigzania 1.945.452 2.031.977 3.049.811 2.954.033
RAZEM PASYWA 6.146.006 6.395.855 9.816.186 9.954.140

Informacje finansowe Elektrowni Kozienice

Dane z rachunku zyskow i strat za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 oraz 2008 roku

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)
Przychody ze sprzedazy z akcyza....... 878.633 1.000.675
Podatek akcyzowy (105.841) (114.692)
Przychody ze sprzedazy netto 772.792 885.983
Pozostate przychody operacyjne 12.585 3415
Amortyzacja srodkoéw trwatych i warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych .. (111.248) (111.361)
‘Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze . (82.832) (108.018)
Zuzycie materiafdw 1 eNergii ........c.eceueveueuevriiinieirieniicceceeeereereeeiae (453.511) (535.184)
Warto$¢ sprzedanych towarow . . (23.333) (1.736)
USHIGE PIZESYIOWE.......evieiiiiiiiciccc s (1.492) (1.315)
Inne ustugi obce (53.632) (62.282)
Podatki i oplaty (28.047) (28.724)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktyWoOw trwalyCh ..........ccccceueiirnnnnnicnccccceeeeees (1.045) (193)
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Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)
Pozostate koszty operacyjne (1.080) (7.930)
Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej 29.157 32.655
Koszty finansowe (12.124) (8.145)
Przychody finansowe 14.864 19.525
Zysk przed opodatkowaniem 31.897 44.035
Podatek dochodowy (6.456) (10.485)
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 25.441 33.550
Woptata z zysku na rzecz Skarbu Panstwa (13.560) (6.170)
Zysk netto po uwzglednieniu obowiazkowej wyplaty z zysku 11.881 27.380

® Korekta naliczonej dywidendy z tytulu obowigzkowej wplaty z zysku za rok 2007.

EBITDA
Za okres sze$ciu miesig¢cy zakonczony 30 czerwca
2007 2008
(w tys. PLN)
EBITDA® 140.405 144.016

@ EBITDA sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikéw operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznic istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiggowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwic¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskoéw i strat oraz rachunku z przeplywow pienigznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Dane z rachunku zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Przychody ze sprzedazy z akcyza 1.855.544 2.078.363 1.892.787
Podatek akcyzowy s (225.332) (246.765) (229.718)
Przychody ze sprzedazy netto 1.630.212 1.831.598 1.663.069
Pozostate przychody operacyjne 33.845 63.950 20.988
ﬁi{:r(l)ll;t}}l/;ancé 2;?::2::;:;?33: 1 nvs‘/‘anosm niematerialnych oraz (214.759) (212.555) (224.485)
Wynagrodzenia i §wiadczenia pracownicze (164.439) (184.502) (202.264)
Zuzycie materialdw i energii (959.869) (989.067) (1010.470)
Wartos¢ sprzedanych towarow (55.022) (234.460) (49.106)
Ustugi przesylowe (3.691) (2.699) (3.264)
Inne ustugi obce (137.945) (116.074) (95.438)
Podatki i oplaty ....... (64.889) (72.435) (61.600)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (2.120) (968) (2.368)
Pozostate koszty operacyjne (16.330) (39.888) (15.148)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 44.993 42.900 19.914
Przychody fINANSOWE..........cceueuiiiiiiiiniiiiiiii et 50.234 27.059 44313
Koszty finansowe........ (45.574) (32.543) (26.885)
Zysk przed opodatkowaniem 49.653 37.415 37.342
Podatek dochOdOWy ..........ccccviiiiiiiiiiiiicccc (11.509) (7.788) (6.300)
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 38.144 29.627 31.042
Woplata z zysku na rzecz Skarbu PaiStwa..........c.oceveeenienicucieneierierninneeceees (9.537) (11.649) (17.771)
Zysk netto po uwzglednieniu obowigzkowej wplaty z zysku..........cceeuueeee. 28.607 17.978 13.271
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EBITDA

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(w tys. PLN)
EBITDA" 259.752 255.455 244.399

)" EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, Ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowac analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spoltek.

Dane bilansowe na dzien 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz na dzien 30 czerwca 2008 r.

Na dzien 31 grudnia Na dzien 30 czerwca
2005 2006 2007 2008
(zbadane) (zbadane) (zbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwale...........ccoevrienencnee 2.818 827 2.764.374 2.611.312 2.568.917
Warto$ci niematerialne............cccoouvveciiiciniiceiicceicececne 7.509 16.974 21.746 20.090
Nieruchomosci inwestycyjne 4.862 4.472 4.332 4.249
Pozostate inwestycje finansowe 6.968 6.968 6.344 6.348
Aktywa trwale razem 2.838.166 2.792.788 2.643.734 2.599.604
Aktywa obrotowe
ZAPASY ... 106.286 126.982 97.554 178.578
Inwestycje finansowe 368.380 352.728 49.323 163.543
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate .. 182.888 176.774 134.367 231.507
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty ... 176.237 165.285 411.018 228.387
Aktywa obrotowe razem 833.791 821.769 692.262 802.015
RAZEM AKTYWA 3.671.957 3.614.557 3.335.996 3.401.619
PASYWA
Kapital wlasny
Kapitat podstawowy . 468.241 468.241 468.241 468.241
Kapital zwiazany z platnosciami w formie akcji........cccceoeeverrivicnnnna 514.920 514.920 514.920 514.920
Zyski zatrzymane ... 1.460.657 1.461.685 1.460.726 1.435.037
Kapital wlasny razem 2.443.818 2.444.846 2.443.887 2.418.198
Zobowigzania
Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek 486.020 409.073 173.295 148.295
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 54318 67.296 86.595 98.329
Przychody przysztych okresow z tytutu dotacji rzadowych - - 7.178 7.615

8.860 10.109 10.387 9.531
Podatek 0drOCZONY .......c.coeuiieuiiiiiiiirieiieicccceeeee e 322.990 313.580 297.193 295.430
Zobowiazania dlugoterminowe razem 872.188 800.058 574.648 559.200
Zobowigzania z tytutu kredytow 1 pozyczek .........ccoceverrvcininiceninnneenen, 75.115 75.130 40.975 45.201
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego ..........coevvviiniciicininnnns - 12.267 4.280 7.009
Zobowigzania z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate .. 251.976 254.066 240.429 326.445
Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych 28.335 27.362 30.052 30.854
Rezerwy krotkoterminowe 525 828 946 14.130
Przychody przysztych okresow a tytutu dotacji rzadowych.................... - - 779 582
Zobowigzania krétkoterminowe razem 355.951 369.653 317.461 424.221
Razem zobowigzania 1.228.139 1.169.711 892.109 983.421
RAZEM PASYWA 3.671.957 3.614.557 3.335.996 3.401.619
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PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWEJ ORAZ PERSPEKTYW ROZWOJU

Ponizszy przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju zostal przygotowany na podstawie:
(i) skonsolidowanego rachunku zyskow i strat, bilansu oraz rachunku przeplywow pienieznych Grupy za kazde
z lat zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, jak rowniez za okres szesciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 i 2008 roku; (ii) rachunku zyskow i strat, bilansu oraz rachunku przeplywow pienieznych
Elektrowni Kozienice za kazde z lat zakoniczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, jak rowniez za okres
szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, (iii) niezbadanych skonsolidowanych informacji
finansowych pro forma Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., przedstawiajqcych dane dotyczqce
Grupy tak, jak gdyby transakcja nabycia 100% akcji w kapitale zakladowym Elektrowni Kozienice z dnia
10 pazdziernika 2007 r. miata miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. Ten rozdzial nalezy czyta¢ lqcznie z naszymi
Zbadanymi  Sprawozdaniami Finansowymi oraz Niezbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi wraz
z zalqczonymi informacjami dodatkowymi, jak rowniez z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w innych
czesciach niniejszego Prospektu. Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci, zgodnie z ktorymi zostaly
sporzqdzone Zbadane Sprawozdania Finansowe oraz Niezbadane Sprawozdania Finansowe znajduje sie
w niniejszym Rozdziale, w punkcie ,, Wazniejsze polityki ksiegowe”.

Ponizszy przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju zawiera takze stwierdzenia
dotyczqce przysziosci, w szczegolnosci w zakresie planowanych przez nas nakladow inwestycyjnych. Nasze
rzeczywiste wyniki, w tym poziom nakladow inwestycyjnych, mogq istotnie rozni¢ sie od tych, ktore sq omawiane
w takich stwierdzeniach dotyczqcych przysziosci. Czynniki, ktore mogq spowodowac¢ lub przyczynié sie do takich
roznic obejmujq, w szczegolnosci te, ktore sq omawiane ponizej lub w innych czesciach niniejszego Prospektu,
w tym w punkcie ,,Stwierdzenia dotyczqce przysziosci” we wstepie do niniejszego Prospektu oraz w Rozdziale
,, Czynniki ryzyka”.

Dane liczbowe zamieszczone w niniejszym Rozdziale zostaly zaokrqglone do jednego miejsca po przecinku,
za wyjatkiem danych podanych w tysiqcach zlotych, ktore zostaly zaokrqglone do najblizszej liczby catkowitej.

Informacje ogélne

W ramach naszej podstawowej dziatalnosci zajmujemy si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej, jej dystrybucja
i obrotem, ktore to dzialalnosci prowadzimy na podstawie koncesji udzielonych przez Prezesa URE — organ
powolany do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energia oraz promowania
konkurencji w sektorze energetycznym. Grupa prowadzi ponadto dziatalno$¢ uzupetniajaca w stosunku
do podstawowego zakresu dziatalnosci.

Wytwarzanie

Wytwarzaniem energii elektrycznej w naszej Grupie zajmuje si¢ gtownie Elektrownia Kozienice, ktora weszta
w sktad naszej Grupy w pazdzierniku 2007 roku. Elektrownia Kozienice posiada faczng moc osiagalna brutto
2.880 MW i jest najwigksza w Polsce pod tym wzgledem elektrownia opalang weglem kamiennym. Od stycznia
2008 roku Elektrownia Kozienice rozpoczeta takze wytwarzanie energii ze zrodet odnawialnych (poprzez
wspolspalanie biomasy). Elektrownia Kozienice wytworzyta w 2007 roku 12,4 TWh energii elektrycznej brutto,
a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 6,2 TWh energii elektrycznej brutto.
Wytwarzaniem energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych zajmuje si¢ przede wszystkim nasza spotka zalezna
— Elektrownie Wodne. Laczna moc osiagalna dwudziestu nalezacych do nas elektrowni wodnych wynosi
56 MW. Wytworzyly one w 2007 roku tacznie 0,1 TWh energii elektrycznej brutto, a w okresie sze$ciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. tacznie 0,08 TWh energii elektrycznej brutto. Wedlug danych ARE
za 2007 rok nasz udziat w rynku wytwarzania energii elektrycznej w Polsce w ujgciu iloSciowym wynidst 7,9%,
a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — 8,3%. Zgodnie z Niezbadanymi
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma Grupy w ramach
segmentu wytwarzania stanowity 18,8% tacznych przychodéow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy
migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Poétrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym, za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu
wytwarzania stanowity 4,2% lacznych przychodow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy
segmentami w Grupie).

Dystrybucja

Za dystrybucj¢ energii elektrycznej w naszej Grupie odpowiada ENEA Operator, ktora petni funkcje operatora
systemu dystrybucyjnego. Sie¢ dystrybucyjna ENEA Operator obejmuje swym zasiggiem obszar okoto 20%

65



powierzchni kraju, zlokalizowany w pomocno-zachodniej czgs$ci Polski. ENEA Operator dysponuje liniami
energetycznymi o dlugosci ponad 123.000 km (wraz z przylaczami) oraz okolo 33.500 stacjami
elektroenergetycznymi. Wedlug danych ARE za 2007 rok nasz udzial w dystrybucji energii elektrycznej
w Polsce w ujeciu ilosciowym wyniost 11,6%, a w okresie szesciu miesigey zakonczonym 30 czerwca 2008 r. —
12%. Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku
przychody pro forma Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowily 35,1% facznych przychodow
ze sprzedazy netto (z wyltaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym
Poétrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres sze$ciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca
2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowity 38,4% lacznych przychodow ze sprzedazy
netto (z wylaczeniem sprzedazy miedzy segmentami w Grupie).

Obrot

W ramach naszej Grupy hurtowy obrdt energia elektryczng oraz sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom
koncowym nalezy do ENEA. W 2007 roku ENEA sprzedata ponad 17 TWh energii do okoto 2,3 mln odbiorcow
koncowych, w tym okoto 0,8 TWh klientom przylaczonym do sieci operatorow systemow dystrybucyjnych
innych niz ENEA Operator. W okresie szesSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. sprzedaz energii przez
ENEA ksztattowata si¢ nastgpujaco: sprzedano ponad 8,8 TWh do okoto 2,3 mln odbiorcow koncowych, w tym
okoto 0,5 TWh klientom przylaczonym do sieci operatorow systemow dystrybucyjnych innych niz ENEA
Operator. Wedlug danych ARE za 2007 rok nasz udzial w sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym
w Polsce w ujeciu iloSciowym wyniost 14,6%, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
14,7%. W okresie objetym Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi dziatalno§¢ w zakresie obrotu energia
elektryczna prowadzita takze Elektrownia Kozienice oraz, do 31 sierpnia 2007 r., EnergoPartner. Zgodnie
z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma
Grupy w ramach segmentu obrotu stanowily 41,5% tacznych przychodow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem
sprzedazy migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Poélrocznym Skonsolidowanym
Sprawozdaniem Finansowym za okres szesciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy
w ramach segmentu obrotu stanowity 53% tacznych przychodow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy
migdzy segmentami w Grupie).

Pozostala dzialalnosé¢

Ponadto spotki z naszej Grupy prowadza dziatalnos¢ dodatkowa wobec podstawowej dzialalnosci wymienionej
powyzej, w tym, miedzy innymi, zajmuja si¢: (i) budowa, rozbudowa, modernizacjami i remontami sieci
i urzadzen energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcja i sprzedaza urzadzen i aparatury
elektrycznej i1 energetycznej; (iii) ustugami zwiazanymi z konserwacja o$wietlenia ulicznego i sieci niskiego
napiecia; (iv) ustugami transportowymi (w tym sprzedaza oraz serwisem i naprawg pojazdéw mechanicznych
oraz wynajmem $rodkow transportu); oraz (v) dzialalnoscig socjalng (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia).

Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody
pro forma Grupy w ramach segmentu pozostalej dziatalnosci stanowity 4,6% tacznych przychodow ze sprzedazy
netto (z wylaczeniem sprzedazy miedzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Poétrocznym
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r.
przychody Grupy w ramach segmentu pozostalej dzialalnosci stanowily 4,4% lacznych przychodow
ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie).

W latach zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku oraz w okresie szesciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 r. najistotniejsze dla segmentu pozostalej dziatalnosci, pod wzgledem przychoddéw, zyskow
1 EBITDA, byty nastepujace spotki: (i) BHU prowadzaca handel hurtowy i detaliczny materiatami elektrycznymi
i elektroenergetycznymi; (ii) ENERGOBUD Leszno zajmujaca si¢ budows, rozbudowa, modernizacja
i remontami sieci oraz urzadzen energetycznych; (iii) ENEOS $§wiadczaca ustugi zwiazane z konserwacja
oswietlenia ulicznego 1 sieci niskiego napigcia; (iv) AUTO-STYL prowadzacy sprzedaz detaliczng pojazdow
mechanicznych, akcesoriow, paliw, obstuge i naprawe pojazdow mechanicznych oraz wynajem Srodkow
transportu; (v) Energomiar Sp. z 0.0. prowadzacy dziatalnos¢ w zakresie produkcji, konserwacji, montazu
i wzorcowania licznikow energii elektrycznej; (vi) BUT prowadzaca sprzedaz oraz kompleksowa obstuge
urzadzen informatycznych, pomiarowych i telekomunikacyjnych, a takze $wiadczaca ustugi informatyczne; oraz
(vii) Energetyka Wysokich i Najwyzszych Napig¢ EWINN Sp. z o0.0. $wiadczaca elektroenergetyczne ustugi
eksploatacji, modernizacji oraz budowy sieci elektroenergetycznych srednich, wysokich i najwyzszych napig¢.

Istotne trendy rynkowe oraz czynniki majace wplyw na wyniki naszej dzialalno$ci

Do dnia niniejszego Prospektu nastepujace istotne trendy rynkowe mialy istotny wplyw na wyniki naszej
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dziatalnosci i przewidujemy, ze w dalszym ciagu beda miaty taki istotny wpltyw w przysztosci.
Trendy makroekonomiczne w polskiej gospodarce

Cata dzialalnos¢ Spotki prowadzona jest w Polsce, a tym samym trendy makroekonomiczne w polskiej
gospodarce, a w szczegdlnosci ogolny rozwoj gospodarczy oraz rozwoj na rynkach, na ktorych Spotka prowadzi
dziatalno$¢ miaty w przesztosci oraz beda miaty w przysztosci znaczacy wptyw na nasze wyniki. Od chwili
przystapienia do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. obserwujemy w Polsce dynamiczny rozwoj
gospodarczy, przy rocznej stopie inflacji ponizej 4,5%, (chociaz w 2008 roku nastapit jej wzrost), spadajacym
bezrobociu i stabilnym popycie krajowym (dane GUS).

Wedlug danych GUS, w okresie I-IV kwartalu 2007 roku wzrost PKB osiagnat wartos¢ 6,6%, najwyzsza
od 1997 roku, a stopa bezrobocia wyniosta 11,4%, co stanowi najnizszy wskaznik od 1999 roku. Wzrostowi
gospodarczemu towarzyszyty relatywnie niski poziom inflacji w wysokosci 2,5% (chociaz w okresie I poirocza
2008 roku inflacja wzrosta ponad 4%) oraz wzrost sredniego wynagrodzenia brutto 0 9,2% (w stosunku do roku
2006) rok do roku (dane GUS). Wysoki wzrost PKB byt wynikiem przyspieszenia szczegélnie w sektorze
przemystowym (wzrost 0 7,5%) i budowlanym (wzrost o 16,4%). Zrédta rozwoju gospodarczego (przywrocenie
popytu na inwestycje, stabilny i wysoki wzrost konsumpcji oraz szybko rosnacy eksport), sugeruja, ze aktualne
trendy ekonomiczne sg stabilne (dane GUS).

Wedlug danych ARE w latach 2003-2007 zuzycie energii elektrycznej w Polsce znaczaco wzrosto, przy sredniej
rocznej stopie wzrostu w wysokosci okoto 2,2%. W okresie szesciu miesigecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
zuzycie energii wzrosto o okoto 1,9% w stosunku do okresu szesciu miesigcy zakonczonego 30 czerwca 2007 r.
Wzrost ten jest skutkiem kilku czynnikéw wilacznie z ogdélnym wzrostem PKB i wyzszym zapotrzebowaniem
na energi¢ elektryczna kilku sektoréw przemystowych, rosnaca liczba centrow handlowych i mieszkan, a takze
wzrastajacym zapotrzebowaniem na energi¢ ze strony gospodarstw domowych ze wzgledu na wzrost
zamoznos$ci spoleczenstwa 1 wyzszg czgstotliwosé korzystania z domowych urzadzen elektrycznych
i elektronicznych. Widoczne czynniki wzrostu gospodarczego (popyt na towary inwestycyjne, stabilny i szybki
wzrost konsumpcji, dynamiczny wzrost eksportu) moga sugerowaé stabilno$¢ aktualnych trendow rozwoju
i moga spowodowaé wyzszy popyt na energie elektryczng ze strony gospodarstw domowych z powodu dalszego
wzrostu zamoznosci spoleczenstwa.

Ceny energii elektrycznej

Ceny energii elektrycznej ksztaltowane sg przez wiele czynnikow, a w szczegdlnosci przez czynniki rynkowe
i regulacyjne. Nasze koszty zwigzane z wytwarzaniem energii elektrycznej (oraz, w pewnym zakresie, takze inne
koszty) sa w znaczacym stopniu state, a tym samym nie mamy mozliwosci ich obnizenia w przypadku spadku
cen energii elektrycznej. Przewidujemy, ze gtownymi czynnikami ksztattujacymi ceny energii elektrycznej
w Polsce beda:

- koszty paliw, w tym glownie ceny wegla oraz, w mniejszym zakresie, gazu w Polsce;

- inwestycje w modernizacj¢ zaktadow wytworczych wymuszone przepisami w zakresie ochrony $rodowiska
oraz inwestycje w nowe moce wytworcze, a w szczegolnosci zastgpowanie zuzytych jednostek wytworczych;

- inwestycje w system przesylowy, ktory obecnie charakteryzuje si¢ brakiem silnych potaczen
mig¢dzysystemowych z innymi krajami, co skutkuje tym, ze import energii elektrycznej nie stanowi istotnego
elementu dodatkowej podazy energii elektrycznej i bezpieczenstwa dostaw dla odbiorcoéw koncowych; oraz

- europejski system handlu emisjami.

Tabela ponizej przedstawia srednie hurtowe i detaliczne ceny energii elektrycznej w latach 2003-2007.

Dynamika

PLN/MWh 2003 2004 2005 2006 2007 23’07/2003

Ceny hurtowe .........cccccceeeereuennne.

Spotki wytwarzajace energig.........

Lacznie 143,83 139,08 137,78 138,46 142,79 99,28
- wramach KDT 166,68 160,29 183,64 170,69 176,63 105,97
-poza KDT........cccccccovencan 123,84 118,69 116,44 119,20 127,20 102,71

Ceny w handlu — kupno................. 120,60 114,63 113,41 116,53 124,41 103,16

Ceny detaliczne

Spotki wytwarzajace energig.........

- w ramach TPA 112,66 116,65 119,60 125,16 138,62 123,04
-poza TPA .............. . 164,14 161,70 166,32 168,87 173,84 105,90
Ceny w handlu — sprzedaz............. 122,06 117,15 115,03 118,14 126,25 103,43

Zrédlo: URE

67



W przeszlosci podstawowy wplyw na poziom cen energii elektrycznej w Polsce miaty KDT, ktore byly uwazane
za jedng z najwazniejszych barier dla rozwoju konkurencyjnego rynku energii elektrycznej. Wedlug danych
ARE, udziat energii o cenach ustalonych w KDT wynosit w 1999 roku okoto 70%, a w 2007 roku okoto 32%
catkowitego wolumenu energii elektrycznej sprzedawanej przez wytworcow. W zwiazku z wejsciem w zycie
Ustawy o Rozwiazaniu KDT obowiazujace KDT zostaty rozwiazane z dniem 1 kwietnia 2008 r. (szerzej, patrz
Rozdzial ,,Otoczenie regulacyjne” - ,,Rozwiqzanie KDT”). Obecnie system prawny zaklada istnienie wolnego
rynku hurtowego energii elektrycznej, a ceny obowiazujace na rynku konkurencyjnym maja zasadnicze
znaczenie dla naszych przychodow i wynikéw finansowych. Poniewaz konkurencyjny rynek energii elektrycznej
jest stosunkowo nowym zjawiskiem w Polsce trudno jest przewidzie¢, jakim wahaniom ceny energii elektrycznej
beda podlegaty w przysztosci.

Taryfy

Decyzje Prezesa URE w zakresie zatwierdzania taryf maja i w przysztosci beda mie¢ istotny wptyw na poziom
osigganych przez nas przychodow. Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. okoto 92% przychodow ze sprzedazy
(po wyeliminowaniu przychodéw ze sprzedazy uzyskanych przez Elektrowni¢ Kozienice) stanowity przychody,
ktorych wysokos¢ byta zalezna od cen i stawek optat zawartych w taryfie zatwierdzonej przez Prezesa URE.
Obecnie jesteSmy zobowiazani do przedkladania do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie
sprzedazy energii elektrycznej gospodarstwom domowym oraz w zakresie dystrybucji energii elektrycznej dla
odbiorcow przylaczonych do naszej sieci dystrybucyjnej, z tytutu ktorych osiagnelismy 55,4% tacznych
przychodow ze sprzedazy (po wyeliminowaniu przychodow ze sprzedazy uzyskanych przez Elektrownig
Kozienice) w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r., a 53,1% w okresie szesciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 r. Zgodnie z komunikatem Prezesa URE z dnia 29 wrzesnia 2008 r. docelowo przewiduje si¢
uwolnienie cen energii elektrycznej w segmencie gospodarstw domowych, jednak nie stanie si¢ to od 1 stycznia
2009 r., a wtedy, gdy zostanie wzmocniona pozycja odbiorcy koncowego, konkurencja oraz pozycja
i uprawnienia organu regulacyjnego. Nie przewiduje si¢ takiego zwolnienia w zakresie ustug dystrybucyjnych
energii elektrycznej do odbiorcéw przytaczonych do naszej sieci, z tytulu ktdrych osiagneliSmy 42,0% naszych
przychodoéw ze sprzedazy (po wyeliminowaniu przychodow ze sprzedazy uzyskanych przez Elektrownig
Kozienice) za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. (w latach poprzednich udziat ten wynosit 45,8% w 2005 roku
oraz 43,7% w 2006 roku). W latach 2005-2007 udziat ilo§ciowy odbiorcow z grup taryfowych G zuzywajacych
energi¢ elektryczna na potrzeby gospodarstw domowych w tacznej sprzedazy ksztaltowat si¢ na podobnym
poziomie, tj. 27% w 2005 roku, 25% w 2006 roku oraz 25% w 2007 roku, 25% w okresie szeSciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r.

Sposob kalkulacji taryf ma zapewniaé przedsigbiorstwu energetycznemu pokrycie planowanych na dany okres
taryfowy kosztow uznanych przez Prezesa URE za uzasadnione oraz uzyskanie okreslonej marzy (w obrocie)
lub zwrotu z kapitatu (w dystrybucji), przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony interesow odbiorcow przed
nieuzasadnionym wzrostem cen i stawek optat. Taka sytuacja powoduje, ze Prezes URE, co do zasady, dazy
do ograniczania wzrostu cen i stawek opfat, ktore podlegaja zatwierdzeniu, a ich ostateczna wysoko$¢ jest
przedmiotem, czgsto dtugotrwatych, uzgodnien z przedsigbiorstwami energetycznymi.

W praktyce taryfy sa zatwierdzane najczegsciej na okres jednego roku. Dodatkowo, Prezes URE wyznacza
dlugos¢ okreséw regulacyjnych (od 3 do 5 lat), dla ktorych okresla modelowy poziom kosztéw uznanych
za uzasadnione. W przypadku poniesienia w trakcie okresu regulacyjnego dodatkowych kosztow, ktore nie
zostaty uwzglednione w modelu lub zostaty uwzglednione w nizszej wysokosci, mamy ograniczone mozliwosci
uwzglednienia takich kosztow w taryfie. W praktyce Prezes URE akceptuje korekte taryfy tylko w przypadku
znaczacego wzrostu kosztoéw z przyczyn od nas niezaleznych. Przykladowo, z taka sytuacja mieliSmy
do czynienia na poczatku 2008 roku, kiedy to ENEA Operator wystapita z wnioskiem o podwyzszenie stawek
optat za ushugi dystrybucji energii elektrycznej. Wnioskowana zmiana taryfy dla tej Spotki zostata zatwierdzona
przez Prezesa URE w dniu 16 kwietnia 2008 r. i obowiazuje od 1 maja 2008 r.

Co do zasad ksztattowania taryf patrz szerzej Rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne” - ,,Taryfy”.
Koszty paliw

Ceny paliw w duzej mierze decyduja o konkurencyjnosci poszczegoélnych technologii wytwarzania energii
elektrycznej na rynku. Podstawowym paliwem uzywanym do wytwarzania energii elektrycznej przez nasze
podstawowe aktywa wytworcze — Elektrowni¢ Kozienice — jest wegiel kamienny. Koszty wegla stanowity,
odpowiednio, 47% w 2005 roku, 46% w 2006 roku, 50% w 2007, oraz 53% w okresic szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r., kosztoéw operacyjnych Elektrowni Kozienice w zakresie wytwarzania.
Procentowy udziat kosztow wegla we wszystkich kosztach, zarowno operacyjnych, jak i finansowych, bez
podatku akcyzowego, wyniost odpowiednio 46% w 2005 roku, 45% w 2006 roku, 49% w 2007 roku, oraz 53%

68



w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. W zakresie dostaw wegla jestesmy uzaleznieni
od czterech dostawcow, z czego najwigkszy dostarczyt nam w 2007 roku ponad 57% tego surowca w ujgciu
ilosciowym, a w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 52,7%. Polski rynek dostaw wegla
jest wysoce zmonopolizowany przez spotki nalezace do Skarbu Panstwa, naszego gtéwnego akcjonariusza, ktore
kontroluja zdecydowang wigkszos¢ krajowych dostaw wegla w ujgciu ilosciowym. Na temat rynku paliw patrz
szerzej Rozdzial ,,Otoczenie rynkowe” - ,.Dostarczanie paliw”.

W ostatnich latach poziom cen wegla systematycznie rost. Ponizsza tabela przedstawia $rednie ceny roczne
oraz ceny w czwartym kwartale za wegiel energetyczny ponoszone na wytwarzanie energii elektrycznej
w Polsce w latach 2003-2007.

2003 2004 2005 2006 2007

Srednia kwgr/‘m / Srednia kwgr/'m / Srednia kW{lII{[a / Srednia kwg:ta / Srednia kwg: ral
Laczna
cena z
kosztem 140,74 142,80 145,87 147,90 153,77 156,91 159,57 166,54 160,12 161,66
transportu
(PLN/t)
Cena loco
kopalnia 127,17 131,30 133,03 134,310 142,72 145,52 144,520 146,54 148,66 153,270
(PLN/t)

Zrédlo: ARE i Agencja Rozwoju Przemysiu

D Ceny wegla na dzier 31 grudnia.
Uprawnienia do emisji dwutlenku wegla

Nasza dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej jest w znacznym stopniu uzalezniona od poziomu
przydzielonych nam uprawnien do emisji dwutlenku wegla i innych gazéw oraz substancji na okreslony okres
rozliczeniowy. Przydziatl uprawnien do emisji dwutlenku wegla jest dokonywany w drodze rozporzadzenia
w sprawie krajowego planu dla wspdlnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji przyjmowanego przez
Rade Ministrow, po uzyskaniu akceptacji Komisji Europejskiej. Produkcja energii elektrycznej skutkujaca
przekroczeniem przyznanych nam ilosci posiadanych uprawnien do emisji dwutlenku wegla moze si¢ wiazac
z nalozeniem na nas kary pienigznej. W latach 2005-2007 Elektrownia Kozienice otrzymata przydziat
uprawnien do emisji dwutlenku wegla w nastepujacej wysokosci: (i) w 2005 roku w wysokosci 10.538.600 t,
z czego wykonata 10.243.459 t; (ii)) w 2006 roku w wysokosci 10.538.600 t, z czego wykonata 10.846.565 t;
(iii) w 2007 roku w wysokosci 10.538.600 t, z czego wykonata 10.546.967. Laczny przydziat uprawnien do
emisji dwutlenku wegla dla Elektrowni Kozienice w latach 2005-2007 wyniost 31.615.800 t, z czego
Elektrownia Kozienice wykonata w sumie 31.636.991 t. 1 lipca 2008 r. zostalo przyjete Rozporzadzenie
w Sprawie KPRU na lata 2008-2012. Przewiduje ono dla Elektrowni Kozienice uprawnienia do emisji
dwutlenku wegla w ilosci 9,6 mln ton rocznie, co stanowi spadek o 8,6% w stosunku do lat 2005-2007. Przy
obecnej wielkosci i sprawnosci mocy wytworczych Elektrowni Kozienice, ten poziom uprawnien emisji
dwutlenku wegla odpowiada produkcji energii elektrycznej na poziomie okoto 11,2 TWh brutto rocznie,
tj. 0 9,7% mniej niz ilo$¢ energii elektrycznej, ktora Elektrownia Kozienice wytworzyta w 2007 roku. Z uwagi
na fakt, iz Rozporzadzenie w Sprawie KPRU zostato przyjete bez uprzedniej akceptacji Komisji Europejskiej,
publikacja Rozporzadzenia w Sprawie KPRU, a tym samym jego wejscie w zycie, zostaty wstrzymane.

Poczawszy od 2013 roku spodziewane jest catkowite zniesienie nieodplatnych przydzialow uprawnien do emisji
dwutlenku wegla i zastgpienie ich systemem licytacji przeprowadzanych przez panstwa czlonkowskie Unii
Europejskiej (patrz Rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne” - ,,Uprawnienia do emisji”’). W wyniku ograniczenia
przydziatow do emisji dwutlenku wegla na lata 2008-2012, a takze w przypadku catkowitego zniesienia
bezptatnych przydzialéw uprawnien do emisji dwutlenku wegla w latach nastepnych koszty wytwarzania energii
elektrycznej znaczaco wzrosng z uwagi na koniecznos¢ zakupu dodatkowych uprawnien na wolnym rynku.
W przypadku ograniczonej liczby przyznanych uprawnien do emisji mozemy by¢ zmuszeni do zmniejszenia
ilosci wytwarzanej energii badz zwigkszenia kosztow produkcji. Ponadto, z uwagi na uwarunkowania prawne,
moze zaistnie¢ konieczno$¢ dokonania dodatkowych inwestycji niezbednych w celu zmniejszenia emisji
dwutlenku wegla.

Swiadectwa pochodzenia energii
Przepisy Prawa Energetycznego nakladaja na nas obowiazek uzyskania i przedstawienia do umorzenia
Prezesowi URE s$wiadectw pochodzenia potwierdzajacych wytworzenie energii elektrycznej w odnawialnych

zrodlach oraz wytworzenia energii elektrycznej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta (kogeneracji) lub do
whniesienia optat zastgpczych. Ilos¢ niezbednych do uzyskania i umorzenia §wiadectw pochodzenia wynika
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Z przepisow prawa i jest obliczana jako procent energii elektrycznej sprzedanej odbiorcom koncowym. Udziat
ten bedzie rost w kolejnych latach. Ponadto wzrastaé moze ilo$¢ energii elektrycznej sprzedawanej przez nas
odbiorcom koncowym. Posiadane przez nas zrodla energii odnawialnej lub wytwarzanej w kogeneracji
pozwalaja jedynie w niewielkim stopniu na wykonanie przez nas obowiazkoéw w zakresie umorzenia §wiadectw
pochodzenia. W konsekwencji jesteSmy zmuszeni zaopatrywac si¢ w swiadectwa pochodzenia od 0s6b trzecich
lub wnosi¢ oplaty zastepcze, ktorych wysokos$é corocznie si¢ zwigksza. Z uwagi na brak wystarczajacego
potencjalu zrédel wytwarzajacych taka energic w Polsce, nalezy liczy¢ si¢ ze wzrostem cen $wiadectw
pochodzenia na rynku, co moze skutkowac znaczacym wzrostem kosztow naszej dziatalnosci.

Spotka w latach 2005-2007 wykonata obowigzek w zakresie energii odnawialnej w catosci poprzez umorzenie
$wiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych. Ponizsza tabela przedstawia zestawienie iloSciowe
umorzonych przez nas swiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych.

Rok Sposéb realizacji obowiazku Tlo§¢é
MWh
2005* umorzenie $wiadectw pochodzenia 455.430,205
2006 umorzenie §wiadectw pochodzenia 580.978,512
2007 umorzenie $wiadectw pochodzenia 829.116,027

“Ze wzgledu na uwarunkowania prawne realizacja obowigzku poprzez umorzenie $wiadectw pochodzenia energii ze Zrédel odnawialnych lub poniesienie oplaty
zastepczej obowiqzywala od IV kwartalu 2005 roku. W okresie od I do 1l kwartalu 2005 roku rozliczenie obowiqzku odbywalo si¢ poprzez zakup energii
wyprodukowanej w zrédlach odnawialnych. Tabela obejmuje realizacje obowiqzku w okresie calego 2005 roku.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie ilosciowe umorzonych przez nas $wiadectw pochodzenia energii
wytworzonej w wysokosprawnej kogeneracji oraz poniesionej optaty zastepczej.

Rok Sposéb realizacji obowigzku Ilosé
MWh

2007 umorzenie $wiadectw pochodzenia 832.337,910

2007 poniesiona oplata zastgpcza 496.119,825

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie ilosciowe umorzonych swiadectw pochodzenia energii wytworzonej
w jednostce kogeneracji opalanej paliwami gazowymi oraz poniesionej oplaty zastepcze;.

Rok Sposéb realizacji obowigzku Ilosé
MWh

2007 umorzenie $wiadectw pochodzenia 20.000,000

2007 poniesiona oplata zastgpcza 44.410,072

Zmiany regulacyjne

Nasza dziatalno$¢ jest prowadzona w otoczeniu podlegajacym szczegdlnej regulacji prawnej. Na nasza sytuacje
majg i w przysztosci beda mieé¢ wplyw przepisy Prawa Energetycznego, regulacje Unii Europejskiej oraz
konwencje migdzynarodowe, w szczegoélnosci z zakresu ochrony $rodowiska. Ponadto na nasza dziatalno$¢
miata i nadal bedzie miata wpltyw polityka prowadzona przez Prezesa URE oraz inne organy publiczne,
w szczegOlnosci podejmowane przez takie organy w stosunku do nas decyzje indywidualne, w tym w zakresie
zatwierdzania taryf oraz innych obowiazkoéw regulacyjnych. Ponadto najwigkszy wplyw na wyniki Spotki miaty
nastgpujace czynniki i zmiany regulacyjne: (i) pelna liberalizacja rynku energii elektrycznej; (ii) implementacja
Dyrektywy 2003/54/WE w sprawie wspdlnych zasad wewnetrznego rynku energii elektrycznej; (iii) coroczne
zwigkszanie obowiazkowego udzialu w sprzedazy odbiorcom koncowym energii pochodzacej ze zrodet
odnawialnych oraz produkowanej w kogeneracji; (iv) wprowadzenie systemu handlu uprawnieniami do emisji
do powietrza gazow cieplarnianych i innych substancji oraz zwigzane z nim opracowywanie na poszczegélne
okresy Krajowego Planu Rozdziatu Uprawnien do emisji dwutlenku wegla; a takze (v) likwidacja KDT.

Planowane obecnie zmiany przepisoéw prawnych zasadniczo zmierzaja do zwigkszenia wymogoéw w zakresie
ochrony $rodowiska naturalnego (w tym w zakresie efektywnos$ci energetycznej, uprawnien do emisji,
obowiazkow w zakresie Swiadectw pochodzenia; patrz szerzej Rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne”).

Sezonowos¢

Sprzedaz energii elektrycznej w ciagu roku podlega wahaniom sezonowym, a w rezultacie wptywa na ilos¢
dostarczanej energii. Sprzedaz i dystrybucja energii wzrasta w miesigcach zimowych i spada w miesigcach
letnich. Uzaleznione jest to od temperatury otoczenia oraz dlugosci dnia. Zakres tych wahan wyznaczaja niskie
temperatury oraz krétsze dni zima oraz wyzsze temperatury i dtuzsze dni latem. Sezonowos$¢ sprzedazy energii
i dystrybucji w znacznie wigkszym stopniu dotyczy odbiorcéw z zespotow grup taryfowych G (zuzywajacych
energi¢ elektryczna na potrzeby gospodarstw domowych), anizeli odbiorcow z sektora przemystowego.
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Wplyw nakladow inwestycyjnych

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej charakteryzuje si¢ wysokim poziomem
naktadow inwestycyjnych, jednak w duzej mierze ponoszone przez nas naklady inwestycyjne (zwlaszcza
na dziatalno$¢ dystrybucyjna) przektadaja si¢ wprost na wysoko$¢ generowanych przez nas przychodow.
Naklady inwestycyjne Elektrowni Kozienice wyniosly za lata zakonczone 31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r.
oraz 31 grudnia 2005 r., jak réwniez za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., odpowiednio,
55,6 min PLN, 138,5 min PLN, 140,8 mln PLN oraz 56,3 mln PLN, a naklady inwestycyjne w zakresie
dziatalnosci dystrybucyjnej wyniosty odpowiednio 321,4 min PLN, 292,1 mln PLN, 317,1 mln PLN oraz
136,5 mln PLN. Laczne naktady inwestycyjne planowane na lata 2008-2010 w majatek dystrybucyjny wynosza
okoto 1,5 mld PLN, natomiast naklady inwestycyjne w majatek wytworczy w Elektrowni Kozienice w tym
samym okresie wynosza 1,3 mld PLN. Poziom nakladow inwestycyjnych mial w przesziosci i bgdzie miat
w przyszlosci istotny wpltyw na poziom przeptywdéw srodkow pienigznych z naszej dziatalnosci operacyjnej
w zakresie wytwarzania i dystrybucji oraz poziom amortyzacji srodkéw trwatych wykazywany w Zbadanych
i Niezbadanych Sprawozdaniach Finansowych. Szczegotowe informacje na temat nakladow inwestycyjnych
poniesionych przez nas w latach zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku oraz naktadow
inwestycyjnych planowanych przez nas w przysztosci znajduja si¢ w niniejszym Rozdziale w punkcie ,,Naklady
inwestycyjne”.

Inwentaryzacja zapasow wegla kamiennego

Przed przejeciem Elektrowni Kozienice przez ENEA, wewngtrzna komodrka Elektrowni Kozienice dokonywata
szacunkow zapasow wegla kamiennego przy wykorzystaniu metodologii statystycznej. W 2006 r. ujgto
w ksiggach rachunkowych Elektrowni Kozienice nadwyzke wegla w wysokosci 37,3 mln PLN. Z chwila
wlaczenia do Grupy, ENEA zainstalowata w Elektrowni Kozienice systemy pomiaru wagowego w celu poprawy
precyzji sprawozdawczosci w zakresie zapasow wegla. Nasze nowe systemy wazenia wegla dokonuja pomiaru
wegla przed poddaniem procesowi spalania, a niezalezni eksperci dokonuja kwartalnych obmiarow
sktadowanych zapasow wegla. Powyzsze metody pozwolg na doktadniejsze pomiary naszych zapasow wegla,
jednak wyniki tych pomiaréw moga by¢ obarczone marginesem btgdu.

Istotne akwizycje i reorganizacje

Poza oméwionymi powyzej trendami rynkowymi oraz czynnikami majacymi wplyw na wyniki naszej
dziatalno$ci, nastgpujace akwizycje i reorganizacje mialy istotny wpltyw na wyniki naszej dzialalnosci
w ostatnich trzech latach obrotowych:

Nabycie Elektrowni Kozienice

W dniu 10 pazdziernika 2007 r. Spotka stala si¢ jednostka dominujaca w stosunku do Elektrowni Kozienice
w wyniku nabycia od Skarbu Panstwa 100% akcji Elektrowni Kozienice w zamian za nowowyemitowane Akcje.
Na dzien dokonania transakcji 100% akcji obu jednostek, tj. Spotki oraz Elektrowni Kozienice, bylo wlasnoscia
Skarbu Panstwa, tym samym podmioty te znajdowatly si¢ pod wspdlng kontrola. Z uwagi na ten fakt, podjelismy
decyzje o rozliczeniu tej transakcji wedlug wartosci ksiggowych. W zwiazku z powyzszym nasz skonsolidowany
bilans na dzien 31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa i pasywa Elektrowni Kozienice rozliczone wedlug wartosci
ksiggowej, a nasz rachunek zyskow i strat obejmuje przychody i koszty Elektrowni Kozienice poczawszy
od dnia 10 pazdziernika 2007 r. Z powyzszych powodow dane finansowe wykazane w naszych Zbadanych
Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. nie sa w pehi
poréwnywalne z danymi zawartymi w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. (patrz punkt ,,Wazniejsze polityki ksiegowe” - ,,Polqczenia/nabycia jednostek
gospodarczych znajdujqcych sie pod wspolng kontrolq” w niniejszym Rozdziale). Nabycie Elektrowni Kozienice
spowodowato takze wydzielenie w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym segmentu
dziatalno$ci ,,Wytwarzanie”, w ramach ktérego ujmowane sa, poza danymi finansowymi dotyczacymi
dziatalnosci Elektrowni Kozienice, dane finansowe dotyczace dziatalnosci Elektrowni Wodnych.

Na skutek nabycia Elektrowni Kozienice nastapila znaczaca zmiana brutto naszych aktywow, pasywow
i zyskow, powodujaca, ze staliSmy si¢ ,,emitentem o zlozonej historii finansowej” w rozumieniu przepisoOw
Rozporzadzenia w Sprawie Prospektu. W zwiazku z powyzszym, w celu umozliwienia inwestorom dokonania
prawidtowej oceny naszej sytuacji finansowej i perspektyw, zamiesciliSmy w niniejszym Prospekcie Zbadane
Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe oraz Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma oraz
zamiesciliSmy w niniejszym Rozdziale oddzielne omoéwienie wynikow dziatalnosci Elektrowni Kozienice za lata
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zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, jak réwniez za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 1 2008 roku. Na dzien 31 grudnia 2007 r. aktywa Elektrowni Kozienice stanowity 34,0%
facznych aktywow catej Grupy, natomiast zysk operacyjny osiagnigty przez Elektrowni¢ Kozienice za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r. stanowil 19,6% zysku operacyjnego catej Grupy zgodnie z Niezbadanymi
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma za ten sam okres. Na dzien 30 czerwca 2008 r.
aktywa Elektrowni Kozienice stanowily 34,2% tacznych aktywow catej Grupy, natomiast zysk operacyjny
osiagniety przez Elektrowni¢ Kozienice za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. stanowit
34,1% zysku operacyjnego catej Grupy zgodnie z Niezbadanymi Polrocznymi Skonsolidowanymi
Sprawozdaniami Finansowymi.

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przygotowane wylacznie dla
zilustrowania, w jaki sposob nabycie 100% akcji w kapitale zakladowym Elektrowni Kozienice przez Grupg
mogtoby wptyna¢ na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, przygotowane w oparciu o zasady (polityke)
rachunkowosci stosowane przez Grupg w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok
obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2007 r., gdyby transakcja nabycia 100% akcji w kapitale zaktadowym
Elektrowni Kozienice z dnia 10 pazdziernika 2007 r. miata miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. Niezbadane
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaty sporzadzone zgodnie z wymogami Rozporzadzenia
w Sprawie Prospektu wylacznie w celach ilustracyjnych i nie okreslaja, jakie bylyby faktycznie nasze
skonsolidowane wyniki finansowe za okres zakonczony 31 grudnia 2007 r., gdyby transakcja nabycia Elektrowni
Kozienice w rzeczywistosci miata miejsce 1 stycznia 2007 r. i nie jest ich celem okreslenie naszych
skonsolidowanych wynikéw finansowych za jakiekolwiek przyszte okresy. W szczegélnosci z uwagi fakt,
ze poczawszy od 2008 roku zdecydowana wigkszo$¢ energii elektrycznej wytwarzanej przez Elektrownie
Kozienice jest nabywana przez ENEA, wysokos¢ przychodow wykazanych w Niezbadanych Skonsolidowanych
Informacjach Finansowych Pro Forma moze w sposob znaczacy odbiegaé¢ od wysokosci przychodow, ktore
zostang przez nas osiagnigte w 2008 roku i w latach nastgpnych.

Wydzielenie ENEA Operator

Stosownie do przepisow Prawa Energetycznego, byliSmy zobowiazani do prawnego wydzielenia ze swoich
struktur operatora systemu dystrybucyjnego, wyposazajac go w majatek dystrybucyjny. Przekazanie majatku
dystrybucyjnego nastapito 30 czerwca 2007 r. w drodze wniesienia do ENEA Operator aportu w postaci
wyodrgbnionego organizacyjnie oddziatu samodzielnie sporzadzajacego bilans. Z uwagi na fakt, ze transakcja
wydzielenia dzialalno$ci dystrybucyjnej dotyczyta podmiotéw pozostajacych pod wspdlng kontrola (na dzien
dokonania transakcji 100% udziatbw w ENEA Operator stanowilo wlasnos¢ ENEA) podjeliSmy decyzje
o rozliczeniu tej transakcji wedlug wartosci ksiggowych. W wyniku powyzszego wydzielenia wartos$¢
podatkowa naszych $rodkoéw trwatych wzrosta o 2.256,0 mln PLN, w wyniku czego rozwigzalismy rezerwe na
odroczony podatek dochodowy w wysokosci 428,6 mln PLN, co miato istotny wplyw na zysk netto z naszej
dziatalno$ci za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. (patrz punkt ,,Wazniejsze polityki ksiggowe” -
wPolqczenia/nabycia jednostek gospodarczych znajdujqcych sie pod wspolng kontrolq” w niniejszym Rozdziale
oraz Nota 22 do Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego).

Istotne zdarzenia, ktore wystapily po dniu 30 czerwca 2008 r.
Obnizenie kapitatu zakladowego Spotki

W zwiazku z komercjalizacja oraz planowang prywatyzacja Spolki dotychczasowym pracownikom ENEA
przystuguje uprawnienie do nieodptatnego nabycia od Skarbu Panstwa do 15% Akcji. Ponadto, w wyniku
konsolidacji Elektrowni Kozienice polegajacej na wniesieniu 100% akcji Elektrowni Kozienice na kapitat
zakladowy ENEA obecni i byli pracownicy Elektrowni Kozienice uzyskali uprawnienie do otrzymania
ekwiwalentu lub nieodptatnego nabycia Akcji. Z uprawnienia do otrzymania ekwiwalentu skorzystalo okoto
2.169 os6b, a z uprawnienia do nieodptatnego nabycia Akcji skorzystato okoto 1.388 o0sob. Ekwiwalent prawa
do nieodptatnego nabycia Akcji stanowi wynagrodzenie nalezne z tytutu umorzenia Akcji.

W dniu 1 sierpnia 2008 r. Walne Zgromadzenie podj¢to uchwale w sprawie umorzenia 10.594.129 Akcji Serii B
o wartosci nominalnej 1 PLN kazda oraz uchwal¢ w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego Spotki
0 10.594.129 PLN, tj. z kwoty 348.220.557 PLN do kwoty 337.626.428 PLN. Sad rejestrowy dokonal rejestracji
przedmiotowej zmiany w dniu 5 wrzesnia 2008 r. (patrz takze Rozdziat ,,Opis dzialalnosci” - ,,Pracownicy” -
»Uprawnienie do nieodplatnego nabycia Akcji lub wyplaty ekwiwalentu™).
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Zaliczka 7 tytulu rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych

W sierpniu 2008 roku dokonana zostata wplata wnioskowanej przez Elektrowni¢ Kozienice zaliczki z tytutu
rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych powstatych w zwiazku z przedterminowym rozwiazaniem
Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r. za II kwartat 2008 r. w wysokosci 31,1 mln PLN. Kosztami osieroconymi
sa wydatki niepokryte przychodami stanowiace réznicg pomigdzy cena energii elektrycznej ustalong
na podstawie KDT a ceng energii elektrycznej na wolnym rynku. Na podstawie Ustawy o Rozwiazaniu KDT
Elektrownia Kozienice bedzie miata mozliwos¢é uzyskania rekompensat na pokrycie kosztow osieroconych.
Rekompensaty sa wyplacane w trakcie roku w formie zaliczek, ktorych wysokos¢ moze podlegaé korekcie na
mocy decyzji Prezesa URE na warunkach okreslonych w Ustawie o Rozwiazaniu KDT (patrz Rozdzial
,»Otoczenie Regulacyjne” - ,,Rozwiqzanie KDT”). Maksymalna wysoko$¢ kosztéw osieroconych dla Elektrowni
Kozienice zostala ustalona na kwotge 623,6 mln PLN (wysoko$¢ ta zostala okreslona dla okresu 2007-2014).
Jednakze zdaniem Zarzadu Elektrownia Kozienice moze nie otrzymaé zaliczek na pokrycie kosztow
osieroconych w 2009 roku z uwagi na przewidywany wzrost cen energii.

W Niezbadanym Pétrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, zgodnie z polityka rachunkowosci
stosowang w Grupie (patrz punkt ,,Wazniejsze polityki ksiegowe” - ,,Rekompensaty na pokrycie kosztow
osieroconych”), ujeto w ramach przychodow ze sprzedazy netto czgs$¢ rekompensaty zwiazana z poniesionymi
w tym okresie kosztami osieroconymi, w wysokosci 18,6 mln PLN.

Kary pieniezne nalozone przez Prezesa UOKIK

Decyzja Prezesa UOKIK z dnia 12 wrzes$nia 2008 r. konczaca postgpowanie w sprawie obcigzania odbiorcow
energii dwukrotng optatag abonamentowa za miesiac styczen 2008 roku, ENEA zostata zobowiazana do zaplaty
kary pienigznej w wysokosci 160.000 PLN. Spoétka zlozyla odwotanie od przedmiotowej decyzji w dniu
30 wrzesnia 2008 r. Ponadto decyzja Prezesa UOKIK z dnia 30 wrzesnia 2008 r. konczacg postgpowanie
w sprawie naduzywania pozycji dominujacej poprzez razace naruszanie termindw wydawania warunkow
przylaczania oraz okreslanie zakresu wpltywu projektowanej farmy wiatrowej na system elektroenergetyczny,
ENEA Operator zostala zobowiazana do zaplaty kary pieni¢znej w wysokosci 11.626.160 PLN.
Od przedmiotowej decyzji ENEA Operator zamierza wnies¢ odwotanie. Szczegétowe informacje na temat
powyzszych postgpowan zostaly zamieszczone w Rozdziale ,,Opis dzialalnosci” - ,lIstotne postepowania
prawne” -, Sprawy przed organami administracji”.

Poza zdarzeniami opisanymi powyzej, w okresie od dnia 30 czerwca 2008 r. do daty niniejszego Prospektu
nie nastapity zadne znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub pozycji handlowej Grupy.

Pomimo, ze zasady dotyczace cen transferowych przyjete przez Grupe po nabyciu Elektrowni Kozienice miaty
wplyw na jednostkowe wyniki finansowe ENEA w lipcu 2008 roku, a wyniki te nie sa poréwnywalne
z jednostkowymi wynikami ENEA z lipca 2007 roku ze wzgledu na efekt restrukturyzacji ujety w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym w 2007 roku, Zarzad uwaza, ze powyzsze czynniki nie beda istotne dla
skonsolidowanych wynikow finansowych Grupy w drugiej potowie 2008 roku.

Wazniejsze polityki ksiegowe

Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu przyjecia pewnych zalozen
i dokonania szacunkow, ktore wplywaja na wykazane kwoty aktywow, pasywow, przychodoéw ze sprzedazy oraz
kosztéw dzialalnosci oraz inne pozycje sprawozdania finansowego. Zalozenia i szacunki oparte sa na
doswiadczeniu i1 najlepszej wiedzy Zarzadu na temat historycznych, biezacych i przysztych zdarzen i dziatan,
i sa dokonywane na podstawie dostgpnych Zarzadowi informacji.

Ponizej przedstawiamy polityki ksiggowe stosowane przez Spotke, w ktorych szacunki Zarzadu majg istotny
wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Jezeli faktyczne wyniki beda w znacznym zakresie r6znié
si¢ od szacunkow i prognoz dokonanych przez Zarzad, moze to mie¢ istotny wptyw na tre$¢ naszych sprawozdan
finansowych w przysztosci. Opis stosowanych przez Spotke zasad rachunkowosci znajduje si¢ w Nocie nr 2,
do Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Polqczenia/nabycia jednostek gospodarczych znajdujqcych sie pod wspolng kontrolg
Transakcje potaczenia jednostek znajdujacych si¢ pod wspolng kontrola sa wylaczone spod zakresu uregulowan

standardow MSSF UE. W tej sytuacji, zgodnie z zaleceniem zawartym w MSR 8 ,Zasady (polityka)
rachunkowos$ci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie bledéw”, wobec braku szczegotowych
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uregulowan wewnatrz MSSF UE, jednostka powinna sama opracowaé¢ odpowiednie zasady rachunkowosci dla
tego typu transakcji. Polaczenia/nabycia jednostek gospodarczych znajdujacych si¢ pod wspdlna kontrola
sa rozliczane przez Grupe wedlug wartosci ksiggowych w drodze sumowania poszczegodlnych pozycji
odpowiednich aktywow i pasywow ltaczacych si¢ spolek, wedlug stanu na dzien potaczenia/nabycia,
po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod wyceny i dokonaniu wylaczen kapitatu
wlasnego spotki przejgtej oraz ewentualnych wzajemnych naleznosci i zobowigzan taczacych si¢ spotek.

Ewentualne réznice pomiedzy warto$cia wyemitowanych udziatow (lub wartoscia zaplaty za przejete aktywa
netto) a wartoscia ksiggowa aktywow netto przejmowanej spolki sa rozliczane w kapitatach wiasnych Grupy.
Grupa konsoliduje przychody i koszty nabywanej jednostki gospodarczej poczawszy od dnia uzyskania kontroli
nad nabywana jednostkg gospodarcza. Koszty poniesione w zwiazku z polaczeniem ujmuje si¢ w rachunku
zyskow i strat.

Rzeczowe aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale wyceniane sg wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonego
o zakumulowana amortyzacj¢ oraz zakumulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci. Grupa wybrata
fakultatywne wytaczenie MSSF 1 i przyjeta, na dzien 1 stycznia 2004 r., tj. na dzien przejscia na MSSF UE,
wartos¢ godziwa wybranych pozycji rzeczowych aktywow trwatych za domniemany koszt.

Prawa do emisji dwutlenku wegla

Prawa do emisji dwutlenku wegla przyznane nieodptatnie w Krajowym Planie Rozdzialu Uprawnien jak rowniez
prawa zakupione stanowig wartosci niematerialne i prawne z tym, ze prawa otrzymane nieodplatnie ujmowane
sa w wartosci zerowej natomiast prawa nabyte w cenie zakupu.

Rezerwa na rzeczywista emisje dwutlenku wegla rozpoznana jest w wartosci zerowej pod warunkiem,
ze rzeczywista emisja nie przekracza posiadanych przez nas ilosci praw do emisji przypadajacych na dany rok.
Jezeli rzeczywista emisja przekracza posiadang przez nas ilo$¢ praw do emisji tworzymy rezerwe na zakup praw
do emisji dwutlenku wegla w wysokosci odpowiadajacej udziatowi energii wyprodukowanej w stosunku
do wielkosci planowanej rocznej produkcji energii, wedlug wartosci rynkowej praw do emisji dwutlenku wegla
na dzien bilansowy.

Przychody z tytulu sprzedazy nadwyzki praw do emisji rozpoznawane sa w momencie sprzedazy tych praw.
Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewngtrznego ujmowane s3 w rachunku zyskow i strat w okresie, w ktorym zostaly
poniesione.

Zapasy

Zapasy wyceniane sa w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia nie wyzszym od ceny sprzedazy netto. Koszt
ustala si¢ z zastosowaniem metody FIFO (,,pierwsze przyszto-pierwsze wyszto”), a w odniesieniu do paliwa
produkcyjnego wedtug metody sredniowazone;.

Ujmowanie przychodu

Przychody ze sprzedazy ujmuje si¢ w warto$ci godziwej zaplaty otrzymanej lub naleznej, po pomniejszeniu
o podatek od towardéw i ushug, rabaty i upusty.

Przychody ze sprzedazy energii i ustug dystrybucji

Przychody ze sprzedazy energii i ustug dystrybucyjnych ujmuje si¢ w momencie dostawy energii lub ushug
dystrybucji do odbiorcy. Dla celow ustalenia wielkosci przychodow za okres pomiedzy data ostatniego
fakturowania a data bilansowa dokonywany jest szacunek przychodow, ktory wykazywany jest w bilansie
w pozycji nalezno$ci z tytulu dostaw i ushig oraz pozostate. Oszacowanie wielkosci sprzedazy energii
nierozliczonej odbywa si¢ na podstawie danych zawartych w ostatniej wystawionej przed koncem roku
obrotowego fakturze rozliczeniowej, dotyczacej okresu bezposrednio poprzedzajacego okres objety szacunkiem.
Szacunek wykonuje si¢ indywidualnie dla kazdego odbiorcy. Zuzycie energii elektrycznej szacuje si¢ jako
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iloczyn $redniodobowego zuzycia i ilosci dni pozostajacych do konca roku obrotowego, liczac od dnia
ostatniego odczytu rozliczeniowego.

Przychody ze sprzedazy towarow i materiatow

Przychody ze sprzedazy towarow i materialow ujmuje si¢, gdy jednostka przekazata znaczace ryzyko i korzysci
wynikajace z wlasnosci towaréw 1 materialdow oraz istnieje prawdopodobienstwo uzyskania korzysci
ekonomicznych z tytutu transakcji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa na pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszlte zobowigzania, ktérych
kwot¢ mozna w sposdb wiarygodny oszacowaé, a w szczego6lnosci na straty z transakcji gospodarczych w toku,
w tym z tytulu udzielonych gwarancji, porgczen, operacji kredytowych, skutkéw toczacego si¢ postgpowania
sadowego.

Rezerwy na przyszle odszkodowania za bezumowne korzystanie z nieruchomosci

Grupa, oprocz rezerw na postgpowania sadowe dotyczace bezumownego korzystania z nieruchomosci, tworzy
rezerwy na roszczenia o charakterze przedsadowym zgloszone przez wiascicieli nieruchomosci, na ktorych
znajduja si¢ sieci dystrybucyjne i urzadzenia z nimi zwiazane. Szacowanie wartosci odszkodowan obejmuje
potencjalng wyptate odszkodowan za tzw. bezumowne korzystanie z gruntu lub czynszu dzierzawnego
i dokonywane jest przez stuzby techniczne Grupy w oparciu o indywidualne analizy zgtoszonych roszczen.

Rezerwa na rekultywacje skiadowiska

Elektrownia Kozienice po zapelieniu lub zamknigciu skladowiska zuzla i popiotu ma obowigzek dokonania
rekultywacji terenu. Ze wzgledu na fakt, iz Elektrownia Kozienice posiada duze, niezapelnione obszary
sktadowiska przewidywany termin rekultywacji bedzie mial miejsce w 2060 roku. Przyszle oszacowane koszty
rekultywacji sktadowiska zostaty zdyskontowane do wartosci biezacej na dzien 31 grudnia 2007 r., 31 grudnia
2006 1. oraz 31 grudnia 2005 r. przy uzyciu stopy dyskontowej w wysokosci 5,5% oraz na dzien 30 czerwca
2008 r. przy uzyciu stopy dyskontowej w wysokosci 6%. Wartos¢ rezerwy na dzien 30 czerwca 2008 r. wyniosta
7,6 mln PLN (na dzien 31 grudnia 2007 r. — 8,9 mln PLN). Rezerwa na rekultywacj¢ sktadowiska aktualizowana
jest poétrocznie, chyba, ze zaszly istotne zmiany w zatozeniach przyjetych do jej oszacowania.

Rezerwa na koszt wydania lub sktadowania mieszanki popiolowo-zuzlowej

W procesie spalania wegla Elektrownia Kozienice uzyskuje dwa rodzaje odpadow: popiol oraz mieszanke
popiotowo-zuzlowa. W zwiazku z faktem, ze Elektrownia Kozienice ponosi koszt wydania mieszanki, tworzymy
odpowiednia rezerwe na ten cel. Przyszte oszacowane koszty wydania lub sktadowania mieszanki popiotowo-
zuzlowej zostaly zdyskontowane do wartosci biezacej na dzien 31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. oraz
31 grudnia 2005 r. przy uzyciu stopy dyskontowej w wysokosci 5,5% oraz na dzien 30 czerwca 2008 r. przy
uzyciu stopy dyskontowej w wysokosci 6%. Warto$¢ rezerwy na dzien 30 czerwca 2008 r. wyniosta
3,0 min PLN (na dzien 31 grudnia 2007 r. — 2,5 mln PLN). Rezerwa na koszt wydania lub sktadowania
mieszanki popiotowo-zuzlowej aktualizowana jest potrocznie, chyba, ze zaszly istotne zmiany w zalozeniach
przyjetych do jej oszacowania.

Rezerwa na zakup praw do emisji dwutlenku wegla

Zgodnie z aktualnym planem produkcji Elektrownia Kozienice przekroczy przypadajacy na rok 2008 limit emisji
dwutlenku wegla. Istnieje jednak niepewnos¢, co do rzeczywistej ilosci energii zwigzanej z emisja dwutlenku
wegla, ktora zostanie wyprodukowana w roku 2008. W szczego6lnosci wplyw na produkcje energii beda miaty
ceny rynkowe energii oraz ceny praw do emisji dwutlenku wegla, stad warto$¢ rezerwy dotyczaca zakupu praw
do emisji dwutlenku wegla moze podlega¢ zmianom w kolejnych okresach srédrocznych. Na dzien 30 czerwca
2008 r. Elektrownia Kozienice rozpoznala rezerw¢g w wysokosci odpowiadajacej udzialowi energii
wyprodukowanej w I pdtroczu 2008 r. do wielkos$ci rocznej planowanej produkcji energii (warto$¢ rezerwy
na dzien 30 czerwca 2008 r. wyniosta 13,1 min PLN).
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Swiadectwa pochodzenia

Jako przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace si¢ obrotem energia elektryczna i sprzedajace tg¢ energig
odbiorcom koncowym (zuzywajacym energi¢ na potrzeby wlasne) mamy obowiazek uzyskaé i przedstawié
do umorzenia Prezesowi URE okreslone ilosci $wiadectw pochodzenia energii: (i) wytworzonej w odnawialnych
zrodlach energii; oraz (ii) wytworzonej w kogeneracji (w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta) lub uisci¢
odpowiednie oplaty zastepcze. Swiadectwa pochodzenia sa zbywalne i stanowia przedmiot obrotu gietdowego.
Ilos¢ s$wiadectw, ktére mamy obowiazek uzyskaé i przedstawi¢ do umorzenia stanowig okreslony
w rozporzadzeniach do Prawa Energetycznego procent ogoélnej sprzedazy energii dla odbiorcéw finalnych.
Termin wykonania obowiazku umorzenia swiadectw pochodzenia lub poniesienia optat zastgpczych za dany rok
uptywa z dniem 31 marca roku nastgpnego.

Na dzien bilansowy $wiadectwa pochodzenia wycenia si¢ wedlug wartosci godziwej rozumianej jako cena
rynkowa obowigzujaca na aktywnym rynku spetniajacym kryteria jednorodnos$ci, ptynnosci oraz publicznej
dostgpnosci informacji. W sytuacji braku takiego rynku $wiadectwa pochodzenia wycenia si¢ wedlug ceny
nabycia.

W przypadku braku na dzien bilansowy wystarczajacej ilosci umorzonych $wiadectw pochodzenia tworzymy
rezerw¢ na oplaty zastgpcze lub zakup swiadectw pochodzenia na Towarowej Gieldzie Energii (jesli wolumeny
transakcji na tej gieldzie sa wystarczajace dla zrealizowania odpowiednich transakcji w okresie umozliwiajacym
umorzenie $wiadectw do 31 marca kolejnego roku obrotowego). Podstawa do okreslenia rezerwy jest liczba
$wiadectw stanowiaca réznic¢ miedzy liczbg swiadectw umorzonych za dany rok obrotowy a liczbg wymagana
do umorzenia zgodnie z wymogami rozporzadzen do Prawa Energetycznego.

Rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych

Rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych ujmowane sa jako przychod w rachunku zyskow i strat
w okresach, w ktorych ponoszone sg zwiazane z nimi koszty osierocone.

Rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych ujmowane sa w wysokosci zaliczek naleznych za dany okres
obrotowy wykazanych w Zataczniku nr 4 do Ustawy o Rozwiazaniu KDT skorygowanych o szacowana
wysoko$¢ korekty za dany okres. Rozliczenie rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych za dany rok jest
dokonywane przez Prezesa URE do 31 lipca kolejnego roku (tzw. korekta roczna) oraz do 31 sierpnia po
ostatnim roku obowigzywania KDT (tzw. korekta konicowa). Wysokos¢ korekty rocznej oraz korekty koncowej
dokonywanej po zakonczeniu okresu, w ktorym obowiazywal KDT, zalezy od wielu czynnikow, w tym
w szczegolnosci od wyniku dziatalnosci, jaki osiagnie wytworca (dotyczy Elektrowni Kozienice) w biezacym
okresie i w latach kolejnych, wolumenu sprzedazy energii oraz srednich cen rynkowych energii elektrycznej.

Na dzien 30 czerwca 2008 r. Grupa rozpoznata przychdd z tytulu rekompensaty na pokrycie kosztow
osieroconych w wysokosci zaliczki przypadajacej na II kwartat 2008 r., zgodnie z Zatacznikiem nr 4 do Ustawy
o Rozwigzaniu KDT, skorygowanej o oszacowana czgs¢ korekty rocznej odpowiadajaca okresowi szesciu
miesigcy zakonczonemu 30 czerwca 2008 r. Ostateczna wysoko$¢ naleznej rekompensaty przypadajacej na okres
zakonczony 30 czerwca 2008 r. moze istotnie odbiegaé od wartosci oszacowane]j przez Grupg w zwiazku ze
zmiennoscia czynnikow wplywajacych na jej obliczenie, o ktérych mowa powyzej, oraz w wyniku ewentualnych
roéznic w interpretacji przepisow, na podstawie ktorych korekta roczna i korekta koncowa sa ustalane przez
Prezesa URE.

Kwota rozpoznanych przychodow z tytutu rekompensaty poniesionych kosztow osieroconych w okresie szesciu
miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. wynosi 18,6 min PLN.

Platnosci w formie akcji

Ushlugi ($wiadczenie pracy) otrzymane w zamian za platnosci w formie akcji rozliczanych w instrumentach
kapitatlowych oraz odpowiadajacy im wzrost w kapitale wlasnym ujmuje si¢ w momencie, gdy otrzymujemy
te ushugi. Z uwagi na fakt, ze wartosci godziwej §wiadczen pracownikow nie da si¢ bezposrednio ocenié, ich
warto$¢ ustala si¢ w oparciu o warto§¢ godziwa przyznanych instrumentéw kapitatlowych. Na kazdy dzien
bilansowy ustala si¢ warto$¢ godziwa przyznanych instrumentéw kapitalowych, a ewentualne przyszte zmiany
wartosci ujmuje w rachunku zyskow i strat. Na ,,dzien przyznania” (grant date) to jest na dzien, w ktéorym
wszystkie istotne warunki przydziatu akcji dla pracownikow zostana ustalone dokonuje si¢ weryfikacji
wczesniejszych szacunkéw oraz ustala ostateczny koszt programu wedlug wartosci godziwej akcji ustalonej
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na dzien przyznania. Zasady te stosuje si¢ w szczegolnosci do Akcji, do ktorych otrzymania beda uprawnieni
pracownicy na mocy Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji oraz Ustawy o Zasadach Nabywania Akcji
w Procesie Konsolidacji Sektora Energetycznego. Warto$¢ programu akcji pracowniczych ujeta w Niezbadanym
Potrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym zostata ustalona na podstawie wyceny aktualnej
na dzien sporzadzenia tego sprawozdania i wynosi (z wylaczeniem uprawnionych pracownikéw Elektrowni
Kozienice) 920,5 mln PLN, tj. 27,5 PLN za jedna Akcj¢. Ewentualne zmiany wartosci godziwej Akcji do dnia
przyznania beda wptywaty na rozpoznanie przez nas straty lub zysku w przysztych okresach.

Nowe standardy rachunkowoSci i interpretacje

Termin MSSF UE obejmuje wszystkie Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz wydane do nich Interpretacje zatwierdzone przez UE,
z wyjatkiem tych, o ktérych mowa w Nocie 2.28 do Niezbadanego Polrocznego Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego, ktore w chwili obecnej oczekuja na zatwierdzenie przez UE oraz te, ktore zostaty
zatwierdzone przez UE, lecz nie weszty jeszcze w zycie.

Za wyjatkiem tych interpretacji, ktore byly juz wczesniej przez Grupe stosowane, dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ po 1 stycznia 2008 r. zdecydowaliSmy si¢ nie przyjmowaé takich nowych lub
zaktualizowanych standardow i interpretacji zatwierdzonych przez Uni¢ Europejska, ktore nie weszly jeszcze
w zycie, a ktorych wczesniejsze stosowanie jest dozwolone. Dodatkowo, na dzien niniejszego Prospektu, nie
zakonczyliSmy jeszcze analizy wplywu nowych lub zaktualizowanych standardow wchodzacych w zycie
w okresach rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2008 r. lub pozniej na nasze sprawozdania finansowe
w okresach, w ktorych przyjecie tych standardow jest po raz pierwszy wymagane. Informacje na ten temat
zostaty zamieszczone w Nocie 2.28 do Niezbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Wiyniki dzialalno$ci

W celu spelnienia wymogéw odpowiednich przepiséw prawa i przedstawienia inwestorom jak najpetniejszego
obrazu sytuacji finansowej i wynikoéw dziatalnosci Grupy zarowno przed jak i po nabyciu Elektrowni Kozienice,
ponizej przedstawiliSmy oddzielnie:

(D omoéwienie danych ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat Grupy za trzy lata zakonczone
31 grudnia 2005, 2006 1 2007 roku, jak rowniez za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007
12008 roku; oraz

2) omowienie danych z jednostkowego rachunku zyskow i strat Elektrowni Kozienice za trzy lata
zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku, jak réwniez za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 i1 2008 roku.

Ponizsze informacje powinny by¢ analizowane lacznie ze Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi,
Niezbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi, z notami objasniajacymi do tych sprawozdan oraz z informacjami
zawartymi w Rozdziale ,,Kapitalizacja i zad{uzenie”.

Wyniki dzialalno$ci Grupy

Ponizsza tabela przedstawia wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat Grupy za okres
szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, ktére pochodza z Niezbadanego Poélrocznego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego
Prospektu.

Tabela przedstawia takze wyniki dzialalnosci Grupy jako procent przychodoéw lub procent kosztow, zaleznie
od okolicznosci, dla wskazanych okresow.

Za okres sze$ciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu
/ % kosztow) / % kosztow)

Przychody
Przychody ze sprzedazy z akCyza ..........ccocueueueiernininieiniciceicicneecceenen 2.544.643 97,5 3.153.278 102,4
Podatek akcyzowy - - (114.692) 3,7)
Przychody ze sprzedazy netto 2.544.643 97,5 3.038.586 98,7
Pozostate przychody OPeracyjne..........cocouveueeriniereenininieineieeeereeeeee e 65.110 2,5 40.709 1,3
Przychody z dzialalno$ci operacyjnej 2.609.753 100,0 3.079.295 100,0
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Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu
/ % kosztow) / % kosztow)

Koszty
AMOTEYZACIA ...ttt ettt (200.392) 7,7 (322.270) 10,8
Koszty $wiadczen pracowniczych . (294.580) 11,4 (505.240) 16,9
Zuzycie materiatdw i surowcow oraz warto$¢ sprzedanych towaréw (124.235) 48 (646.540) 21,7
Zakup energii na potrzeby sprzedazy (1.339.227) 51,7 (871.203) 29,2
USIUGE PIZESYIOWE ...ttt (409.878) 15,8 (381.911) 12,8
Inne ustugi obce .....c.cevuerveeiveeirienninne (71.521) 2,8 (122.865) 4,1
Podatki i optaty (90.607) 35 (79.889) 2,7
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych ... (1.116) 0,1 (2.250) 0,1
Pozostate koszty operacyjne ............... . (57.510) 2,2 (51.287) 1,7
Koszty dzialalno$ci operacyjnej (2.589.066) 100,0 (2.983.455) 100,0
Zysk operacyjny 20.687 0,8 95.840 3,1
Przychody finansowe 13.014 41.633
Koszty finansowe (6.313) (16.214)
Udziat w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metoda
praw wlasnosci.........coveeveeniccannee (428) (428)
Zysk przed opodatkowaniem 26.960 1,0 120.831 39
Podatek dochodowy .........cccceevrieiininiccircccrieicne 425.068 (29.870)
Zysk netto okresu sprawozdawczego z tego 452.028 173 90.961 3,0
przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujace]........coveeeecmeecueveueueunuennens 451.908 91.036
przypadajacy na udzialy mniejSzosci..........coeuenene 120 (75)
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominujacej .........cocvveevvenene 451.908 91.036
Srednia wazona liczba akcji ZWYKEYCH ........vv.cecvveeeeeeeeeeeeeceeeeeeee e 221.594.900 - 348.220.557 -
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedna Akeje) 2,04 - 0,26 -
Zysk rozwodniony na Akcje (w zlotych na jedng AKCj@)..ceererernruereesusnsacnnes 2,04 - 0,26 -
EBITDA®. 221.079 8,5 418.110 13,6

) EBITDA sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestoréw przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominieciem amortyzacji, ktéra moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegolnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwic¢ bardziej pelnq i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pieni¢znych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat Grupy za lata
zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku, ktére pochodza ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia rowniez
nasze wyniki dziatalnosci jako procent przychodoéw Ilub procent kosztow, zaleznie od okolicznosci, dla
wskazanych okreséw. Wyniki dziatalnosci za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. obejmujg przychody i koszty
Elektrowni Kozienice za okres od 10 pazdziernika 2007 r. — czyli daty, w ktorej miata miejsce transakcja nabycia
100% akcji w kapitale zakladowym Elektrowni Kozienice.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu
/ % kosztow) / % kosztow) / % kosztéw)

Przychody
Przychody ze sprzedazy .. . 4.614.659 99,3 5.383.742 99,0 5.508.919 99,9
Podatek akcyzowy . - - - - (63.115) (1,2)
Przychody ze sprzedazy netto................ 4.614.659 99,3 5.383.742 99,0 5.445.804 98,7
Pozostate przychody operacyjne............... 33.204 0,7 52.304 1,0 69.020 1,3
Przychody z dzialalnos$ci operacyjne;j ... 4.647.863 100,0 5.436.046 100,0 5.514.824 100,0
Koszty
Amortyzacja (398.341) 8,7 (403.464) 7.8 (470.557) 8,7
Koszty §wiadczen pracowniczych ............ (478.540) 10,4 (491.541) 9,4 (626.981) 11,5
Zuzycie materialéw i surowcow oraz
warto$¢ sprzedanych towarow (158.822) 34 (170.194) 33 (467.631) 8,6
Zakup energii na potrzeby sprzedazy (2.330.546) 50,7 (2.826.508) 543 (2.644.120) 48,6
Ustugi przesytowe............cococveceenicunecnnes (897.791) 19,5 (958.135) 18,4 (806.395) 14,8
Inne ustugi obce ........ccccvviiiiiiiciiicin (153.632) 33 (142.805) 2,7 (187.831) 3,5

78



Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu
/ % kosztow) / % kosztow) / % kosztow)

Podatki 1 oplaty .......cccvveuviiienicnicinn (119.863) 2,6 (124.671) 2.4 (154.539) 2,8
Strata na sprzedazy i likwidacji
rzeczowyci aktywyéw trwalycf'l ''''''''''''' (21.647) 0.5 (13.421) 0.3 (7.149) 0.1
Pozostate koszty operacyjne (39.515) 0,9 (74.463) 1,4 (73.280) 1,4
Koszty dzialalno$ci operacyjne;j.. .. (4.598.697) 100,0 (5.205.202) 100,0 (5.438.483) 100,0
ZYSK 0PEracyjny ....cccceeeeeseseesnesssesesnssesens 49.166 1,1 230.844 4,2 76.341 1,4
Przychody finansowe ............cceceveevvevuennne 21.109 34.639 44.982
Koszty fiInansowe ..........ceeevvevrveenenineeennns (17.908) (15.811) (12.387)
Udziat w (stratach)/zyskach jednostek
stowarzyszonych wycenianych metoda
Praw WIasnosCi ......oveveevveveeenierniciieiieens 79 (129) 147
Zysk przed opodatkowaniem . 52.447 1,1 249.541 4,6 109.083 2,0
Podatek dochodowy (15.633) (45.096) 412.593
Zysk netto okresu sprawozdawczego z
tego 36.813 0,8 204.447 38 521.676 9,5
przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej 36.289 203.636 521.514
przypadajacy na udziaty mniejszosci........ 524 811 162
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy
jednostki dOMIiNUJACE] ..vvuveveeencececrereienns 36.289 203.636 521.514
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 221.594.900 - 221.594.900 - 250.042.308 -
fzsjt d":;‘/‘;l'(‘:j gkfj ¢ (w zlotych 0,16 - 0,92 - 2,09 -
Zysk rozwodniony na Akcj
(vg Zlotych na jedlilq Akcjg)J.e. . 0,16 ) 0,92 ) 20 )
EBITDA" 447.507 9,6 634.308 11,7 546.898 9,9

) EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powiekszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegélnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikow nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnego,
lub jako miernik naszych wynikoéw operacyjnych lub przeplywow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowac analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Wyjasnienie podstawowych pozycji skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat Grupy

Dla celéow ponizszego omowienia wynikéw dziatalnosci naszej Grupy, kluczowe pozycje rachunku zyskow
i strat obejmuja:

Przychody
Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy obejmuja:

(1 przychody ze sprzedazy energii w ramach koncesji na obrot, w tym przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej w ramach koncesji na obrot uzyskiwane przez Elektrowni¢ Kozienice za okres od dnia
10 pazdziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r.;

2) przychody ze sprzedazy energii w ramach koncesji na wytwarzanie, uzyskiwane przez Elektrownig¢
Kozienice za okres od dnia 10 pazdziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r.;

3 przychody ze sprzedazy ushug dystrybucyjnych;
4 przychody ze sprzedazy towarow i materiatow;
%) przychody ze sprzedazy pozostatych ustug;

(6) przychody ze sprzedazy energii cieplnej wytwarzanej przez Elektrowni¢ Kozienice za okres od dnia
10 pazdziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r.
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Podatek akcyzowy

Zgodnie z zasadami naliczania podatku akcyzowego, podatek ten jest w calosci zwigzany ze sprzedaza energii
elektrycznej z produkcji wlasnej w ramach koncesji na wytwarzanie (patrz Rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne” -
“Opodatkowanie produktow energetycznych”).

Pozostale przychody operacyjne

Pozostale przychody operacyjne obejmujg zwrot kosztow przez ubezpieczyciela, odpis wartosci nieodplatnie
otrzymanych $rodkow trwatych, rozwigzanie niewykorzystanych odpiséw aktualizujacych, rozwiazanie rezerwy
z tytulu wszezgtych postepowan sadowych o odszkodowania, otrzymane odszkodowania i kary grzywny,
nieodplatnie otrzymane $rodki trwate, odzysk materiatdéw, zwrot kosztow postgpowania sadowego, zaptata
wczesniej umorzonych naleznosci, dziatalnos¢ mieszkaniowa, dywidendy i udzial w zyskach, zmiany warto$ci
godziwej aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat oraz pozostate
przychody operacyijne.

Koszty
Amortyzacja

Amortyzacja $rodkéw trwatych, wartosci niematerialnych i nieruchomosci inwestycyjnych obejmuje przede
wszystkim amortyzacje Srodkow trwatych zwigzanych z dziatalnoscig dystrybucyjna oraz amortyzacje
srodkow trwatych zwiazanych z wytwarzaniem energii elektrycznej przez Elektrowni¢ Kozienice za okres
od 10 pazdziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r.

Koszty swiadczen pracowniczych

Koszty §wiadczen pracowniczych obejmuja koszty biezacych wynagrodzen (w tym wynagrodzen miesigcznych,
premii rocznej, prawo do ulgowej odplatnosci za nabycie energii elektrycznej), nagrod jubileuszowych, odpraw
emerytalnych, koszty ubezpieczen spotecznych i inne $wiadczenia spoleczne (w tym koszty prowadzenia
Pracowniczego Programu Emerytalnego), jak roéwniez koszty pozostaiych $wiadczen po okresie zatrudnienia
(w tym prawo do ulgowej odplatnosci za nabycie energii po przejsciu na emeryturg oraz odpisy na Zakladowy
Fundusz Sw1adczen Socjalnych dla emerytow) (patrz szerzej ,,Wazniejsze polityki ksiegowe” - | Swiadczenia
pracownicze” w niniejszym Rozdziale oraz w Rozdziale ,,Opis dziatalnosci” - ,,Pracownicy”).

Zuzycie materialow i surowcow oraz warto$¢ sprzedanych towarow

Koszty zuzycia materiatdw i surowcow obejmuja glownie koszty zakupu paliwa w Elektrowni Kozienice
na potrzeby wytworzenia energii za okres od 10 pazdziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r. oraz koszty zakupu
materiatow eksploatacyjnych w dziatalnosci dystrybucyijne;.

Wartos¢ sprzedanych towaréw obejmuje gtéwnie:

€] towary 1 materialy zakupione przez spotke zaleznga BHU zajmujaca si¢ handlem hurtowym
i detalicznym materiatami elektroenergetycznymi;

2) premie od dostawcow uzyskiwane przez spotke AUTO-STYL w zwiazku ze sprzedaza samochodow
bedace zwrotem naliczonego upustu, ktory Spotka uzyskuje od importerdw przy zakupie samochodow.

Zakup energii na potrzeby sprzedazy

Koszty zakupu energii na potrzeby sprzedazy obejmuja;

(1 koszty zakupionej energii w celu sprzedazy w ramach koncesji na obroét;
2) koszty zakupu energii na pokrycie réznicy bilansowej;
3) koszty zakupu energii elektrycznej przez Elektrowni¢ Kozienice dla celow sprzedazy w ramach

koncesji na obrot oraz wytwarzanie za okres od 10 pazdziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r;

@) koszty zakupu energii elektrycznej przez EnergoPartner dla celow sprzedazy w ramach koncesji
na obrot.
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Ustugi przesylowe

Koszty ustug przesylowych obejmujg koszty przesytania energii elektrycznej ponoszone na mocy umow
zawartych z PSE-Operator i innymi operatorami systemu dystrybucyjnego.

Inne ustugi obce

Inne ustugi obce obejmuja sktadki ubezpieczeniowe, ustugi budowlano-montazowe i inne ustugi $wiadczone
na nasza rzecz przez podmioty trzecie.

Podatki i oplaty

Podatki i oplaty (wraz z podatkiem od towardéw i ushug niepodlegajacym odliczeniu) obejmuja gtéwnie podatki
od nieruchomosci dotyczace majatku sieciowego oraz wytworczego, oplaty z tytulu korzystania ze srodowiska
naturalnego oraz optaty koncesyjne.

Pozostale koszty operacyjne

Pozostate koszty operacyjne obejmuja koszty tworzenia rezerw z tytutlu wszczgtych postgpowan sadowych
o odszkodowania, koszty tworzenia rezerw na potencjalne roszczenia, odpisy nalezno$ci niesciagalnych, odpisy
aktualizujace naleznosci, koszty sadowe, strat¢ na sprzedazy srodkow trwatych, odpisy aktualizujace warto$¢
udziatow i akcji, koszty zwiazkow zawodowych, sktadki na rzecz zwiazkéw pracodawcow i innych instytucji,
przekazane darowizny, koszty Rady Nadzorczej oraz pozostate koszty operacyjne.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmuje czg$¢ biezaca i czg$¢ odroczona. Cze$é biezaca obejmuje zobowigzania
podatkowe z tytutu dochodu osiagnigtego za dany rok obrotowy oraz korekty podatku dochodowego dotyczace
lat ubieglych. Podatek odroczony jest wyliczany w oparciu o réznice przejSciowe pomiedzy wartoscig aktywow
i zobowiazan szacowang dla celéw podatkowych a ich wartoscig ksiggowa. W analizowanym okresie stawka
podatku dochodowego pozostawala na niezmienionym poziomie wynoszac 19%.

Okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. w poréwnaniu do okresu szeSciu miesiecy
zakonczonego 30 czerwca 2007 r.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za okres szesciu
miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2007 1 2008 roku, ktoére pochodza z Niezbadanego Potrocznego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego
Prospektu.

Tabela przedstawia takze zmiany procentowe w poszczegdlnych pozycjach, ktore zaszly pomigdzy tymi
okresami.

Wyniki dziatalnosci za okres sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r. obejmuja takze przychody
i koszty Elektrowni Kozienice.

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana

(niezbadane) (niezbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody
Przychody ze sprzedazy z akcyza.. 2.544.643 3.153.278 23,9
Podatek aKCYZOWY .....cvveviiiiiicci it - (114.692) -
Przychody ze sprzedazy netto 2.544.643 3.038.586 194
Pozostale przychody 0peracyjne.........ccceveveeerirereecueucuciceerenenenns 65.110 40.709 (37,5)
Przychody z dzialalno$ci operacyjnej 2.609.753 3.079.295 18,0
Koszty
AINOTEYZACTA ..ttt ettt (200.392) (322.270) 60,8
Koszty $wiadczen praCoWNICZYCh .........ceeuiuiuiieirieinieiniiiiteciecieicietee e (294.580) (505.240) 71,5
Zuzycie materialow i surowcow oraz warto$¢ sprzedanych towarOw ...........cccoveeuvececenieenns (124.235) (646.540) 4204
Zakup energii na potrzeby sprzedazy ..........cccceveeeenneeennnniene . (1.339.227) (871.203) (34,9)
Ustugi przesylowe.........ccccvvcunnee . (409.878) (381.911) (6,8)
Inne ustugi obee .....cvveveeeriveecccce (71.521) (122.865) 71,8

81



Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Podatki i optaty (90.607) (79.889) (11,8)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych.........c.cccoeevvnciniccicccnns (1.116) (2.250) 101,6
Pozostate KOSZty OPETACYJNE .........ccvuiiuiiiiieiciciici s (57.510) (51.287) (10,8)
Koszty dzialalnoS$ci operacyjnej (2.589.066) (2.983.455) 15,2
Zysk operacyjny 20.687 95.840 363,3
Przychody finansowe 13.014 41.633 219,9
Koszty finansowe (6.313) (16.214) 156,8
Udziat w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metoda praw

wiasnosci (428) (428) 0
Zysk przed opodatkowaniem 26.960 120.831 348,2
Podatek dochodowy .........ccocvvveiieciiciicininne 425.068 (29.870) -
Zysk netto okresu sprawozdawczego, z tego 452.028 90.961 (79,9)
przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 451.908 91.036 (79,9)
przypadajacy na udziaty mniejszosci 120 (75) -
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominujace;.. 451.908 91.036 (79,9)
Srednia wazona liczba akcji zwyktych... 221.594.900 348.220.557 57,1
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedng Akcje) 2,04 0,26 (87,2)
Zysk rozwodniony na Akcje¢ (w zlotych na jedng Akcje) 2,04 0,26 (87,2)
EBITDA" 221.079 418.110 89,1

) EBITDA sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestoréw przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominieciem amortyzacji, ktéra moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikow nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwic¢ bardziej pelnq i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pieni¢znych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Przychody w podziale na segmenty branzowe

Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwea

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
Przychody w podziale na segmenty branzowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
ODBIO..... ittt 1.317.326 1.736.476 31,8
DyStrybucja ......ccceveueeieciricienicnenee 1.115.410 1.166.766 4,6
Wytwarzanie - 895.999 -
Pozostala dziatalnosé 282.130 314.977 11,6
Wytaczenia e (170.223) (1.075.632) 531,9
Razem 2.544.643 3.038.586 194

Przychody w ramach segmentu obrotu

Przychody w ramach segmentu obrotu wyniosty za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r.
1.736,5 min PLN, w poréwnaniu do 1.317,3 mIn PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.,
co stanowito zmiang o 31,8% (419,2 mln PLN). Wzrost przychodéw w okresie szesciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 r. byt gtéwnie spowodowany zwigkszeniem ilo$ci energii elektrycznej sprzedanej odbiorcom
koncowym o 294,8 GWh (3,4%) oraz wzrostem S$redniej ceny sprzedanej energii elektrycznej o 20,5%,
co lacznie przetozyto si¢ na wzrost przychodow z tego tytutu o 312,7 mln PLN. Jednoczesnie w okresie szesciu
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. miata miejsce sprzedaz energii elektrycznej do ENEA Operator
na pokrycie réznicy bilansowej w kwocie 124,3 min PLN.

Przychody w ramach segmentu obrotu ze sprzedazy migdzy segmentami wyniosty za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 r., odpowiednio,
125,1 mln PLN (7,2%) oraz 26,7 mln PLN (2,0%) tacznych przychodow tego segmentu.

Przychody w ramach segmentu dystrybucji

Przychody w ramach segmentu dystrybucji wzrosty o 51,4 min PLN (4,6%) do 1.166,8 min PLN za okres
sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 1.115,4 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy
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zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodow w okresie szesciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 r. byt gtownie spowodowany zwigkszong o 61,3 miln PLN sprzedaza ustugi dystrybucyjnej
odbiorcom koncowym w zwiazku ze wzrostem ilosci dostarczonej energii elektrycznej o 240,0 GWh oraz
wzrostem $redniej ceny 1 MWh dostarczonej energii elektrycznej o 3,5 PLN (2,6%) do 137,1 PLN w okresie
sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 133,6 PLN w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2007 r.

Przychody w ramach segmentu dystrybucji za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz
za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. zostaly w zasadzie w calosci osiagnigte ze sprzedazy
poza Grupg.

Przychody w ramach segmentu wytwarzania

Za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody z wytwarzania wyniosty 896,0 min PLN.
Przychody te obejmujg przychody Elektrowni Kozienice oraz przychody Elektrowni Wodnych. W okresie
szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. Grupa nie prowadzilta dziatalnosci wytworczej, poza
dziatalnoscia Elektrowni Wodnych, ktéra nie byla wydzielona w odrgbny segment dziatalnosci i przychody
z dziatalnosci Elektrowni Wodnych wykazywane byty w ramach przychodoéw z pozostatej dziatalnosci.

Przychody w ramach segmentu pozostalej dzialalnosci

Przychody w ramach segmentu pozostalej dziatalnosci wyniosly 315,0 mln PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r. i byly wigksze o 32,9 mln PLN (11,6%) od przychodéw w ramach segmentu
pozostatej dzialalnosci w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. (282,1 mln PLN). Wzrost
przychodéw w ramach segmentu pozostalej dziatalnosci w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2008 r. byl glownie spowodowany powstaniem dodatkowych przychodéw w ramach segmentu pozostalej
dziatalno$ci w wyniku transakcji pomigdzy ENEA a ENEA Operator zwigzanych z obstuga klientow ENEA
przez ENEA Operator oraz ustugami konserwacji o§wietlenia drogowego §wiadczonymi przez ENEA Operator
na rzecz ENEA.

Przychody w ramach segmentu pozostatej dziatalnosci ze sprzedazy miedzy segmentami wyniosty za okres
szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.
odpowiednio 182,6 mIn PLN (58,0%) oraz 143,6 mln PLN (50,9%) tacznych przychodéw tego segmentu.
Przychody z dzialalnosci operacyjnej

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)

Przychody ze sprzedazy (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z akcyza. 1.292.777 1.841.034 42,4
POdatek aKCYZOWY .....vviiiiiieisei s . - (114.692) -
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 1.292.777 1.726.342 335
Przychody ze sprzedazy ushug dystrybucyjnych s 1.115.824 1.166.047 4,5
Przychody ze sprzedazy towarow i materialdw ............ooeeeeecececeircnnnnnnes 91.133 102.719 12,7
Przychody ze sprzedazy pozostatych ushug ..........cccoceveiviiniicnciiiiinicccccecees 44.909 19.769 (56,0)
Dotacje na pokrycie kosztow osieroconych... - 18.596 -
Przychody ze sprzedazy energii CIEPINE] ........c.cevvvueueirieieicrininieeieeicer et - 5.113 -
Przychody ze sprzedazy netto 2.544.643 3.038.586 194

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy netto wzrosty o 494,0 mln PLN (19,4%) do 3.038,6 mln PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 2.544,6 mln PLN za okres sze$ciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodéw w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. byt
glownie spowodowany uwzglednieniem uzyskanych przez Elektrowni¢ Kozienice przychodow ze sprzedazy,
po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji, w wysokosci 128,1 min PLN.

Bez uwzglednienia takich przychodow, przychody ze sprzedazy netto wzrosty o 365,9 min PLN (14,4%) do
2.910,5 mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 2.544,6 min PLN
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten byt gtdéwnie spowodowany zwigkszeniem
przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym o 312,7 min PLN (24,7%). Ponadto
wzrosty przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych odbiorcom konicowym o 61,3 min PLN (5,6%).
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Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej wzrosty o 433,5 mln PLN (33,5%) do 1.726,3 mln PLN za okres
sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 1.292,8 min PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodow w okresie szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 .
byt glownie spowodowany uwzglednieniem uzyskanych przez Elektrowni¢ Kozienice przychodow ze sprzedazy
energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie i obrot, po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji,
w wysokosci 96,9 min PLN.

Bez uwzglednienia przychodow Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzedazy netto wzrosty o 336,6 min PLN
(26,0%) do 1.629,4 mln PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu
do 1.292,8 min PLN za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten byl glownie
spowodowany zwigkszeniem sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koficowym o 312,7 mln PLN (24,7%),
co bylo wynikiem wzrostu $redniej ceny sprzedazy energii o 20,5% 1 zwigkszonej ilosci sprzedanej energii
0294,8 GWh (3,4%).

Ponizsza tabela przedstawia strukture sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym w ramach konces;ji
na obrot w ENEA w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. oraz w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r., w podziale na zespoty grup taryfowych oraz ilo$¢ sprzedawanej energii
w ramach poszczegdlnych zespolow grup taryfowych i $rednie ceny 1 MWh energii uzyskiwane w ramach
kazdego z zespotéw grup taryfowych.

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
Przychody Udzial w Sprzedaz Srednia Przychody Udzial w Sprzedaz Srednia
ze sprzedazy energii cena ze sprzedazy energii cena
sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
Sprzedaz energii w tys. PLN % GWh PLN/MWh w tys. PLN % GWh PLN/MWh
odbiorcom koficowym:
141.930,3 11,2 1.007,4 140,89 188.128,7 11,9 1.108,6 169,70
507.866,4 40,0 3.568,5 142,32 649.274,7 41,0 3.597,9 180,46
268.059,1 21,1 1.814,1 147,76 348.902,9 22,1 1.906,1 183,05
350.948,6 27,1 2.160,1 162,47 395.212,0 25,0 22323 177,04
Razem: ........oeueennee 1.268.804,4 100,0 8.550,1 148,40 1.581.518,3 100,0 8.844,9 178,81

Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat ilosci energii elektrycznej dostarczonej w ramach ushugi
dystrybucyjnej oraz $rednie ceny za 1 MWh dostarczonej energii za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. oraz za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r.

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana (%)
Sprzedaz ustug dystrybucyjnych (TWh) 8,2 8,4 2,4
Srednia cena 1 MW (PLN)........o.oovueeroeeeeeeeeeeeeseesesssesseeessseeseeessessessseesssesssene s sesneeenes 133,6 137,1 2,6

Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych wzrosty o 50,2 mln PLN (4,5%) do 1.166,0 mIn PLN za okres
szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 1.115,8 mln PLN za okres szesciu miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodow ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych energii elektrycznej
byt glownie spowodowany wzrostem przychodow ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych odbiorcom koncowym
0 61,3 mln PLN (5,6%), co bylo wynikiem wzrostu sredniej ceny ustug dystrybucyjnych o 3,5 PLN (2,6%)
i zwigkszonej ilosci dostarczonej energii o 0,2 TWh (2,4%).

Przychody ze sprzedazy towarow i materiatow

Przychody ze sprzedazy towarow i materialdow wzrosty o 11,6 min PLN (12,7%) do 102,7 mIln PLN za okres
sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 91,1 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 .

Bez uwzgledniania przychodéw Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzedazy towardéw i materialow wzrosty
0 6,0 min PLN (6,6%), do 97,1 mln PLN. Wzrost ten byt gtéwnie spowodowany zwigkszeniem sprzedazy
towarow i materialow poza Grupe, gtéwnie przez spotke AUTO-STYL.
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Przychody ze sprzedazy pozostalych ustug

Przychody ze sprzedazy pozostatych ustug spadly o 25,1 mIn PLN (56,0%) do 19,8 mln PLN za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 44,9 mln PLN za okres szeSciu miesi¢cy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Spadek przychodow ze sprzedazy pozostatych ustug byt gtéwnie spowodowany eliminacja
obrotow pomiedzy spotkami wewnatrz Grupy, ktore znacznie wzroslty w okresie szesciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 r. w porownaniu do okresu szesciu miesigcy zakonczonego 30 czerwca 2007 r., jak rowniez
zmniejszeniem przychodow z tytulu ustug $wiadczonych przez spotke zalezng BUT (sprzedaz oraz
kompleksowa obstuga urzadzen informatycznych, pomiarowych i telekomunikacyjnych, a takze ustugi
informatyczne), ktora od lipca 2007 roku do 30 czerwca 2008 r. znajdowata si¢ w stanie likwidacji.

Dotacje na pokrycie kosztow osieroconych

W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. dotacje na pokrycie kosztow osieroconych
wyniosty 18,6 mln PLN i wynikaly z uwzglednienia dotacji otrzymanych przez Elektrowni¢ Kozienice
w zwigzku z przedterminowym rozwiazaniem Umowy KDT z 12 wrze$nia 1997 r. Rozwiazanie Umowy KDT
z 12 wrzesnia 1997 r. nastapito z dniem 1 kwietnia 2008 r.

Przychody ze sprzedazy energii cieplnej

Za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. sprzedaz energii cieplnej wyniosta 5,1 min PLN
i wynikata z uwzglednienia przychodow ze sprzedazy energii cieplnej Elektrowni Kozienice. W okresie szesciu
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. nie prowadziliSmy sprzedazy energii cieplne;j.

Podatek akcyzowy

Za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r. podatek akcyzowy wynidst 114,7 mln PLN i wynikat
ze sprzedazy energii elektrycznej dokonywanej przez Elektrowni¢ Kozienice w ramach koncesji na wytwarzanie.
W okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. nie prowadzilisSmy sprzedazy obcigzonej
podatkiem akcyzowym.

Pozostale przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne spadty o 24,4 min PLN do 40,7 mln PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 65,1 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 .
Spadek tych przychodéw spowodowany byt gtownie zmniejszeniem przychodow o 24,0 min PLN z tytutu

rozwiazania przez ENEA niewykorzystanych odpiséw aktualizujacych i rezerw z tytutu wszczgtych postgpowan
sadowych o odszkodowania.

Koszty w podziale na segmenty branzowe

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
Koszty w podziale na segmenty branzowe (w tys. PLN) (wtys. PLN) (%)
ODBIO. ettt (1.290.682) (1.711.698) 32,6
DIYSIIYDUCIA .ttt b bbbttt beaan (1.065.652) (1.093.091) 2,6
WYEWATZANIC. ...ttt b ettt - (858.291) -
Pozostata dziatalno$c ..................... (257.510) (316.799) 23,0
WYEACZENIA ...ttt 164.748 1.074.596 5523
Razem (2.449.096) (2.905.283) 18,6

Koszty w podziale na segmenty branzowe nie uwzgledniaja kosztow ogolnego zarzadu, ktore nie sa
przypisywane do poszczegdlnych segmentow.

Koszty segmentu obrotu
Koszty obrotu wzrosty o 421,0 mln PLN (32,6%) do 1.711,7 min PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 1.290,7 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 r. Wzrost kosztéw w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. byt glownie spowodowany
wyzszymi kosztami zakupu energii na potrzeby sprzedazy w ENEA w wyniku wzrostu $redniej ceny zakupu
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energii elektrycznej o 20,7%. Wyzsze koszty zakupu zostaly cz¢sciowo zrownowazone wzrostem przychodow ze
sprzedazy w obrocie.

Koszty segmentu dystrybucji

Koszty dystrybucji wzrosty o 27,4 mln PLN (2,6%) do 1.093,1 mIn PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 1.065,7 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2007 r. Wzrost kosztow w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. byt gtéwnie spowodowany
wzrostem kosztow $wiadczen pracowniczych co byto wynikiem przede wszystkim wzrostu rezerwy z tytutu
prawa do ulgowej odplatnosci za energi¢ elektryczna oraz wzrostu rezerwy na odpis na Zakladowy Fundusz
Swiadczen Socjalnych dla emerytowanych pracownikow.

Koszty segmentu wytwarzania

Za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. koszty wytwarzania wyniosty 858,3 min PLN.
Powyzsze koszty zwiazane sg z dziatalnoscig Elektrowni Kozienice, a takze z kosztami Elektrowni Wodnych.
W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. Grupa nie prowadzita dziatalnosci wytworczej,
poza dziatalno$cia Elektrowni Wodnych, ktora nie byta wydzielona w odrgbny segment dziatalno$ci i zwigzane
z nig koszty wykazywane byly w ramach przychodéw z pozostatej dziatalnosci.

Koszty segmentu pozostalej dziatalnosci

Koszty segmentu pozostalej dziatalnosci wyniosty 316,8 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r. i wzrosty o 59,3 min PLN (23,0%) w poréownaniu do kosztéw segmentu pozostalej
dzialalnosci za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. (257,5 mln PLN). Wzrost ten
spowodowany byt glownie powstaniem dodatkowych kosztéw segmentu pozostalej dzialalnosci w wyniku
transakcji pomigdzy ENEA a ENEA Operator zwigzanych z obstuga klientow ENEA przez ENEA Operator oraz
ustugami konserwacji oswietlenia drogowego $wiadczonymi przez ENEA Operator na rzecz ENEA.

Wylqczenia transakcji pomiedzy segmentami

Wylaczenia pomigdzy segmentami za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. obejmowaty
glownie koszty nabycia energii elektrycznej przez ENEA od spotek Grupy w segmencie wytwarzania, ktore
wyniosty 892,2 min PLN, koszty dokonanych pomigdzy spotkami Grupy transakcji nabycia surowcOw oraz
towarow w kwocie 31,3 min PLN, koszty nabycia ustug przez ENEA od pozostalych spotek Grupy w kwocie
41,4 mln PLN, koszty transakcji nabycia ustug pomigdzy spotkami Grupy (dokonanych przez spoiki inne niz
ENEA) w kwocie 42,2 miln PLN, a takze koszty nabycia aktywow trwalych od spotek Grupy, gtéwnie przez
ENEA i ENEA Operator, w kwocie 66,8 mln PLN.

Wylaczenia pomiedzy segmentami za okres sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 r. obejmowaty
glownie koszty nabycia energii elektrycznej przez ENEA od spotek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie
26,7 mln PLN, koszty dokonanych pomigdzy spotkami Grupy transakcji nabycia surowcoéw oraz towarOw
w kwocie 34,3 mln PLN, koszty nabycia ustug przez ENEA od pozostalych spotek Grupy w kwocie
41,2 mln PLN, koszty transakcji nabycia ustug pomigdzy spétkami Grupy (dokonanych przez spétki inne niz
ENEA) w kwocie 11,8 mln PLN, a takze koszty nabycia aktywow trwatych przez ENEA od spoétek Grupy
w kwocie 53,8 min PLN.

Koszty dzialalnosci operacyjnej

Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Koszty

AINOTEYZACTA ..ottt ettt (200.392) (322.270) 60,8
Koszty $wiadcze pracOWNICZYCh .......c.ccevvveeuieinieeciniriciireeceec e (294.580) (505.240) 71,5
Zuzycie materialéw i surowcOw oraz warto$¢ sprzedanych towarow.. (124.235) (646.540) 4204
Zakup energii na potrzeby Sprzedazy............cocoeeeerensninenieenienns (1.339.227) (871.203) (34,9)
USHUZE PIZESYIOWE ...ttt bbbttt (409.878) (381.911) (6,8)
Inne ustugi obcee ... (71.521) (122.865) 71,8
Podatki i optaty ..... (90.607) (79.889) (11,8)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (1.116) (2.250) 101,6
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Pozostale KOSZty OPEraCyjNe ........ccveveeeicuceemeieieieieieieesiseenseens (57.510) (51.287) (10,8)
Koszty dzialalnoS$ci operacyjnej (2.589.066) (2.983.455) 15,2

Amortyzacja

Amortyzacja wzrosta o 121,9 mln PLN (60,8%) do 322,3 mIin PLN za okres szesciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 200,4 mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 .
Wzrost amortyzacji byt glownie spowodowany uwzglednieniem kosztow amortyzacji srodkoéw trwatych
Elektrowni Kozienice w wysokosci 111,4 mln PLN.

Bez uwzgledniania kosztow Elektrowni Kozienice, koszty amortyzacji wzrosty o 10,5 miln PLN (5,2%),
do 210,9 mln PLN. Wzrost ten byt gtéwnie spowodowany wzrostem wartosci majatku trwalego wynikajacego
z poniesionych, gtéwnie na aktywa dystrybucyjne, naktadow inwestycyjnych.

Koszty swiadczen pracowniczych

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Wynagrodzenia w tym: (217.629) (377.534) 73,5
Biezqce wynagrodzenia i POZOSIALE.................coovvieiniiioiiiiiiceeeeee s (202.106) (365.573) 80,9
NAZFOAY JUDIICUSZOWE.............ccoeiittee e (12.047) (9.645) (19,9)
Odprawy @MErPLAINe....................cccccvevieirieieiiieiieee e (3.476) (2.316) (334)
Koszty ubezpieczen spotecznych .. (76.951) (127.706) 66,0
ZUS oo (34.387) (52.558) 52,8
Inne SWiadczenia SPOIECZNE................ccccoovecieiriiiiiicis e (42.203) (41.988) (0,5)
Koszty swiadczen z tytulu platnosci w formie akcji. - (19.433) -
Pozostale swiadczenia po okresie ZAtrudnienia ........................cccoccvversnienieeniiseceeen 361) (13.727) 3.702,5
Razem (294.580) (505.240) 71,5

Koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 210,6 min PLN (71,5%) do 505,2 min PLN za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréownaniu do 294,6 min PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztow $wiadczen pracowniczych w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. byl w duzym stopniu spowodowany uwzglednieniem kosztow $wiadczen
pracowniczych Elektrowni Kozienice w kwocie 110,2 min PLN.

Bez uwzgledniania kosztow Elektrowni Kozienice, koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 100,4 min PLN
(34,1%), do 395,0 min PLN. Wzrost ten wynikal przede wszystkim ze wzrostu rezerwy z tytulu prawa
do ulgowej odplatnosci za energi¢ elektryczng (o 64,8 min PLN), wzrostu rezerwy na odpis na Zakladowy
Fundusz Swiadczen Socjalnych dla emerytowanych pracownikéw (o 7,3 mln PLN) oraz wzrostu kosztow
$wiadczen z tytulu platnosci w formie akcji (o 19,4 mln PLN). Srednia ptaca zasadnicza wyniosta w okresie
szesciu miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 4.840,6 PLN i wzrosta o 7,3% w stosunku do sredniej placy
w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. (4.512,5 PLN). Wzrost placy jest nastgpstwem
zwigkszenia wynagrodzen o roczny wskaznik przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia ustalonego przez Rade
Ministréw na rok 2008.

Zuzycie materialow i surowcow oraz wartos¢ sprzedanych towarow

Zuzycie materiatdbw 1 surowcoOw oraz warto$é sprzedanych towaréw wzrosta o 522,3 min PLN (420,4%)
do 646,5 min PLN za okres sze$ciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 124,2 mln PLN
za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Bez uwzglednienia kosztow Elektrowni Kozienice w wysokosci 536,9 mln PLN zuzycie materialow i surowcow
oraz wartos$¢ sprzedanych towaréw spadta o 14,6 min PLN (11,8%), do 109,6 min PLN. Spadek ten byt gtéwnie
spowodowany nizszymi kosztami zuzycia materialdow w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2008 r., co bylo wynikiem przede wszystkim eliminacji obrotoéw pomiedzy spdtkami w Grupie, ktoére znacznie
wzrosty w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do okresu szesciu miesigcy
zakonczonego 30 czerwca 2007 r.

87



Zakup energii na potrzeby sprzedazy

Zakup energii na potrzeby sprzedazy spadt o 468,0 min PLN (34,9%) do 871,2 mln PLN za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 1.339,2 min PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 .

Bez uwzglednienia kosztow Elektrowni Kozienice koszty zakupu wzrosty 0 289,9 min PLN do 1.629,1 mln PLN
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. Zwigkszenie tych kosztow zwiazane jest z wyzszymi
kosztami zakupu energii na potrzeby sprzedazy w ENEA w wyniku wzrostu $redniej ceny zakupu energii
elektrycznej 0 20,7% oraz wzrostu ilosci zakupionej energii elektrycznej o 3,2%.

Ustugi przesylowe

Koszt ushug przesylowych spadt o 28,0 mln PLN (6,8%) do 381,9 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 409,9 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Spadek kosztéw ushug przesytowych byt gtdwnie spowodowany zniesieniem, od 1 kwietnia
2008 r., sktadnika wyroéwnawczego oplaty systemowej oraz wprowadzeniem optaty przejsciowe;,
co poskutkowato zmniejszeniem kosztow ustugi przesytowej o 21,1 mln PLN.

Inne ustugi obce

Koszt innych ustug obcych wzrést o 51,4 mln PLN (71,8%) do 122,9 mIn PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 71,5 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztow innych ustug obcych byt gtownie spowodowany uwzglednieniem kosztow
ushug obcych Elektrowni Kozienice w wysokosci 62,3 min PLN.

Bez uwzgledniania kosztow Elektrowni Kozienice, koszty uslug obcych spadty o 10,9 mln PLN (15,3%)
do 60,6 mIn PLN za okres szeSciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r. Spadek tych kosztow spowodowany
byt przede wszystkim eliminacja obrotow pomiedzy spotkami w Grupie, ktére znacznie wzroslty w okresie
szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do okresu szesciu miesigcy zakoniczonego
30 czerwca 2007 r.

Podatki i oplaty

Koszt podatkow i optat spadt o 10,7 min PLN (11,8%) do 79,9 mln PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 90,6 mIn PLN za okres szesciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Bez uwzglednienia kosztow Elektrowni Kozienice koszty podatkéw i optat spadly o 39,4 mln PLN (43,5%)
do 51,2 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., glownie ze wzgledu na zaplacenie
w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. podatku od czynnosci cywilnoprawnych w zwiazku
z wydzieleniem dziatalno$ci dystrybucyjnej do ENEA Operator w wysoko$ci 24,8 mln PLN oraz ze wzgledu
na zmniejszenie podstawy naliczenia podatku od nieruchomosci w zwiazku z wydzieleniem dziatalnosci
dystrybucyjnej w 2007 roku.

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych zwigkszyta si¢ o 1,1 min PLN (101,6%)
do 2,2 min PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 1,1 min PLN za
okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Zwigkszenie straty na sprzedazy i likwidacji rzeczowych
aktywow trwatych bylo gtéwnie spowodowane wyzszym poziomem likwidowanych srodkow trwatych.

Pozostale koszty operacyjne

Pozostale koszty operacyjne spadly o 6,2 min PLN (10,8%) do 51,3 min PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 57,5 mln PLN za okres szesciu miesi¢gcy zakonczony
30 czerwca 2007 1.

Bez uwzglednienia pozostatych kosztéw operacyjnych Elektrowni Kozienice, pozostate koszty operacyjne
spadlty o 14,1 min PLN (24,6%) do 43,4 mln PLN. Spadek pozostalych kosztow operacyjnych byt
glownie spowodowany nizszymi kosztami tworzenia rezerwy z tytulu wszczetych postgpowan sadowych
o odszkodowania o 19,5 min PLN.
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Zysk operacyjny

Zysk operacyjny wzrost o 75,1 mln PLN (363,3%) do 95,8 min PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 20,7 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 .

Bez uwzglednienia zysku operacyjnego Elektrowni Kozienice, zysk operacyjny uksztaltowat si¢ na poziomie
65,4 miln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. i wzrdst o 44,7 min PLN (215,9%)
w stosunku do zysku operacyjnego za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r., ktory wynidst
20,7 mln PLN. Wzrost zysku operacyjnego byt spowodowany korzystna relacja pomiedzy dynamika przychodu
z dzialalnosci operacyjnej (113,0%) a dynamika kosztow operacyjnych (111,3%).

Przychody finansowe
Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca
2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody finansowe
Odsetki 0d TOKAL ...........ciiiiiiiiic e 6.342 27.363 3315
Odsetki za zwloke (naliczone i Otrzymane).............coceceeueeereennerenennne 5.346 5.863 9,7
Przychody z tytutu dywidend ... - 1.264 -
POZOSTATE ...ttt b ettt b ettt netn 1.326 629 (52,6)
ROZNICE KUISOWE....c.vvieiiiciciriici ettt - 6.514 -
Razem 13.014 41.633 2199

Przychody finansowe wzrosty o 28,6 mln PLN (219,9%) do 41,6 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 13,0 min PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 1.

Bez uwzgledniania przychodow finansowych Elektrowni Kozienice przychody finansowe wzrosty
0 9,1 min PLN (69,9%) do 22,1 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r.,
w porownaniu do 13,0 mln PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodoéw
finansowych byt glownie spowodowany wzrostem odsetek od lokat bankowych o 8,4 min PLN w okresie
szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.

Koszty finansowe

Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Koszty finansowe
KOSZEY OASELEK ...ttt (1.717) (8.670) 405,0

Odsetki od kredytow bankowych.............ccccueueeee. (1.051) (8.194) 679,6

Odsetki od nieterminowo regulowanych zobowiazan (666) (476) (28,5)
Koszt dyskonta zobowiazan z tytutu $wiadczen pracowniczych (4.596) (6.507) 41,6
TNNC .ottt - (1.037) -
Razem (6.313) (16.214) 156,8

Koszty finansowe wzrosty o 9,9 min PLN (156,8%) do 16,2 mln PLN za okres sze$ciu miesi¢gcy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 6,3 mIn PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Bez uwzgledniania kosztéw finansowych Elektrowni Kozienice, koszty finansowe wzrosty o 1,8 min PLN
(28,6%) do 8,1 min PLN za okres szeSciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu
do 6,3 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztow finansowych
spowodowany byl glownie wzrostem kosztow dyskonta zobowiazan z tytulu $wiadczen pracowniczych
o 1,0 mln PLN. Pozycja ta zostata prezentacyjnie przesunigta z kosztow swiadczen pracowniczych.

Zysk przed opodatkowaniem
Zysk przed opodatkowaniem wzr6st o 93,9 min PLN (348,2%) do 120,8 mln PLN za okres szes$ciu miesigcy

zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 27,0 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 1.

89



Bez uwzglednienia zysku przed opodatkowaniem Elektrowni Kozienice, zysk przed opodatkowaniem wzrdst do
79,0 mln PLN za okres sze$ciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., co stanowito wzrost o 52,0 min PLN
(192,6%) w stosunku do zysku przed opodatkowaniem za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.
Wzrost zysku przed opodatkowaniem byt gtéwnie spowodowany wzrostem zysku operacyjnego o 44,7 min PLN
oraz wzrostem zysku na dzialalnosci finansowej o 7,3 mln PLN w poréwnaniu do wykonania za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskow i strat za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r. zmniejsza wynik finansowy netto o kwotg 29,9 min PLN, w poréwnaniu do rozpoznanego za okres
szesciu miesigey zakonczony 30 czerwca 2007 r. podatku, ktory zwigkszat wynik o 425,1 min PLN. W okresie
szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. wysokos¢ podatku dochodowego wynikata glownie
z rozwigzania rezerwy na odroczony podatek dochodowy w wysokosci 428,6 mIn PLN, co w zasadniczej czg¢$ci
bylo zwigzane z wniesieniem przez ENEA do ENEA Operator z dniem 30 czerwca 2007 r. w drodze aportu
zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa, w wyniku czego wartos¢ podatkowa $rodkow trwalych wzrosta
02.256,0 min PLN.

Zysk netto

Zysk netto zmniejszyt si¢ 0 361,0 mln PLN (79,9%) do 91,0 mIn PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 452,0 mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 .
Na poziom zysku netto w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. wplynelo gltownie
rozwiazanie rezerwy na odroczony dochodowy podatek w wysokosci 428,6 min PLN.

Zysk netto przypadajqcy na akcjonariuszy jednostki dominujqcej

Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej spadt o 360,9 mln PLN (79,9%)
do 91,0 mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 451,9 min PLN
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Spadek zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy
jednostki dominujacej byt spowodowany spadkiem zysku netto.

Zysk netto przypadajqcy na udzialy mniejszosci

Zysk netto przypadajacy na udziaty mniejszosci spadt o 0,2 min PLN do (0,08) mln PLN za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 0,12 mln PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Spadek zysku netto przypadajacego na udzialy mniejszosci byt glownie spowodowany
spadkiem wyniku finansowego netto spotki zaleznej BHU, w ktorej ENEA posiada 87,8% akcji.

EBITDA

EBITDA wzrést o 197,0 mln PLN (89,1%) do 418,1 mln PLN za okres szesciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca
2008 r., w porownaniu do 221,1 mln PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Bez uwzgledniania EBITDA Elektrowni Kozienice, EBITDA wzrést o 55,2 min PLN (25,0%)
do 276,3 mln PLN za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 221,1 mln PLN
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost EBITDA byt gltéwnie spowodowany
wzrostem zysku operacyjnego oraz wzrostem amortyzacji.

Marza EBITDA (stosunck EBITDA do przychodéw z dziatalno$ci operacyjnej netto) wzrosta z 8,5% za okres
sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 r. do 13,6% za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r. albo do 9,4% — bez uwzglgdniania EBITDA Elektrowni Kozienice.

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za kazde z lat
zakonczonych 31 grudnia 2007 oraz 2006 roku, ktére pochodza ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonych na stronach od F-3 do F-84 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia takze
zmiany procentowe w poszczegolnych pozycjach, ktore zaszty pomigdzy tymi okresami. Wyniki dziatalnosci
za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. obejmujg przychody i koszty Elektrowni Kozienice za okres
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od 10 pazdziernika 2007 r., czyli daty, w ktorej miata miejsce transakcja nabycia 100% akcji w kapitale
zaktadowym Elektrowni Kozienice.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody
Przychody Ze SPIZedazy ...........coeivieiiiiiiiiiiiiiiieiieiiiese et 5.383.742 5.508.919 2,3
Podatek aKCYZOWY ......cuveuruiuiirieiiiiricictrc et - (63.115) -
Przychody ze sprzedazy netto 5.383.742 5.445.804 1,2
Pozostate przychody operacyjne 52.304 69.020 32,0
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 5.436.046 5.514.824 1,4
Koszty
AMOTEYZACTA vttt (403.464) (470.557) 16,6
Koszty $wiadczen pracowniczych (491.541) (626.981) 27,6
Zuzycie materialéw i surowcow oraz warto$¢ sprzedanych towarow ... (170.194) (467.631) 174,8
Zakup energii na potrzeby sprzedazy ................ (2.826.508) (2.644.120) (6,5)
USTUGE PIZESYIOWE. ...ttt ettt bbbttt ssens (958.135) (806.395) (15,8)
Inne ustugi ObCe .......vuiuiiciiicceccc e (142.805) (187.831) 31,5
Podatki i optaty (124.671) (154.539) 24,0
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwalych.........c.cccoevvvncnnncniccenns (13.421) (7.149) (46,7)
Pozostale KOSZLY OPETACYINE .......c.cuvevreuiririeirieirieceeicieieieteteteee et (74.463) (73.280) (1,6)
Koszty dzialalno$ci operacyjnej (5.205.202) (5.438.483) 4,5
Zysk operacyjny 230.844 76.341 (66,9)
Przychody fInanSOWe.........cocvvueeeiriniceiiirecrcc s 34.639 44.982 29,9
Koszty finansowe (15.811) (12.387) (21,7)
Udziat w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metoda praw wiasnosci.. (129) 147
Zysk przed opodatkowaniem 249.543 109.083 (56,3)
Podatek dochodowy (45.096) 412.593
Zysk netto okresu sprawozdawczego, z tego 204.447 521.676 155,2
przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujace; .. 203.636 521.514 156,1
przypadajacy na udziaty mniejszosci 811 162 (80,0)
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominujacej 203.636 521.514 156,1
Srednia wazona 1iczba aKeji ZWYKEYCR ..........oooveceeeeeeeoe oo 221.594.900 250.042.308 12,8
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) 0,92 2,09 126,7
Zysk rozwodniony na Akcje¢ (w zlotych na jedna Akcje) 0,92 2,09 126,7
EBITDA" 634.308 546.898 (13,8)

) EBITDA sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznic istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegolnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwic¢ bardziej pelnq i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pieni¢znych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Przychody w podziale na segmenty branzowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Przychody w podziale na segmenty branzowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
ODBTOL. .ttt 2.766.056 2.762.263 0,1)
DyStrybucja ...c.ceeveeevrieirieieiiceeeieieens 2.400.829 2.206.911 ®8,1)
WPEWAIZANIC. . ..ottt b et ettt ettt e s enene - 484.179 -
Pozostata dziatalnosc ......... 623.388 679.114 8,9
Wylaczenia (406.531) (686.663) 68,9
Razem 5.383.742 5.445.804 1,2

Przychody w ramach segmentu obrotu
Przychody w ramach segmentu obrotu pozostaly zasadniczo na niezmienionym poziomie i wyniosty za rok

zakonczony 31 grudnia 2007 r. 2.762,3 mln PLN, w poréwnaniu do 2.766,1 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., co stanowito zmiane¢ o 0,1% (3,8 mln PLN). Spadek ten byt spowodowany przede wszystkim
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nizszymi przychodami z obrotu energia elektryczna osiagnietymi przez nasz podmiot zalezny EnergoPartner.
Zmniejszenie przychodow w spotce EnergoPartner wynikato z ograniczenia skali dziatalnosci w tym zakresie
w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r. w wyniku proceséw konsolidacji sektora
elektroenergetycznego (powstanie czterech skonsolidowanych grup energetycznych w kraju) i zwigzanego z tym
zmniegjszenia si¢ liczby uczestnikow rynku energii, ktore spowodowatly zmiang sytuacji na rynku hurtowym
energii, a od wrzesnia 2007 roku zaprzestania prowadzenia dziatalnosci w zakresie obrotu energia elektryczna.
Spadek ten zostat czgsciowo zrownowazony w badanym okresie przez wzrost przychodéw ze sprzedazy energii
elektrycznej przez ENEA, co byto spowodowane wzrostem o 1,4% ilosci sprzedanej energii elektrycznej oraz
wzrostem $redniej ceny sprzedazy o 9,8%.

Przychody w ramach segmentu obrotu ze sprzedazy migdzy segmentami wyniosty za lata zakonczone 31 grudnia
2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. odpowiednio 147,6 min PLN (5,3%) oraz 44,1 mln PLN (1,6%) tacznych
przychodow tego segmentu.

Przychody w ramach segmentu dystrybucji

Przychody w ramach segmentu dystrybucji spadlty o 193,9 min PLN (8,1%) do 2.206,9 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 2.400,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
Spadek przychodow byt gltownie spowodowany spadkiem S$redniej ceny dystrybucji energii elektrycznej
o 10,5%, co bylo wynikiem spadku kosztow przeniesionych, w szczegodlnosci kosztow zakupu ushug
przesylowych, ktore wynikaly przede wszystkim ze zmniejszenia stawki systemowej wynikajacej z Taryfy
PSE-Operator. Skutkiem powyzszego byl spadek oplaty systemowej pobieranej od odbiorcOw na rzecz
PSE-Operator. Jednoczesny wzrost nosnikow (dostawa energii elektrycznej, moc umowna, liczba odbiorcow)
przy zmniejszonym przychodzie skutkowal wigkszym (procentowym) spadkiem $redniej ceny sprzedazy ustug
dystrybucji w stosunku do spadku (procentowego) przychodéw w roku 2007.

Przychody w ramach segmentu dystrybucji za lata zakonczone 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. zostaty
w zasadzie w cato$ci osiagnigte ze sprzedazy poza Grupe, a nie ze sprzedazy migdzy segmentami.

Przychody w ramach segmentu wytwarzania

Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. przychody z wytwarzania wyniosty 484,2 min PLN. Przychody te
obejmujg przychody Elektrowni Kozienice za okres od 10 pazdziernika 2007 r. oraz przychody Elektrowni
Wodnych za caty rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Grupa nie
prowadzita dziatalnosci wytworczej, poza dzialalnoscia Elektrowni Wodnych, ktora nie byta wydzielona
w odrebny segment dziatalnosci i przychody z dziatalnosci Elektrowni Wodnych wykazywane byly w ramach
przychodow z pozostatej dziatalnosci.

Przychody w ramach segmentu pozostalej dziatalnosci

Przychody w ramach segmentu pozostatej dziatalnosci wzrosty o 55,7 min PLN (8,9%) do 679,1 min PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 623,4 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
Wzrost przychodéw byl gldwnie spowodowany wzrostem przychodow ze sprzedazy spolek zaleznych:
ENERGOBUD Leszno, AUTO-STYL, Energomiar Sp. z 0.0. oraz BHU. Ponadto wydzielenie ENEA Operator
spowodowato wykazanie dodatkowych przychodéw wewnatrz grupy w segmencie przychodéw z pozostalej
dziatalnosci. Przychody te w odniesieniu do ENEA Operator obejmuja gldwnie przychody z tytutu ushug
w zakresie konserwacji i modernizacji urzadzen o$wietlenia drogowego, oraz ushugi dotyczace obshugi klienta.

Przychody w ramach pozostatej dziatalnosci ze sprzedazy migdzy segmentami wyniosty za lata zakonczone
31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. odpowiednio 387,2 mln PLN (57,0%) oraz 361,2 mln PLN (57,9%)
lacznych przychodow tego segmentu.

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzedazy (wtys. PLN) (wtys. PLN) (%)
Przychody ze sprzedazy energii z akcyza.. 2.702.454 3.001.524 11,1
Podatek akcyZowy........ocoveeeenne (63.115) -
Przychody ze sprzedazy energii netto . 2.702.454 2.938.409 8,7
Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych..........cccoevrieiiiiiciiniieiniiniccceene 2.399.597 2.202.634 (8,2)
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Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzedazy (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow. 185.227 249.390 34,6
Przychody ze sprzedazy pozostatych ustug 96.464 53.642 (44,4)
Przychody ze sprzedazy energii CIepIne] ..........cccceueueurieriininininiiniicicecieieeieeiereesee e - 1.729 -
Przychody ze sprzedazy netto 5.383.742 5.445.804 1,2

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy netto wzrosty o 62,1 mln PLN (1,2%) do 5.445,8 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 5.383,7 miln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost
przychodéw w 2007 roku byt gléwnie spowodowany uwzglednieniem uzyskanych przez Elektrowni¢ Kozienice
przychodéw ze sprzedazy, po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji, za okres od 10 pazdziernika 2007 r.
do 31 grudnia 2007 r. w kwocie 327,7 min PLN.

Bez uwzglgdnienia takich przychodow, przychody ze sprzedazy netto spadly o 265,6 mln PLN (4,9%)
do 5.118,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poroéwnaniu do 5.383,7 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten byt glownie spowodowany zmniejszeniem przychodoéw ze sprzedazy
energii elektrycznej innym podmiotom, tj. przedsigbiorstwom obrotu, odbiorcom na rynku bilansujacym oraz
na gietdzie energii o 107,1 miln PLN (67,3%) oraz spadkiem sprzedazy energii elektrycznej realizowanej
na rynku hurtowym w 2007 roku przez EnergoPartner o 250,4 min PLN (82,1%). Zmniejszenie przychodow
w spotce EnergoPartner wynikato z ograniczenia skali dzialalnosci w tym zakresie w poréwnaniu do roku
zakonczonego 31 grudnia 2006 r. w wyniku procesé6w konsolidacji sektora elektroenergetycznego (powstanie
czterech skonsolidowanych grup energetycznych w kraju) i zwiazanego z tym zmniejszenia si¢ liczby
uczestnikéw rynku energii, ktore spowodowaly zmiang sytuacji na rynku hurtowym energii. Spadek przychodow
ze sprzedazy energii elektrycznej zostal w znaczny sposob zréwnowazony wzrostem przychodow z tytutu
sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym ENEA o kwote 258,9 min PLN (11,4%). Ponadto spadek
przychodow ze sprzedazy wynika ze zmniejszenia przychodow z ushug dystrybucyjnych o 197,0 min PLN,
co jest konsekwencja obnizenia poziomu $redniej ceny ustug dystrybucji energii elektrycznej o 10,5% w wyniku
obnizenia stawek ustug dystrybucyjnych zatwierdzanych przez Prezesa URE.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej wzrosty o 235,9 min PLN (8,7%) do 2.938,4 min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 2.702,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
Wzrost przychodow w 2007 roku byt gtéwnie spowodowany uwzglednieniem uzyskanych przez Elektrownie
Kozienice przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie i obrot,
po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji, za okres od 10 pazdziernika 2007 r. w wysokosci 322,8 min PLN.

Bez uwzglednienia przychodow Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzedazy netto spadly o 86,9 min PLN
(2,7%) do 2.615,6 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 2.702,5 min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten byt gtownie spowodowany spadkiem przychodow z tytutu obrotu
energiag w spofce EnergoPartner o 250,4 min PLN (82,1%) 1 zmniejszeniem sprzedazy energii elektrycznej
innym podmiotom, tj. przedsi¢biorstwom obrotu, odbiorcom na rynku bilansujacym oraz na gieldzie energii
0 107,1 min PLN (67,3%). Zostal on czg$ciowo zrownowazony wzrostem ilosci sprzedanej energii odbiorcom
koncowym w ENEA o 1,4% i wzrostem sredniej ceny sprzedazy energii o 9,8%, co przetozylo si¢ na wzrost
sprzedazy o 258,9 min PLN (11,4%).

Ponizsza tabela przedstawia struktur¢ sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym w ramach koncesji
na obrét w ENEA w latach zakonczonych 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r., w podziale na zespoly grup
taryfowych oraz ilo§¢ sprzedawanej energii w ramach poszczegdlnych zespotow grup taryfowych i §rednie ceny
1 MWh energii uzyskiwane w ramach kazdym z zespotéw grup taryfowych.
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Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007
Przychody Udzial w Sprzedaz Srednia Przychody Udzial w Sprzedaz Srednia
ze sprzedazy energii cena ze sprzedazy energii cena
sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
w tys. PLN % GWh PLN/MWh w tys. PLN % GWh PLN/MWh
Sprzedaz energii
odbiorcom koncowym:
250.964,2 11,0 2.020,1 124,23 284.000,4 11,2 2.019,8 140,61
902.912,2 39,7 7.064,3 127,81 1.025.996,9 40,5 7.208,1 142,34
473.973,8 20,9 3.505,8 135,20 532.817,2 21,1 3.593,0 148,29
645.209,9 28,4 4.177,5 154,45 689.162,0 27,2 4.187,6 164,57
Razem: .....cveuenene 2.273.060,1 100,0 16.767,7 135,56 2.531.976,5 100,0 17.008,5 148.87

Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat ilosci energii elektrycznej dostarczonej w ramach ustugi
dystrybucyjnej oraz srednie ceny za 1 MWh dostarczonej energii za lata zakonczone 31 grudnia 2006 r. oraz
31 grudnia 2007 .

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
Sprzedaz ustug dystrybucyjnych (TWh)........cocciiiiiiiiiiiicceccece s 15,9 16,2 1,9%
Srednia cena 1 MWh (PLN)............coommrrrervveersnrreeesosessessneeennes 147,9 132,4 (10,5)%

Przychody ze sprzedazy ushug dystrybucyjnych spadly o 197,0 min PLN (8,2%) do 2.202,6 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 2.399,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
Spadek przychodow ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych elektrycznej byt gldwnie spowodowany spadkiem
$redniej ceny ustugi dystrybucyjnej o 15,5 PLN (10,5%), z 147,9 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
do 132,4 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w wyniku obnizenia stawek zatwierdzanych przez Prezesa
URE i zostat czgsciowo zrownowazony zwigkszeniem ilosci energii dostarczonej o 0,3 TWh (1,9%).

Przychody ze sprzedazy towarow i materialow

Przychody ze sprzedazy towar6w i materialow wzrosty o 64,2 min PLN (34,6%) do 249,4 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 185,2 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Bez uwzgledniania przychodoéw Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzedazy towardow i materiatow wzrosty
0 62,1 mln PLN (33,6%), do 247,4 mln PLN. Wzrost ten byt gléwnie spowodowany zwigkszeniem sprzedazy
towarow i materiatdw poza Grupe przez spotki zalezne BHU oraz AUTO-STYL.

Przychody ze sprzedazy pozostalych uslug

Przychody ze sprzedazy pozostatych ustug spadty o 42,9 min PLN (44,4%) do 53,6 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 96,5 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek przychodoéw
ze sprzedazy pozostatych ustug byl gléwnie spowodowany zmniejszeniem przychodéw z tytulu ushug
$wiadczonych przez spotke zalezna BUT, ktora od lipca 2007 roku do 30 czerwca 2008 r. znajdowata sig
w stanie likwidacji, a takze zmniejszeniem przychodow ze sprzedazy pozostatych ustug w spotce EWiNN.

Przychody ze sprzedazy energii cieplnej

Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. sprzedaz energii cieplnej wyniosta 1,7 mln PLN i wynika z uwzglednienia
przychodéw ze sprzedazy energii cieplnej Elektrowni Kozienice od dnia 10 pazdziernika 2007 r. W roku
zakonczonym 31 grudnia 2006 r. nie prowadzilismy sprzedazy energii cieplne;j.

Podatek akcyzowy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. podatek akcyzowy wynidst 63,1 min PLN i wynikal ze sprzedazy
energii elektrycznej dokonywanej przez Elektrowni¢ Kozienice w ramach koncesji na wytwarzanie w okresie

od 10 pazdziernika 2007 r. Za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. nie prowadziliSmy sprzedazy obcigzonej
podatkiem akcyzowym.
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Pozostale przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wzrosty o 16,7 mln PLN (31,9%) do 69,0 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 52,3 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost tych
przychodéw spowodowany byt gtéwnie zwigkszonymi przychodami z tytulu zwrotu kosztow od
ubezpieczyciela, w wysokosci 7,6 min PLN wynikajacymi z likwidacji szkod losowych spowodowanych
wichura w styczniu 2007 roku (wichura spowodowata znaczne straty w majatku dystrybucyjnym Grupy). Koszty
usuwania szkod losowych wyniosty w 2007 roku 18,0 mln PLN, z czego w I kwartale 2007 roku uksztattowaty
si¢ na poziomie 13,7 mln zt i dotyczyly glownie skutkéw usuwania szkdd zwigzanych z wichurg. Ponadto,
w zwigzku z zakonczeniem prowadzonych postgpowan sadowych, zostaly rozwiazane rezerwy z tytulu
wszczetych postgpowan sadowych o odszkodowania.

Koszty w podziale na segmenty branzowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Koszty w podziale na segmenty branzowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
ODBIOL. ... (2.708.112) (2.688.666) 0,7)
Dystrybucja ........ccooveveviiciiiiiciiienne (2.202.028) (2.130.928) (3,2)
WYEWATZANE. ...ttt bbbttt bes e - (472.385) -
Pozostata dziatalnosé ............ccoccvvcueee (573.170) (640.929) 11,8
WYEACZEIA ...t 405.218 679.790 67,8
Razem (5.078.092) (5.253.118) 34

Koszty w podziale na segmenty branzowe nie uwzgledniaja kosztow ogolnego zarzadu, ktére nie sa
przypisywane do poszczeg6élnych segmentow.

Koszty segmentu obrotu

Koszty obrotu spadty o 19,4 mln PLN (0,7%) do 2.688,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w porownaniu do 2.708,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztow w 2007 roku byt
gtownie spowodowany zmniejszeniem kosztow zwiazanych z obrotem energia w spotce zaleznej EnergoPartner.
Spadek tych kosztéw w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. wynikal z ograniczenia skali dziatalnos$ci przez
spotke EnergoPartner w tym zakresie w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r. w wyniku
procesow konsolidacji  sektora elektroenergetycznego (powstanie czterech skonsolidowanych grup
energetycznych w kraju) i zwiazanego z tym zmniejszenia si¢ liczby uczestnikow rynku energii, ktore
spowodowaty zmiang sytuacji na rynku hurtowym energii. Jednoczesnie poniesione zostaly wyzsze koszty
zakupu energii na potrzeby sprzedazy w ENEA w wyniku wzrostu $redniej ceny zakupu energii elektrycznej
0 10,2%. Wyzsze koszty zakupu zostaly zrownowazone wzrostem przychodéw ze sprzedazy w obrocie.

Koszty segmentu dystrybucji

Koszty dystrybucji spadty o 71,1 mln PLN (3,2%) do 2.130,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w porownaniu do 2.202,0 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztow w 2007 roku byt
gléwnie spowodowany poniesieniem nizszych kosztow zakupu ustug przesytlowych na skutek obnizenia optaty
systemowej. W 2007 roku srednia cena przesylu 1 MWh energii elektrycznej wyniosta 57,2 PLN i spadta
o 11,5 PLN, w poréwnaniu do 68,7 PLN w 2006 roku.

Koszty segmentu wytwarzania

Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. koszty wytwarzania wyniosty 472,4 mln PLN. Powyzsze koszty zwigzane
sa z dzialalnoscig Elektrowni Kozienice za okres od 10 pazdziernika 2007 r. do 31 grudnia 2007 r., a takze
z kosztami Elektrowni Wodnych za caty rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r. Grupa nie prowadzila dziatalnosci wytworczej, poza dziatalnoscia Elektrowni Wodnych, ktora nie byta
wydzielona w odrgbny segment dziatalnos$ci 1 zwiazane z nig koszty wykazywane byly w ramach przychodow
z pozostatej dziatalnosci.
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Koszty segmentu pozostalej dziatalnosci

Koszty segmentu pozostalej dziatalnosci wzrosty o 67,7 min PLN (11,8%) do 640,9 mIn PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 573,2 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztow
w 2007 roku byt glownie spowodowany wzrostem kosztow zwiazanych ze zwigkszong skala dziatalnosci spotek
zaleznych: Energomiar, AUTO-STYL, BHU, ENERGOBUD Leszno gléwnie w pozycji ustugi obce (w zwiazku
z realizacja umow przez podwykonawcow) i warto$¢ sprzedanych towaréw oraz dodatkowymi kosztami
na pozostatej dziatalnos$ci poniesionymi w wyniku transakcji migdzy ENEA a ENEA Operator.

Wylaqczenia transakcji pomiedzy segmentami

Wylaczenia pomigdzy segmentami w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. obejmowaty gtéwnie koszty nabycia
energii elektrycznej przez ENEA od spotek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 299,2 min PLN, koszty
dokonanych pomiedzy spotkami Grupy transakcji nabycia surowcow oraz towarow w kwocie 57,0 min PLN,
koszty nabycia ushug przez ENEA od pozostatych spotek Grupy w kwocie 84,0 mln PLN, koszty transakcji
nabycia ustug pomigdzy spotkami Grupy (dokonanych przez spoiki inne niz ENEA) w kwocie 79,5 min PLN,
a takze koszty nabycia aktywow trwalych od spotek Grupy, gtéwnie przez ENEA i ENEA Operator, w kwocie
163,5 min PLN.

Wytaczenia pomigdzy segmentami w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r. obejmowaly gtownie koszty nabycia
energii elektrycznej przez ENEA od spotek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 42,7 mln PLN, koszty
dokonanych pomiedzy spotkami Grupy transakcji nabycia surowcow oraz towaré6w w kwocie 79,9 min PLN,
koszty nabycia ustug przez ENEA od pozostatych spotek Grupy w kwocie 83,9 miln PLN, koszty transakcji
nabycia ustug pomigdzy spotkami Grupy (dokonanych przez spoiki inne niz ENEA) w kwocie 33,5 min PLN,
a takze koszty nabycia aktywow trwalych przez ENEA od spotek Grupy w kwocie 161,4 min PLN.

Koszty dzialalnosci operacyjnej

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana

(zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty
Amortyzacja (403.464) (470.557) 16,6
Koszty $wiadczen pracowniczych (491.541) (626.981) 27,6
Zuzycie materialéw i surowcOw oraz warto$¢ sprzedanych towarow. (170.194) (467.631) 174,8
Zakup energii na potrzeby sprzedazy..........ccoccevereeenereeninnicennnnns (2.826.508) (2.644.120) (6,5)
USHIGE PIZESYIOWE ...ttt ettt (958.135) (806.395) (15,8)
Inne ustugi obce (142.805) (187.831) 31,5
Podatki i optaty (124.671) (154.539) 24,0
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktyWow trwalych ..........cccoeveiniveniccccenrennnens (13.421) (7.149) (46,7)
Pozostale KOSZLY OPETACYNE .......cveveevriiiieieencicicieieieieeeteeet e (74.463) (73.280) (1,6)
Koszty dzialalnoS$ci operacyjnej (5.205.202) (5.438.483) 4,5

Amortyzacja

Amortyzacja wzrosta o 67,1 mln PLN (16,6%) do 470,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 403,5 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost amortyzacji byl gléwnie
spowodowany uwzglednieniem kosztow amortyzacji $rodkéw trwatych Elektrowni Kozienice za okres dnia
10 pazdziernika 2007 r. w wysokosci 56,9 mIn PLN.

Bez uwzgledniania kosztow Elektrowni Kozienice, koszty amortyzacji wzrosty o 10,2 mln PLN (2,5%),
do 413,6 mln PLN. Wzrost ten byl gtéwnie spowodowany wzrostem wartosci majatku trwalego wynikajacego
z poniesionych naktadéow inwestycyjnych w 2007 roku.
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Koszty swiadczen pracowniczych

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana

(zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
(359.080) (483.123) 34,5
(338.509) (435.094) 28,5

(11.264) (31.789) 182,2
(9.307) (16.240) 74,5
(132.461) (143.858) 8,6
(63.311) (77.468) 224
(65.958) (67.051) 1,7
(3.192) 661
Razem (491.541) (626.981) 27,5

Koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 135,4 mln PLN (27,5%) do 626,9 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 491,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztow
$wiadczen pracowniczych w 2007 roku byt w duzym stopniu spowodowany uwzglednieniem kosztéw swiadczen
pracowniczych Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pazdziernika 2007 r. w kwocie 44,6 mln PLN.

Bez uwzgledniania kosztow Elektrowni Kozienice, koszty swiadczen pracowniczych wzrosty o 90,9 min PLN
(18,5%), do 582,4 mIn PLN. Wzrost ten byt glownie spowodowany wzrostem biezacego wynagrodzenia
i pozostatych o 72,1 mln PLN, ktéry wynikat ze wzrostu $redniej ptacy zasadniczej, ktéra wyniosta w 2007 roku
4.501,3 PLN i byla wyzsza w poréwnaniu do 2006 roku o 553,9 PLN (14,0%). Ponadto w zwiazku
z wydzieleniem dziatalno$ci dystrybucyjnej ze struktur ENEA i przejeciem przez ENEA Operator znacznej
czesci pracownikow wyplacone zostaty jednorazowe swiadczenia, w wysokosci 6,8 min PLN, na podstawie
porozumien zawartych ze zwigzkami zawodowymi (w wyniku tych porozumien zagwarantowano ponadto
pracownikom: (i) wzrost placy zasadniczej dla kazdego pracownika ENEA Operator zatrudnionego uprzednio
w ENEA o 150,00 PLN miesi¢gcznie (w przypadku zatrudnienia na pelen etat), z wylaczeniem pracownikow
pobierajacych dodatek wyréwnawczy; (ii) dwukrotne dokonanie odpisu na Zakladowy Fundusz $wiadczen
Socjalnych za lata, w ktorych zostanie wypracowany przez ENEA Operator zysk w wysokosci 1.000 PLN
na jednego pracownika; (iii) dokonanie odpisu na fundusz nagrod dla zatogi w wysokosci do 15% zysku
pomniejszonego o odpis na Zaktadowy Fundusz swiadczen Socjalnych, w przypadku wypracowania zysku przez
ENEA Operator za pierwszy rok dzialalnosci). Jednoczesnie, na poziom tych kosztow wplyngto porozumienie
zawarte przez Zarzad z organizacjami zwiazkowymi dzialajacymi w Grupie, ktore przewiduje wyplate
jednorazowego swiadczenia pieni¢znego w wysokosci 14,5 mln PLN dla pracownikow Grupy, ktorzy z roznych
przyczyn nie sg uprawnieni do otrzymania Akcji Pracowniczych. Na wzrost kosztow §wiadczen pracowniczych
miato rowniez wplyw zwigkszenie rezerwy z tytutu nagrod jubileuszowych o 15,0 min PLN (133,1%) i rezerwy
na odprawy emerytalne o 4,2 min PLN (45,4%) w wyniku sporzadzonej na dzien 31 grudnia 2007 r. wyceny
aktuarialnej. Podstawowym czynnikiem wzrostu rezerw z tytutu nagrod jubileuszowych i odpraw emerytalnych
byl wzrost stopy przyrostu plac przyjetej w wycenie aktuarialnej do 6% w poroéwnaniu do 3,5% na dzien
31 grudnia 2005 r. oraz 3,4% na dzien 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten zostat czesciowo zréwnowazony spadkiem
innych §wiadczen pracowniczych o 7,9 mln PLN (11,5%); tj. kosztow ksztatcenia i doksztatcania pracownikow
oraz uczestnictwa pracownikéw w spotkaniach, seminariach lub konferencjach, kosztow sktadek na Pracowniczy
Program Emerytalny, kosztéw ochrony zdrowia pracownikéw, kosztow §wiadczen rzeczowych (odziez, sprzet
ochronny, positki regeneracyjne, srodki czystosci), kosztow doptat do korzystania z ulgowej odplatnosci
za energie elektryczng oraz odpiséw na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych.

Zuzycie materialow i surowcow oraz wartos¢ sprzedanych towarow

Zuzycie materiatdw 1 surowcoOw oraz wartos¢ sprzedanych towarow wzrosta o 297,4 min PLN (174,8%)
do 467,6 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 170,2 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r.

Bez uwzglednienia kosztow Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pazdziernika 2007 r. w wysokoS$ci
241,5 min PLN zuzycie materialow i surowcow oraz wartos¢ sprzedanych towaré6w wzrosta o 55,9 min PLN
(32,9%), do 226,1 min PLN. Wzrost ten byl gléwnie spowodowany zwigkszeniem kosztow towarow
i materialow przez spotki zalezne BHU i AUTO-STYL, z uwagi na zwigkszenie skali dziatalnosci tych spotek.
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Zakup energii na potrzeby sprzedazy

Zakup energii na potrzeby sprzedazy spadt o 182,4 min PLN (6,5%) do 2.644,1 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 2.826,5 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Bez uwzglednienia kosztow Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pazdziernika 2007 r. do 31 grudnia
2007 r. koszty zakupu spadly o 123,2 min PLN do 2.703,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
Zmniejszenie tych kosztow zwiazane jest z spadkiem kosztow zakupu energii przez spolke EnergoPartner
0 247,0 min PLN (82,0%), w zwiazku z ograniczeniem skali dziatalnosci. Jednoczesnie nastapit wzrost kosztow
zakupu energii przez ENEA o 162,1 mln PLN i byt spowodowany wzrostem $redniej ceny zakupu 1 MWh
energii elektrycznej o 13,0 PLN (10,2%) do 139,5 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu
do 126,5 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Ustugi przesylowe

Koszt ustug przesylowych spadt o 151,7 mln PLN (15,8%) do 806,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w poréownaniu do 958,1 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztow ustug
przesylowych byt gléwnie spowodowany spadkiem S$redniej ceny przesylu na skutek obnizenia oplaty
systemowej o 8,6 PLN (19,4%) za 1 MWh z 44,2 PLN w roku 2006 do 35,7 PLN w roku 2007. Optata
systemowa byla pobierana od odbiorcow przez OSD na rzecz PSE-Operator. Optata byla ustalona w taryfie
PSE-Operator i przeniesiona w konsekwencji do taryf spotek dystrybucyjnych. Stawka optaty systemowej zwana
stawka systemowa byla kalkulowana jako dwusktadnikowa z podziatem na: (i) sktadnik jakosciowy stawki
systemowej; oraz (ii) sktadnik wyrownawczy stawki systemowej. Zgodnie z Ustawa o Rozwigzaniu KDT
od dnia 1 kwietnia 2008 r. operatorzy systemoéw dystrybucyjnych zaprzestali pobierania skladnikéw
wyrownawczych. Jednoczes$nie na podstawie rozporzadzenia Ministra Gospodarki z dnia 13 marca 2008 r.
zmieniajacego dotychczasowe rozporzadzenie taryfowe stawka systemowa jest nazywana obecnie stawka
jakosciowa, skalkulowang jako jednosktadnikowa.

W omawianym okresie $rednia cena przesylu 1 MWh energii elektrycznej spadta o 11,5 PLN, do 57,2 PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 68,7 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
co wynika ze stawek zatwierdzonych przez Prezesa URE.

Inne ustugi obce

Koszt innych ustug obcych wzrdst o 45,0 min PLN (31,5%) do 187,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w poréwnaniu do 142,8 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztow innych ushug
obcych byt gltownie spowodowany uwzglednieniem kosztéw ushug obcych Elektrowni Kozienice za okres
od dnia 10 pazdziernika 2007 r. w wysokosci 26,5 min PLN.

Bez uwzgledniania kosztéw Elektrowni Kozienice, koszty ustug obcych wzrosty o 18,6 min PLN (13,0%), do
161,4 min PLN. Wzrost ten byt gldwnie spowodowany zwigkszeniem kosztow ustug obcych (takich jak ustugi
geodezyjne, transportowe, prace budowlano-montazowe) w spotce ENERGOBUD Leszno o 10,0 min PLN,
zwigzanych z realizacjg umoéw przez podwykonawcow, co zrekompensowane zostalo wzrostem przychodow.
Ponadto w 2007 roku poniesione zostaly koszty doradcze i prawne zwiazane z wydzieleniem operatora systemu
dystrybucyjnego oraz koszty przeprowadzenia procesu konsolidacji spotek zaleznych.

Podatki i oplaty

Koszt podatkow i optat wzrést o 29,9 min PLN (24,0%) do 154,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w porownaniu do 124,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztéw podatkow
i optat byt glownie spowodowany powstaniem obowiazku zaplaty podatku od czynnosci cywilnoprawnych
w zwiazku z wydzieleniem dzialalnosci dystrybucyjnej do ENEA Operator w wysokos$ci 24,8 min PLN oraz
uwzglednieniem kosztow podatkéw i optat Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pazdziernika 2007 r.
w wysokosci 16,8 mln PLN.

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych zmniejszyta si¢ o 6,3 min PLN (47,0%)
do 7,1 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 13,4 mln PLN za rok zakonczony

31 grudnia 2006 r. Zmniejszenie straty na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwalych bylo gldwnie
spowodowane nizszym poziomem likwidowanych srodkow trwatych w 2007 roku w poréwnaniu do 2006 roku.
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Pozostale koszty operacyjne

Pozostate koszty operacyjne uksztattowaty si¢ w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. na zblizonym poziomie
w porownaniu do 2006 roku i wyniosty 73,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. i 74,5 mln PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Zysk operacyjny

Zysk operacyjny spadt o 154,5 mln PLN (66,9%) do 76,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
w poréwnaniu do 230,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Bez uwzglednienia zysku operacyjnego
Elektrowni Kozienice za okres od 10 pazdziernika 2007 r., zysk operacyjny spadl do 81,6 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., co stanowil spadek o 149,2 mln PLN (64,6%) w stosunku do zysku
operacyjnego za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek zysku operacyjnego byt gltéwnie spowodowany
spadkiem zysku na segmencie dystrybucji o 122,8 mln PLN na skutek obnizenia stawek ustug dystrybucyjnych
0 10,5%.

Przychody finansowe
Za rok zakonczony 31 grudnia
2006 2007 Zmiana

(zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody finansowe
Odsetki 00 TOKAL .......c.cviiiiiiiiccc 5.230 27.921 4339
Odsetki za zwlokg (nalicZone 1 OtrZyMane)...........cceeereeurieirieieeerienieeeeeteeeee e 27.832 15.285 (45,1)
Rozwigzanie odpisu na odsetki nalezne............ccoovecenericininieeninnccseccne 1.252 1.019 (18,6)
Pozostate 325 757 132,9
Razem 34.639 44.982 29,9

Przychody finansowe wzrosty o 10,4 mln PLN (29,9%) do 45,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 34,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Bez uwzgledniania przychodow finansowych Elektrowni Kozienice przychody finansowe spadty o 4,5 min PLN
(12,7%) do 30,2 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 34,6 min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek przychodow finansowych byt gléwnie spowodowany zmniejszeniem
przychodow z tytutu naliczonych odsetek za zwloke o 12,9 min PLN (z tytulu przekroczenia terminu ptatnosci
za energi¢ elektryczng i ustugi dystrybucyjne). Na skutek ujednolicenia ewidencji ksiggowej w 2006 roku
w zakresie naliczenia odsetek uwzgledniono w przychodach finansowych jednorazowa dodatkowa kwote
naliczonych odsetek za zwloke w wysokosci 9,9 min PLN. Ujednolicenie ewidencji ksiggowej w 2006 roku
polegalo na uwzglednieniu w 2006 roku w przychodach finansowych odsetek naliczonych za zwloke przez
wszystkie jednostki terenowe ENEA, podczas gdy w 2005 roku naliczone odsetki ewidencjonowane byty tylko
w jednej jednostce terenowej. Jednoczesnie w 2007 roku uzyskano nizsze otrzymane odsetki za zwloke
04,3 mln PLN oraz wyzsze wpltywy z lokat 0 12,4 mln PLN z powodu wyzszego stanu srodkéw pienieznych.

Koszty finansowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty finansowe
Koszty odsetek ........coveicuicuincnennne (15.811) (10.654) (32,6)
Odsetki od kredytow bankowych... (4.339) (8.961) 106,5
Odsetki od leasingu........c.coveeereecrenierenene. - (355) -
Odsetki od nieterminowo regulowanych zobowiazan............... (726) (483) (33,9)
Koszt utworzenia odpisu na odsetki nalezne.............. (10.746) (855) (92,0)
Inne.....coveeene - (1.733) -
Razem (15.811) (12.387) (21,7)

Koszty finansowe spadty o 3,4 min PLN (21,7%) do 12,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 15,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Bez uwzgledniania kosztow finansowych Elektrowni Kozienice, koszty finansowe spadly o 11,4 mln PLN
(72,1%) do 4,4 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 15,8 min PLN za rok
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zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztéw finansowych byt gldwnie spowodowany zmniejszeniem odpisu
na odsetki nalezne oraz kosztow odsetek od kredytow. W 2006 roku jednorazowo zaksiggowano odpis na odsetki
nalezne w kwocie 10,7 mln PLN, co wynikalo ze zmiany zasad ewidencji ksiggowe;.

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem spadt o 140,5 min PLN (56,3%) do 109,1 mln PLN za rok zakoniczony 31 grudnia
2007 r., w porownaniu do 249,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Bez uwzglednienia zysku przed
opodatkowaniem Elektrowni Kozienice za okres od 10 pazdziernika 2007 r., zysk przed opodatkowaniem spadt
do 107,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., co stanowito spadek o 141,9 mIln PLN (56,9%)
w stosunku do zysku przed opodatkowaniem za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek zysku przed
opodatkowaniem byt glownie spowodowany spadkiem zysku operacyjnego, ktory zostal czesciowo
zrownowazony wzrostem zysku na dziatalnosci finansowej o 7,0 min PLN w pordéwnaniu do roku
zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Podatek dochodowy

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007

(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

POAtEK DIBZACY .....vvviiiiiiiicii ettt (80.351) (80.821)
Podatek odroczony 35.255 491.800
Korekta podatku za 1ok 2003 1 2004 .......covvueuiirieieieiietei ettt ettt - 1.614
Razem (45.096) 412.593

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskow i strat za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. zwigksza wynik
finansowy netto o kwote 412,6 mln PLN, w poréwnaniu do rozpoznanego za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
podatku, ktéry zmniejszal wynik o 45,1 mln PLN. W 2007 roku wysoko$¢ podatku dochodowego wynikata
glownie z rozwiazania rezerwy na podatek odroczony w wysokosci 428,6 min PLN, ktora w zasadnicze] czgsci
jest zwiazana z wniesieniem przez ENEA w drodze aportu zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa
do ENEA Operator z dniem 30 czerwca 2007 r., w wyniku czego warto$¢ podatkowa srodkéw trwalych
wzrosta 0 2.256 min PLN.

Zysk netto

Zysk netto wzrdost o 317,3 mln PLN (155,2%) do 521,7 mIin PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w porownaniu do 204,4 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost zysku netto byt spowodowany
glownie rozwigzaniem rezerwy na podatek odroczony w wysokosci 428,6 min PLN.

Zysk netto przypadajqcy na akcjonariuszy jednostki dominujqcej

Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej wzrést o 317,9 mln PLN (156,1%)
do 521,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 203,6 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy jednostki dominujacej
byt spowodowany wzrostem zysku netto.

Zysk netto przypadajqcy na udzialy mniejszosci

Zysk netto przypadajacy na udzialy mniejszosci spadt o 0,6 mln PLN (75,0%) do 0,2 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 0,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek
zysku netto przypadajacego na udzialy mniejszosci byt gldéwnie spowodowany spadkiem wyniku finansowego
netto spotki zaleznej BHU, w ktorej ENEA posiada 87,8% akcji.

EBITDA

EBITDA spadt o 87,4 min PLN (13,8%) do 546,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 634,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 .

Bez uwzgledniania EBITDA Elektrowni Kozienice za okres od 10 pazdziernika 2007 r., EBITDA wynidst
495,3 min PLN w poréwnaniu do 634,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek EBITDA
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byt gtownie spowodowany spadkiem zysku operacyjnego, ktory zostal czgsciowo zréwnowazony wzrostem
amortyzacji.

Marza EBITDA (stosuneck EBITDA do przychodéw z dzialalno$ci operacyjnej netto) spadia z 11,7% za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. oraz do 9,9% za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. lub do 9,7% bez
uwzgledniania EBITDA Elektrowni Kozienice oraz przychodow netto Elektrowni Kozienice za okres
od 10 pazdziernika 2007 r.

Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za kazde z lat
zakonczonych 31 grudnia 2005 oraz 2006 roku, ktére pochodza ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia takze
zmiany procentowe w poszczeg6lnych pozycjach, ktore zaszty pomigdzy tymi okresami.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody
Przychody ze sprzedazy ...........ccoovevniveiceccrecninnnn 4.614.659 5.383.742 16,7
POdatek AKCYZOWY ....c.oueuiiuiiiiiiiiiiinieiiic ettt - - -
Przychody ze sprzedazy netto 4.614.659 5.383.742 16,7
Pozostate przychody operacyjne..........coevevveinueeeeninicecnnecrireenenes 33.204 52.304 57,5
Przychody z dzialalno$ci operacyjnej 4.647.863 5.436.046 17,0
Koszty
Amortyzacja (398.341) (403.464) 1,3
Koszty §wiadczen praCOWNICZYCH .....c.c.cueuiuiuiuiiiiriiiniririsieec et (478.540) (491.541) 2,7
Zuzycie materiatdw i surowcow oraz wartos¢ sprzedanych towarow . (158.822) (170.194) 7,2
Zakup energii na potrzeby sprzedazy .. (2.330.546) (2.826.508) 21,3
Ustugi przesytowe (897.791) (958.135) 6,7
Inne ustugi 0bce .....c.cecviciviniciricccee (153.632) (142.805) (7,0)
Podatki i oplaty (119.863) (124.671) 4,0
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (21.647) (13.421) (38,0)
P0z0state KOSZLY OPETACYIIC .....uvuvuieiuieieciiicicicieieieteieie sttt (39.515) (74.463) 88,4
Koszty dzialalno$ci operacyjnej (4.598.697) (5.205.202) 13,2
Zysk operacyjny 49.166 230.844 369,5
Przychody fINANSOWE .......c.c.ciiiiiiiiiiiiiiictcce et 21.109 34.639 64.1
Koszty finansowe . (17.908) (15.811) (11,7)
Udziat w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metoda praw wlasnosci 79 (129)
Zysk przed opodatkowaniem 52.446 249.543 375,8
Podatek dochodowy (15.633) (45.096) 188,5
Zysk netto okresu sprawozdawczego, z tego 36.813 204.447 455,4
przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej................ 36.289 203.636 461,2
przypadajacy na udzialy mniejSzosci.........cccceeververrenicnnicceenes 524 811 54,8
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominujace;j 36.289 203.636 461,2
Srednia wazona liczba akeji ZWYKEYCH ..........ovvcvveeeceeeeeeeeeeeeee oo 221.594.900 221.594.900 0,0
Zysk netto na Akcje (w zlotych na jedna Akcje) 0,16 0,92 475,0
Zysk rozwodniony na Akcje¢ (w zlotych na jedna Akcje) 0,16 0,92 475,0
EBITDA ©® 447.507 634.308 41,7

) EBITDA sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestoréw przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominieciem amortyzacji, ktéra moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikow nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwi¢ bardziej pelnq i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spotek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pieni¢znych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.
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Przychody w podziale na segmenty braniowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Przychody w podziale na segmenty branzowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
ODBIOT .. 2.246.291 2.766.056 23,1
DYSIYDUCTA. ..o 2.169.953 2.400.829 10,6
Pozostata dziatalnosé. 625.236 623.388 (0,3)
WYEACZEIUA ...ttt (426.821) (406.531) (4,8)
Razem 4.614.659 5.383.742 16,7

Przychody w ramach segmentu obrotu

Przychody z obrotu wzrosty o 519,8 min PLN (23,1%) do 2.766,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréwnaniu do 2.246,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost przychodow
w 2006 roku byl gtownie spowodowany zwigkszong iloscia sprzedazy energii elektrycznej dla klientow
koncowych o 1,4 TWh (9,3%) oraz wzrostem sredniej ceny sprzedanej energii elektrycznej, co lacznie
przetozyto si¢ na wzrost przychodow z tego tytulu o 208,8 min PLN. Jednoczesnie zwigkszeniu ulegta sprzedaz
na rynku bilansujacym o 109,7 mln PLN (220,7%). Ponadto zwigkszeniu ulegta sprzedaz energii elektrycznej
realizowana na rynku hurtowym w 2006 roku przez EnergoPartner o 180,8 mln PLN (145,5%).

Przychody w ramach segmentu obrotu ze sprzedazy migdzy segmentami wyniosty za lata zakonczone 31 grudnia
2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. odpowiednio 1,6% (44,1 mln PLN) oraz 1,5% (34,8 min PLN) facznych
przychodow tego segmentu.

Przychody w ramach segmentu dystrybucji

Przychody z dystrybucji wzrosty o 230,8 miln PLN (10,6%) do 2.400,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréwnaniu do 2.170,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost przychodow
w 2006 roku byl glownie spowodowany zwigkszona o 238,4 min PLN sprzedaza ustugi dystrybucyjnej
w zwiazku ze wzrostem ilosci dostarczonej energii elektrycznej o 686,2 GWh oraz wzrostem sredniej ceny
1 MWh dostarczonej energii elektrycznej o 9,0 PLN (6,5%) do 147,9 w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu do 138,9 PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2005 roku.

Przychody w ramach segmentu dystrybucji za lata zakonczone 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r.
pochodzity w zasadzie w catos$ci ze sprzedazy poza Grupg.

Przychody w ramach segmentu pozostalej dzialalnosci

Przychody z segmentu pozostatej dziatalnosci spadty o 1,8 min PLN (0,3%) do 623,4 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 625,2 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Spadek przychodéw w 2006 r. byt gléwnie spowodowany ograniczeniem ustug zwiazanych z prowadzeniem
rozliczen za zuzycie gazu (o 2,6 mln PLN), ktore ENEA $wiadczyta do 2006 roku na podstawie umowy zawartej
z Polskim Gornictwem Naftowym i Gazownictwem S.A. W 2006 roku Polskie Gornictwo Naftowe
i Gazownictwo S.A. zrezygnowalo z ustug ENEA w zakresie posrednictwa.

Przychody w ramach pozostatej dziatalnosci z tytutu sprzedazy miedzy segmentami wyniosty za lata zakonczone
31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. odpowiednio 57,9% (361,2 min PLN) oraz 62,1% (388,1 min PLN)
facznych przychodow tego segmentu.

Przychody 7 dziatalnosci operacyjnej

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzedazy (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody ze sprzedazy energii eleKtryCzne] .........cccovuvuvieiicuiicueieueieinieinieieieccccicieneaenens 2.206.721 2.702.454 22,5
Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych........ . 2.165.967 2.399.597 10,8
Przychody ze sprzedazy towaréw i materialow. 176.110 185.227 52
Przychody ze sprzedazy pozostatych ustug 65.861 96.464 46,5
Przychody ze sprzedazy netto 4.614.659 5.383.742 16,7
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Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy netto wzrosty o 769,1 min PLN (16,7%) do 5.383,7 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 4.614,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost
przychodow byt glownie spowodowany wzrostem przychoddéw ze sprzedazy energii elektrycznej o 22,5%,
tj. 0 495,8 mIn PLN i dystrybucji energii o 10,8%, tj. 0 233,6 mIn PLN.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej wzrosly o 495,8 min PLN (22,5%) do 2.702,5 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 2.206,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Wzrost przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej byl glownie spowodowany wzrostem ilosci sprzedanej
energii elektrycznej o 1,4 TWh oraz wzrostem sredniej ceny sprzedazy 1 MWh o 1,0 PLN do 135,6 PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 134,6 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Przetozyto
si¢ to na wzrost przychodow z tego tytutu o 208,8 min PLN. Jednoczesnie zwigkszeniu ulegla sprzedaz na rynku
bilansujacym o 109,7 mln PLN (220,7%) oraz sprzedaz energii elektrycznej realizowana na rynku hurtowym
w 2006 roku przez EnergoPartner o 180,8 mln PLN (145,5%).

Ponizsza tabela przedstawia strukture sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym w ENEA w ramach
koncesji na obrot w latach zakonczonych 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r., w podziale na zespoty grup
taryfowych oraz ilos¢ sprzedawanej energii w ramach poszczegolnych zespotow grup taryfowych i srednie ceny
1 MWh energii uzyskiwane w ramach kazdego z zespotow grup taryfowych.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006
Przychody Udzial w Sprzedaz $Srednia cena Przychody Udzial w Sprzedaz Srednia cena
ze sprzedazy energii sprzedazy ze sprzedazy energii sprzedazy
sprzedazy sprzedazy
w tys. PLN % GWh PLN/MWh w tys. PLN % GWh PLN/MWh
Sprzedaz energii
odbiorcom
koncowym w tym:
141.056,3 6,8 1.202,7 117,28 250.964,2 11,0 2.020,1 124,23
828.668,9 40,2 6.690,3 123,86 902.912,2 39,7 7.064,3 127,81
466.279,2 22,6 3.369.4 138,38 473.973,8 20,9 3.505,8 135,20
628.248,5 30,4 4.076,4 154,12 645.209,9 28,4 4.171,5 154,45
2.064.252,9 100,0 15.338,8 134,58 2.273.060,1 100,0 16.767,7 135,56

Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
Sprzedaz ustug dystrybucyjnych (TWh) 15,2 15,9 4,6%
Srednia cena 1 MWh (PLN)......ccoo.covvvmenann. 138,9 147.9 6,5%

Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych wzrosty o 233,6 mln PLN (10,8%) do 2.399,6 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 2.166,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Wzrost przychodéw ze sprzedazy ushug dystrybucyjnych byl gltownie spowodowany zwigkszeniem ilosci
dostarczonej energii elektrycznej o 0,7 TWh (4,6%) oraz wzrostem S$redniej stawki ustug dystrybucyjnych
0 9,0 PLN (6,5%), co przelozylo si¢ na wzrost przychodéw z tytutu ustug dystrybucyjnych odbiorcom
koncowym o 238,4 min PLN.

Przychody ze sprzedazy towarow i materiatow

Przychody ze sprzedazy towaréw i materialtdow wzrosty o 9,1 min PLN (5,2%) do 185,2 min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 176,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost
przychodow ze sprzedazy towaréw i materiatow byl spowodowany wzrostem sprzedazy w spéice zaleznej
BHU S.A. (0 12,2 mIn PLN) w wyniku rozwoju dzialalnosci handlowej, ktory zostal czgsciowo zréwnowazony
zmniejszeniem przychodow w spolkach zaleznych: ENERGOBUD Gorzéw (spotka przejeta przez
ENERGOBUD Leszno) (o 2,4 mln PLN) oraz BUT (0 2,0 mln PLN).
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Przychody ze sprzedazy pozostalych ustug

Przychody ze sprzedazy pozostalych ustug wzrosty o 30,6 mln PLN (46,5%) do 96,5 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 65,9 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost
przychodow ze sprzedazy pozostatych ustug byt spowodowany wzrostem o 4,8 mln PLN przychodow
ze $wiadczenia ushug przez spotki zalezne w zakresie konserwacji i modernizacji o$wietlenia ulicznego (co byto
wynikiem przede wszystkim zawarcia kolejnych umoéw na §wiadczenie takich ustug) oraz wzrostem sprzedazy
poza Grupe ushug realizowanych przez EWiNN, AUTO-STYL, ENERGOBUD Leszno, ENERGOBUD Gorzéw
(spotka przejeta przez ENERGOBUD Leszno) i BUT, co bylo wynikiem dziatan podejmowanych przez
ww. spotki majacych na celu rozszerzenie zakresu i obszaru dziatania oraz poprawe¢ pozycji konkurencyjnej
na rynku ustug. Wzrost przychodéw ww. spotek byt rowniez wynikiem lepszej koniunktury w budownictwie,
w tym w zakresie uslug budowlano-montazowych, sieci elektroenergetycznych.

Koszty w podziale na segmenty branzowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Koszty w podziale na segmenty branzowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Obrot (2.162.685) (2.708.112) 252
Dystrybucja .......cccccoevvciniinniiicninne (2.118.512) (2.202.028) 39
Pozostata dziatalnos$¢.. (597.282) (573.170) (4,0)
WYLACZENIA ... 425.359 405.218 4,7)
Razem (4.453.120) (5.078.092) 14,0

Koszty w podziale na segmenty branzowe nie uwzgledniaja kosztow ogélnego zarzadu, ktére nie sa
przypisywane do poszczeg6lnych segmentow.

Koszty segmentu obrotu

Koszty obrotu wzrosty o 545,4 min PLN (25,2%) do 2.708,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w porownaniu z 2.162,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow w 2006 roku byt
glownie spowodowany wzrostem ilosci zakupionej energii w ENEA o 2,3 TWh oraz wzrostem s$redniej ceny
zakupionej energii o 1,7%. Ponadto zwigkszeniu ulegly koszty obrotu energia realizowane przez EnergoPartner
0 179,0 min PLN (146,2%) w zwiazku ze wzrostem ilosci sprzedanej energii elektrycznej przez EnergoPartner.

Koszty segmentu dystrybucji

Koszty dystrybucji wzrosty o 83,5 mln PLN (3,9%) do 2.202,0 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w porownaniu z 2.118,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow w 2006 roku
byl gtéwnie spowodowany przyrostem o 60,3 mln PLN (o 6,7%) kosztow ustug przesylowych w poréwnaniu
do 2005 roku oraz zwigkszeniem kosztow amortyzacji, kosztow $wiadczen pracowniczych oraz podatkow
od majatku sieciowego. Wzrost kosztéw ustug przesytowych byl gtéwnie spowodowany wzrostem $redniej ceny
przesytu oraz zwigkszeniem ilosci dostarczanej energii elektrycznej. W omawianym okresie Srednia cena
przesytlu 1 MWh energii elektrycznej wzrosta o 2,0 PLN, do 68,7 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu do 66,7 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. (stawki zatwierdzone przez Prezesa URE).

Koszty segmentu pozostalej dziatalnosci

Koszty segmentu pozostatej dziatalnosci spadly o 24,1 min PLN (4,0%) do 573,2 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w porownaniu z 597,3 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek ten wynikat
ze zmniejszenia kosztow ustug zwiazanych z prowadzeniem rozliczen za zuzycie gazu (w wyniku rezygnacji
z posrednictwa ENEA w sprzedazy gazu przez PGNiG S.A.) oraz zmniejszenia kosztow operacyjnych gtéwnie
w spotce BUT i EWINN.

Wylqczenia transakcji pomiedzy segmentami
Wylaczenia pomigdzy segmentami w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r. obejmowaty gtéwnie koszty nabycia
energii elektrycznej przez ENEA od spotek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 42,7 mln PLN, koszty

dokonanych pomigdzy spotkami Grupy transakcji nabycia surowcow oraz towarow w kwocie 79,9 min PLN,
koszty nabycia ustug przez ENEA od pozostatych spotek Grupy w kwocie 83,9 mln PLN, koszty transakcji
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nabycia ustug pomiedzy spotkami Grupy (dokonanych przez spotki inne niz ENEA) w kwocie 33,5 min PLN,
a takze koszty nabycia aktywow trwatych przez ENEA od spétek Grupy w kwocie 161,4 min PLN.

Wytaczenia pomigdzy segmentami w roku zakonczonym 31 grudnia 2005 r. obejmowaty gtdéwnie koszty nabycia
energii elektrycznej przez ENEA od spotek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 34,8 miln PLN, koszty

dokonanych pomigdzy spotkami Grupy transakcji nabycia surowcow oraz

towaréw w kwocie 72,6 min PLN,

koszty nabycia ustug przez ENEA od pozostatych spotek Grupy w kwocie 86,7 min PLN, koszty transakcji
nabycia ustug pomigdzy spotkami Grupy (dokonanych przez spoitki inne niz ENEA) w kwocie 44,9 min PLN,
a takze koszty nabycia aktywow trwatych przez ENEA od spotek Grupy w kwocie 183,9 min PLN.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Koszty

AMOTLYZACIA ... (398.341) (403.464) 1,3
Koszty §wiadczen praCoWNICZYCN .......cocovueuiuiucuiiiuiieiiieiiierese ettt (478.540) (491.541) 2,7
Zuzycie materialdw i surowcOw oraz warto$¢ sprzedanych tOWaroW...........ceceeveeericeiecucnenns (158.822) (170.194) 72
Zakup energii na potrzeby sprzedazy (2.330.546) (2.826.508) 21,3
USHIGE PIZESYIOWE .....cviriiiiiiieic ettt (897.791) (958.135) 6,7
Inne ushugi ObCe ....c.ccvvveviiiieeiicccceene (153.632) (142.805) (7,0)
Podatki i optaty (119.863) (124.671) 4,0
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (21.647) (13.421) (38,0)
Pozostale KOSZty OPEIaCyNe .......c.cuvveuriririeeiicriicicieieieneeeieeereeesseenseeas (39.515) (74.463) 88,4
Koszty dzialalnoS$ci operacyjnej (4.598.697) (5.205.202) 13,2

Amortyzacja

Amortyzacja wzrosta o 5,2 min PLN (1,3%) do 403,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu z 398,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost amortyzacji srodkow trwatych,
wartosci niematerialnych, wlasnosci prawa wieczystego uzytkowania gruntéw i nieruchomosci inwestycyjnych
byt glownie spowodowany zwigkszeniem wartosci majatku w wyniku naktadow inwestycyjnych poniesionych

na majatek dystrybucyjny.

Koszty Swiadczen pracowniczych

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Wynagrodzenia w tym: (368.852) (359.080) (2,6)
Biezqce wynagrodzenia i POZOSIALE ..................cccccucueiiiiiiiieisieiett s (333.485) (338.509) 15
NAGrody JUbDIleUSZOWE.................c.cccooviiiiiiciiiieice e (29.856) (11.264) (62,3)
Odprawy @MEIrPLAINE. .............cccvvevieiiioiiiiiceee et (5.511) (9.307) 68,9
Koszty ubezpieczen spotecznych... (109.688) (132.461) 20,8
ZUS.c.cooiiiiiiiiciiccieec (59.308) (63.311) 6,7
Inne $wiadczenia spoleczne........................... . (46.223) (65.958) 42,7
Pozostale swiadczenia po okresie ZatrudRienia ...................cc.ceccoeeveueiniiircieieeeienseens (4.157) (3.192) (23,2)
Razem (478.540) (491.541) 2,7

Koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 13,0 min PLN (2,7%) do 491,5 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w porownaniu z 478,5 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow
swiadczen pracowniczych spowodowany byt wzrostem kosztow ubezpieczen spotecznych o kwote
22,8 min PLN, gtéwnie w zwiazku z przystapieniem do Pracowniczego Programu Emerytalnego, ktory zostat
zarejestrowany 29 grudnia 2005 r. Ponadto zwigkszeniu ulegly biezace wynagrodzenia o kwot¢ 5,0 min PLN
oraz rezerwa na odprawy emerytalne o kwote 3,8 min PLN. Wzrost ten zostal czesciowo zrownowazony

zmniejszeniem rezerw na nagrody jubileuszowe o kwotg 18,6 min PLN.

Srednie wynagrodzenie miesigczne

w Grupie w roku 2006 wyniosto 4.306,3 PLN i wzrosto w stosunku do $redniej ptacy osiagnietej w roku 2005

0 540,3 PLN, tj. o 14,4%. Jednoczesnie, zatrudnieniec w Grupie spadto o 81
31 grudnia 2005 r. do 7.814 0s6b na 31 grudnia 2006 r.
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Zuzycie materialow i surowcow oraz wartos¢ sprzedanych towarow

Zuzycie materiatow 1 surowcOw oraz warto$¢ sprzedanych towaréw wzrosta o 11,4 min PLN (7,2%)
do 170,2 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu z 158,8 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. Wzrost zuzycia materialow i surowcow oraz wartos¢ sprzedanych towarow byl glownie
spowodowany zwigkszeniem kosztow sprzedanych towaréw i materiatdbw w spotce BHU o 10,5 mln PLN
(6,8%) zajmujace;j si¢ sprzedaza materialow i towaréw elektroenergetycznych

Zakup energii na potrzeby sprzedazy

Zakup energii na potrzeby sprzedazy wzrdst o 496,0 mln PLN (21,3%) do 2.826,5 mIn PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu z 2.330,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow
zakupu energii na potrzeby sprzedazy byl glownie spowodowany wzrostem ilosci zakupionej energii
elektrycznej o 2,3 TWh oraz wzrostem $redniej ceny zakupu 1 MWh energii elektrycznej o 2,0 PLN (1,7%)
do 126,5 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 124,5 PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r., co przetozyto si¢ na wzrost kosztow zakupu energii elektrycznej o 317,0 mln PLN. Ponadto
zwigkszeniu ulegly koszty zakupu energii elektrycznej przez spotke EnergoPartner o 179,0 min PLN.

Ustugi przesylowe

Koszt ustug przesytowych wzrést o 60,3 mln PLN (6,7%) do 958,1 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w porownaniu z 897,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow ushug
przesylowych byl gtéwnie spowodowany wzrostem s$redniej ceny przesylu 1 MWh w wyniku wzrostu oplaty
systemowej o 2,7 PLN/MWh (6,5%) do 44,2 PLN/MWh w roku zakoniczonym 31 grudnia 2006 r. w poréwnaniu
do 41,5 PLN/MWh w roku zakonczonym 31 grudnia 2005 r. oraz zwigkszeniem ilo$ci dostarczonej energii
elektrycznej. W omawianym okresie $rednia cena przesylu za | MWh wzrosta o 2,0 PLN (3,0%) do 68,7 PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 66,7 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
(w wyniku podwyzszenia stawek zatwierdzonych przez Prezesa URE).

Inne ustugi obce

Koszt innych ustug obcych spadt o 10,8 mln PLN (7,0%) do 142,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréwnaniu z 153,6 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztow innych
ushug obcych byl gltéownie spowodowany poniesieniem mniejszych kosztow ustug w spotkach BUT,
ENERGOBUD Poznan i ENERGOBUD Gorzéow (spotki przejete przez ENERGOBUD Leszno) ze wzgledu
na mniejszg ilo$¢ zlecen realizowanych poza Grupe.

Podatki i oplaty

Koszt podatkow i optat wzrdst o 4,8 min PLN (4,0%) do 124,7 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu z 119,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow podatkéw i optat byt
glownie spowodowany wzrostem podatku od nieruchomosci o 4,1 min PLN dotyczacego majatku

dystrybucyjnego.
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwalych

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych spadta o 8,2 min PLN (38,0%) do 13,4 mln PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu z 21,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Spadek straty na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych byt gldwnie spowodowany zmniejszona
iloscig transakcji sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r.
w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Pozostale koszty operacyjne

Pozostale koszty operacyjne wzrosty o 35,0 mln PLN (88,6%) do 74,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréwnaniu z 39,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost pozostatych kosztow
operacyjnych byt glownie spowodowany kosztami tworzenia rezerw na potencjalne roszczenia w wysokosci
46,7 min PLN, przede wszystkim zwiazanych z roszczeniami o bezumowne korzystanie z nieruchomosci, ktory
wynikal z wprowadzenia w 2006 roku nowych zasad tworzenia takich rezerw. W 2006 roku wprowadzono
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konieczno$¢ tworzenia rezerw zwigzanych z roszczeniami o bezumowne Kkorzystanie z nieruchomosci.
Wysokos$¢ rezerwy jest szacowana na podstawie potencjalnej wysokosci odszkodowan na rzecz wiascicieli
nieruchomosci oraz czynszu przez shuzby techniczne Grupy w oparciu o indywidualne analizy zgloszonych
roszczen.

Zysk operacyjny

Zysk operacyjny wzrdst o 181,6 mln PLN (369,1%) do 230,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu do 49,2 mln PLN za rok zakoniczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku operacyjnego byl gtéwnie
spowodowany wzrostem zysku na segmencie dystrybucji o 147,4 mln PLN oraz na pozostalej dzialalnosci
0 22,3 miln PLN. Wzrost zysku na segmencie dystrybucji wynika przede wszystkim ze zwigkszenia ilosci
dostarczonej energii elektrycznej o 0,7 TWh oraz wzrostu $redniej ceny sprzedazy ustug dystrybucyjnych
za 1 MWh o 9,0 PLN (6,5%) do 147,9 PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r. w poréwnaniu
do 138,9 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.

Przychody finansowe
Za rok zakonczony 31 grudnia
2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Przychody finansowe

Odsetki za zwloke (nalicZOne i OtrZYMANe)..........ccvvueuiueuiueueieueieirieiienieeteeieeseseaeseneseaeseenas 19.556 27.832 423
Odsetki od lokat 1.518 5.230 2445
Rozwigzanie odpisu na odsetki nalezne.............. 19 1.252 6.489.,5
Pozostate 16 325 1.931.3
Razem 21.109 34.639 64,1

Przychody finansowe wzrosty o 13,5 mln PLN (64,1%) do 34,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w porownaniu z 21,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost tych przychodéw byt gtownie
spowodowany wzrostem przychodéw z tytutu naliczonych odsetek za zwloke o 9,4 min PLN, co wynika
z ujednolicenia w 2006 roku ewidencji ksiggowej w zakresie naliczania odsetek, w tym odsetek za zwtoke.
Od 2006 roku wszystkie spotki z Grupy rozpoczely naliczanie odsetek za zwtoke, podczas gdy w 2005 roku
dokonywat tego wyltacznie jeden z oddzialow ENEA. Ponadto nastapil spadek otrzymanych odsetek za zwloke
o 1,2 mln PLN oraz wzrost przychodow z tytulu odsetek od lokat o kwot¢ 3,7 min PLN w zwiazku
ze znaczacym wzrostem $rodkoéw pienieznych.

Koszty finansowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty finansowe
KOSZEY OASELEK W LY ...ttt ettt (17.944) (15.811) (11,9)
Odsetki 0d kredytow BARKOWYCH ...........c.ccccviuiiiiiiiiiiseteee e (14.898) (4.339) (70,9)
Odsetki 0d [eaSINGU .................ccccccovvvvvivnennnnne - - -
Odsetki od nieterminowo regulowanych zobowiqzan (3.046) (726) (76,2)
Koszt utworzenia odpisu na odsetki NALEZNe..................c..ocovcuiciininiieiesieeeeceeees - (10.746) -
TN ..kttt 36 - -
Razem (17.908) (15.811) (11,7)

Koszty finansowe spadly o 2,1 mln PLN (11,7%) do 15,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w porownaniu z 17,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztéw finansowych byl gtéwnie
spowodowany spadkiem kosztow odsetek od kredytow bankowych o kwote 10,6 mln PLN w zwiagzku
ze zmniejszeniem stanu zobowiazan dtugo- i krotkoterminowych z tytutu kredytéw i pozyczek o 73,6 min PLN
oraz spadkiem pozostatych kosztow odsetkowych (odsetek od nieterminowo regulowanych zobowiazan) o kwote
2,3 min PLN. Spadek ten zostal w znaczacej czgsci zrownowazony utworzeniem w 2006 roku odpisu na odsetki
nalezne z tytulu energii elektrycznej i ustug dystrybucji w wysokosci 10,7 min PLN.
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Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem wzrést o 197,1 min PLN (376,1%) do 249,5 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w porownaniu z 52,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku przed
opodatkowaniem byt glownie spowodowany wzrostem zysku operacyjnego oraz uzyskaniem za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r. wyzszego zysku na dziatalnosci finansowej w wysokosci 18,8 mln PLN, w poréwnaniu
do zysku na tej dziatalnosci 3,2 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.

Podatek dochodowy

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006

(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Podatek bieZacy ..........coccuviiuriniciricieiicrceeceeeae (58.211) (80.351)
POAALEK OAIOCZOMNY ...ttt ettt 42.578 35.255
Razem (15.633) (45.096)

Podatek dochodowy wzrdst 0 29,5 min PLN (189,1%) do 45,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu do 15,6 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost podatku dochodowego byt
spowodowany wzrostem wypracowanego zysku podlegajacego opodatkowaniu.

Zysk netto

Zysk netto wzrést o 167,6 mln PLN (455,4%) do 204,4 mIin PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w porownaniu z 36,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku netto byl spowodowany
wzrostem zysku przed opodatkowaniem.

Zysk netto przypadajqcy na akcjonariuszy jednostki dominujqcej

Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej wzrést o 167,3 min PLN (460,9%)
do 203,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu z 36,3 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy jednostki dominujacej byt
spowodowany wzrostem zysku netto.

Zysk netto przypadajqcy na udzialy mniejszosci

Zysk netto przypadajacy na udzialy mniejszosci wzrést o 0,3 min PLN (60,0%) do 0,8 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w porownaniu z 0,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost
zysku netto przypadajacego na udziaty mniejszosci byt glownie spowodowany wzrostem zysku netto ze wzgledu
na pomnigjszenie w 2005 roku zysku przypadajacego na udzialy mniejszosci o wyptacone dywidendy
akcjonariuszy mniejszosciowych.

EBITDA

EBITDA wzrést o 186,8 min PLN (41,7%) do 634,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w pordéwnaniu z 447,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost EBITDA netto byt spowodowany
wzrostem zysku operacyjnego oraz kosztow amortyzacji.

Marza EBITDA (stosunek EBITDA do przychodow z dziatalnosci operacyjnej netto) wzrosta z 9,6% za rok
zakonczony 31 grudnia 2005 r. oraz do 11,7% za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Wiyniki dzialalnos$ci Elektrowni Kozienice

Ponizsza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat Elektrowni Kozienice za okres szesciu
miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2007 1 2008 roku, ktoére pochodza z Niezbadanego Potrocznego
Jednostkowego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego
Prospektu.
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Tabela przedstawia takze wyniki dzialalnosci Elektrowni Kozienice jako procent przychodéw lub procent
kosztow, zaleznie od okolicznosci, dla wskazanych okresow.

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu

/ % kosztow) / % kosztow)
Przychody
Przychody ze sprzedazy z akcyza 878.633 111,9 1.000.675 112,5
Podatek akcyzowy (105.841) (13,5) (114.692) (12,9)
Przychody ze sprzedazy netto 772.792 98,4 885.983 99,6
Pozostate przychody operacyjne 12.585 1,6 3415 0.4
Przychody operacyjne razem 785.377 100,0 889.398 100,0
Koszty operacyjne
Amortyzacja srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych (111.248) (14,7) (111.361) (12,9)
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze (82.832) (11,0) (108.018) (12,6)
Zuzycie materiatdw i energii (453.511) (60,0) (535.184) (62,5)
Wartos¢ sprzedanych towarow (23.333) 3,1 (1.736) 0,2)
USTUZE PIZESYIOWE ...ttt (1.492) (0,2) (1.315) 0,2)
Inne ustugi obce....... (53.632) (7,1) (62.282) (7,3)
Podatki i oplaty... (28.047) 3,7 (28.724) 3.4)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych... (1.045) (0,1) (193) (0,0)
Pozostale KOSZty OPEIaCYINe. ....c.covvveviiriiiiiiiecieireeiettee e (1.080) (0,1) (7.930) (0,9)
Koszty operacyjne razem (756.220) (100,0) (856.743) (100,0)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 29.157 3,7 32.655 3,7
Przychody fINAnSOWE .........c.ccccueuiuiieiiieiiiiiiieinieineer e 14.864 1,9 19.525 2,2
Koszty finansowe......... (12.124) (1,6) (8.145) 0,9)
Zysk przed opodatkowaniem 31.897 4,1 44.035 5,0
Podatek dOChOAOWY .......cuiuiiiiiiiiriicice e (6.456) (0,9) (10.485) (1,2)
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 25.441 3,2 33.550 3,8
Woplata z zysku na rzecz Skarbu Panstwa (13.560) (1,8) (6.170) (0,7)
Zysk netto po uwzglednieniu obowiazkowej wplaty z zysKu ........coeeveuerennne 11.881 1,5 27.380 3,2
EBITDA @ 140.405 17,9 144.016 16,2

) Korekta naliczonej dywidendy z tytulu obowiqzkowej wplaty z zysku za rok 2007.

@ sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikéw operacyjnych lub
plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnoSciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy poréwnywaniu wynikow na spdjnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegélnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zyskéw i strat Elektrowni Kozienice za lata
zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku, ktére pochodza ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania
Finansowego Elektrowni Kozienice zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu.

Tabela przedstawia takze wyniki dzialalnosci Elektrowni Kozienice jako procent przychodéw lub procent
kosztow, zaleznie od okolicznosci, dla wskazanych okresow.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu
/ % kosztow) / % kosztow) / % kosztow)

Przychody
Przychody ze sprzedazy z akcyza................... 1.855.544 111,5 2.078.363 109,6 1.892.787 112,4
Podatek akcyzowy (225.332) (13.5) (246.765) (13,0 (229.718) (13,6)
Przychody ze sprzedazy netto .... 1.630.212 98,0 1.831.598 96,6 1.663.069 98,8
Pozostate przychody operacyjne.... 33.845 2,0 63.950 34 20.988 1,2
Przychody operacyjne razem .........coeceeeueune 1.664.057 100,0 1.895.548 100,0 1.684.057 100,0
Koszty operacyjne
Amortyzacja srodkow trwatych i warto$ci
niematerialnych oraz nieruchomosci
INWEStYCYJNYCh ... (214.759) (13,3) (212.555) (11,5) (224.485) (13.,5)
Wynagrodzenia i §wiadczenia pracownicze.... (164.439) (10,2) (184.502) 9,9) (202.264) (12,2)
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Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu (w tys. PLN) (% przychodu
/ % kosztow) / % kosztow) / % kosztéw)
Zuzycie materialdw i energii...........cooveeueee. (959.869) (59.3) (989.067) (53,4) (1.010.470) (60,7)
Wartos¢ sprzedanych towarow (55.022) (3.4) (234.460) (12,7) (49.106) (3,0)
Ustugi przesytowe (3.691) (0,2) (2.699) (0,1) (3.264) (0,2)
Inne ushugi obce.........cccvviciiiiiiciice (137.945) (8,5) (116.074) (6,3) (95.438) (5,7)
Podatki i oplaty.........ccooooiiiiiiiiiiiics (64.889) (4,0) (72.435) 3,9 (61.600) 3.,7)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych
aktywow trwatych (2.120) 0,1) (968) (0,1) (2.368) (0,1)
Pozostate koszty operacyjne (16.330) (1,0) (39.888) 2,1) (15.148) (0,9)
Koszty operacyjne razem (1.619.064) (100,0) (1.852.648) (100,0) (1.664.143) (100,0)
Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej .......eeueuenene 44.993 2,7 42.900 2,3 19.914 1,2
Przychody finansowe ... 50.234 3,0 27.059 1,4 44313 2,6
Koszty finansowe .. (45.574) (2,8) (32.543) (1,8) (26.885) (1,6)
Zysk przed opodatkowaniem .. 49.653 3,0 37.415 2,0 37.342 2,2
Podatek dochodowy .........ccccevvviiiiiiciiiiis (11.509) (0,7) (7.788) (0,4) (6.300) (0,4)
Zysk netto przed obowigzkowa wplatg z
zysku 38.144 2,3 29.627 1,6 31.042 1,8
Whplata z zysku na rzecz Skarbu Pafistwa ....... (9.537) (0,6) (11.649) (0,6) (17.771) (L1
Zysk netto po uwzglednieniu
obowiazkowej wplaty z zysku.. 28.607 1,7 17.978 0,9 13.271 0,8
EBITDA 259.752 15,6 255.455 13,5 244.399 14,5

) EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powigkszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznic istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegolnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikoéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwic¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastepowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Wyjasnienie podstawowych pozycji rachunku zyskow i strat

Dla celéw ponizszego omowienia wynikow dziatalnosci Elektrowni Kozienice, kluczowe pozycje rachunku
zyskow 1 strat obejmuja:

Przychody
Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy obejmuja:

€] przychody ze sprzedazy energii elektrycznej, ktore zawieraja przychody uzyskiwane w ramach koncesji
na wytwarzanie, natomiast przychody ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach posiadanej przez
Elektrowni¢ Kozienice koncesji na obrot sa ujmowane w przychodach ze sprzedazy towarow;

2) przychody ze sprzedazy ciepta;

3) przychody ze sprzedazy towarow, w tym ze sprzedazy energii elektrycznej zakupionej w celu
odsprzedazy w ramach koncesji na obroét;

4 przychody ze sprzedazy ustug, w tym ustug transportowych oraz przemystowych §wiadczonych przez
wydzialty pomocnicze Elektrowni na rzecz osob trzecich, w szczegdlnosci realizujacych ustugi
remontowe i modernizacyjne dla Elektrowni.

Podatek akcyzowy
Zgodnie z zasadami naliczania podatku akcyzowego, podatek ten jest w calosci zwiazany ze sprzedaza energii

elektrycznej z produkcji wlasnej w ramach koncesji na wytwarzanie (patrz Rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne” -
»Opodatkowanie produktow energetycznych’).
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Przychody z pozostalej dzialalnosci operacyjnej

Przychody z pozostatej dziatalnosci operacyjnej obejmuja nadwyzki inwentaryzacyjne, zarachowanie naleznosci
z tytulu reklamacji, kar i odszkodowan, rozwiazanie niewykorzystanych odpisow aktualizacyjnych, otrzymane
odszkodowania, zwrot kosztow postgpowan sadowych oraz pozostate przychody.

Koszty

Amortyzacja

Koszty amortyzacji obejmuja przede wszystkim koszty amortyzacji srodkow trwatych, w tym przede wszystkim
aktywoéw wytworczych Elektrowni Kozienice. Srodki trwale sa amortyzowane metoda liniowa przez okres
uzytkowania przy uwzglednieniu przewidywanej przy likwidacji ceny sprzedazy netto pozostalosci danego
srodka trwatego.

Koszty swiadczen pracowniczych

Koszty $wiadczen pracowniczych obejmuja koszty wynagrodzen (w tym wynagrodzenia biezace, nagrody
jubileuszowe i odprawy emerytalne) oraz koszty sktadek na ubezpieczenie spoteczne pracownikow oraz
pozostatych §wiadczen pracowniczych.

Zuzycie materialow i energii

Koszty zuzycia materialow 1 energii obejmuja koszty zuzycia paliw (wegla kamiennego, mazutu, biomasy),
oraz innych materiatow (w tym maczki wapiennej do odsiarczania spalin, paliw napgdowych oraz czgsci
zamiennych), a takze koszty zakupu energii elektrycznej na rynku bilansujacym na realizacj¢ kontraktow
w ramach koncesji na wytwarzanie oraz w niewielkim stopniu koszty zakupu energii elektrycznej na rynku
bilansujacym zuzytej na potrzeby wilasne.

Wartos¢ sprzedanych towarow

Warto$¢ sprzedanych towaréw obejmuje wartos¢ zakupionej energii na potrzeby sprzedazy w ramach koncesji
na obrot energia elektryczna.

Ustugi przesylowe

Koszty ushug przesylowych obejmuja koszty przesylu energii elektrycznej ponoszone przez Elektrownie
Kozienice na mocy umowy zawartej z PSE-Operator.

Inne ustugi obce

Koszty innych ushug obcych obejmuja koszty transportu paliwa produkcyjnego oraz koszty innych ustug obcych
w tym ustug remontowych, budowlanych, telekomunikacyjnych, informatycznych oraz doradczych.

Podatki i oplaty

Koszty podatkéw i optat obejmuja oplaty z tytulu korzystania ze s$rodowiska naturalnego, podatki od
nieruchomosci oraz inne podatki zwiazane z dziatalnoscia operacyjng Elektrowni Kozienice, za wyjatkiem
podatku akcyzowego, podatku dochodowego, a takze podatku od towaréw i ustug, z wyjatkiem podatku
od towardw i ushug niepodlegajacemu odliczeniu.

Pozostale koszty operacyjne
Pozostate koszty operacyjne obejmuja utworzenie rezerw, odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci handlowych,
straty na sprzedazy i likwidacji srodkow trwatych, koszty dziatalnosci socjalnej, koszty sadowe 1 egzekucyjne,

koszty usuwania szkod, odpisy aktualizujace warto$¢é zapaséOw oraz inne koszty, w tym rezerwy na doplaty
do energii elektrycznej dla przysztych emerytow i rezerwy na inne zobowiazania.
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Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmuje czg$¢ biezaca i czg$é odroczona. Czg$é biezaca obejmuje zobowigzania
podatkowe z tytutu dochodu osiagnigtego za dany rok obrotowy oraz korekty podatku dochodowego dotyczace
lat ubiegtych. Podatek odroczony jest wyliczany w oparciu o roéznice przejsciowe pomiedzy wartoscig aktywow i
zobowiazan szacowang dla celow bilansowych, a ich wartoscia szacowana dla celow podatkowych. W
analizowanym okresie stawka podatku dochodowego pozostawata na niezmienionym poziomie wynoszac 19%.

Okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r. w poréwnaniu do okresu szeSciu miesigcy
zakonczonego 30 czerwca 2007 r.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane dane z rachunku zyskéw i strat za okres sze$ciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 i 2008 roku, ktore pochodza z Niezbadanego Polrocznego Jednostkowego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego Prospektu.

Tabela przedstawia takze zmiany procentowe w poszczegdlnych pozycjach, ktore zaszty pomiedzy tymi
okresami.

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Przychody

Przychody ze sprzedazy Z aKCYzZa .........ccvceuiueueiiuiiiiiieiiiniii e 878.633 1.000.675 13,9
Podatek aKCYZOWY ........cucviuiiiiieiicieiiciece et (105.841) (114.692) 8,4
Przychody ze sprzedazy netto 772,792 885.983 14,6
Pozostate przychody operacyjne... 12.585 3.415 (72,9)
Przychody operacyjne razem 785.377 889.398 13,2
Koszty

Amortyzacja $rodkow trwatych i warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych..... (111.248) (111.361) 0,1
Wynagrodzenia i $wiadczenia PraCOWNICZE .......ccevveeuiirieeeeririeieirieieeeseeres et (82.832) (108.018) 30,4
Zuzycie materiatdw i energii.. (453.511) (535.184) 18
Warto$¢ SPrzedanyCh LOWAIOW ...........c.ceueueururuririririeiieceeseseseseuesetese bt se sttt eses bbb beeebesesenes (23.333) (1.736) (92,6)
UsTugi Przesylowe .........ccvviiiiciiiciiiiiese e . (1.492) (1.315) (11,9)
Inne ustugi obce .....c.cevveeennee (53.632) (62.282) 16,1
Podatki i OPIALY .....oouiiiiiicccc e (28.047) (28.724) 2.4
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (1.045) (193) (81,5)
Pozostate koszty operacyjne ............... (1.080) (7.930) 634.,3
Koszty operacyjne razem (756.220) (856.743) 13,3
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 29.157 32.655 12,0
Przychody finansowe 14.864 19.525 31,4
Koszty finansowe (12.124) (8.145) (32,8)
Zysk przed opodatkowaniem 31.897 44.035 38,1
Podatek dOCHOMOWY .......cuiuiiiiiiiiieieicet ettt ettt sttt (6.456) (10.485) 62,4
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 25.441 33.550 31,9
Wptata z zysku N rZeCz SKArbu PAASIWA ............cveevereeeecveeeesecesesseseesesssessssssessssssesessse s sesesseessens (13.560) (6.170) ™ (54,5)
Zysk netto po uwzglednieniu obowigzkowej wplaty z zysku 11.881 27.380 130,5
EBITDA®, 140.405 144.016 2,6

) Korekta naliczonej dywidendy z tytulu obowiqzkowej wplaty z zysku za rok 2007.

@ EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powigkszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegolnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikoéw nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwic¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikow operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowa¢ analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienigznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spotek.

112



Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)

Przychody ze sprzedazy (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody ze SPrzedazy Nergii ..........cccicuiueueuiiiieiiiniiieiiiitcecieieeteietet ettt 842.368 954913 13,4
Przychody ze sprzedazy ciepta 4.190 4.227 0,9
Przychody ze SPrzedazy tOWAIOW .........cceirieuiieirieiee ittt ettt sttt b e ns 30.109 5.633 (81,3)
Przychody ze sprzedazy ustug..........cccoeevvieininicinniciccreeeeene 1.966 2.619 33,2
Dotacje na pokrycie KoSztOw 0SieroCONYCH ........cuvvvvviiriiiiiceieicieieieessesesiene - 18.596 -
Swiadectwa pochodzenia energii - 14.687 -
Przychody ze sprzedazy z akcyza 878.633 1.000.675 13,9
Podatek akcyzowy e (105.841) (114.692) 8,4
Przychody ze sprzedazy netto. 772.792 885.983 14,6

Przychody ze sprzedazy z akcyzq

Przychody ze sprzedazy z akcyza wzrosty o 122,0 min PLN (13,9%) do 1.000,7 mln PLN za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 878,6 min PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten byt spowodowany przede wszystkim zwigkszeniem o 112,5 min PLN
(13,4%) przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w zwiazku ze wzrostem ilosci energii elektrycznej
sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie oraz wzrostem sredniej ceny 1 MWh energii elektrycznej dla
odbiorcow koncowych (z akcyza) o 11,63 PLN (8,3%) do 152,27 PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 140,64 PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.
Wzrost ten zostal zrownowazony przez spadek o 24,5 min PLN (81,3%) przychodoéw ze sprzedazy towarow
spowodowany zmniejszeniem ilo$ci energii elektrycznej sprzedanej w ramach koncesji na obrot.

Podatek akcyzowy

Podatek akcyzowy wzrost o 8,9 mln PLN (8,4%) za okres szesciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r.
do 114,7 min PLN, w poréwnaniu do 105,8 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.
Wzrost ten byl wynikiem zwigkszenia sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie
(pochodzacej z wlasnej produkcji) o 0,4 TWh. Stawka podatku akcyzowego pozostawala w analizowanym
okresie na poziomie 20,0 PLN/MWh.

Przychody ze sprzedazy netto

Przychody ze sprzedazy netto wzrosty o 113,2 min PLN (14,6%) do 886,0 mln PLN za okres szes$ciu miesi¢cy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 772,8 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost ten byl spowodowany przede wszystkim zwigkszeniem o 112,5 mln PLN (13,4%)
przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w zwiazku ze wzrostem ilosci energii elektrycznej sprzedanej
w ramach koncesji na wytwarzanie oraz wzrostem $redniej ceny 1 MWh energii elektrycznej dla odbiorcow
koncowych (z akcyza) o 11,63 PLN (8,3%) do 152,27 PLN za okres sze$ciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca
2008 r., w porownaniu do 140,64 PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Przychody ze sprzedazy energii

Ponizej zostaly zamieszczone wybrane informacje na temat ilosci wytworzonej oraz sprzedanej energii
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie, a takze s$rednie ceny uzyskiwane ze sprzedazy energii
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007
12008 roku.

Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008

Produkcja brutto (TWHh) c...c.c.euviiiiiiiiiiiciccieeieee e 5,7 6,2

Sprzedaz energii (TWh) ..c.coovveiiieicc s 6,0 6,3

Srednia cena 1 MWh energii (PLN) z RUS ettt 140,64 152,27
Srednia cena 1 MWh energii w ramach KDT (PLN) bez RUS ..........ooo.ooorveeererreieseeecins 149,18 172,58
Srednia cena 1 MWh energii bez KDT (PLN) z RUS . 136,19 149,40
Srednia cena | MWh energii bez RUS i KDT.....cccooevvvvenninne 125,19 143,96
Srednia cena 1 MWh energii bez RUS, KDT i rynku bilansujacego ..............ccoovvverrrrveennn. 125,26 143,12
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Roznica pomigdzy iloscia energii wytworzonej, a energii sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie wynika
z dokonywanych zakupow energii elektrycznej na rynku bilansujacym. Zakupy na rynku bilansujacym w okresie
sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca
2007 r. uksztaltowaty si¢ na zblizonym poziomie 0,6 TWh, podczas gdy sprzedaz energii na rynku bilansujacym
wyniosta, odpowiednio, 0,2 TWh i 0,1 TWh za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Przychody ze sprzedazy energii z akcyza wzrosty o 112,5 mln PLN (13,4%) do 954,9 mIn PLN za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 8424 min PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze zwigkszenia o 0,3 TWh ilo$ci energii
elektrycznej sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie oraz ze wzrostu $redniej ceny energii elektryczne;.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej netto (po odliczeniu podatku akcyzowego) wzrosty
0 103,7 mln PLN (14,1%) do 840,2 min PLN za okres szeSciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2008 r.,
w porownaniu do 736,5 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten
wynikat przede wszystkim ze zwigkszenia o 0,3 TWh ilosci energii elektrycznej sprzedanej w ramach koncesji
na wytwarzanie oraz ze wzrostu sredniej ceny energii elektryczne;j.

W okresie od 1 stycznia do 31 marca 2008 r. oraz w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 .
na poziom $redniej ceny 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie znaczacy
wplyw miata cena obowiazujaca na podstawie Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r., w ramach ktorej Elektrownia
Kozienice sprzedata okoto 0,8 TWh w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2008 r. oraz 2,0 TWh w okresie szeSciu
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r., tj. odpowiednio 12,4% oraz 34,2% caltosci energii sprzedawanej
w ramach koncesji na wytwarzanie w okresie szeSciu miesi¢gcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie
szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. Cena 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach
Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r. wynosita 172,58 PLN w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2008 r. oraz
149,18 PLN w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r., podczas gdy srednia cena 1 MWh
energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie (bez KDT oraz RUS) wynosita
143,96 PLN w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz 125,19 PLN w okresie szesciu
miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2007 .

Ponizsza tabela prezentuje struktur¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji
na wytwarzanie (z akcyza) w podziale na rynki, na jakich energia byla sprzedawana za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres szesciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008
Przychody Udzial w Sprzedaz Przychody Udzial w Sprzedaz
ze przychodach energii ze przychodach energii

sprzedazy sprzedazy

(w tys. PLN) % GWh (w tys. PLN) % GWh
Przychody ze sprzedazy energii w tym:.... 842.368 100,0 5.989,5 954.913 100,0 6.271,1
KDT 305.941 36,32 2.050,8 133.908 14,02 775,9
Kontrakty bilateralne " .......cc...ccoovvuerrriins 436.461 51,81 3.469,1 757.692 79,35 5.294,1
Rynek bilansujacy..........ccocveeviiiciiicninnns 14.180 1,68 115,2 33.346 3,49 200,6
POEE i TGE......cccccoooeiiiiiiiiiiiiiiciccans 42.381 5,03 3539 - - -
Regulacyjne ustugi systemowe. 43.335 5,14 - 29.905 3,13 -
Drobni 0dbiorcy ........c.ccceeeervieenieiniicccenns 70 0,02 0,5 62 0,01 0,5

) Zawiera sprzedaz energii elektrycznej do ENEA w wysokosci 740,9 min PLN w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz w wysokosci
197,7 min PLN w okresie szesciu miesigcy zakorczonym 30 czerwca 2007 r.

Od wejscia Elektrowni Kozienice w sktad naszej Grupy oraz od rozwigzania Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r.
w zasadzie cala energia elektryczna, z wyjatkiem energii elektrycznej sprzedawanej w ramach regulacyjnych
ushug systemowych (RUS), na rynku bilansujacym oraz znikomych ilosci energii sprzedawanych lokalnym
odbiorcom koncowym, jest sprzedawana do ENEA.

Laczna warto$¢ sprzedazy w ramach RUS, na rynku bilansujacym oraz do odbiorcéw koncowych wzrosta
o 5,7 mln PLN (9,9%) do 63,3 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r.,
w porownaniu do 57,5 mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej na rynku
bilansujacym o 19,1 min PLN, do 33,3 min PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r.,
w porownaniu do 14,2 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r., co zwigzane byto
ze wzrostem zarowno ilosci jak i ceny energii sprzedanej na rynku bilansujacym. Jednoczesnie na skutek
zmniejszenia ilosci sprzedanych ustug rezerwy odtworzeniowej, obnizeniu ulegly przychody z tytulu
regulacyjnych ushug systemowych o 13,4 mln PLN (31,0%) do 29,9 mln PLN za okres szesciu miesigcy
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zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 43,3 miln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r.

Przychody ze sprzedazy ciepla

Przychody ze sprzedazy ciepla w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie
szesciu miesigey zakonczonym 30 czerwca 2007 r. stanowity jedynie niewielkg czgs¢ przychodow ze sprzedazy
stanowiac okoto 0,4% ltacznej kwoty przychodow ze sprzedazy. Podstawowym odbiorcg ciepta jest
przedsigbiorstwo ogrodnicze zlokalizowane w poblizu Elektrowni Kozienice, ktore wykorzystuje cieplo
do ogrzewania szklarni.

Przychody ze sprzedazy ciepta wzrosty o 0,04 min PLN (0,9%) do 4,23 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 4,19 miln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost ten wynikat ze wzrostu $redniej ceny 1 GJ ciepta, ktora za okres szesciu miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2008 r. wyniosta 17,15 PLN, w porownaniu do 16,63 PLN za okres sze$ciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 r. Ilo$¢ sprzedanego ciepta pozostawala na zasadniczo niezmienionym poziomie
i wyniosta 0,2 TJ w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2007 .

Przychody ze sprzedazy towarow

Przychody ze sprzedazy towarow spadly o 24,5 mIn PLN (81,3%) do 5,6 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 30,1 miln PLN za okres szesciu miesi¢gcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Spadek ten byl spowodowany spadkiem przychodoéw ze sprzedazy energii elektrycznej
w ramach koncesji na obrot, ktore stanowity wigkszo$¢ przychodéw ze sprzedazy towardéw, o 26,7 min PLN
(91,9%) do 2,3 min PLN za okres szes$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu
do 29,0 min PLN za okres szes$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Spadek przychodow ze sprzedazy
energii elektrycznej w ramach koncesji na obrot zostal czgsciowo zrownowazony wzrostem przychodow
ze sprzedazy ztomu, odpadow i gipsu.

Przychody ze sprzedazy ustug

Przychody ze sprzedazy ustug wzrosty o 0,7 min PLN (33,2%) do 2,6 min PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 1,9 min PLN za okres szesciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 .

Dotacje na pokrycie kosztow osieroconych

W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. dotacje na pokrycie kosztéw osieroconych
w zwiazku z przedterminowym rozwigzaniem Umowy KDT z 12 wrze$nia 1997 r. (co nastapilo z dniem
1 kwietnia 2008 r.) wyniosty 18,6 mln PLN. Z uwagi na fakt, iz rozwigzanie Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r.
nastapito z dniem 1 kwietnia 2008 r. w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. Elektrownia
Kozienice nie otrzymywata dotacji na pokrycie kosztow osieroconych.

Swiadectwa pochodzenia energii

Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody z tytutu sprzedazy §wiadectw pochodzenia
energii zostaly oszacowane przez Elektrowni¢ Kozienice i zaakceptowane przez audytora na poziomie
14,7 min PLN. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. Elektrownia Kozienice nie
uzyskiwala swiadectw pochodzenia energii we wlasnym zakresie i nie prowadzila ich sprzedazy.

Pozostatle przychody operacyjne

Pozostale przychody operacyjne spadly o 9,2 mln PLN (72,9%) do 3,4 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 12,6 min PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Spadek ten wynikat przede wszystkim z rozwigzania niewykorzystanych rezerw (rezerwy
aktuarialnej na $wiadczenia emerytalne i podobne w kwocie 7,7 mln PLN) w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2007 r.
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Koszty operacyjne

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana

(niezbadane) (niezbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty
Amortyzacja $rodkow trwatych i wartosci niematerialnych oraz nieruchomosci
inwestycyjnych....... (111.248) (111.361) 0,1
Wynagrodzenia i §wiadczenia pracownicze (82.832) (108.018) 30,4
Zuzycie materialOw i energii...........c.ccoeeuene. (453.511) (535.184) 18,0
Wartos¢ sprzedanych towarow (23.333) (1.736) (92,6)
USTUZI PIZESYIOWE ..o (1.492) (1.315) (11,9)
Inne ustugi obce .......cccoovveciriiciininnnnes (53.632) (62.282) 16,1
Podatki i optaty . (28.047) (28.724) 2.4
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych ... (1.045) (193) (81,5)
Pozostate koszty operacyjne (1.080) (7.930) 6343
Koszty operacyjne razem (756.220) (856.743) 133

Amortyzacja srodkéw trwalych i wartosci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych

Amortyzacja srodkow trwatych i wartosci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych pozostawata
w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie szesciu miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2007 r. na podobnym poziomie, odpowiednio, 111,4 min PLN oraz 111,2 min PLN.

Wynagrodzenia i inne Swiadczenia pracownicze

Ponizsza tabela przedstawia koszty $wiadczen pracowniczych w rozbiciu na poszczegélne rodzaje §wiadczen
za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2007 r.

Za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwea

2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Wynagrodzenia w tym: (61.142) (66.457) 8,7
BieZqee WYNAGFOUAZENIA................c.c.coeueesirisissieieiee e (61.142) (66.659) 9,0
Nagrody jubileuszowe... - 214 -
Odprawy emerytalne - (12) -
UDEZPiecZenia SPOLECZNE ........cveeueeuiuiuciiciiieieieiree ettt (14.071) (14.094) 0,2
Odpis na ZFSS ..... (585) (9.339) 1.496,4
Sktadki na pracowniczy program emerytalny.... (4.289) (4.678) 9,1
Bony i inne formy wynagrodzen 877) (927) 5,7
Inne $wiadczenia na 1zecz PraCoOWNIKOW ........coveueucuiririeiininieieiiniee ettt eerese s (1.868) (12.523) 570,4
Swiadczenia pracownicze razem (82.832) (108.018) 30,4

Koszty §wiadczen pracowniczych wzrosty o 25,2 mln PLN (30,4%) do 108,0 mIn PLN za okres sze$ciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 82,8 min PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost ten byt spowodowany przede wszystkim wzrostem innych $wiadczen na rzecz
pracownikéw o 10,7 mln PLN (570,4%), jak rowniez zwigkszeniem odpiséw na Zaktadowy Fundusz Swiadczen
Socjalnych o 8,8 mIn PLN (1.496,4%) i wzrostem biezacych wynagrodzen o 5,5 mln PLN (9,0%).

Wazrost innych $wiadczen na rzecz pracownikow byl spowodowany zwigkszeniem rezerwy dotyczacej
ekwiwalentu na doptaty do energii dla emerytowanych pracownikéow Elektrowni Kozienice w zwiazku
ze wzrostem cen energii elektryczne;.

Wzrost biezacych wynagrodzen byt spowodowany wzrostem sredniego miesigcznego wynagrodzenia biezacego,
ktére wzrosto o 376,04 PLN (8,5%) do 4.789,35 PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r.,
w porownaniu do 4.413,31 PLN za okres szesSciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Powyzszy wzrost
Sredniego miesiecznego wynagrodzenia wynikal gtéwnie z podwyzek ptac w roku 2007 oraz jednej podwyzki
w roku 2008.

Zwigkszenie odpisow na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych bylo wynikiem ustalen przyjetych
w Zaktadowym Uktadzie Zbiorowym Pracy dla Pracownikéw Elektrowni ,,Kozienice” S.A.
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Zuzycie materialow i energii

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

Zuzycie materialow i energii 2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)
(tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty zuzycia materialdw, W LY .......c.oeeoiririeiiniiecterc e (394.037) (484.551) 23,0
WEGIel KAMICNNY ........c.c.coiieeiiiieiiieiii ettt (378.280) (454.715) 20,2
Mazut................ (3.099) (4.851) 56,5
Biomasa... - (6.770) -
Pozostate........................ (12.658) (18.215) 43,9
Koszty zuzytej energii, W tym: ........cccoeevvveeeenne (59.474) (50.633) (14,9)
Koszty nabycia energii na rynku BilanSujqeym ................ccccccoeecoineccoienceeienccnns (59.298) (50.392) (15,0)
Koszty zuzycia energii Na potrzeby WIASHE. ................c.ccccceveirssesiesieeeeeeeea (66) (128) 93,9
POZOSHATE ...ttt (110) (113) 2,7
Koszty materialow i energii razem (453.511) (535.184) 18,0

Koszty zuzycia materiatéw i energii wzrosty o 81,7 min PLN (18,0%) za okres sze$ciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r. do 535,2 min PLN, w poréwnaniu do 453,5 mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztow zuzycia materialow i energii byt przede wszystkim wynikiem zwigkszonej
produkcji (o 0,4 TWh) i sprzedazy energii elektrycznej (o 0,3 TWh), co doprowadzito do zwigkszonego zuzycia
paliwa produkcyjnego. Koszty paliwa wzrosty o 84,9 min PLN (22,3%) do 466,3 mIn PLN za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 381,4 mIn PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 r., w tym koszty wegla wzrosty o 76,4 min PLN (20,2%) do 454,7 mln PLN
za okres sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 378,3 mln PLN za okres szesSciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Na wzrost kosztow paliwa miat rowniez wplyw wzrost sredniej ceny
zakupu wegla kamiennego. Jednoczesnie, na skutek zwigkszenia w ilosci energii sprzedanej udziatu energii
pochodzacej z wlasnej produkcji zmniejszyta si¢ ilo$¢ energii nabywanej na rynku bilansujacym,
co spowodowato spadek kosztow nabycia energii na rynku bilansujacym o 8,9 min PLN (15,0%)
do 50,4 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 59,3 min PLN
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Ponizsza tabela przedstawia szczegétowe informacje na temat zuzytej ilosci wegla kamiennego oraz
jednostkowej ceny zakupu wegla kamiennego za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.

Za okres sze$ciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca
2007 2008
Tlo$¢ zuzytego wegla kamiennego (MIN tON) .....c.eerieeeiiriereinineic e 2,36 2,59

Srednia cena 1 tony wegla Kamiennego W ZUZYCIU ...........o..coovveeeveeeeeeeeeeseeseeeseseesseenns 160,08 177,95

Koszty zuzycia wegla kamiennego wzrosty o 76,4 min PLN (20,2%) do kwoty 454,7 mln PLN za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréownaniu do 378,3 mIn PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 r. Zwigkszenie kosztow zuzycia paliw wynikato gtdownie ze wzrostu produkcji
(0 0,4 TWh) i sprzedazy energii elektrycznej (o 0,3 TWh), jak réwniez ze wzrostu $redniej ceny zakupu wegla
kamiennego, ktora wzrosta o 17,87 PLN (11,2%) do 177,95 PLN za 1 tong za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 160,08 PLN za 1 tong¢ za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r.

Wartos¢ sprzedanych towarow i materialow

Warto$¢ sprzedanych towaréow i materialow spadta o 21,6 mln PLN (92,6%) do 1,7 mln PLN za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 23,3 mln PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Podstawowym powodem spadku tych kosztow bylo zmniejszenie wartosci energii
elektrycznej zakupionej w ramach koncesji na obrét o 21,8 min PLN (94,0%) do 1,4 mln PLN za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 1., w porownaniu do 23,2 mln PLN za okres szesciu miesiecy zakoficzony
30 czerwca 2007 r., co bylo spowodowane zmniejszeniem iloSci nabytej energii. Jednoczesnie zanotowano
wzrost wartosci sprzedanego zlomu i odpadéw o 0,3 min PLN (252,6%) do 0,4 min PLN za okres szeSciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 0,1 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r.
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Ustugi przesylowe

Koszty ustug przesytlowych spadly o 0,2 min PLN (11,9%) do 1,3 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 1,5 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r., co byto wynikiem przede wszystkim spadku stawki optaty przesylowej o 0,02 PLN/MWh.

Inne ustugi obce

Koszty innych ustug obcych wzrosty o 8,7 min PLN (16,1%) do 62,3 min PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 53,6 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztéow innych ushlug obcych wynikal gtownie ze wzrostu kosztéw ushug
transportowych (przede wszystkim wegla) o 5,9 mln PLN (14,7%) co byto wynikiem wigkszej produkcji energii
elektrycznej, co za tym idzie zwigkszonym zapotrzebowaniem na paliwo produkcyjne.

Podatki i oplaty

Koszty podatkéw i oplat pozostawaly w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz
w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. na podobnym poziomie, odpowiednio,
28,7 min PLN oraz 28,0 min PLN.

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwalych

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych zmniejszyta si¢ o 0,9 mln PLN (81,5%)
do 0,2 mln PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréwnaniu do 1,0 mln PLN
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Spadek powyzszej straty wiazat si¢ ze zmniejszeniem
ilosci sprzedawanych i likwidowanych rzeczowych aktywow trwatych.

Pozostate koszty operacyjne

Pozostale koszty operacyjne wzrosly o 6,8 mln PLN (634,3%) do 7,9 mln PLN za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w poréownaniu do 1,1 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost pozostatych kosztow operacyjnych wynikal z poniesienia w okresie szesciu
miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. kosztow usuwania szkdd losowych w wysoko$ci 2,0 min PLN
oraz z utworzenia na dzien 30 czerwca 2008 r. rezerwy na zobowigzania wobec spotki Lubelski Wegiel
,Bogdanka” S.A. na skutek wyroku sadowego z dnia 4 lipca 2008 r. nakazujacego Elektrowni Kozienice zaptate
na rzecz ww. spotki kwoty 3,9 min PLN.

Zysk z dzialalnosci operacyjnej

Zysk z dzialalnosci operacyjnej wzrdst o 3,5 mln PLN (12,0%) do 32,7 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 29,2 min PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wzrost zysku operacyjnego byt wynikiem zmian w przychodach i kosztach opisanych
powyzej, w szczegdlnosci wynikiem zwigkszenia przychodow ze sprzedazy energii elektryczne;.

Marza zysku na dziatalnosci operacyjnej (stosunek zysku na dziatalnosci operacyjnej do przychodow
ze sprzedazy netto) pozostawala w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie
sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. na podobnym poziomie i wynosita, odpowiednio, 3,7%
oraz 3,8%.

Przychody finansowe

Za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca

2007 2008 Zmiana

(niezbadane) (niezbadane)

Przychody finansowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Odsetki 0d TOKAL.........c.ooiiiiiiiiicc s 10.105 12.610 248
Odsetki za zwloke 13 5 (61,5)
POZ0State OASELKI .....ueueeiiiietcce e 2.495 10 (99,6)
Dywidendy i udzialy w zyskach...........cccccoeueueennnnnencenes 22 385 1650
ROZNICE KUTSOWE........voveeeictieeeeeeeeteeteeee ettt ettt e et eeeae et e s eneeteeseseeseeaeesensenseseenen 2.227 6.514 192,5
Pozostate 2 1 (50)
Przychody finansowe razem 14.864 19.525 31,4
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Przychody finansowe wzrosty o 4,7 mln PLN (31,4%) do 19,5 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 14,9 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 .
Wzrost przychodow finansowych glownie wynikat ze wzrostu o 4,3 mln PLN przychodow z tytutu dodatnich
roznic kursowych — wedlug wyceny na dzien bilansowy, tj. na dzien 30 czerwca 2008 r. Wzrost ten zostal
czesciowo zrownowazony spadkiem przychodow z tytulu pozostatych odsetek (z tytutu podatku akcyzowego —
co wynikato z kontroli Urzedu Skarbowego w zakresie podatku akcyzowego) o 2,5 mln PLN.

Koszty finansowe
Za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2007 2008 Zmiana
(niezbadane) (niezbadane)

Koszty finansowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty odsetek (12.124) (7.168) (40,9)
Koszty z tytutu dyskonta rezerw - (882) -
TIIIC ettt ettt ene e - 95) -
Koszty finansowe razem (12.124) (8.145) (32,8)

Koszty finansowe spadly o 4,0 mln PLN (32,8%) do 8,1 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 12,1 mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 .
Spadek kosztow finansowych byl spowodowany gltownie zmniejszeniem kosztow odsetkowych o kwote
5,0 mln PLN. Spadek kosztow odsetkowych byt spowodowany przede wszystkim zmniejszeniem zadtuzenia
Elektrowni Kozienice, gtéwnie na skutek przedterminowej sptaty, w grudniu 2007 roku, dwoch kredytow
udzielonych Elektrowni Kozienice, tj. kredytu konsorcjalnego i pomocniczego udzielonych Elektrowni
Kozienice przez Bank BPH S.A. w wysokosci 197,7 min PLN.

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem wzrdst o 12,1 min PLN (38,1%) do 44,0 mln PLN za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 31,9 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Wigkszy wzrost zysku przed opodatkowaniem, w poréwnaniu do wzrostu zysku
operacyjnego, byl efektem osiagnigcia wyzszego o 8,6 mln PLN wyniku na dziatalnosci finansowej za okres
szesciu miesigey zakonczony 30 czerwca 2008 r. w pordwnaniu do okresu szesciu miesiecy zakonczonego
30 czerwca 2007 r., co byto miedzy innymi skutkiem wzrostu przychodéw finansowych z tytutu dodatnich
roéznic kursowych i jednoczesnego zmniejszenia kosztow finansowych na skutek zmniejszenia zadluzenia
poprzez przedterminowa sptat¢ kredytow: konsorcjalnego i pomocniczego udzielonych Elektrowni Kozienice
przez Bank BPH S.A. w wysokosci 197,7 min PLN.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wzrost o 4,0 mln PLN (62,4%) do 10,5 mIln PLN za okres szesciu miesi¢cy zakonczony
30 czerwca 2008 r., w porownaniu do 6,5 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r.
Wzrost podatku dochodowego wynikal glownie ze wzrostu zysku przed opodatkowaniem o 38,1%.

Zysk netto przed obowiqzkowq wplatq z zysku

Zysk netto przed obowiazkowa wptatg z zysku wzrdst o 8,1 mln PLN (31,9%) do 33,6 mln PLN za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., w pordwnaniu do 25,4 mln PLN za okres szesciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2007 r. Procentowy wzrost zysku netto przed obowiazkowa wptata z zysku byt wynikiem uzyskania
dodatniego wyniku z dziatalnosci operacyjnej i finansowej za okres szeéciu miesiecy zakonczony 30 czerwca
2008 r.

EBITDA

EBITDA wzrést o 3,6 mln PLN (2,6%) do 144,0 mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r., w porownaniu do 140,4 mln PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Wzrost
EBITDA byt wynikiem wzrostu zysku operacyjnego o 3,5 mln PLN.

Marza EBITDA (stosunek EBITDA do przychodow z dziatalnosci operacyjnej netto) spadta z 17,9% za okres
sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. do 16,2% za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r.
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Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zyskoéw i strat Elektrowni Kozienice za lata
zakonczone 31 grudnia 2006 i 2007 r., ktore pochodza ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu.

Tabela przedstawia takze zmiany procentowe w poszczegdlnych pozycjach, ktore zaszly pomigdzy tymi
okresami.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody
Przychody ze sprzedazy 2.078.363 1.892.787 (8,9)
Podatek aKCYZOWY ........c.cuiuiuiiiciicieicicicie e (246.765) (229.718) (6,9)
Przychody ze sprzedazy netto 1.831.598 1.663.069 9,2)
Pozostate przychody 0peracyjne...........ocooveveeeriececueeceercuenennn 63.950 20.988 (67,2)
Przychody operacyjne razem 1.895.548 1.684.057 (11,2)
Koszty
Amortyzacja $rodkow trwatych i warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci
inwestycyjnych............... (212.555) (224.485) 5,6
Wynagrodzenia i $wiadczenia PraCoOWNICZE .........ovveeeeeriecmeueueiemeeereierreeiriesieeeseeeeseeene (184.502) (202.264) 9,6
Zuzycie materialdw i energii...........ccoeeeeveuerenennnn. (989.067) (1.010.470) 2,2
Wartos¢ sprzedanych towarow . (234.460) (49.106) (79,1)
USHGE PrZESYIOWE ..o (2.699) (3.264) 20,9
Inne ustugi obce ... . (116.074) (95.438) (17,8)
Podatki i optaty (72.435) (61.600) (15,0)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwalych .........c.cccoevvvvvnnnne. (968) (2.368) 144.,6
Pozostate koszty operacyjne (39.888) (15.148) (62)
Koszty operacyjne razem (1.852.648) (1.664.143) (10,2)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 42.900 19.914 (53,6)
Przychody finansowe .. 27.059 44313 63,8
Koszty finansowe (32.543) (26.885) (17,4)
Zysk przed opodatkowaniem 37.415 37.342 0,2)
Podatek dochodowy (7.788) (6.300) (19.,1)
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 29.627 31.042 4,8
Whptata z zysku na rzecz Skarbu Panstwa (11.649) (17.771) 52,6
Zysk netto po uwzglednieniu obowigzkowej wplaty z zysku.......uoueueeeeccccccncnnnns 17.978 13.271 (26,2)
EBITDA®. 255.455 244.399 4,3)

) EBITDA skiada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, Ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy poréownywaniu wynikow na spéjnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegélnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikow nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikoéw operacyjnych lub przeplywow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowac analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienieznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spolki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)

Przychody ze sprzedazy (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzedazy energii 1.829.322 1.817.733 (0,6)
Przychody ze sprzedazy ciepta . 6.346 7.451 17,4
Przychody ze sprzedazy towarow 238.441 63.579 (73,3)
Przychody ze sprzedazy Ustug...........cccceieuiieiiiiiiiiiniiiiicicceieee e 4.254 4.024 5.4)
Przychody ze sprzedazy z akcyza 2.078.363 1.892.787 8,9
Podatek akcyzowy .... (246.765) (229.718) (6,9)
Przychody ze sprzedazy netto. 1.831.598 1.663.069 9,2)
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Przychody ze sprzedazy z akcyzq

Przychody ze sprzedazy z akcyza spadly o 185,6 mln PLN (8,9%) do 1.892,8 mIn PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 2.078,4 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten byt
spowodowany glownie spadkiem przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na obrot o
175,6 mIn PLN (ujetych w pozycji przychody ze sprzedazy towarow) oraz spadku o 11,6 min PLN przychodow
ze sprzedazy energii w ramach koncesji na wytwarzanie (ujgtych w pozycji przychody ze sprzedazy energii),
ktéry zostal w niewielkim stopniu zmniejszony zwigkszonymi przychodami ze sprzedazy ciepta o 1,1 mln PLN.

Podatek akcyzowy

Podatek akcyzowy obnizyt si¢ o 17,0 mIn PLN (6,9%) za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. do 229,7 min PLN,
w poréwnaniu do 246,8 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten wynikat ze zmniejszenia si¢
sprzedazy energii elektrycznej z wilasnej produkcji, od ktorej naliczana jest akcyza o 0,85 TWh (6,9%)
do 11,5 TWh za rok zakoniczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 12,3 TWh za rok zakoniczony 31 grudnia
2006 r. Stawka podatku akcyzowego pozostawala w analizowanym okresiec na niezmienionym poziome
i wynosita 20 PLN za 1 MWh energii elektryczne;.

Przychody ze sprzedazy netto

Przychody ze sprzedazy netto spadty o 168,5 (9,2%) do 1.663,1 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w porownaniu do 1.831,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek byt spowodowany spadkiem
przychodow ze sprzedazy z akcyza, ktore zostaly w niewielkim stopniu zrownowazone spadkiem podatku
akcyzowego.

Przychody ze sprzedazy energii

Ponizej zostaly zamieszczone wybrane informacje na temat iloSci wytworzonej oraz sprzedanej energii
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie, a takze sSrednie ceny uzyskiwane ze sprzedazy energii
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie za lata zakonczone 31 grudnia 2006 oraz 2007 roku.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007
Produkcja brutto (TWH) ......ccceieieceiiieiiiiine et 13,2 12,4
Sprzedaz energii (TWh) 13,5 13,1
Srednia cena | MWh energii (PLN) Z RUS ...t 1353 1383
Srednia cena 1 MWh energii w ramach KDT (PLN) bez RUS .........ccccccoeciiiennnnne 147,1 148,9
Srednia cena 1 MWh energii bez KDT (PLN) Z RUS ...c.cooiiiiiiiicccceee 128,6 133,0
Srednia cena 1 MWh energii bez RUS 1 KDT ..o 119,2 125,1
Srednia cena 1 MWh energii bez RUS, KDT i rynku bilansujacego ...............ccoovv.ee.... 1183 1252

Roznica pomigdzy iloScia energii wytworzonej a energii sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie wynika
z dokonywanych zakupoéw i sprzedazy energii elektrycznej na rynku bilansujacym. Zakupy na rynku
bilansujacym wyniosty za lata zakonczone 31 grudnia 2006 oraz 2007 roku wyniosly odpowiednio, 1,2 TWh
oraz 1,9 TWh, podczas gdy sprzedaz energii na rynku bilansujacym wyniosta w tych latach, odpowiednio,
0,7 TWh oraz 0,2 TWh.

Przychody ze sprzedazy energii z akcyza spadty o 11,6 mln PLN (0,6%) do 1.817,7 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r. w poréwnaniu do 1.829,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten wynikat
ze zmniejszenia ilosci energii sprzedanej z produkcji wilasnej, co skutkowalo zmniejszeniem wysokosci podatku
akcyzowego.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej netto (po odliczeniu podatku akcyzowego) wzrosty o 5,5 min PLN
(0,3%) do 1.588,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w poréwnaniu do 1.582,6 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten wynikat gtownie ze wzrostu $redniej ceny 1 MWh energii
elektrycznej (z akcyza) o 3,0 PLN (2,2%) do 138,3 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w poréwnaniu
do 135,3 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten nastapit pomimo zmniejszenia w 2007 r. ilo$ci
sprzedanej energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie z 13,5 TWh w 2006 roku do 13,1 TWh
w 2007 roku.

Na poziom $redniej ceny 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie znaczacy
wplyw miata cena obowiazujaca na podstawie Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r., w ramach ktorej Elektrownia
Kozienice sprzedata okoto 4,4 TWh w 2007 roku oraz 4,9 TWh w 2006 roku, tj. odpowiednio 33,6% oraz 36,3%
catosci energii sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie. Cena 1 MWh energii elektrycznej
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sprzedawanej w ramach Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r. wynosita 148,9 PLN w 2007 roku oraz 147,1 PLN
w 2006 roku, podczas gdy s$rednia cena 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji
na wytwarzanie (bez KDT oraz RUS) wynosita 125,1 PLN w 2007 roku. oraz 119,2 PLN w 2006 roku.

Ponizsza tabela prezentuje struktur¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji
na wytwarzanie (z akcyza) w podziale na rynki, na jakich energia byla sprzedawana za lata zakonczone
31 grudnia 2007 oraz 31 grudnia 2006 r.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007
Przychody Udzial w Sprzedaz Przychody Udzial w Sprzedaz
ze przychodach energii ze przychodach energii

sprzedazy sprzedazy

(w tys. PLN) % GWh (w tys. PLN) % GWh
Przychody ze sprzedazy energii w tym:........ 1.829.322 100,0 13.521,0 1.817.733 100,0 13.143,8
KDT 724.048 39,6 4.923,6 654.040 36,0 4.393,9
Kontrakty bilateralne " ........c....ccoooovnriinennnnn. 900.106 49,2 7.620,9 948.420 52,2 7.539.4
Rynek bilansujacy ........ccceevveerrevninininencncceaens 87.133 4.8 668.,0 28.969 1,6 234,1
POEE i TGE ......cccooiiiiiiiiciiciiccccs 37.544 2,0 306,9 117.378 6,4 975.4
Regulacyjne ushugi systemowe 80.272 4,4 - 68.791 3.8 -
Drobni 0dbiorcy ........c.ccceeueveuereuiienierneinieinens 219 0,0 1,6 135 0,0 1,0

) Zawiera sprzedaz energii elektrycznej do ENEA w wysokosci 482,8 mln PLN w 2007 r. oraz 459,1 mln PLN w 2006 roku.

Od wejscia Elektrowni Kozienice w sktad naszej Grupy oraz od rozwigzania Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r.
w zasadzie cala energia elektryczna, z wyjatkiem energii elektrycznej sprzedawanej w ramach regulacyjnych
ustug systemowych (RUS), na rynku bilansujacym oraz znikomych ilosci energii sprzedawanych lokalnym
odbiorcom koncowym, jest sprzedawana do ENEA.

Laczna warto$¢ sprzedazy w ramach RUS, na rynku bilansujacym oraz do odbiorcéw koncowych spadia
0o 69,7 min PLN (41,6%) do 97,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu
do 167,6 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten byl spowodowany przede wszystkim
znaczacym spadkiem ilosci energii sprzedawanej na rynku bilansujacym w wyniku ograniczenia aktywnosci
Elektrowni Kozienice na tym rynku, z uwagi na zmiany zasad rozliczen na rynku bilansujacym poczawszy
od 1 czerwca 2006 r., ktore wptynely na znaczace obnizenie rentownosci dziatalnosci w tym sektorze rynku.

Przychody ze sprzedazy ciepla

Przychody ze sprzedazy ciepta w kazdym z lat zakoficzonych 31 grudnia 2007 r. i 31 grudnia 2006 r. stanowity
jedynie niewielka czg$¢ przychoddéw ze sprzedazy stanowiac okoto 0,35% lacznej kwoty przychodow
ze sprzedazy. Podstawowym odbiorcg ciepla jest przedsigbiorstwo ogrodnicze zlokalizowane w poblizu
Elektrowni Kozienice, ktore wykorzystuje ciepto do ogrzewania szklarni.

Przychody ze sprzedazy ciepta wzrosty o 1,1 mln PLN (17,4%) do 7,5 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w porownaniu do 6,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten wynikat
z proporcjonalnego wzrostu ilosci sprzedanego ciepta z 365,2 TJ w 2006 roku do 429,8 TJ w 2007 roku, ktory
byt spowodowany zwickszonym zapotrzebowaniem na ciepto ze strony jednego z istotnych klientow Elektrowni
Kozienice. Srednia cena 1 GJ ciepta pozostawata na zasadniczo niezmienionym poziomie i wyniosta 17,3 PLN
w 2007 roku, w poréwnaniu do 17,4 PLN w 2006 roku.

Przychody ze sprzedazy towarow

Przychody ze sprzedazy towaréw spadly o 174,9 mln PLN (73,3%) do 63,6 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 238,4 miln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten byt
spowodowany spadkiem przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na obroét,
ktore stanowily wigkszo$¢é przychodow ze sprzedazy towaré6w zarowno w kazdym z lat zakonczonych
31 grudnia 2007 r. i 31 grudnia 2006 r., ktore spadly o 175,6 min PLN (74,4%) do 60,5 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 236,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek
ten wynikal przede wszystkim ze znacznie mniejszej ilosci energii sprzedanej 0,5 TWh w 2007 roku
w porownaniu do 2,0 TWh w 2006 roku w zwiazku z wygasnieciem jednorazowego kontraktu zawartego
w 2006 roku ze spotka EnergoPartner, w ramach ktorego Elektrownia Kozienice nabyta tacznie 1,8 TWh energii
elektrycznej w 2006 roku. Spadek ilosci sprzedanej energii elektrycznej w ramach koncesji na obrét zostal
cze$ciowo zréwnowazony wzrostem Sredniej ceny 1 MWh sprzedanej energii w ramach koncesji na obrot
o 8,8 PLN (7,4%) do 126,9 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 118,1 PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek przychoddéw ze sprzedazy energii w ramach koncesji na obrot zostat
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cze$ciowo zrownowazony poprzez wzrost 0,8 min PLN pozostatych przychodow ze sprzedazy towarow, ktore
obejmowaly przychody ze sprzedazy gipsu, odpadow i ztomu.

Przychody ze sprzedazy ustug

Przychody ze sprzedazy ustug spadly o 0,2 mln PLN (5,4%) do 4,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w poréwnaniu do 4,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Pozostale przychody operacyjne

Pozostale przychody operacyjne spadly o 43,0 mln PLN (67,2%) do 21,0 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 64,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten
byt spowodowany przede wszystkim znaczacym spadkiem przychodu z tytutu nadwyzek inwentaryzacyjnych
0 36,1 mIn PLN, ktory wynikat z jednorazowego rozpoznania za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. znaczacych
nadwyzek inwentaryzacyjnych wegla kamiennego, ktore wyniosty 235,0 tys. ton. Ponadto, za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., Elektrownia Kozienice rozpoznata przychéd w kwocie 24,7 min PLN z tytulu, migedzy
innymi, naleznosci dotyczacej spornej platnosci dokonanej na rzecz podwykonawcy ustugi transportu wegla,
a dochodzonej na drodze sadowej od podmiotow bedacych wykonawcami tej ustugi. Na wypadek niezaptacenia
przez dtuznikéw spornych naleznosci dokonano odpisu aktualizujacego w 100% ich wartosci i odniesiono
go w pozostate przychody operacyjne. Powyzszy spadek pozostalych przychodéw operacyjnych zostal
czesciowo zréwnowazony rozpoznaniem za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. przychodu w wysokos$ci
10,2 min PLN z tytulu rozwiazania niewykorzystanych odpiséw aktualizacyjnych zwiazanych z zaptata
naleznosci przez Lubelski Wegiel ,,Bogdanka”. Odpis ten dotyczyt spornej naleznosci, ktéra na zadanie
podwykonawcy zaplacita Elektrownia Kozienice, ktdra nastepnie zostala odzyskana na drodze sadowej od spotki
Lubelski Wegiel ,,Bogdanka”. Zaptata w dniu 1 pazdziernika 2007 roku tych naleznosci przez Lubelski Wegiel
»Bogdanka” spowodowata konieczno$¢ rozwiagzania utworzonego w 2006 roku odpisu aktualizujacego
na wypadek nie zaptacenia. Rozwigzanie odpisu odniesiono w pozostate przychody operacyjne.

Koszty operacyjne
Za rok zakonczony 31 grudnia
2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty
Amortyzacja $rodkow trwatych i wartosci niematerialnych oraz nieruchomosci
inwestycyjnych............... (212.555) (224.485) 5,6
Wynagrodzenia i §wiadczenia PraCOWNICZE ..........cevvveeriueuiecmeiereieieieieieeseeeseeeseeeseeeenes (184.502) (202.264) 9,6
Zuzycie materialOw i energii...........c.ce...... (989.067) (1.010.470) 2,2
Wartos¢ sprzedanych towarow (234.460) (49.106) (79,1)
USHUGE PIZESYIOWE ......eviiiiiiiiiee ettt (2.699) (3.264) 20,9
Inne ustugi obce (116.074) (95.438) (17,8)
POdatki 1 OPIALY ....oueiieiiiciice e (72.435) (61.600) (15,0)
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych (968) (2.368) 144,6
Pozostate koszty operacyjne bttt (39.888) (15.148) (62,0)
Koszty operacyjne razem (1.852.648) (1.664.143) 10,2)

Amortyzacja srodkoéw trwalych i wartosci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych

Amortyzacja srodkow trwatych i wartosci niematerialnych wzrosta o 11,9 min PLN (5,6%) do 224,5 min PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 212,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
Wzrost poziomu amortyzacji w 2007 roku wynikat glownie ze zwigkszenia wartosci srodkow trwalych
w zwiazku, migdzy innymi, z ukonczeniem w 2007 roku i oddaniem do uzytkowania instalacji odsiarczania
spalin oraz instalacji wspotspalania biomasy.
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Wynagrodzenia i inne Swiadczenia pracownicze

Ponizsza tabela przedstawia koszty §wiadczen pracowniczych w rozbiciu na poszczegdlne rodzaje swiadczen
za lata zakonczone 31 grudnia 2006 oraz 2007 roku.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Wynagrodzenia W tYI: .......cceceieuiieieieueieriieiineeeeieieeeieee ettt esenene (132.660) (149.997) 13,1
Biezqce WYRAGIOAZENIA. ...............c.ccooueueuieiiieiiieiesiieee e (122.850) (135.228) 10,1
Nagrody jubileuszowe... (6.562) (9.609) 46,4
Odprawy @MeErPLAINe. ...............cccoeiieieiieiiiieeie e (3.248) (5.160) 58,9
Ubezpieczenia spoteczne bbbttt (29.032) (30.567) 53
Sktadki na pracowniczy program emerytalny...........c.coceeveecee (8.109) (8.478) 4,6
Bony i inne formy wynagrodzen (2.901) (2.853) (1,7)
Inne $wiadczenia na 1zecz pracoWNIKOW .......c.c.cvvevvieivinininicicnieeieieieieieeereeneeeeeeeeees (11.800) (10.369) (12,1)
Swiadczenia pracownicze razem (184.502) (202.264) 9,6

Koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 17,8 mln PLN (9,6%) do 202,3 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 184,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem biezacych wynagrodzen o 12,4 mln PLN (10,1%), rezerwy z tytulu
nagrod jubileuszowych o 3,0 mln PLN (46,4%) oraz rezerwy z tytutlu odpraw emerytalnych o 1,9 min PLN
(58,9%). Wzrost biezacych wynagrodzen byl spowodowany wzrostem $redniego miesigcznego wynagrodzenia
biezacego, ktore wzrosto o 500,33 PLN (11,4 %) do 4.884,7 PLN za rok zakoficzony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 4.384,37 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Powyzszy wzrost sredniego miesigcznego
wynagrodzenia wynikal, miedzy innymi, z wyptaty w grudniu 2007 roku pracownikom Elektrowni premii
konsolidacyjnej w zwiazku z wejsciem w sklad Grupy. Jednoczesnie, Srednie zatrudnienie w Elektrowni
Kozienice spadto o 28 oséb (1,2%), z 2.335 o0sdéb na dzien 31 grudnia 2006 r. do 2.307 osob na 31 grudnia
2007 .

Wazrost kosztow odpraw emerytalnych i nagrod jubileuszowych wynika ze wzrostu stanu rezerw na odprawy
emerytalne i nagrody jubileuszowe (czyli naliczenia rezerwy i z rozwigzania jej o faktyczne wyplaty w danym
roku), ktory byl spowodowany wzrostem sredniego wieku pracownikow (ktory miat wplyw na zwigkszenie
rezerwy na odprawy emerytalne) oraz wzrostu sredniego stazu pracy (ktory miat wptyw na zwigkszenie rezerwy
na nagrody jubileuszowe), a takze zwigkszajacego si¢ poziomu wynagrodzen biezacych, od ktérych naliczana
jest wysoko$¢ zarowno odpraw emerytalnych i nagrod jubileuszowych.

Zuzycie materialow i energii

Za rok zakonczony 31 grudnia

Zuzycie materialow i energii 2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty zuzycia materialdw, W tYIM ... ...c.cccverriririeniinieciecieieeereeee e nens 880.910 866.603 (1,6)
We@iel KAMICNNY ..........c.coooeovieieiiiiiiiiicieeiee ettt 846.920 829.730 (2,0)
MOAZUL. ... 6.829 7.329 7,3
Biomasa... - 394 -
Pozostate.................. 27.161 29.150 7.3
Koszty zuzytej energii, w tym: ........... 108.157 143.867 33,0
Koszty nabycia energii na rynku BilansujGeym ................occcccovecccoiecoinenceannns 107.844 143.585 33,1
Koszty zuzycia energii na potrzeby wiasne. 180 141 (21,7)
POZOSIALC ...t 133 141 6,0
Koszty materialow i energii razem 989.067 1.010.470 2,2

Koszty zuzycia materiatéw i energii wzrosty o 21,4 mln PLN (2,2%) za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
do 1.010,5 mln PLN, w poréownaniu do 989,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztow
zuzycia materiatow i energii wiaze si¢ przede wszystkim ze wzrostem kosztow zuzytej energii spowodowanym
przede wszystkim zwigkszeniem aktywnosci Elektrowni Kozienice w zakresie nabywania energii na rynku
bilansujacym w zwiazku ze zmianami w IRiESP oraz z ograniczen w wyprowadzeniu mocy z Elektrowni
Kozienice w zwiazku z wysokimi temperaturami w okresie lata 2007 roku, co spowodowalo zwigkszenie
kosztéw zakupu energii na tym rynku o 35,8 min PLN (33,1%) do 143,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w porownaniu do 107,8 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost zostal czgsciowo
zroéwnowazony spadkiem kosztoéw zuzycia materialow i paliw o kwotg 14,3 min PLN.
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Ponizsza tabela przedstawia szczegétowe informacje na temat zuzytej iloSci wegla kamiennego oraz
jednostkowej ceny zakupu wegla kamiennego za lata zakonczone 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007
T10$¢ zuzytego wegla kamiennego (IMIN tON) .....c.ceevveeivieiniiiiciicieiceicieeeeeeeeiene 5,36 5,16
Srednia cena 1 tony wegla Kamiennego W ZUZYCill .................rveveerreveronrerseensneoeinnenns 158,0 161,0

Koszty zuzycia paliw spadly o 16,3 mln PLN (1,9%) do kwoty 837,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w poroéwnaniu do 853,7 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Zmniejszenie kosztu zuzycia
paliw wynikato gtéwnie ze spadku ilosci zuzytych paliw w zwiazku ze zmniejszeniem ilosci wytworzonej
energii elektrycznej brutto. Spadek ten byt jednak zrownowazony w wyniku wzrastajacej $redniej ceny zakupu
wegla przez Elektrowni¢ Kozienice o 3,0 PLN (1,9%) z 158,0 PLN w 2006 roku do 161,0 PLN w 2007 roku.

Wartos¢ sprzedanych towarow i materialow

Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow spadla o 185,4 min PLN (79,1%) do 49,1 mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 234,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
Podstawowym powodem spadku tych kosztow byt spadek ilosci nabytej energii elektrycznej w ramach koncesji
na obréot, w zwiazku z wygasnigciem z koncem 2006 roku jednorazowej umowy ze spotka EnergoPartner
na mocy, ktorej Elektrownia Kozienice zakupita w celu dalszej sprzedazy 1,8 TWh energii elektryczne;.

Ustugi przesylowe

Koszty ustug przesytowych wzrosty o 0,6 min (20,9%) do 3,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w porownaniu do 2,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztow przesylu energii
elektrycznej wynikat z podniesienia stawki oplaty przesytowej przez PSE-Operator. Stawka za 1 MWh
przesytanej energii wzrosta o 0,03 PLN (15,0%) z 0,20 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. do 0,23 PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w wyniku zmiany taryfy PSE-Operator.

Inne ustugi obce

Koszty innych ustug obcych spadty o 20,6 min PLN (17,8%) do 95,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w porownaniu do 116,1 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztow innych ustug
obcych wynikat gtéwnie ze spadku kosztow ustug transportowych o kwote 19,2 min PLN, glownie w wyniku
obnizenia stawek za transport kolejowy w umowie zawartej z PKP Cargo na poczatku 2007 roku, a takze
zmniejszenia dostaw wegla z Gornego Slaska oraz wzrostu udzialu wegla kamiennego kupowanego z blizej
potozonej kopalni ,,Bogdanka” w wyniku zaklécen w dostawach wegla z Gérnego Slaska w wyniku strajkow
oraz zdarzen losowych w kopalniach na Gornym Slasku.

Podatki i oplaty

Koszty podatkéw i oplat spadty o 10,8 mln PLN (15,0%) do 61,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w poréwnaniu do 72,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztow podatkow i optat
byt wynikiem spadku optat za korzystanie ze Srodowiska naturalnego o 11,2 mln PLN dzigki znacznemu
zmniejszeniu emisji SO, w wyniku oddania do uzytku instalacji odsiarczania spalin dla blokéw 200 MW,
co skutkowato obnizeniem optaty za korzystanie ze srodowiska naturalnego o kwotg 9,7 min PLN.

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwalych

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych zwigkszyta si¢ o 1,4 mln PLN (144,6%)
do 2,4 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w porownaniu do 1,0 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r. Wzrost powyzszej straty wiazat si¢ z wigksza wartoscig sprzedawanych i likwidowanych
rzeczowych aktywow trwatych.

Pozostate koszty operacyjne
Pozostate koszty operacyjne spadty o 24,7 mln PLN (62%) do 15,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w porownaniu do 39,9 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek pozostatych kosztow

operacyjnych wynikal ze zmniejszenia odpisow aktualizujacych warto$¢ naleznosci handlowych o 21,2 min PLN
i zostal czgSciowo zrownowazony przez wzrost innych pozostatych kosztow operacyjnych, w tym kosztow
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analiz zlecanych przez Elektrowni¢ Kozienice podmiotom zewngtrznym oraz badania sprawozdan finansowych,
a takze warto$¢ sprzedanych uprawnien do emisji dwutlenku wegla (ktora odpowiadata kosztom uprzedniego ich
zakupu).

Zysk z dzialalnosci operacyjnej

Zysk z dziatalnosci operacyjnej spadt o 23,0 min PLN (53,6%) do 19,9 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2007 r., w poréwnaniu do 42,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek zysku operacyjnego byt
wynikiem zmian w przychodach i kosztach opisanych powyzej, w tym zwigkszenia kosztoéw pracowniczych oraz
kosztow materiatow i energii za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. oraz uzyskania przez Elektrowni¢ Kozienice
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. jednorazowego przychodu z tytulu aktualizacji warto$ci zapasow.

Marza zysku na dziatalnosci operacyjnej (stosunek zysku na dziatalnosci operacyjnej do przychodow ze
sprzedazy) spadta z 2,3% za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. do 1,2% za rok zakonczony 31 grudnia 2007 .

Przychody finansowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2006 2007 Zmiana

(zbadane) (zbadane)

Przychody finansowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Odsetki za ZWIOKG......covvveveiieieiieceeeeeee e 1.612 2.635 63,5
Odsetki od lokat.... 18.876 15.387 (18,5)
POZOStae OASELKI .....vevveeiviieiictietei ettt ettt ea e eae s esenee 3.148 11.594 2683
Dywidendy i udziaty w zyskach.... 1.056 1.212 14,8
Pozostate 2.367 13.485 469,7
Przychody finansowe razem 27.059 44.313 63,8

Przychody finansowe wzrosty o 17,2 mln PLN (63,8%) do 44,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 27,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost przychodéw finansowych
glownie wynikal ze wzrostu o 8,4 mln PLN innych przychodéw odsetkowych (gtéwnie z tytulu odsetek
od papierow wartosciowych) oraz o 11,1 min PLN pozostalych przychodow finansowych, w tym glownie
z tytutu dodatnich réznic kursowych i zostat czg$ciowo zréwnowazony w wyniku spadku o 3,5 min PLN
przychodow z tytulu odsetek od lokat bankowych.

Koszty finansowe
Za rok zakonczony 31 grudnia
2006 2007 Zmiana
(zbadane) (zbadane)

Koszty finansowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty odsetek .........cccoeeuevernencniccnnes (31.279) (25.156) (19,6)
Inne.....cooovveenenee . (1.264) (1.729) 36,8
Koszty finansowe razem (32.543) (26.885) 17,4)

Koszty finansowe spadly o 5,7 mln PLN (17,4%) do 26,9 mln PLN za rok zakoniczony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 32,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztéw finansowych byt
spowodowany gléwnie zmniejszeniem kosztow odsetkowych o kwote 6,1 min PLN. Spadek kosztow
odsetkowych byt spowodowany przede wszystkim rozpoznaniem w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r.
kosztow odsetkowych o charakterze jednorazowym, w tym z tytulu nieterminowej zaplaty zobowiazan
budzetowych w wysokosci 1,7 mln PLN oraz utworzenia rezerwy na odsetki od zobowiazan na rzecz PKP Cargo
w wysokosci 1,2 min PLN, ktorych nie zanotowano w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. Ponadto w roku
zakonczonym 31 grudnia 2006 r. Elektrownia Kozienice rozpoznata wyzsze o 2,1 min PLN koszty z tytutu
odsetek zaptaconych PKP Cargo, ktore byly wynikiem prawomocnych wyrokéw sadowych zasadzajacych
na rzecz PKP Cargo zaptat¢ przewoznego wraz z odsetkami. Spadek kosztow odsetkowych wynikal takze
ze zmniejszenia kosztow z tytutu odsetek od kredytow o 1,2 min PLN w wyniku zmniejszenia stanu zadluzenia
z 484,2 min PLN na dzien 31 grudnia 2006 r. do 214,3 mIn PLN na dzien 31 grudnia 2007 r. W 2007 roku nizsze
byly réwniez odsetki od nieterminowych platnosci z tytutu zobowiazan budzetowych oraz odsetki zaplacone
PKP Cargo.
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Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem spadt o 0,1 min PLN (0,2%) za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
do 37,3 mln PLN, w poréwnaniu do 37,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Nieznaczny spadek
zysku przed opodatkowaniem w porownaniu do znaczacego spadku zysku operacyjnego byl efektem uzyskania
dodatniego wyniku z dziatalnosci finansowej za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w wysokosci 17,4 mln PLN
w poréwnaniu do ujemnego wyniku z dziatalno$ci finansowej za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.
w wysokosci 5,5 min PLN.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy spadl o 1,5 mIin PLN (19,1%) do 6,3 min PLN za rok zakoficzony 31 grudnia 2007 r.,
w poréwnaniu do 7,8 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Zmniejszenie podatku dochodowego
w 2007 roku wynikato gldwnie z rozpoznania aktywa z tytutu podatku odroczonego w wysokosci 16,4 min PLN,
w porownaniu do 9,4 min PLN w 2006 roku. Dodatkowo, na wysokos¢ podatku dochodowego za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. miala takze wptyw korekta z tytutu podatku dochodowego za lata 2004 i 2005
w wysokosci 5,7 min PLN.

Zysk netto przed obowiqzkowq wplatq z zysku

Zysk netto przed obowigzkowa wplata z zysku wzrost o 1,4 min PLN (4,8%) do 31,0 min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu do 29,6 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost
zysku netto wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia podatku dochodowego.

EBITDA

EBITDA spadt o 11,1 mln PLN (4,3%) do 244,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu
do 255,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek EBITDA byt wynikiem spadku zysku
operacyjnego o 23,0 mln PLN, ktory zostal czgsciowo zrownowazony zwigkszona amortyzacja Srodkow
trwatych i warto$ci niematerialnych i prawnych o kwote 11,9 min PLN.

Marza EBITDA (stosunek EBITDA do przychodéw z dziatalno$ci operacyjnej netto) wzrosta z 13,9% za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. do 14,7% za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Ponizsza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat Elektrowni Kozienice za lata
zakonczone 31 grudnia 2005 i1 2006 roku, ktére pochodza ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia takze
zmiany procentowe w poszczeg6lnych pozycjach, ktore zaszly pomigdzy tymi okresami.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Przychody
Przychody ze sprzedazy z akcyza... 1.855.544 2.078.363 12,0
POodatek aKCYZOWY ....ccviiiiiiiictcc e (225.332) (246.765) 9,5
Przychody ze sprzedazy netto. 1.630.212 1.831.598 12,4
Pozostate przychody Operacyjne ............cccceveenieirieinieiniciieeeeeeeieiereeseeeeeeees 33.845 63.950 88,9
Przychody operacyjne razem 1.664.057 1.895.548 13,9
Koszty
Amortyzacja $rodkow trwatych i warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci
INWESTYCYJIYCH ..ttt (214.759) (212.555) (1,0)
Wynagrodzenia i §wiadczenia PraCoOWNICZE ..........cveeiueuiuceeueveuernieriieriieiesieeeeneaene (164.439) (184.502) 12,2
Zuzycie MaterialOW 1 NEIGI.......ccceueuiuiuiuiiiiiiiiiiiciiictceeetee et eienene (959.869) (989.067) 3,0
Warto$¢ sprzedanych towardw... (55.022) (234.460) 326,1
USHUEE PIZESYIOWE ...t (3.691) (2.699) (26,9)
Inne ustugi obce..............c....... (137.945) (116.074) (15,9)
Podatki i optaty (64.889) (72.435) 11,6
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych..........cccccoevvvncnnee. (2.120) (968) (54,3)
Pozostale KOSZty OPEracyjne........cccecueveueuevrueirenirieinieiecicicseienerenenenns (16.330) (39.888) 1443
Koszty operacyjne razem (1.619.064) (1.852.648) 14,4
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Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 44.993 42.900 4,7)
Przychody finansowe... 50.234 27.059 (46,1)
Koszty finansowe (45.574) (32.543) (28,6)
Zysk przed opodatkowaniem 49.653 37.415 (24,6)
Podatek dOChOAOWY ........ccvuiiiiciiiiriieirce e (11.509) (7.788) (32,3)
Zysk netto przed obowiazkowa wplata z zysku 38.144 29.627 (22,3)
Whptata z zysku na rzecz Skarbu Pafistwa (9.537) (11.649) 22,1
Zysk netto po uwzglednieniu obowigzkowej wplaty z zysku ......oueeeeececnnncnnanns 28.607 17.978 37,2)
EBITDA" 259.752 255.455 a7

) EBITDA sklada sie z zysku/(straty) operacyjnej powickszonej o amortyzacje. EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wynikow operacyjnych
lub plynnosci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem uzywanym przez nas w zarzqdzaniu naszq dzialalnosciq i uwazamy, ze jest powszechnie raportowany
oraz szeroko uzywany przez inwestorow przy porownywaniu wynikow na spojnej podstawie z pominigciem amortyzacji, ktora moze si¢ roznié istotnie,
w zaleznosci od stosowanych metod ksiegowych (szczegdlnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynnikow nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA
zostal pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umozliwié¢ bardziej pelng i kompleksowq analize wynikow naszej dzialalnosci w relacji do innych spolek. EBITDA
nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okreslanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej,
lub jako miernik naszych wynikoéw operacyjnych lub przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej okreslanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany
przez MSSF UE miernik nie powinien zastgpowaé analizy naszego rachunku zyskow i strat oraz rachunku z przeplywow pienigznych. EBITDA nie jest
wskaznikiem jednolicie definiowanym, nie jest porownywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spotki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA moze
nie by¢ porownywalne do podobnie oznaczonych miernikow innych spolek.

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy energii 1.789.988 1.829.322 2,2
Przychody ze sprzedazy ciepta 5.293 6.346 19,9
Przychody ze sprzedazy tOWarOW .............cccceueurieirieinieiniciieieneiereieneeesse e 56.084 238.441 325,1
Przychody ze sprzedazy Ustug...........covceuieuiiiiiiiiiiinininiiccceeeee e 4.179 4.254 1,8
Przychody ze sprzedazy z akcyza 1.855.544 2.078.363 12,0
Podatek aKCYZOWY .....c.c.cuiuiuiuiiiiiiiieiiieiiiicecieceee ettt (225.332) (246.765) 9,5
Przychody ze sprzedazy netto. 1.630.212 1.831.598 12,4

Przychody ze sprzedazy z akcyzq

Przychody ze sprzedazy z akcyza wzrosty o 222,8 mln PLN (12,0%) do 2.078,3 mIn PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 1.855,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten byt
spowodowany glownie wzrostem przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na obrot
0 182,4 min PLN (ujetych w pozycji przychody ze sprzedazy towardw) oraz wzrostu przychodéw netto
ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie (ujetych w pozycji przychody ze sprzedazy
energii) 0 39,3 mln PLN, a takze przychodow ze sprzedazy ciepta o 1,1 mln PLN.

Podatek akcyzowy

Podatek akcyzowy wzrost o 21,4 mln PLN (9,5%) za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. do 246,8 min PLN,
w poréwnaniu do 225,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten byl spowodowany wzrostem
ilosci sprzedanej energii z wlasnej produkcji o 1,07 TWh (9,5%) do 12,34 TWh za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w porownaniu do 11,27 TWh za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Stawka podatku akcyzowego
pozostawala w analizowanym okresie na niezmienionym poziome i wynosita 20 PLN za 1 MWh energii
elektrycznej.

Przychody ze sprzedazy netto
Przychody ze sprzedazy netto wzrosty o 201,4 min PLN (12,4%) do 1.831,6 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 1.630,2 mIin PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten

wynikal ze wzrostu przychodéw ze sprzedazy z akcyza i zostal w niewielkim stopniu zréwnowazony wzrostem
podatku akcyzowego.
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Przychody ze sprzedazy energii

Ponizej zostaly zamieszczone wybrane informacje na temat ilosci wytworzonej oraz sprzedanej energii
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie, a takze sSrednie ceny uzyskiwane ze sprzedazy energii
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie za lata zakonczone 31 grudnia 2005 oraz 2006 roku.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006
Produkcja brutto (TWh).....c.cceuiiririiiiiiciiceiciee et 12,1 13,2
Sprzedaz energii (TWH).......ccoevieiriieiiiiceeeie et 13,1 13,5
Srednia cena 1 MWh energii (PLN)Z RUS .......coo.ooovvvmreeerecesreeennnann. 136,4 135,3
Srednia cena 1 MWh energii w ramach KDT (PLN) bez RUS ........ccooovvveonervecennnnes 149,9 147,1
Srednia cena 1 MWh energii bez KDT (PLN) z RUS e 1284 128,6
Srednia cena | MWh energii bez RUS i KDT .......c.cc...... 119,1 119,2
Srednia cena 1 MWh energii bez RUS, KDT i rynku bilansujacego 116,3 1183

Roéznica pomigdzy iloScia energii wytworzonej a energii sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie wynika z
dokonywanych zakupow i sprzedazy energii elektrycznej na rynku bilansujacym. Zakupy na rynku bilansujacym
wyniosty za lata zakonczone 31 grudnia 2005 oraz 2006 roku odpowiednio, 1,9 TWh oraz 1,2 TWh, podczas gdy
sprzedaz energii na rynku bilansujacym wyniosta w tych latach, odpowiednio, 1,1 TWh oraz 0,7 TWh.

Przychody ze sprzedazy energii z akcyza wzrosty o 39,3 miln PLN (2,2%) do 1.829,3 mln PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 1.790,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Wzrost ten wynikal ze zwigkszenia ilosci energii sprzedanej z produkcji whasnej, co skutkowato zwigkszeniem
wysokosci podatku akcyzowego.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej netto wzrosty o 17,9 miln PLN (1,1%) do 1.582,6 miln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 1.564,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Wzrost ten wynikatl gtownie ze wzrostu ilosci sprzedanej energii elektrycznej o 0,4 TWh (3,1%) do 13,5 TWh
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 13,1 TWh za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost
ten nastapil pomimo spadku w 2006 roku $redniej ceny 1 MWh sprzedanej energii elektrycznej z 136,4 PLN
do 135,3 PLN.

Na poziom $redniej ceny 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie znaczacy
wplyw miata cena obowiazujaca na podstawie Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r., w ramach ktérej Elektrownia
Kozienice sprzedata okoto 4,9 TWh w kazdym z lat zakonczonych 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r.,
tj. odpowiednio 36,3% oraz 37,4% calosci energii sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie. Cena
1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r. spadta z 149,9 PLN
w 2005 roku do 147,1 PLN w 2006 roku, podczas gdy srednia cena 1 MWh energii elektrycznej sprzedawane;j
w ramach koncesji na wytwarzanie (bez KDT, RUS oraz rynku bilansujacego) wzrosta z 116,3 PLN w 2005 roku
do 118,3 PLN w 2006 roku.

Ponizsza tabela prezentuje struktur¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji
na wytwarzanie (z akcyza) w podziale na rynki, na jakich energia byta sprzedawana za lata zakonczone
31 grudnia 2005 oraz 2006 roku.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006
Przychody Udziat w ) Przychody Udziat w )
ze Sprzedaz ze Sprzedaz
sprzeday przychodach sprzedazy przychodach

(w tys. PLN) (%) (GWh) (w tys. PLN) (%) (GWh)
Przychody ze sprzedazy energii w tym: .. 1.789.988 100,0 13.123,2 1.829.322 100,0 13.521,0
KDT............ 735.562 41,1 4.908,5 724.048 39,6 4.923.6
Kontrakty bilateralne " ........c...occoovveren. 761.460 42,6 6.547.8 900.106 49,2 7.620,8
POEE i TGE 66.024 3,7 568,9 37.544 2,0 307
Rynek bilansujacy ........cceoveereeerevciccecnnnenns 151.038 8.4 1.096,6 87.133 4.8 668,0
Regulacyjne ushugi systemowe.................... 75.712 4,2 - 80.272 4.4 -
Drobni 0dbiorcy ........cceeveeiviicecicierenennnn, 192 0,0 1,4 219 0,0 1,6

) Zawiera sprzedaz energii elektrycznej do ENEA w wysokosci 459,1 mln PLN w 2006 r. oraz 421,6 mln PLN w 2005 r.

Laczna warto$¢ sprzedazy w ramach RUS, na rynku bilansujacym oraz do odbiorcéw koncowych spadia
0 59,3min PLN (26,1%) do 167,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu
226,9 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek ten byl spowodowany przede wszystkim
znaczacym spadkiem ilosci energii sprzedawanej na rynku bilansujacym z 1,1 TWh w 2005 roku do 0,7 TWh
w 2006 roku.
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Przychody ze sprzedazy ciepla

Przychody ze sprzedazy ciepta w kazdym z lat zakonczonych 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. stanowity
jedynie niewielka czg$¢ przychoddéw ze sprzedazy stanowiac okoto 0,3% tacznej kwoty przychodow ze
sprzedazy. Podstawowym odbiorca ciepta jest przedsigbiorstwo ogrodnicze zlokalizowane w poblizu
Elektrowni Kozienice, ktore wykorzystuje ciepto do ogrzewania szklarni.

Przychody ze sprzedazy ciepta wzrosty o 1,1 mln PLN (19,9%) do 6,3 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréownaniu do 5,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten wynikatl
z proporcjonalnego wzrostu ilosci sprzedanego ciepta z 301,8 TJ w 2005 roku do 365,2 TJ w 2006 roku, ktory
byl spowodowany zwigkszonym zapotrzebowaniem na ciepto ze strony glownych klientéw Elektrowni
Kozienice. Srednia cena 1 GJ ciepta nieznacznie spadta z 17,54 PLN w 2006 roku, w poréwnaniu do 17,37 PLN
w 2005 roku.

Przychody ze sprzedazy towarow

Przychody ze sprzedazy towaréw wzrosty o 182,4 min PLN (325,1%) do 238,4 mIn PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 56,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten byt
spowodowany wzrostem przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na obrot, ktore
stanowity wigkszo$¢ przychodow ze sprzedazy towaréw w kazdym z lat zakonczonych 31 grudnia 2006 r.
i 31 grudnia 2005 r., ktére wzrosty o 181,7 miln PLN (74,4%) do 236,1 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréwnaniu do 54,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten wynikal przede
wszystkim ze wzrostu ilosci energii sprzedanej z 0,5 TWh w 2005 roku do 2,0 TWh w 2006 roku w zwiazku
zawarciem jednorazowego kontraktu ze spotkaq EnergoPartner w ramach, ktérego Elektrownia Kozienice nabyta
tacznie 1,8 TWh energii elektrycznej w 2006 roku Dodatkowym czynnikiem, ktéry wplynat na wzrost
przychodéw z tytutu sprzedazy energii elektrycznej w ramach koncesji na obrot byt wzrost sredniej ceny 1 MWh
sprzedanej energii w ramach koncesji na obrot o 2,0 PLN (1,7%) do 118,1 PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r. w porownaniu do 116,0 PLN za rok zakoniczony 31 grudnia 2005 r.

Przychody ze sprzedazy ustug

Przychody ze sprzedazy ustug wzrosty o 0,1 min PLN (1,8%) do 4,3 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréwnaniu do 4,2 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.

Pozostale przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wzrosty o 30,1 mln PLN (88,9%) do 64,0 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 33,8 miln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem przychodu z tytulu nadwyzek inwentaryzacyjnych o 19,1 mln PLN,
ktéry wynikatl z jednorazowego rozpoznania za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. znaczacych nadwyzek
inwentaryzacyjnych wegla kamiennego w wysokosci 37,3 min PLN w 2006 r. w poréwnaniu do 18,2 mln PLN
w 2005 roku. Ponadto, za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., nastapit wzrost przychodow z tytulu zarachowania
naleznosci z tytutu reklamacji, kar i odszkodowan o kwote 18,5 min PLN do 24,7 mln PLN, w poréwnaniu
do 6,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r., w zwiazku z rozpoznaniem rozwiazania odpisow
aktualizacyjnych naleznosci w wysokosci 6,1 mln PLN, co bylo wynikiem sptaty tych naleznosci. Powyzszy
wzrost przychodoéw operacyjnych zostal czgsciowo zrownowazony w wyniku spadku przychodéw z tytutu
rozwiazania niewykorzystanych odpisow aktualizacyjnych o kwot¢ 6,5 min PLN do 2 tys. PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. Rozwigzanie odpisow aktualizacyjnych za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
bylo zwiazane ze splata zaleglych naleznosci przez Elektrocieptowni¢ Radom (Elektrocieptownia Radom
sptacita 3.096,6 tys. PLN w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2005 r. oraz 5.534,2 tys. PLN
w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2005 r.). Przedmiotowe naleznosci byly zwigzane
z procesem budowy Elektrocieptowni Radom. Do dnia 30 czerwca 1992 r. Elektrocieptownia Radom znajdowata
si¢ w strukturach Elektrowni Kozienice, w zwiazku z powyzszym Elektrownia Kozienice byla zobowiazana
do ponoszenia kosztow zwigzanych z budowa Elektrocieptowni Radom. W zwiazku z wydzieleniem
Elektrocieptowni Radom w odrgbny podmiot z dniem 1 lipca 1992 r., Elektrocieptownia Radom zostata
zobowiazana do zwrotu przedmiotowych kosztow na rzecz Elektrowni Kozienice.
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Koszty operacyjne

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Koszty

Amortyzacja $rodkow trwatych i wartosci niematerialnych oraz nieruchomosci

inwestycyjnych ............ (214.759) (212.555) (1,0
Wynagrodzenia i $Wiadczenia PraCOWNICZE ........veveevvreereucuieemeieneieieeeseessseessee e (164.439) (184.502) 12,2
Zuzycie materialdw i energii............... (959.869) (989.067) 3,0
Wartos¢ sprzedanych towarow (55.022) (234.460) 326,1
Uslugi przesylowe (3.691) (2.699) (26,9)
Inne ustugi obee......c.cevvvevvveineirieiriiee (137.945) (116.074) (15,9)
Podatki i optaty (64.889) (72.435) 11,6
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych.........ccooevcoinnicnnns (2.120) (968) (54,3)
Pozostale koszty operacyjne (16.330) (39.888) 1443
Koszty operacyjne razem (1.619.064) (1.852.648) 14,4

Amortyzacja srodkow trwalych, wartosci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych

Koszty amortyzacji srodkéw trwatych 1 wartosci niematerialnych spadty o 2,2 mln PLN (1,0%)
do 212,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w poréwnaniu do 214,8 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. Spadek poziomu amortyzacji wynikatl ze sprzedazy, likwidacji lub umorzenia niektdrych
srodkow trwatych (tj. urzadzen techniczno—produkcyjnych, maszyn, urzadzen i aparatoéw ogdlnego zastosowania
oraz narz¢dzi, przyrzadéw i innych ruchomosci).

Wynagrodzenia i inne Swiadczenia pracownicze

Ponizsza tabela przedstawia koszty $wiadczen pracowniczych w rozbiciu na poszczegdlne rodzaje swiadczen
za lata zakonczone 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 .

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Wynagrodzenia w tym: (121.952) (132.660) 8,8
BieZqee WYNAGFOUAZENIA. .................c.ccveieisiiiiisiie et (123.335) (122.850) (0,4)
Nagrody jubileuszowe. 1.942 (6.562) 2379
Odprawy emerytalne... (559) (3.248) 481,0
Ubezpieczenia spoleczne ..........ccoeveevreenne. (28.571) (29.032) 1,6
Sktadki na pracowniczy program emerytalny...........cccoceveeirieiiceiceeneiennierneernennens (7.942) (8.109) 2,1
Bony i inne formy wynagrodzen..........cecereueeniniiieininieceeneeeetseeee s (2.803) (2.901) 35
Inne $wiadczenia na 1zecz pracownikOw .........cccoevveveverinrecenineeeeenns (3.171) (11.800) 272,1
Swiadczenia pracownicze razem 164.439 184.502 12,2

Koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 20,1 miln PLN (12,2%) do 184,5 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 164,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten byt
spowodowany przede wszystkim wzrostem rezerw na nagrody jubileuszowe o kwote 8,5 mln (237,9%) oraz
odprawy emerytalne o kwot¢ 2,7 mln PLN (481,0%). Wzrost kosztow odpraw emerytalnych i nagrod
jubileuszowych wynikal ze wzrostu stanu rezerw na odprawy emerytalne i nagrody jubileuszowe (czyli
naliczenia rezerwy i z rozwiazania jej o faktyczne wyplaty w danym roku), ktory byt spowodowany wzrostem
$redniego wieku pracownikow (ktory miat wptyw na zwigkszenie rezerwy na odprawy emerytalne) oraz wzrostu
Sredniego stazu pracy (ktory mial wplyw zwigkszenie rezerwy na nagrody jubileuszowe), a takze
zwigkszajacego si¢ poziomu wynagrodzen biezacych, od ktorych naliczana jest wysokos$¢ zaréwno odpraw
emerytalnych i nagrod jubileuszowych.

Jednoczesnie w tym okresie nastapit spadek o 0,5 mln PLN (0,4%) wynagrodzen biezacych w zwiazku
ze spadkiem stanu zatrudnienia o 70 oséb (2,9%) z 2.405 os6b na dzien 31 grudnia 2005 r. do 2.335 osob
na 31 grudnia 2006 r. W tym samym okresie srednie biezace wynagrodzenie miesi¢gczne w Elektrowni Kozienice
wzrosto o 110,8 PLN (2,6%) za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 4.273, 6 PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2005 r.
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Zuzycie materialow i energii

Za rok zakonczony 31 grudnia

Zuzycie materialow i energii 2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
(tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Koszty zuzycia materialdw, W tYM ........c.cccveeueueueiiieiiiniiiinicceeeieieieeereees e 793.733 880.910 11,0
Wegiel KAMICNNY ............c.cceoveeiiiiiiiiiiiiieieieieee ettt 759.638 846.920 11,5

MAZUL........o..oooeeeeeeeeeeeee et 5.367 6.829 27,2
POZOSIATE ............ciee 28.728 27.161 (5.,5)
Koszty zuzytej energii, w tym: .............. 166.136 108.157 (34,9)
Koszty nabycia energii na rynku BilanSujqQeym .................ccocccoeeecocniencocennccns 165.915 107.844 (35,0)
Koszty zuzycia energii na potrzeby wlasne ... - 180 -
POZOSHATE ...t 221 133 (39,8)
Koszty materialow i energii razem 959.869 989.067 3,0

Koszty zuzycia materiatow i energii wzrosty o 29,2 min PLN (3,0%) do 989,1 min PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 959,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow
zuzycia materiatow 1 energii wiaze si¢ przede wszystkim ze wzrostem kosztow zuzycia materialow, gtownie
wegla kamiennego, o kwote 87,3 min PLN, ktory zostat znaczaco zrownowazony przez spadek wartosci zakupu
energii na rynku bilansujacym o 58,1 mln PLN w wyniku zmniejszenia ilosci energii na rynku bilansujacym,
co wiazato si¢ ze zmianami od 1 czerwca 2006 r. zasad rozliczen na rynku bilansujacym oraz wigksza sprzedaza
energii z wlasnej produkc;ji.

Ponizsza tabela przedstawia szczegdtowe informacje na temat zuzytej ilosci wegla kamiennego oraz
jednostkowej ceny zakupu paliw za lata zakonczone 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r.

Za rok zakonczony 31 grudnia
2005 2006

Tlos¢ zuzytego wegla kamiennego (IMIN tON) .......ovveeeeiecieeieieieieieeeseeseceeeene 5,0 5.4

Srednia cena 1 tony wegla kamiennego w zuzyciu (PLN/t) ...........cvvvveeeeerreeeeeeeneenns 153,0 158,0

Koszty zuzycia paliw wzrosty o 88,7 mln PLN (11,6%) do kwoty 853,7 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w porownaniu do 765,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Zwigkszenie kosztu zuzycia
paliw wynikato gltéwnie ze znaczacego wzrostu ilosci zuzytego wegla w zwiazku ze zwigkszeniem ilosci
wytworzonej energii elektrycznej brutto o 0,9 TWh (7,4%) z 12,1 TWh w 2005 roku do 13,2 TWh 2006 roku
oraz ze wzrostu $redniej ceny zakupu wegla przez Elektrowni¢ Kozienice o 5,0 PLN (3,3%) z 153,0 PLN
w 2005 roku do 158,0 PLN w 2006 roku.

Wartos¢ sprzedanych towarow i materialow

Warto$¢ sprzedanych towarow i materialow wzrosta o 179,4 min PLN (326,1%) do 234,5 min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 55,0 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Podstawowym powodem wzrostu kosztow byl wzrost ilosci nabytej energii elektrycznej w ramach konces;ji
na obrét, w zwiagzku z realizacja zawartej na poczatku 2006 roku umowy ze spotka EnergoPartner, na mocy
ktérej Elektrownia Kozienice zakupita w celu dalszej sprzedazy 1,8 TWh energii elektryczne;j.

Ustugi przesylowe

Koszty ustug przesylowych spadly o 1,0 mln (26,9%) do 2,7 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w porownaniu do 3,7 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztow przesylu energii
elektrycznej wynikal z obnizenia stawki oplaty przesylowej przez PSE-Operator. Za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r. stawka za 1 MWh przesylanej energii spadta o 0,1 PLN (50%) do 0,20 PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 0,30 PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.

Inne ustugi obce

Koszty innych ustug obcych spadty o 21,9 mln PLN (15,9%) do 116,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w porownaniu do 137,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztow innych ustug
obcych wynikal gléwnie ze spadku kosztow ustug transportowych o kwotg 28,7 mln PLN, w wyniku, miedzy
innymi, obnizenia stawek za transport kolejowy w umowie zawartej z PKP Cargo na poczatku 2006 roku.
Spadek ten zostat zrbwnowazony przez wzrost kosztéw pozostatych ustug obcych o 6,8 min PLN, ktory wynikat
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z rozpoznania w 2006 roku kosztow nabycia uprawnien do emisji dwutlenku wegla w wysokosci 6,7 min PLN,
ktoére nie wystapity w 2005 roku.

Podatki i oplaty

Koszty podatkéw i oplat wzrosty o 7,5 min PLN (11,6%) do 72,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poroéwnaniu do 64,9 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztow podatkow i optat
byt wynikiem wzrostu optat za korzystanie ze srodowiska naturalnego w zwiazku ze wzrostem produkcji energii
elektrycznej.

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwalych

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywoéw trwatych spadta o 1,2 mln PLN (54,3%) do 1,0 mln PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r., w poréwnaniu do 2,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r.
Zmniejszenie straty na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych byto glownie spowodowane
nizszym poziomem likwidowanych §rodkéw trwatych w 2006 roku, w poréwnaniu do roku 2005.

Pozostale koszty operacyjne

Pozostate koszty operacyjne wzrosty o 23,6 mln PLN (144,3%) do 39,9 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w porownaniu do 16,3 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Wzrost pozostatych kosztow
operacyjnych wynikat glownie ze zwigkszenia odpisow aktualizujacych warto$¢ naleznosci handlowych
0 23,3 mln PLN w stosunku do spedytorow kolejowych CTL Logistics S.A. oraz Lubelskiego Wegla
»Bogdanka” S.A. oraz wyzszych kosztow usuwania szkod losowych o 0,9 mln PLN (. kosztéw obejmujacych
koszty usuwania awarii turbozespotu nr 3 i transformatora TZ-6). Wzrost ten zostal czgsciowo zréwnowazony
przez spadek innych pozostatych kosztéw operacyjnych o kwote 4,7 min PLN, gléwnie w zwiazku
z rozpoznania w 2005 roku kosztow wynikajacych z nieshusznie zaptaconej (na podstawie decyzji urzgdu
celnego) kwoty podatku akcyzowego w wysokosci 4 min PLN, ktora to kwota zostala pozniej Elektrowni
Kozienice zwrdcona.

Zysk z dzialalnosci operacyjnej

Zysk z dzialalnosci operacyjnej spadt o 2,1 min PLN (4,7%) do 42,9 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w poréwnaniu do 45,0 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek zysku operacyjnego
byt wynikiem zmian w przychodach i kosztach opisanych powyzej, w tym wzrostu kosztow pracowniczych
oraz kosztow materialdow i1 energii za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,, ktory nie zostal w calosci
zrownowazony przez wzrost przychodow z dziatalnosci operacyjne;j.

Marza zysku na dzialalnos$ci operacyjnej (stosunek zysku na dziatalnosci operacyjnej do przychodow
z dziatalno$ci operacyjnej) spadla z 2,7% za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. oraz do 2,3% za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Przychody finansowe
Za rok zakonczony 31 grudnia
2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)

Przychody finansowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
Odsetki za ZWIOKE ...c.ovvveviiieeeiceeeeeeene 9.783 1.612 (83,5)
Odsetki 0d TOKAL ..o 21.609 18.876 (12,6)
P0ozostate 0dSEti........oeviirireeiririeieeireiceeee e 6.978 3.148 (54,9)
Dywidendy i udziaty w zyskach 1.787 1.056 (40,9)
Pozostate 10.077 2.367 (76,5)
Przychody finansowe razem 50.234 27.059 (46,1)

Przychody finansowe spadly o 23,2 mln PLN (46,1%) do 27,1 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu do 50,2 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek przychodéw finansowych
glownie wynikat ze spadku przychodéw odsetkowych o taczng kwote 14,7 min PLN oraz z powodu obnizenia
o 7,7 mln PLN pozostatych przychodow finansowych wynikajacych gtownie ze zmniejszenia przychodow
z tytulu dodatnich réznic kursowych PLN/EUR (w przypadku kredytéw denominowanych w EUR).
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Koszty finansowe

Za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 Zmiana
(zbadane) (zbadane)
Koszty finansowe (w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)
KOSZEY OASELEK . ....ceeieeiiiciiciiiciie e (41.754) (31.279) (25,1)
INNE ..ot . (3.819) (1.264) (66,9)
Koszty finansowe razem (45.573) (32.543) (28,6)

Koszty finansowe spadly o 13,0 mIn PLN (28,6%) do 32,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w porownaniu do 45,6 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztow finansowych byt
spowodowany gldwnie zmniejszeniem kosztow odsetkowych o kwote 10,5 mln PLN, co zwigzane byto, miedzy
innymi ze zmniejszaniem zadluzenia w efekcie systematycznej jego sptaty. Ponadto nizsze koszty odsetek
to efekt mniejszej rezerwy na odsetki od zobowiazan o kwot¢ 5,4 mln PLN oraz nizszych odpisow
aktualizacyjnych na odsetki od naleznosci spornych o kwote 2,2 mln PLN. W 2006 roku zanotowano koszty
z tytulu odsetek zaptaconych od naleznosci spornej w wysokosci 2,2 min PLN.

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem spadt o 12,2 miln PLN (24,6%) do 37,4 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r., w porownaniu do 49,7 miln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek zysku przed
opodatkowaniem byt wynikiem spadku zysku operacyjnego o 2,1 mln PLN oraz poniesieniem ujemnego wyniku
z dziatalnos$ci finansowej za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w wysokosci 5,5 min PLN w poréwnaniu z
dodatnim wynikiem z dziatalnosci finansowej za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. w wysokosci 4,7 min PLN.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy spadl o 3,7 min PLN (32,3%) do 7,8 mIln PLN za rok zakofczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu do 11,5 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Zmniejszenie podatku dochodowego
w 2006 roku wynikato gtéwnie ze zmniejszenia wysokosci podatku biezacego o kwotg 8,5 mln PLN oraz
rozpoznania aktywa z tytutu podatku odroczonego w wysokosci 9,4 min PLN, w poréwnaniu do 8,5 mln PLN
w 2005 roku. Spadek ten zostat czgSciowo zréwnowazony za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. rozpoznaniem
korekty podatku dochodowego za lata 2003 i 2004 w wysokosci 5,7 min PLN.

Zysk netto przed obowiqzkowq wplatq z zysku

Zysk netto przed obowiazkowa wptlata z zysku spadt o 8,5 min PLN (22,3%) do 29,6 min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r., w porownaniu do 38,1 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek
zysku netto wynikal ze spadku zysku przed opodatkowaniem, ktory zostal czesciowo zréwnowazony
zmniejszonym kosztem podatku dochodowego.

EBITDA

Miernik EBITDA spadt o 4,3 mln PLN (1,7%) do 255,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.,
w poréwnaniu do 259,8 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. Spadek EBITDA byt wynikiem spadku
zysku operacyjnego o 2,1 mln PLN oraz zmniejszonej amortyzacji srodkow trwatych i wartosci niematerialnych
i prawnych o 2,2 min PLN.

Marza EBITDA (stosunek EBITDA do przychodow z dziatalno$ci operacyjnej netto) spadta z 15,9% za rok
zakonczony 31 grudnia 2005 r. do 13,9% za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Plynnos¢ i zasoby kapitalowe

Historycznie, gtownymi zréodlami zapewnienia ptynnosci finansowej naszej Grupy byly posiadane srodki
pieni¢zne, srodki pieni¢zne generowane z dziatalnosci operacyjnej oraz kredyty bankowe. Dodatkowo
Elektrownia Kozienice uzyskata w zwigzku z prowadzonymi inwestycjami w aktywa wytwoércze dotacje
z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w tacznej wysokosci 8,5 min PLN.
Oczekujemy, ze w najblizszej przyszlosci nasze potrzeby finansowe beda pokrywane ze $rodkéw pienigznych
generowanych z dzialalno$ci operacyjnej oraz z wplywéw z Oferty. Ponadto, o ile uznamy to za konieczne,
zrddlem finansowania naszej dziatalnosci bedzie takze finansowanie dtuzne.
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Przeplywy pieni¢zne

Dla celow ilustracyjnych nie uwzglednialiSmy w omoéwieniu przeptywow pieni¢znych Grupy, przeptywow
pieni¢znych i wynikoéw dziatalnosci Elektrowni Kozienice za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r. oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., aby przedstawi¢ jakie zmiany miatyby miejsce
w przeptywach pienig¢znych Grupy za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r. gdyby Elektrownia Kozienice nie byta brana pod uwagg.

Przeplywy pieni¢zne Grupy za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku

Ponizsza tabela przedstawia przeplywy pienig¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej
za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku.

Przeplywy pienig¢zne netto
za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca

2007 2008

(niezbadane) (niezbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Srodki pienigzne netto z dziatalnoSCi OPEIACYING] .....v.vvveeervveeereevveseseereeeseeereeeeeenes 249.143 443.673
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej... (154.686) (393.377)
Srodki pienigezne netto z dzialalno$ci fiNANSOWE] .........v.eevveeeeveeeereeeseeeeeeeeeeeeneeeene (17.931) (31.854)
Bilansowa zmiana stanu $rodkow pieni¢znych 76.526 18.442
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec okresu 428.245 959.234

Powyzsze zestawienie przeplywow pienigznych Grupy za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r.
nie jest porownywalne w pelnym zakresie do zestawienia przeptywoéw pienig¢znych Grupy za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. Zestawienie przeplywdw pienigznych za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r. oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. zawiera przeptywy pieni¢zne i wyniki
dziatalno$ci Elektrowni Kozienice, ktora nabylisSmy 10 pazdziernika 2007 r., podczas gdy zestawienie
przeptywow pienieznych za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. nie zawiera zadnych
przeptywow pienigznych i wynikoéw dziatalnosci Elektrowni Kozienice.

Przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej

Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej wzrosty o 194,5 min PLN, z 249,1 mln PLN za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2007 r. do 443,7 mln PLN za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca
2008 .

Bez uwzglednienia przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej Elektrowni Kozienice za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., ktore zostalty omoéwione w punkcie ,,Przeplywy pieniezne Elektrowni
Kozienice za okrves szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku”, przeptywy te wzrosly
o 188,2 min PLN, do 437,3 miln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. Wzrost
przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, bez uwzglednienia przeptywow pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej Elektrowni Kozienice, byt spowodowany: wzrostem zysku przed opodatkowaniem o 52,1 mln PLN,
wzrostem zmiany stanu kapitatu obrotowego o 98,6 mln PLN oraz zmniejszeniem kwoty zaptaconego podatku
dochodowego o 16,9 min PLN.

Przeplywy pienigzne 7 dzialalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej wzrosty o 238,7 min PLN, ze (154,7) miln PLN za okres
szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. do (393,4) mIn PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r.

Bez uwzglednienia przeplywow pienig¢znych z dziatalnosci inwestycyjnej Elektrowni Kozienice za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., ktore zostalty oméwione w punkcie ,,Przeplywy pieniezne Elektrowni
Kozienice za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku”, przeptywy te wyniosly
(220,1) mln PLN i byly wigksze o 65,4 min PLN w porownaniu do okresu szesciu miesigcy zakonczonego
30 czerwca 2007 r., w ktorym przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty (154,7) min PLN.
Wzrost wydatkow z dziatalnosci inwestycyjnej byt przede wszystkim spowodowany wigkszymi o 63,7 min PLN
zakupami rzeczowych i niematerialnych aktywow trwatych w okresie szesciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 .
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Przeplywy pienieine z dziatalnosci finansowej

Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci finansowej wzrosty o 13,9 min PLN, z (17,9) mIln PLN za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwea 2007 r. do (31,9) min PLN za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r.

Bez uwzglednienia przeptywow pienigznych z dziatalnosci finansowej Elektrowni Kozienice za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r., ktore zostalty omowione w punkcie ,,Przeplywy pieniezne Elektrowni
Kozienice za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku”, przeplywy te wyniosty
(16,1) mln PLN i ksztaltowaly si¢ na podobnym poziomie jak przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci finansowe;j
za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r., ktore wyniosty (17,9) min PLN.

Przeplywy pieni¢zne Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku

Ponizsza tabela przedstawia przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej
za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku.

Przeplywy pieni¢zne netto za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007

(zbadane) (zbadane) (zbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (w tys. PLN)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci OPeracyjngj ............coovv..coemneee. 507.926 769.940 650.469
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci INWeStyCyjNgj.........vvvvvvervennnnnes (357.412) (355.869) 232914
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej .........c.occveerieececee (147.389) (126.135) (294.310)
Bilansowa zmiana stanu $§rodkow pienigznych ........cviciriucniuens 3.125 287.936 589.073
Stan $rodkow pieni¢znych na koniec oKresu .......coeeeeveeercccncncnenes 63.783 351.719 940.792

Powyzsze zestawienie przeplywow pienigznych Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. nie jest
poréwnywalne w pelnym zakresie do zestawienia przeptywow pieni¢znych Grupy za rok zakonczony 31 grudnia
2006 1. Zestawienie przeptywow pieni¢znych za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. zawiera przepltywy
pieni¢zne i wyniki dziatalnosci Elektrowni Kozienice od 10 pazdziernika 2007 r., podczas gdy zestawienie
przeptywow pieni¢znych za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. nie zawiera zadnych przeptywow pienieznych
ani wynikow dziatalnos$ci Elektrowni Kozienice.

Przeplywy pienigine z dzialalnosci operacyjnej
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej spadty o 119,5 min PLN, z 769,9 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r. do 650,5 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Bez uwzglednienia przeptywoéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej Elektrowni Kozienice za okres
od 10 pazdziernika 2007 r., ktore zostaly omoéwione w punkcie ,,Przeplywy pieniezne Elektrowni Kozienice
za rok zakonczony 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku”, przeptywy te wyniosty 533,7 miln PLN,
0 236,3 mln PLN mniej niz przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej za rok zakonczony 31 grudnia
2006 r. Spadek przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej byt przede wszystkim skutkiem zmniejszenia
zysku operacyjnego o kwotg 149,2 mln PLN, co gléwnie bylo wynikiem spadku zysku na segmencie dystrybucji
o 122,8 mln PLN, zmniejszenia zmiany stanu kapitalu obrotowego o 6,9 mln PLN oraz wzrostem kwoty
zaptaconego podatku dochodowego w tym okresie o kwotg 109,8 min PLN.

Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w poréownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej wzrosty o 262,0 min PLN, z 507,9 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. do 769,9 min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wzrost byt spowodowany glownie

wzrostem zysku netto o 167,6 mln PLN i wzrostem zmiany stanu kapitatu obrotowego o 72,2 mln PLN oraz
nizsza kwota zaptaconych odsetek o 12,8 min PLN.
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Przeplywy pienigine z dziatalnosci inwestycyjnej
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci inwestycyjnej wykazaty zmiang o 588,8 mln PLN, z (355,9) mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. do 232,9 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Bez uwzglednienia przeptywow pienig¢znych z dziatalnosci inwestycyjnej Elektrowni Kozienice za okres od
10 pazdziernika 2007 r., ktore zostaty omoéwione w punkcie ,,Przeplywy pieniezne Elektrowni Kozienice za rok
zakonczony 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku”, przeptywy te spadly o 65,0 mln PLN, do (290,9) mln PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Spowodowane to bylo przede wszystkim mniejszymi o kwote
46,0 mln PLN zakupami rzeczowych i niematerialnych aktywow trwatych w 2007 roku, gtownie w spotkach
zaleznych oraz uzyskaniem wigkszych o kwote 13,6 min PLN wplywow ze sprzedazy rzeczowych aktywow.

Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej spadty nieznacznie o 1,5 mln PLN, z (357,4) mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2005 r. do (355,9) mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Nieznaczny spadek
wynikal przede wszystkim ze spadku poziomu zakupow rzeczowych i niematerialnych aktywow trwatych
realizowanych gtéwnie w ramach dziatalnosci dystrybucyjnej (sieci WN, SN i nn).

Przeplywy pienigine 7 dzialalnosci finansowej
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Przepltywy pieni¢zne z dzialalnosci finansowej wzrosty o 168,2 min PLN, ze (126,1) mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. do (294,3) mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Bez uwzglednienia przeplywdéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej Elektrowni Kozienice za okres od
10 pazdziernika 2007 r., ktére zostaly oméwione w punkcie ,,Przeplywy pieniezne Elektrowni Kozienice za rok
zakonczony 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku”, przeptywy te spadly o 61,4 min PLN, do (64,7) mln PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Spadek ten byl spowodowany gtownie nizsza o kwotg 102,8 min PLN
sptatg kredytow i pozyczek oraz nizsza o 13,2 min PLN dywidenda wyptacong akcjonariuszom w 2007 roku
w poréwnaniu do roku 2006, co zostatlo zrownowazone spadkiem wpltywow z tytutu zaciagnietych kredytow
i pozyczek o kwote 53,9 min PLN.

Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Przeptywy pieni¢zne z dziatalnos$ci finansowej spadly o 21,3 min PLN, ze (147,4) mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. do (126,1) mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Spadek wydatkow z dziatalnosci
finansowej byt spowodowany przede wszystkim mniejsza splata kredytow i pozyczek o 38,1 min PLN oraz
wzrostem wplywoéw z tytulu zaciagnietych kredytéw i pozyczek w kwocie 33,6 mln PLN, co zostato
zrownowazone wyplata wyzszej dywidendy dla akcjonariuszy w 2006 roku, tj. o 50,8 mln PLN wigcej
w pordéwnaniu do roku 2005.

Przeplywy pieni¢zne Elektrowni Kozienice za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007
12008 roku

Ponizsza tabela przedstawia przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej
za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 r. oraz za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca
2008 r.

Przeplywy pieni¢zne netto za okres sze$ciu miesi¢cy zakonczony

30 czerwca
2007 2008

(niezbadane) (niezbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej ................. 95.254 9.506
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 114.108 (165.729)
Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci fiNANSOWE] .......c.cuvueueuiriieirnireiriireccccceeees (52.478) (26.408)
Bilansowa zmiana stanu Srodkéw pieni¢znych 156.884 (182.631)
Stan §rodkow pieni¢znych na koniec okresu 322.169 228.387
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Przeplywy pienieine z dzialalnosci operacyjnej

Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej spadty o 85,7 mln PLN, z 95,3 mln PLN za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2007 r. do 9,5 min PLN za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca
2008 r.

Gloéwne przyczyny zmniejszenia przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej to przede wszystkim:

(a) zwigkszenie stanu zapasow o 44,7 mln PLN co bylo wynikiem zwigkszenia zapasow wegla oraz
wzrostu ceny wegla;

(b) zwigkszenie stanu naleznosci o 105,9 mln PLN co bylo wynikiem przede wszystkim zwigkszenia
sprzedazy energii elektrycznej.

Wynikajacy z powyzszych czynnikow spadek przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej zostat
czg$ciowo zrownowazony:

(a) zwigkszeniem zysku netto przed obowiazkowa wptata z zysku o 8,1 mIn PLN co byto wynikiem przede
wszystkim uzyskania wyzszego dodatniego wyniku zaréwno z dziatalnoSci operacyjnej jak
i finansowej;

(b) zwigkszeniem stanu rezerw i zobowigzan z tytulu §wiadczen pracowniczych o 47,6 min PLN co bylo
wynikiem, migdzy innymi, zwigkszenia rezerw z tytutlu ekwiwalentu energetycznego oraz odpiséw
na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych dla emerytowanych pracownikéw Elektrowni Kozienice
(w zwiazku z przyjeciem Zakltadowego Uktadu Zbiorowego Pracy dla Pracownikéw Elektrowni
,Kozienice” S.A.).

Przeplywy pienigine z dzialalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci inwestycyjnej spadly o 279,8 min PLN, ze 114,1 mln PLN za okres szeSciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 r. do (165,7) min PLN za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r. Podstawowa przyczyna spadku przeptywow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej bylo nabycie
inwestycji w krotkoterminowe aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci (lokaty i papiery
wartosciowe) w kwocie 112,5 mln PLN oraz wzrost wartosci zakupoéw aktywow niematerialnych i materialnych
o kwotg 9,2 min PLN. Dodatkowo, w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2007 r. odnotowano
przychody w kwocie 156,2 mln PLN z tytulu sprzedazy instrumentéw finansowych, podczas gdy zadne takie
transakcje sprzedazy nie zostaty przedstawione dla okresu szesciu miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2008 r.

Przeplywy pienigine 7 dzialalnosci finansowej

Przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci finansowej spadty o 26,1 mln PLN, z (52,5) mln PLN za okres szesciu
miesiecy zakonczony 30 czerwca 2007 r. do (26,4) mln PLN za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r. Powyzszy spadek byl przede wszystkim wynikiem zmniejszenia wydatkéw na splatg kredytow
i pozyczek, w szczegdlnosci odsetek od przedmiotowych kredytow i pozyczek.

Przeplywy pieni¢zne Elektrowni Kozienice za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku

Ponizsza tabela przedstawia przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej
za lata zakonczone 31 grudnia 2007, 2006 oraz 2005 roku.

Przeplywy pieni¢zne netto za rok zakonczony 31 grudnia

2005 2006 2007
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (w tys. PLN)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 259.876 237.289 305.210
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjne;j .. (127.589) (119.164) 259.370
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci finaNSOWej ...........cooveeevveeeevveeervreennennn. (127.185) (129.077) (318.847)
Zmiana stanu $Srodkow pieni¢znych 5.102 (10.952) 245.733
Srodki pieni¢zne na Kkoniec okresu 176.237 165.285 411.018
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Przeplywy pienieine z dzialalnosci operacyjnej
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej wzrosty o 67,9 min PLN, z 237,3 mIn PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r. do 305,2 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Gtéwnymi zrédtami zwigkszenia
przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej byly przede wszystkim:

(a) zmniejszenie stanu zapasow o kwotg 50,1 mln PLN co bylo wynikiem zmniejszenia stanu zapasow
wegla pod koniec 2007 roku na skutek zaklocen w dostawach wegla z Gornego Slaska spowodowanych
strajkami oraz zdarzeniami losowymi w kopalniach na Gérnym Slasku;

(b) zmniejszenie stanu naleznosci o kwote 36,3 mln PLN co bylo wynikiem, przede wszystkim,
zmniejszenia sprzedazy energii elektrycznej;

(©) zwigkszenie stanu rezerw i zobowigzan z tytulu swiadczen pracowniczych o kwotg 13,1 min PLN
co bylo wynikiem zwigkszenia zobowiazan i rezerw z tytulu odpraw emerytalnych i rentowych, nagroéd
jubileuszowych oraz ekwiwalentu energetycznego.

Wzrost przeplywdw pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej zostat czgSciowo zrownowazony:

(a) wigkszymi platnosciami z tytulu podatkow o 27,9 min PLN co bylo wynikiem wzrostu podstawy
opodatkowania; oraz

(b) wigkszymi zmianami zobowiazan krotkoterminowych o kwote 12,4 min PLN co bylo wynikiem
glownie ograniczenia obrotu energia elektryczna, a tym samym zmniejszenia zobowigzan z tytutu
zakupu energii, oraz nizszych zobowiazan z tytutu zakupu ustug obcych.

Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej spadly o 22,6 mln PLN, z 259,9 mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. do 237,3 mIn PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Glownymi zrédtami zmniejszenia
przeptywow srodkow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej byly przede wszystkim:

(a) zmniegjszenie stanu zobowigzan krotkoterminowych o kwote 49,7 min PLN co bylo wynikiem innego
harmonogramu sptat niz przyjety w roku zakonczonym 31 grudnia 2005 r.;

(b) zwigkszenie stanu zapasow o kwotg 13,6 min PLN co byto wynikiem zwigkszenia zapasow wegla;

(©) spadek zysku netto przed obowiazkowa wptatg z zysku o kwotg 8,5 min PLN co bylo wynikiem spadku
zysku netto przed opodatkowaniem; oraz

(d) zmniejszenie kosztéow odsetkowych o 8,0 min PLN co bylo wynikiem zmniejszenia zadtluzenia
w zwiazku z jego sukcesywna splata.

Zmniejszenie przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej zostato znaczaco zrownowazone:

(a) zmniejszeniem platnosci z tytulu podatkéw o 37,8 min PLN co byto wynikiem zmiany podstawy
opodatkowania; oraz

(b) zmniejszeniem przychodéow odsetkowych o 26,2 mln PLN co bylo wynikiem spadku stop
procentowych.

Przeplywy pienigzne z dzialalnosci inwestycyjnej
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej wzrosty o 378,6 min PLN, ze (119,2) min PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. do 259,4 mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Wzrost przeptywow
z dziatalnosci inwestycyjnej zwiazany byt z realizacja w 2007 roku lokat terminowych o okresie wymagalnosci
powyzej 3 miesigey i zbyciem dtuznych papieréw wartosciowych o terminie zapadalnosci powyzej 3 miesigcy
o wartosci 305,4 mln PLN, czego skutkiem byt wzrost o 289,8 mln PLN w stosunku do poprzedniego okresu.
Ponadto nastapito zmniejszenie o kwotg 92,5 mln PLN poziomu zakupéw s$rodkow materialnych
i niematerialnych w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r., w zwiazku ze zmniejszeniem
skali naktadow inwestycyjnych wraz z ukonczeniem instalacji odsiarczania spalin II.
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Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej spadly o 8,4 mln PLN, ze (127,6) mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. do (119,2) min PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Wplyw na zmniejszenie
przeplywow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej mialo zmniejszenie o kwotg 32,7 min PLN poziomu
zakupow $rodkow trwalych w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r., ktore zostato znaczaco
zroéwnowazone spadkiem przychodéw odsetkowych o kwote 26,2 min PLN.

Przeplywy pienigine 7 dzialalnosci finansowej
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2006 r.

Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci finansowej wzrosty o 189,8 min PLN, ze (129,1) mln PLN za rok
zakonczony 31 grudnia 2006 r. do (318,8) mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Gtéwnymi zrodtami
zwigkszonych przeplywow srodkoéw pienigznych netto z dziatalnosci finansowej w 2007 roku w porownaniu do
2006 roku bylty wyzsze o kwote 187,1 mIin PLN wydatki na splat¢ kredytow i pozyczek, wzrost z 74,6 min PLN
za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. do kwoty 261,7 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku.
Kwoty te w przewazajacej mierze zostaly przeznaczone na splatg kredytu konsorcjalnego i pomocniczego
w wysoko$ci 214,4 min PLN (w tym przedterminowa sptata 197,7 mln PLN) zaciagni¢tych w zwiazku
z modernizacja bloku o mocy 500 MW oraz budowsg instalacji odsiarczania spalin.

Rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2005 r.

Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci finansowej wzrosty o 1,9 min PLN, ze (127,2) mln PLN za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. do (129,1) mln PLN za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. Gléwnymi zrdédtami zwigkszenia
przeptywow Srodkow pienigznych netto z dziatalnosci finansowej w 2006 roku byly zwigkszone o 10,1 mln PLN
wyptaty na rzecz Skarbu Panstwa z tytuly dywidendy i obowiazkowych wplat na rzecz Skarbu Panstwa,
ktore zostaty czgsciowo zrownowazone zmniejszonymi o 8,0 min PLN ptatnosciami z tytutu odsetek.

Wskazniki plynno$ci

Wskazniki plynnosci Grupy

Ponizsza tabela przedstawia niektore mierniki ptynnosci finansowej Grupy za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2007 1 2008 roku.

Na dzien
31 grudnia 2007 r. 30 czerwca 2008 r.
(niezbadane) (niezbadane)
Ptynnos¢ biezaca 1,1 1,4
Ptynnos¢ szybka @ 1,0 1,1

@ Plynnosé biezqca ktéra pokazuje naszq zdolnosé do pokrycia biezqcych zobowigzah przy wykorzystaniu aktywow obrotowych, jest wyliczana jako stosunek
aktywow obrotowych do zobowiqzan krotkoterminowych.

@ Plynnosé szybka, ktora odzwierciedla naszq zdolnosé¢ do pozyskania odpowiedniej ilosci srodkéw gotéwkowych w celu pokrycia zobowigzan, ktérych termin
wymagalnosci przypada w niedlugim czasie, jest wyliczana jako stosunek Srodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw oraz naleznosci handlowych do zobowiqzan
krotkoterminowych.

Wskazniki ptynnosci pozostawaty w omawianych okresach na wysokim poziomie. Wskaznik ptynnosci biezacej
wyniost 1,4 na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz 1,1 na dzien 31 grudnia 2007 r. Natomiast wskaznik ptynnosci
szybkiej wyniost 1,1 na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz 1,0 na dzien 31 grudnia 2007 r.

Ponizsza tabela przedstawia niektore mierniki ptynnosci finansowej naszej Grupy za lata zakonczone 31 grudnia
2007, 2006 oraz 2005 roku.

Na dzien 31 grudnia

2005 2006 2007
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Ptynnos¢ biezaca ! 0,9 1,3 1,1
Ptynnos¢ szybka @ 0,9 1.2 1,0

@ Plynnosé¢ biezqca, ktora pokazuje naszq zdolnosé¢ do pokrycia biezqcych zobowigzanh przy wykorzystaniu aktywéw obrotowych, jest wyliczana jako stosunek
aktywéw obrotowych do zobowiqzan krotkoterminowych.

@ Plynnosé szybka, ktora odzwierciedla naszq zdolnosé¢ do pozyskania odpowiedniej ilosci srodkéw gotéwkowych w celu pokrycia zobowigzan, ktérych termin
wymagalnosci przypada w niedlugim czasie, jest wyliczana jako stosunek srodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw oraz naleznosci handlowych do zobowiqzan
krotkoterminowych.
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W omawianym okresie wskaznik ptynnosci biezacej pozostawat na wysokim poziomie wynoszac 1,1 na dzien
31 grudnia 2007 r., 1,3 na dzien 31 grudnia 2006 r. oraz 0,9 na dzien 31 grudnia 2005 r. Wskaznik ptynnosci
szybkiej pozostawal na podobnym poziomie, co wskaznik plynnosci biezacej we wskazanych wyzej okresach
wynoszac 1,0 na dzien 31 grudnia 2007 r., 1,2 na dzien 31 grudnia 2006 r. oraz 0,9 na dzien 31 grudnia 2005 r.

Wskazniki plynnosci Elektrowni Kozienice

Ponizsza tabela przedstawia niektore mierniki ptynnosci finansowej Elektrowni Kozienice za okres szesciu
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2007 i 2008 roku.

Na dzien
31 grudnia 2007 r. 30 czerwca 2008 r.
(niezbadane) (niezbadane)
Ptynnos¢ biezaca ! 22 1,9
Ptynnos¢ szybka @ 1,7 1,0

@ Plynnosé biezqca, ktéra pokazuje naszq zdolno$é do pokrycia biezqcych zobowiqzanh przy wykorzystaniu aktywow obrotowych, jest wyliczana jako stosunek
aktywow obrotowych do zobowiqzan krotkoterminowych.

@ Plynnosé szybka, ktora odzwierciedla naszq zdolnosé¢ do pozyskania odpowiedniej ilosci Srodkow gotéwkowych w celu pokrycia zobowigzan, ktérych termin
wymagalnosci przypada w niedlugim czasie, jest wyliczana jako stosunek Srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow oraz naleznosci handlowych do zobowiqzan
krotkoterminowych.

Wskazniki ptynnosci pozostawaty w omawianych okresach na wysokim poziomie. Wskaznik ptynnosci biezacej
wynosit 1,9 na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz 2,2 na dzien 31 grudnia 2007 r. Wskaznik ptynnosci szybkiej
wyniost 1,0 na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz 1,7 na dzien 31 grudnia 2007 r.

Ponizsza tabela przedstawia niektére mierniki plynnosci finansowej Elektrowni Kozienice za lata zakonczone
31 grudnia 2007, 2006 oraz 2005 roku.

Na dzien 31 grudnia

2005 2006 2007
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Ptynnos¢ biezaca 23 22 22
Plynno$¢ szybka @ ... 0,5 0,4 1,7

@ Plynnosé biezqca, ktéra pokazuje naszq zdolnosé do pokrycia biezqcych zobowiqzanh przy wykorzystaniu aktywow obrotowych, jest wyliczana jako stosunek
aktywow obrotowych do zobowiqzan krétkoterminowych.

@ Plynnosé¢ szybka, ktora odzwierciedla naszq zdolnosé¢ do pozyskania odpowiedniej ilosci Srodkow gotowkowych w celu pokrycia zobowiqza, ktérych termin
wymagalnosci przypada w niedlugim czasie, jest wyliczana jako stosunek Srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow oraz naleznosci handlowych do zobowiqzan
krotkoterminowych.

Wskazniki ptynnosci pozostawaty w omawianym okresie na wysokim poziomie. Wskaznik plynnosci biezacej
pozostawal w zasadzie na niezmienionym poziomie wynoszac 2,2 na dzien 31 grudnia 2007 r. oraz na dzien
31 grudnia 2006 r., oraz 2.3 na dzien 31 grudnia 2005 r. Wskaznik plynnosci szybkiej wyniost na dzien
31 grudnia 2007 r. 1,7 co stanowilo znaczacy wzrost w poréwnaniu do wysokosci tego wskaznika na dzien
31 grudnia 2006 r. i na dzien 31 grudnia 2005 r., kiedy to wynosit odpowiednio 0,4 oraz 0,5. Znaczacy wzrost
wskaznika ptynnosci szybkiej byt wynikiem znaczacego wzrostu stanu srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow
ze 165,3 min PLN na dzien 31 grudnia 2006 r. do 411,0 miln PLN na dzien 31 grudnia 2007 .

Naklady inwestycyjne

Wigkszo$¢ ponoszonych przez nas naktadow inwestycyjnych jest zwiazana z dziatalnoscia w zakresie
wytwarzania i dystrybucji, ktora jest wysoce kapitalochtonna. Aktywa wytworcze wymagaja okresowych napraw
i ciaglej modernizacji zarowno w zwiazku z zaostrzajacymi si¢ wymogami ochrony srodowiska jak i poprawa
efektywnosci wytwarzania energii elektrycznej. Naklady inwestycyjne w majatek dystrybucyjny zwiazane
sa z rozbudowg sieci dystrybucyjnej, ktora w glownej mierze determinowana jest przylaczeniem nowych
podmiotéw, w tym wytworcow (glownie wytworcow energii pochodzacej ze zrddel odnawialnych) oraz
modernizacja sieci, ktéra determinowana jest przede wszystkim stanem technicznym i wiekiem sieci. Naktady
inwestycyjne w majatek dystrybucyjny znajduja odzwierciedlenie w poziomie przychodu regulowanego
zatwierdzanego przez Prezesa URE, w ten sposob, ze wzrost tych nakladow jest skorelowany ze wzrostem
wartosci regulacyjnej aktywow, a w konsekwencji ze wzrostem przychodow z dziatalnosci dystrybucyjne;j.
Naktady inwestycyjne na aktywa wytworcze nie podlegaja uzgodnieniom z Prezesem URE.

Nasze biezace inwestycje sa finansowane ze Srodkow wilasnych. W latach 2005-2007 realizowane przez nas
inwestycje byly takze, w niewielkiej czgsci, finansowane ze srodkéw pochodzacych ze zrodet zewnetrznych.
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Naktady inwestycyjne zwiqzane z obrotem i dystrybucjq energii elektrycznej w ENEA i ENEA Operator za lata
zakonczone 31 grudnia 2005, 2006, 2007 roku oraz za okres szesciu miesigcy zakoriczony 30 czerwca 2008 r.

Ponizsza tabela przedstawia naklady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwale dla dziatalnosci zwiazanej
z obrotem i dystrybucja energii elektrycznej w ENEA i ENEA Operator, w podziale na poszczegdlne zadania
inwestycyjne, za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz za okres szeSciu miesi¢gcy zakonczony
30 czerwca 2008 r.

Za okres
Za rok zakonczony 31 grudnia sziiclz;l;:;sllflw
30 czerwca
2005 2006 2007 2008
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Naktady inwestycyjne na majatek dystrybucyjny, w tym: 317.124 292.090 321.431 136.478
Sie¢ elektroenergetyczna WN, SN i nn ...........cccouuee. 246.079 242.562 256.188 121.336
Infrastruktura dla wspomagania dzialalnosci . 44.742 29.318 23.287 7.762
Zakup gotowych dobr inwestycyjnychi................cccccocovcvvenneenncnns 14.026 12.552 23.892 4.144
ZAPLOCZA........c.oeieee et 8.885 5.885 15423 1.964
WYKUD GPURIOW...........ooviiiiiiiciiiciiiiececee 3.392 1.773 2.641 1.272
Pozostate naklady inWeStYCYJNe .......ccoevveueeeuceeiiinirinreneccceeeies 20.491 20.340 12.410 8.180
Naklady inwestycyjne razem 337.615 312.430 333.841 144.658

W latach zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, ENEA i ENEA Operator poniosty naktady
inwestycyjne odpowiednio w wysokosci 337,6 min PLN, 312.4 min PLN oraz 333,8 min PLN. W okresie
szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. ENEA i ENEA Operator poniosty naklady inwestycyjne
w wysokosci 144,7 min PLN. Gléwne zadania inwestycyjne realizowane od 2005 roku do dnia niniejszego
Prospektu zostaty przedstawione ponize;.

Inwestycje w sie¢ elektroenergetyczng WN, SN i nn

W  zakresie sieci wysokich napi¢g¢ inwestycje dotyczyly glownie budowy 1 modernizacji stacji
elektroenergetycznych 110/SN. Wymieniono i modernizowano réwniez urzadzenia i aparatur¢ zabudowane
na stacjach WN/SN. Naktady inwestycyjne realizowane w obszarze sieci SN i nn shuzyty gléwnie realizacji
przytaczania klientow Spotki do sieci elektroenergetycznej oraz na rozbudowe i modernizacj¢ sieci, wymiang
awaryjnych kabli SN, poprawe¢ warunkoéw napigciowych, wdrazanie programu sterowania obiektami w glebi
sieci SN, a takze na realizacj¢ porozumien z urzegdami miast i gmin.

Infrastruktura dla wspomagania dziatalnosci

Infrastruktura dla wspomagania dystrybucji byla rozbudowywana w zakresie informatyki, telekomunikacji,
telemechaniki oraz uktadow pomiarowo-rozliczeniowych. W obszarze informatyki znaczna czgs¢ srodkow
przeznaczona zostala na zakup 1 wdrozenie zintegrowanego systemu informacyjnego, a nastgpnie
scentralizowanego systemu informacyjnego. Realizowana byla rowniez wymiana sprzetu informatycznego,
systemowego 1 narzgdziowego. W =zakresie rozwoju telekomunikacji, glowne inwestycje obejmowaty
modernizacj¢ istniejacej sieci dyspozytorskiej, elektroenergetycznej telefonii nos$nej oraz modernizacje
i rozbudowe systemu radiowej tacznosci dyspozytorskiej. W ramach telemechaniki wykonano modernizacje¢
telemechaniki i sterowania w GPZ, rozdzielnicach sieciowych i rejonowych dyspozycjach ruchu, a takze
wdrazano systemy nadzoru dyspozytorskiego. W grupie inwestycji zwiazanych z uktadami pomiarowo-
rozliczeniowymi poczyniono zakupy zwiazane z wymiang legalizacyjng licznikow, zabudowa licznikow
u nowych odbiorcéw oraz wymiang licznikéw uszkodzonych. W kolejnych latach bedzie wydatkowane na ten
cel $redniorocznie okoto 18,0 mln PLN, co stanowi okoto 6% naktadéw wydatkowanych na srodki trwate.

Zakup gotowych dobr inwestycyjnych

Pozycja ta obejmuje zakup urzadzen elektroenergetycznych, przekaznikow zabezpieczajacych przed skutkami
zwaré, aparatury kontrolno-pomiarowej oraz $rodkow transportu (dzwigi, podno$niki, samochody osobowe
i specjalistyczne). W ramach zadania dokonano zakupu samochoddéw dostawczych lekkich, cigzkich oraz
cigzarowych przeznaczonych do eksploatacji w miejskich i terenowych pogotowiach energetycznych
o $redniorocznej wartosci 6,0 mln PLN, co stanowi okoto 1,5% catkowitych naktadéw inwestycyjnych.
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Zaplecza

Wydatkowane srodki przeznaczone byly na dziatania przystosowujace jednostki organizacyjne do rozwiazan
wynikajacych przede wszystkim z restrukturyzacji wewngtrznej oraz sektora energetycznego spowodowanej
rozdzialem dystrybucji i obrotu energia, jak rowniez na modernizacj¢ siedzib jednostek wynikajacych z ich
aktualnego stanu technicznego oraz przystosowujace je do potrzeb podniesienia standardu obshugi klientow.
Glowna inwestycja w tym obszarze byt zakup budynku siedziby zarzadu ENEA Operator przy ul. Strzeszynskiej
w Poznaniu. Pozostate $rodki przeznaczone byly na budowe budynkéw biur obstugi klienta oraz modernizacje
istniejacych budynkow.

Wykup gruntow

Prowadzone sg dziatania majace na celu uregulowanie kwestii wlasnosci gruntdw pod stacjami i innymi
obiektami Spotki. W tej grupie zadaniowej pozyskiwane sa rowniez grunty niezbgdne dla realizacji nowych
obiektow, glownie stacji transformatorowych SN/nn, budowanych dla potrzeb przylaczania do sieci
elektroenergetycznej Spotki nowych odbiorcéw. Naktady ponoszone na t¢ dziatalno$é stanowia srednio okoto
0,8% rocznego budzetu inwestycyjnego.

Naklady inwestycyjne Elektrowni Kozienice za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006, 2007 roku oraz
za okres szesciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2008 r.

Naklady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate Elektrowni Kozienice w podziale na poszczegdlne zadania
inwestycyjne za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku oraz za okres szesciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2008 r. zostaly przedstawione w ponizszej tabeli.

Za okres
Za rok zakonczony 31 grudnia sz;iclizﬁtz;slgw
30 czerwca
2005 2006 2007 2008

(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (w tys. PLN) (w tys. PLN)
Inwestycje w poszczegolne bloki 200 MW, w tym 27.753 22.248 24.327 42.897
Modernizacja bloku nr 1 449 - 22.343 4.348
Modernizacja bloku nr 2... 23 18.743 32 -
Modernizacja bloku nr 6. - - - 38.549
Modernizacja bloku nr 7... 20.479 - - -
Budowa bloku 1.000 MW................cccoooeunee. - - - 611
Inwestycje wspolne* w bloki 200 MW, w tym: .. 100.156 90.134 20.183 5.949
Instalacja Odsiarczania Spalin II (bloki Nr 4-8) ... 92.955 80.747 2.038 -

Instalacja wspolspalania biomasy - I etap - - 9.648

Instalacja wspdlspalania biomas — I1 etap .. 18
Inwestycje poszczegolne w bloki 500 MW 549 2.824 230 -
Inwestycje wspolne* w bloki 500 MW 1.410 9.351 4.017 5.510
Inwestycje wspolne* w bloki 200 MW i 500 MW 10.050 12.952 5.371 352
Zakupy inwestycyjne 907 1.015 1.483 949
Razem 140.825 138.525 55.613 56.268

* Inwestycje wspolne — obejmujq inwestycje w ukilady technologiczne wspdlne dla funkcjonowania poszczegolnych grup blokéw (tzn. inwestycje wspélne
dla blokéw 200 MW, inwestycje wspolne dla blokow 500 MW, inwestycje wspolne dla blokow 200 MW i 500 MW).

W latach zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, Elektrownia Kozienice poniosta naktady
inwestycyjne odpowiednio w wysokosci 140,8 min PLN, 138,5 mln PLN oraz 55,6 mln PLN. Do gtéwnych
inwestycji w latach 2005-2007 nalezaty:

- w roku 2005, modernizacja bloku nr 7, ktéra obejmowata modernizacj¢ kotta oraz kompletna wymiang
elektrofiltru;

- w roku 2006 modernizacja bloku nr 2, obejmujaca modernizacj¢ kotla, transformatora blokowego oraz
wymiang elektrofiltru;

- wroku 2007 modernizacja bloku nr 1, obejmujaca wymiang elektrofiltru i modernizacj¢ kotta.

Naklady te finansowane byty przede wszystkim ze srodkow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej oraz dwoch
dotacji z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w facznej wysokosci 8,9 min PLN,
ktére zostaly przeznaczone na finansowanie nakladéw inwestycyjnych zwigzanych z budowa instalacji
wspolspalania biomasy i modernizacja elektrofiltréw na bloku nr 2.
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W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r., Elektrownia Kozienice poniosta naktady
inwestycyjne w wysokosci 56,3 min PLN. Do glownych inwestycji w tym okresie nalezaty:

- modernizacja bloku nr 6;

- modernizacja rozdzielni ROP-A oraz ROP-B;

- modernizacja transformatora blokowego TW 240000/220kV; oraz
- modernizacja systemu wyprowadzenia mocy z blokéw nr 9 i 10.

Naktady te finansowane byly przede wszystkim ze srodkéw wilasnych.
Polityka w zakresie nakladow inwestycyjnych

Polityka w zakresie nakladéw inwestycyjnych ma na uwadze plany rozwoju segmentéw dystrybucji oraz
wytwarzania energii elektrycznej opracowane na podstawie potrzeb poszczegdlnych segmentdw opisanych
ponize;j.

Kwoty szacowanych wydatkéw na naktady inwestycyjne, nawet jezeli zostana uzgodnione z Prezesem URE, nie
sa co do zasady przedmiotem uméw zawieranych z wyprzedzeniem. Szacunki te sa zasadnymi kosztami

naktadow inwestycyjnych w konteks$cie naszego doswiadczenia, lecz kalkulacja tych kosztdé w opiera si¢
na szeregu zatozen i czynnikow, z ktorych wiele pozostaje poza nasza kontrola, w szczegoélnosci:

- liczba i wielkos$¢ przytaczanych obiektow osob trzecich;

- warunki pogodowe;

- brak opdznien w realizacji procesoOw inwestycyjnych;

- rozwiazanie spordw zbiorowych majacych wpltyw na niezaleznych wykonawcow i podwykonawcow;
- brak istotnego wzrostu kosztow lub niedoboru materiatow lub sprzg¢tu budowlanego;

- brak zdarzen losowych oraz innych nieprzewidzianych probleméw technicznych, oraz

- zdolno$¢ terminowego uzyskania odpowiednich pozwolen i koncesji.

Szerzej patrz Rozdziat ,,Czynniki ryzyka” - Mozemy nie by¢é w stanie przeprowadzi¢ odpowiednich modernizacji
naszych aktywow wytworczych i dystrybucyjnych, jak rowniez zakohczyé naszych inwestycji, z uwagi
na zdarzenia powstajqce poza naszq kontrolg, w tym dzialania osob trzecich”.

Planowane naktady inwestycyjne

W 2008 roku, w ramach dziatalnosci ENEA, ENEA Operator i Elektrowni Kozienice, planujemy poczyni¢
naktady inwestycyjne w wysokosci okoto 775,8 min PLN. Ponizsza tabela przedstawia planowane naktady
inwestycyjne w roku konczacym si¢ 31 grudnia 2008 r., w podziale na poszczegolne rodzaje.

Za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2008

(niezbadane)

Naklady inwestycyjne na majatek dystrybucyjny, w tym: 401.000
Siec elektroenergetyCzng WN, SN i Ml..............cceuoeevoeeuereeeesee oo 305.728
Infrastruktura dla wspomagania dzialalnosci 49.692
Zakup gotowych dobr inwestycyjnych 29.492
ZAPIECZA ... 14.255
TVVKUD GFURIOW ...ttt bttt 1.833

Naklady inwestycyjne na aktywa wytworcze, w tym: 194.355
Inwestycje w poszczegOIne BIOki 200 MW ...............c.ooeueveeueieieeeieeieeeeseis s 79.610
Inwestycje wspolne* w blok 200 MW . 18.458
Budowa bloku energetycznego okolo 1.000 MW... 2.000
Inwestycje WSPOIRE™ W BLOKI SO0 MWV ..............o.ovumivureireieeieioseise s 69.865
Inwestycje wspolne* w bloki 200 MW i 500 MW .. 17.994
Zakup gotowych dobr inwestycyjnych 6.428

Pozostale naklady inwestycyjne 180.402

Razem 775.757

* Inwestycje wspolne — obejmujq inwestycje w ukilady technologiczne wspélne dla funkcjonowania poszczegolnych grup blokow (tzn. inwestycje wspdlne
dla blokéw 200 MW, inwestycje wspdlne dla blokéw 500 MW, inwestycje wspolne dla blokéw 200 MW i 500 MW)
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Nakiady inwestycyjne na majqtek dystrybucyjny

Polityka inwestycyjna ma na uwadze obowiazek utrzymania wlasciwego stanu technicznego sieci
dystrybucyjnej, zdolnej do realizacji ustug dystrybucji energii elektrycznej w sposob ciagly oraz przy
zachowaniu wymaganych parametréow technicznych jej dostarczania.

ENEA Operator jako przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace si¢ dystrybucja energii jest zobowigzana
do sporzadzania planéw rozwoju dla obszaru swojego dzialania w zakresie zaspokojenia obecnego i przysztego
zapotrzebowania na energi¢. Plany rozwoju powinny uwzglednia¢ miejscowe plany zagospodarowania
przestrzennego oraz kierunki rozwoju gminy okreslone w studiach uwarunkowan i kierunkoéw zagospodarowania
przestrzennego danej gminy. Projekty plandw rozwoju podlegaja uzgodnieniu z Prezesem URE.

Znaczng czg$¢ programu inwestycyjnego na lata 2008-2010 przewidujemy na realizacje zadan zwiazanych
z przytaczeniem do sieci dystrybucyjnej zarowno odbiorcow jak i wytworcow. Kolejna znaczng pozycja
programu inwestycyjnego jest realizacja zadan polegajacych na modernizacji, wymianie i rozbudowie
elementow sieci dystrybucyjnej w celu zachowania wymaganych parametréw technicznych dostarczanej energii
elektrycznej odbiorcom istniejacym. Program inwestycyjny obejmuje takze zadania z zakresu wspomagania
dystrybucji jak np. informatyka, telekomunikacja, telemechanika i pomiary oraz zakup gotowych dobr
inwestycyjnych, w tym srodkow transportu oraz zadania dotyczace zapleczy, tj. budynkow i budowli.

W latach 2008-2010 zamierzamy ponies¢ naktady inwestycyjne na aktywa dystrybucyjne w tacznej wysokosci
okoto 1,5 mld PLN. Ponizsza tabela przedstawia naktady inwestycyjne na aktywa dystrybucyjne w latach
2008-2010, ktore zostaly uzgodnione z Prezesem URE. Ostateczna rzeczywista wysoko$¢ naktadow
inwestycyjnych moze rézni¢ si¢ od wielkosci przedstawionych ponizej i zalezy od szeregu czynnikow, w tym
od nas niezaleznych, w szczeg6lnosci od liczby i wielkosci przylaczanych zroédet wytwarzania energii przez
podmioty trzecie, warunkow pogodowych oraz opdznien w realizacji procesOw inwestycyjnych.
W szczegdlnosei z sytuacja taka bedziemy mieli do czynienia w roku 2008, kiedy to rzeczywiste planowane
naktady inwestycyjne majg wynies¢ 401,0 min PLN (ceny biezace roku 2008), a wysokos¢ naktadow
uzgodniona z Prezesem URE wynosi 485,2 mln PLN (ceny state roku 2006, tj. roku, w ktérym przedmiotowe
naktady podlegaty uzgodnieniu z Prezesem URE).

Za rok konczacy si¢ 31 grudnia

2008 2009 2010
(w tys. PLN) (w tys. PLN) (w tys. PLN)

Naklady inwestycyjne na majatek dystrybucyjny uzgodnione z Prezesem URE,

w tym: 485.170 520.663 508.022
Naklady zwiqzane ze wzrostem 0bCiQZenia SIECI ..............cccucurereeininiiiicsieesis 320.426 349.704 355.871
Naklady niezwiqzane ze wzrostem obciqzenia sieci . 103.052 90.136 96.126
Pozostale naklady inWesStyCyJRe...............ccccvevcvieiniiiiiciieieieeeee e 61.692 80.823 56.025

) Decyzja Prezesa URE z dnia 24 grudnia 2007 r., ceny stale za 2006 rok.
Nakiady inwestycyjne na aktywa wytworcze

W zwiazku z zaostrzajacymi si¢ wymogami dotyczacymi ochrony srodowiska, w tym dotyczacymi ograniczen
w zakresie emisji dwutlenku wegla i innych gazow i substancji, Elektrownia Kozienice dokonuje modernizacji
jednostek wytworczych pod katem zmieniajacych si¢ wymogoéw w zakresie ochrony srodowiska. W najblizszych
latach Elektrownia Kozienice planuje dokona¢, migdzy innymi, nastgpujacych modernizacji: (i) w latach
2008-2013 w ramach modernizacji w zakresie redukcji emisji pylu, planuje si¢ modernizacj¢ elektrofiltrow
na blokach nr 4, 6, 8 oraz 10; (ii) w latach 2008-2011 w ramach redukcji emisji dwutlenku siarki, planuje si¢
budoweg instalacji odsiarczania spalin na bloku nr 10; (iii) w roku 2008 w ramach redukcji emisji tlenkow azotu,
planuje si¢ zabudowg palnikéw niskoemisyjnych na bloku nr 5, oraz (iv) w latach 2008-2018 w celu osiagnigcia
emisji NOy ponizej 200 mg/Nm3 na blokach 4-10 planuje si¢ zabudowe instalacji katalitycznych (SCR).

Ponadto w latach 2008-2014 planujemy wybudowaé i uruchomi¢ w Elektrowni Kozienice blok o mocy
osiagalnej okoto 1.000 MW. W marcu 2008 roku Elektrownia Kozienice uzyskata decyzj¢ Burmistrza Gminy
Kozienice w sprawie ustalenia warunkow zabudowy dla tej inwestycji, za§ w maju 2008 roku wystapila
do PSE-Operator o okreslenie warunkow przylaczenia bloku o mocy okoto 1.000 MW do krajowej sieci
przesytlowej. Szacowany koszt inwestycji planowanej na lata 2008-2014 wyniesie 5,3 mld PLN. Na dzien
niniejszego Prospektu zakonczone zostaty analizy w zakresie mozliwosci przylaczenia nowego bloku do sieci
oraz podpisano umowy ze spotka Energoprojekt-Warszawa S.A.: na wykonanie ,,Raportu oddzialywania na
srodowisko budowy planowanego bloku energetycznego o mocy okoto 1.000 MW w Elektrowni Kozienice”
(termin realizacji: grudzien 2008 roku) oraz na wykonanie ,,Studium wykonalnosci nowego bloku
energetycznego o mocy okoto 1.000 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Kozienice” (termin
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realizacji: grudzien 2008 roku). Obecnie trwajg przygotowania do zorganizowania przetargu na realizacj¢
kontraktéw typu EPC. Uruchomienie nowego bloku jest planowane na 2014 rok, z tego tez wzgledu wigkszos¢
naktadow inwestycyjnych zostanie poniesiona poczawszy od 2009 roku, przy naktadach w wysokosci
529,3 min PLN w latach 2009-2010.

Ponadto zainicjowaliSmy prace zwiazane z potencjalng budowa dodatkowego bloku o catkowitej mocy
1.000 MW, ktoérego uruchomienie przewidywane jest w 2015 roku. Projekt znajduje si¢ we wczesnej fazie
realizacji. Aktualnie prowadzone sa rozmowy z PSE-Operator na temat mozliwos$ci przytaczenia nowego bloku
do sieci. Ponadto wykonane zostato studium wykonalnosci projektu. Szacujemy, iz uruchomienie naktadoéw
inwestycyjnych dla tego projektu rozpocznie si¢ w 2010 roku. Ich wysokos¢, wedhug szacunkéw, bedzie
si¢ ksztaltowata na podobnym poziomie jak w przypadku pierwszego bloku.

Realizacja powyzszych inwestycji zajmie si¢ zawigzana w dniu 8 sierpnia 2008 r. spotka Kozienice 11 Sp. z o0.0.,
w ktorej ENEA posiada 30% udziatéw, zas Elektrownia Kozienice posiada pozostate 70% udzialow. Na dzien
niniejszego Prospektu spotka Kozienice II Sp. z 0.0. oczekiwala na wpis do rejestru przedsigbiorcow.

Pozostale naklady inwestycyjne

W ramach kwoty pozostatych naktadéow inwestycyjnych w wysokosci 180,4 min PLN Spoétka planuje
wydatkowa¢ srodki w szczegolnosci na: modernizacj¢ o$wietlenia ulicznego, projekty dotyczace odnawialnych
zrodel energii oraz opfatg rejestracyjna na dostawe turbin wiatrowych.

Przewidujemy, ze planowane naklady inwestycyjne zostana pokryte z wptywow z Oferty, dostgpnych Srodkow
pieni¢znych, srodkdéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, a ponadto z pozyskanego finansowania dtuznego.
Obecnie realizowane naklady inwestycyjne

Aktualnie realizujemy plan inwestycyjny na 2008 rok (patrz punkt ,,Planowane naklady inwestycyjne”
w niniejszym Rozdziale), w ramach ktorego prowadzimy nastepujace inwestycje:

- inwestycje na aktywa dystrybucyjne obejmujace budow¢ i modernizacje sieci wysokiego napigcia oraz
realizacj¢ przytaczania klientow do sieci elektroenergetycznej sredniego i niskiego napigcia;

- inwestycje w majatek dystrybucyjny dla wspomagania dystrybucji obejmujaca zadania z obszaréw
informatyki, telekomunikacji, telemechaniki i uktadow pomiarowo- rozliczeniowych;

- inwestycje w zakupy urzadzen elektroenergetycznych (transformatory oraz inne aparaty wykorzystywane
na stacjach), przekaznikow zabezpieczajacych przed skutkami zwaré, aparatury kontrolno-pomiarowej oraz
srodkow transportu;

- modernizacj¢ bloku nr 5, poprzez modernizacj¢ kotta dla obnizenia emisji NOy, polegajaca na zabudowie
palnikéw niskoemisyjnych i modernizacji powierzchni ogrzewalnych oraz urzadzen i instalacji kotla;

- modernizacj¢ bloku nr 6, polegajaca migdzy innymi na wymianie elektrofiltru, modernizacji kotla,
turbozespotu oraz czg¢sci elektrycznej bloku;

- modernizacj¢ systemu wyprowadzenia mocy z blokow nr 9 1 10;

- budowg instalacji dozowania biomasy; oraz

- budowg instalacji odsiarczania spalin IOS III dla bloku nr 10.

Wyzej wymienione inwestycje ENEA, ENEA Operator i Elektrowni Kozienice sa czgsciowo kontynuacja zadan
inwestycyjnych rozpoczgtych w latach ubiegtych.

Zadluzenie

Na dzien 30 czerwca 2008 r. taczne zobowiazania Grupy z tytutu kredytow i pozyczek wynosity 216,2 min PLN,
w tym 154,5 min PLN stanowily zobowigzania dlugoterminowe, a 61,7 mIn PLN zobowigzania
krotkoterminowe. W pordwnaniu do stanu zadluzenia na dzien 31 grudnia 2007 r. zadluzenie zmniejszyto si¢
0 37,4 mln PLN. Wickszo$¢ zadtuzenia z tytulu kredytéw i pozyczek jest denominowana w PLN, za wyjatkiem
kredytu Elektrowni Kozienice zaciagnietego w Nordic Investment Bank denominowanego w USD i EUR.
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Ponizsza tabela przedstawia strukture zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz
zabezpieczenia ustanowione na naszym majatku w zwiazku z takimi kredytami i pozyczkami.

Kr.edytobi(.)rca/ Kr.edytodawca/ Waluta zad?ltlai:nia ost:)t:z:nej Zabezpieczenia ustanowione na majatku
pozyczkobiorca pozyczkodawca (W tys. PLN) splaty

Zadluzenie krétkoterminowe

1 Elektrownia Kozienice Bank Ochrony Srodowiska PLN 0 15.06.2008 -

2 Elektrownia Kozienice PKO Bank Polski PLN 24.287 31.12.2012 Zastaw rejestrowy na aktywach trwatych
o wartosci 241.663 tys. PLN

3 Elektrownia Kozienice Nordic Investment Bank UsSD 1.190 26.11.2014 Gwarancja Skarbu Panstwa, ktorej

EUR 11.724 zabezpieczeniem jest zastaw rejestrowy

na $rodkow trwatych o wartosci
148.359 tys. PLN + 16 weksli in blanco

4 Elektrownia Kozienice NFOSIGW PLN 8.000 30.06.2011 Cesja wierzytelno$ci

5 ENEA Operator PKO Bank Polski PLN 12.000 22.03.2009 -

6 EP Hotel Edison BZ WBK PLN 59 01.09.2008 Hipoteka kaucyjna do kwoty 400 tys. PLN

7 AUTO-STYL Volkswagen Bank Polska PLN 617 08.06.2009 -

8 ENERGOBUD Leszno BZ WBK PLN 1.007 30.06.2009 Hipoteka zwykta do kwoty 3.500 tys. PLN
oraz hipoteka kaucyjna do kwoty
225 tys. PLN

9 PEC Gozdnica Urzad Gminy Gozdnica PLN 26 31.12.2016 -

10 ENEOS PKO Bank Polski PLN 557 31.12.2014 Cesja wierzytelnosci

11 Elektrownie Wodne Bank Ochrony Srodowiska PLN 814 15.12.2010 Hipoteka zwykta w kwocie 3.500 tys. PLN
oraz hipoteka kaucyjna 1.440 tys. PLN

12 Elektrownie Wodne Toyota Bank PLN 18 20.06.2011 Zastaw na samochodzie

13 IT-Serwis BZ WBK PLN 694 15.09.2008 -

14 IT-Serwis BRE BANK PLN 351 11.09.2008 -

15 EWINN Nordea Bank Polska PLN 359 28.02.2016 Hipoteka zwykta w wysokosci 4.000 tys. PLN,
cesja praw z polisy ubezpieczeniowej

Zadluzenie krétkoterminowe razem 61.703

Zadluzenie dlugoterminowe

16  Elektrownia Kozienice PKO Bank Polski PLN 63.715 31.12.2012 Jak w pkt. 2

17 Elektrownia Kozienice Nordic Investment Bank UsSD 6.411 26.11.2014 Jak w pkt. 3

EUR 62.262

18  Elektrownia Kozienice NFOSIiGW PLN 15.907 30.06.2011 Jak w pkt. 4

19 ENEA Operator PKO Bank Polski PLN - Jak w pkt. 5

20  AUTO-STYL Bank Gospodarki PLN 259 30.06.2012 Zastaw rejestrowy na maszynach

Zywnosciowej i urzadzeniach o warto$ci 99 tys. PLN

oraz na $rodkach obrotowych o wartosci
1.000 tys. PLN

21  ENERGOBUD Leszno BZ WBK PLN 0 30.06.2009 Jak w pkt. 8

22 PEC Gozdnica Urzad Gminy Gozdnica PLN 250 31.12.2016 -

23 ENEOS PKO Bank Polski PLN 2.021 31.12.2014 Jak w pkt. 10

24 Elektrownie Wodne Toyota Bank Warszawa PLN 15 20.06.2011 Zastaw na samochodzie

25  Elektrownie Wodne Bank Ochrony Srodowiska PLN 1.239 15.12.2010 Jak w pkt. 11

26  EWINN Nordea Bank Polska PLN 2.394 28.02.2016 Jak w pkt. 15

Zadluzenie dlugoterminowe razem 154473 -

ZADLUZENIE RAZEM . 216176 -

Na dzien 30 czerwca 2008 r. efektywna stopa procentowa z tytutu zaciagnigtych przez Grupe¢ pozyczek (z tytutu
ktorych faczne zadluzenie wynosito 0,3 miln PLN) wynosita 0%, natomiast z tytutu kredytow bankowych
0 zmiennym oprocentowaniu — 6,14%.

Poza zobowigzaniami z tytutu kredytow i pozyczek, na dzien 30 czerwca 2008 r. posiadaliSmy zadluzenie
z tytutu leasingu finansowego w wysokosci 1,2 min PLN.

Ponizsza tabela przedstawia harmonogramy wymagalnosci zobowiazan z tytulu kredytéw i pozyczek oraz
leasingu finansowego na dzien 30 czerwca 2008 r.

Na 30 czerwca 2008 r.
Zobowiazanie wymagalne w okresie (w tys. PLN)

Octlem w okresie w okresie w okresie w okresie
& do 1 roku od 1do 3 lat od3do5lat powyzej 5 lat
Kredyty i pozyCzKi ..c.cvveerevveecreecrreenienne 216.176 61.703 78.835 53.526 22.112
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego" 1.194 472 624 98 -

" Wartosé biezqca minimalnych oplat leasingowych

147



Zobowigzania kontraktowe

Nasze taczne zobowigzania kontraktowe na dzien 30 czerwca 2008 r. byly nastgpujace (dane nie podlegaty
badaniu przez bieglego rewidenta):

Na 30 czerwca 2008 r.
Zobowiazanie wymagalne w okresie (w tys. PLN)

. . . w okresie w okresie w okresie
Zobowigzania kontraktowe Ogélem krotszym niz 1 rok od 1do 5 lat powyzej 5 lat
Krotkoterminowe zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 615.858 611.935 3.923 -
ZODOWIAZANIA. ......vevvevieeieieteeietieteteieseesesteseeseesesseseessesessesseseesesesseseesasenseneesens
Zobowiazania z tytutu nabycia aktywow trwatych i wartosci 108.421 102.737 5.627 57
NIEMALETIAINYCR ..ottt
Zobowiazania z tytutu uzytkowania wieczystego, najmu, dzierzawy i 226.286 2.836 15.150 208.300
1€aSINGU OPETACYJNEZO0....c.vveeirirereriietetereeteteret ettt et ebeseneene
Zobowiazania kontraktowe razem 950.565 717.508 24.700 208.357

Zobowiazania z tytulu Swiadczen pracowniczych

Ponizsza tabela przedstawia stan zobowiazan z tytulu dlugoterminowych oraz krotkoterminowych $wiadczen
pracowniczych na dzien 30 czerwca 2008 r. (za wyjatkiem zobowigzan z tytutu biezacych wynagrodzen).

Zobowigzania Zobowigzania Zobowiazania
krotkoterminowe dlugoterminowe* pracownicze razem
Odprawy emerytalne............ccveuiueueueueiernieinieiriiieeeeieieieseies e sseeeeesenene 13.471 60.672 74.143
Prawo do ulgowej odplatnosci za nabycie energii po przejsciu na emeryturg 5.842 148.526 154.368
Nagrody jubileUSZOWE ..........c.oveeureiueuniecireiieiriecireciennns 18.588 179.890 198.478
Odpis na ZFSS dla emerytowanych pracownikow ..............coo...oovverrveerrveinss 946 18.148 19.094
Programy okreslonych $wiadczen razem 38.847 407.236 446.083

* Zobowiqzania wymagalne w okresie roku lub dluzszym.
Zobowigzania warunkowe

Poza toczacymi si¢ przeciwko nam postgpowaniami prawnymi opisanymi w Rozdziale ,,Opis dzialalnosci” -
~Postepowania prawne” nastgpujace zobowiagzania warunkowe uwazamy za istotne dla naszej dziatalnosci.

Potencjalne zobowiqzania zwigzane 7 bezumownym korzystaniem z gruntow, na ktorych usytuowane sq nasze
sieci dystrybucyjne oraz zwiqzane 7 nimi urzqdzenia

Na dzien niniejszego Prospektu nie posiadaliSmy tytutu prawnego do znaczacej cze$ci gruntdow, na ktorych
sa usytuowane sieci dystrybucyjne oraz zwigzane z nimi urzadzenia (patrz Rozdziat ,,Opis dzialalnosci” -
LIstotne srodki trwate”).

W przysztosci mozemy by¢ zobowiazani do ponoszenia kosztéw z tytutu korzystania z takich nieruchomosci.
Nie mozna tez wykluczyé wszczecia przeciwko nam postgpowan, zmierzajacych do uniemozliwienia nam
dalszego korzystania z tych nieruchomosci. Z brakiem uregulowanego stanu prawnego nieruchomosci pod
urzadzeniami energetycznymi zasadniczo nie wiaze si¢ ryzyko utraty naszego majatku, a jedynie ryzyko
ponoszenia dodatkowych kosztow zwiazanych z zadaniami wyptaty odszkodowan za bezumowne korzystanie
z gruntu, zmniejszenie wartosci nieruchomosci, za utracone pozytki lub czynszu dzierzawnego lub wyjatkowo,
z zadaniami zwiazanymi ze zmiang lokalizacji obiektu (przywrdcenie gruntu do stanu pierwotnego).

Grupa utworzyla rezerwe¢ na wszystkie zgloszone roszczenia wiascicieli nieruchomosci, na ktérych bez
odpowiedniego tytutu prawnego znajduja si¢ nasze urzadzenia elektroenergetyczne. Grupa nie tworzy rezerwy
na potencjalne niezgloszone roszczenia wilascicieli gruntow o nieuregulowanym stanie korzystania z tych
gruntow. Potencjalne kwoty roszczen z tego tytulu moga by¢ istotne dla Grupy, biorac pod uwage ilo$¢ gruntow
o nieuregulowanym stanie prawnym, przez ktdre przebiegaja sieci dystrybucyjne Grupy oraz zwigzane z nimi
urzadzenia. Grupa nie posiada ewidencji ich stanu prawnego. Ponadto Grupa nie ma mozliwosci okreslenia
ewentualnego rodzaju roszczenia, z ktdrym moze wystapi¢ wihasciciel gruntu, a to jest podstawa do oszacowania
maksymalnej wysokosci potencjalnego zadania. W zwiazku z tym Grupa nie ma mozliwosci oszacowania
maksymalnej kwoty potencjalnych roszczen z tytutu korzystania z takich gruntow.
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Potencjalne zobowiqzania zwiqzane 7 bezumownym korzystaniem z gruntow lesnych bedgcych w zarzqdzie
Lasow Parnstwowych

Z powodu braku uregulowan prawnych na dzien 30 czerwca 2008 r. nie zostaly ujete w ksiggach rezerwy
na potencjalne roszczenia z tytulu korzystania z gruntow lesnych bedacych w zarzadzie Laséw Panstwowych
na potrzeby linii elektroenergetycznych stanowiacych wiasnos¢ Grupy. W dniu 29 listopada 2006 r. odbyto si¢
spotkanie zainicjowane przez Ministra Srodowiska z udzialem przedstawicieli Lasow Panstwowych,
Ministerstwa Skarbu Panstwa, PSE-Operator oraz reprezentujacego interes spotek dystrybucyjnych Polskiego
Towarzystwa Przesylu i Rozdziatu Energii Elektrycznej. Propozycja Laséw Panstwowych zmierzajaca
do zawierania umow dzierzawy terendow pod liniami nie zostata przyjeta i uznano za konieczne wypracowanie
rozwigzania systemowego na gruncie stosownych zmian legislacyjnych. Oszacowanie wartosci rezerwy
na partycypowanie w kosztach Lasow Panstwowych z tytulu podatku od nieruchomosci od gruntéw Skarbu
Panstwa na dzien dzisiejszy nie jest mozliwe. Biorac pod uwage ilos¢ gruntow, ewentualne zobowigzania z tego
tytulu moga by¢ istotne (patrz Rozdziat ,,Czynniki ryzyka”, punkt ,,Do czesci nieruchomosci, z ktorych korzysta
ENEA Operator, spotka nie posiada odpowiedniego tytulu prawnego, a ponadto nieruchomosci, z ktorych
korzysta ENEA Operator mogq by¢ przedmiotem roszczen reprywatyzacyjnych”).

Niezaleznie od wspomnianych powyzej dzialan w celu systemowego uregulowania stosunkow prawnych
nieruchomosci Laséw Panstwowych, pojedyncze nadlesnictwa zglosily roszczenia wobec Grupy
o odszkodowania z tytulu bezumownego korzystania z gruntdow przez Grupg. Roszczenia te ujgte sa
w rezerwie na przewidywane straty z tytulu postepowan o odszkodowania.

Potencjalne zobowiqzania zwiqzane ze szkodami powstalymi w wyniku warunkow pogodowych

W kwietniu 2008 r. na terenie dzialania Oddzialu Dystrybucji Szczecin na skutek ztych warunkow
atmosferycznych doszto do przecigzen mechanicznych sieci elektroenergetycznych wysokiego, $redniego
i niskiego napigcia. W wyniku uszkodzen nastgpila wielogodzinna przerwa w dostawie energii elektryczne;.
Ustalenia dokonane przez ENEA Operator wspo6lnie z PSE-Operator w zakresie okolicznosci wystapienia szkody
wskazuja, iz awaria powstala na skutek dziatania sity wyzszej. Obecnie trwa odrgbne postepowanie prowadzone
z udzialem ubezpieczycieli zaangazowanych w ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej z tytulu szkod
wyrzadzonych przez dziatalnos¢ ENEA Operator osobom trzecim w zakresie potwierdzenia przyczyn
wystapienia wymienionych powyzej uszkodzen.

Do dnia niniejszego Prospektu do ubezpieczyciela ENEA Operator zgltoszono 19 szkod majatkowych
(uszkodzenia linii 110 kV, $redniego oraz niskiego napigcia oraz stacji transformatorowych sredniego i niskiego
napigcia) o wartosci 7,2 mIln PLN (udzial wlasny ENEA Operator w ww. szkodach wynosi 20%) oraz
207 roszczen osob trzecich (uszkodzenia sprzetu AGD, RTV, straty w produktach zywnosciowych, zniszczenie
mienia w wyniku usuwania skutkéw szkody itp.), ktorych faczna szacunkowa wartos¢ wynosi 4,0 min PLN.

Na dzien 30 czerwca 2008 r. rzeczywiste koszty poniesione na zlecenie awaryjne zwigzane z usuwaniem
skutkéw awarii wyniosty 6,9 min PLN.

W zwiazku z zaistniala sytuacja Prezes URE podjat dzialania majace na celu wyjasnienie okoliczno$ci
i przyczyn powstania tej awarii. W ramach tych dziatan ENEA Operator przedstawita Prezesowi URE migdzy
innymi szczegdlowe informacje na temat zdarzenia, w tym przyczyn wystapienia awarii, przebiegu zdarzenia,
zakresu awarii oraz jej skutkow dla funkcjonowania krajowego systemu elektroenergetycznego, a takze
informacje dotyczace stanu technicznego urzadzen i linii elektroenergetycznych, ktore ulegly uszkodzeniu.
Ponadto wskazata dziatania podj¢te w celu usunigcia skutkow awarii. Prezes URE dokonat analizy uzyskanych
informacji pod katem wypetniania przez Spétke obowiazku utrzymania zdolnosci urzadzen, instalacji i sieci
do realizacji zaopatrzenia w energi¢ elektryczna w sposob ciagly i niezawodny, przy zachowaniu
obowiazujacych wymagan jako$ciowych. Do dnia niniejszego Prospektu Prezes URE nie podjat wobec
ENEA Operator zadnych innych dziatan, w szczegolnosci nie wszczat wobec spotki postgpowania o jej ukaranie
karg pieni¢zng w wysokosci do 15% przychodu ENEA Operator z dziatalnosci koncesjonowanej w poprzednim
roku podatkowym z tytutu niedopelnienia ww. obowiazku.

Zarzadzanie ryzykiem finansowym
Ryzyko finansowe wiaze si¢ z nicoczekiwanymi zmianami przeptywow pienigznych, ktore wynikaja
z aktywnosci na rynkach finansowych lub dzialalno$ci operacyjnej. W Grupie mozna zidentyfikowaé

nastgpujace obszary wystgpowania ryzyka finansowego: ryzyko kredytowe, ryzyko plynnosci finansowej,
ryzyko rynkowe, ryzyko walutowe, ryzyko stop procentowych.
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Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe wiaze si¢ ze Sciagalnoscia naleznosci. Glowne czynniki, ktére maja wplyw na wystepowanie
ryzyka kredytowego w przypadku Grupy to: (i) duza liczba drobnych odbiorcéw wplywajaca na wzrost kosztow
kontrolowania sptywu naleznosci; (ii) konieczno$¢ dostarczania energii elektrycznej jednostkom budzetowym
bedacym w trudnej sytuacji finansowej; oraz (iii) wymogi prawne regulujace zasady wstrzymywania dostaw
energii elektrycznej na skutek braku ptynnosci.

Kluczowa rolg w procesie odzyskiwania naleznos$ci odgrywaja pracownicy nadzorujacy kontakt z klientami.
Sa to osoby monitorujace proces Sciggania dlugu. Staramy si¢ w drodze kontaktu bezposredniego z klientem
odzyska¢ naleznosci, ktorej termin zaptaty juz minat.

Grupa monitoruje na biezaco wysoko$¢ przeterminowanych naleznosci, w uzasadnionych przypadkach
wystepuje z roszczeniami i dokonuje odpisow aktualizujacych.

Ryzyko utraty plynnosci finansowej

Ryzyko ptynnosci wiaze si¢ z tym, ze Grupa moze nie by¢ w stanie sptaci¢ swoich zobowigzan w momencie,
gdy stana si¢ one wymagalne. Polityka zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci finansowej polega na zapewnieniu
srodkow finansowych niezbednych do wywiazywania si¢ Grupy ze zobowiazan finansowych i inwestycyjnych
przy wykorzystaniu najbardziej atrakcyjnych zrodet finansowania, np. emisji papierow dtuznych. Zarzadzanie
ptynnoscia Grupy koncentruje si¢ na szczegélowej analizie splywu naleznosci, biezacym monitoringu
rachunkéw bankowych, jak réwniez biezacej koncentracji srodkow pieni¢znych na rachunki skonsolidowane.
Grupa podejmuje dziatania zmierzajace do skrocenia okresu sptywu naleznos$ci oraz jednoczesnego wydtuzenia
okresu regulowania zobowiazan, a tym samym powstale nadwyzki finansowe lokuje w aktywa obrotowe
w formie lokat terminowych. Stale zarzadzanie ryzykiem w wymienionych obszarach oraz pozycja rynkowa
i finansowa Grupy pozwala na stwierdzenie, ze ryzyko utraty ptynnosci finansowej utrzymuje si¢
na poziomie minimalnym. Grupa zarzadza ryzykiem ptynno$ci rowniez poprzez utrzymywanie otwartych
i niewykorzystanych linii kredytowych w wysokosci 56,5 min PLN.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe jest zwiazane z wystapieniem zmian w zakresie popytu, podazy oraz cen a takze innych
czynnikow, ktore wptyna na wyniki Grupy lub warto$¢ posiadanych aktywow (takich jak kursy walut, stopy
procentowe, cena kapitatu). Celem zarzadzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie ekspozycji na to ryzyko
w akceptowalnych ramach, przy jednoczesnej optymalizacji zwrotu z ryzyka.

Glownym ryzykiem rynkowym jest to, iz Grupa jako zintegrowane przedsigbiorstwo energetyczne posiadajace
jednoczesnie koncesj¢ na obrot i dystrybucje energii elektrycznej ma obowiazek przedktadania do zatwierdzania
taryf dla energii elektrycznej dla grup taryfowych G w pakietach: domowy, przedptatowy. Przedsigbiorstwa
natomiast, ktore zajmuja si¢ wytwarzaniem i obrotem energia z takiego obowiazku sa zwolnione. Grupa kupuje
wiec energi¢ po cenach rynkowych natomiast swoja taryfe kalkuluje w oparciu o koszty uznane przez Prezesa
URE za uzasadnione oraz z uwzglegdnieniem marzy (w obrocie) lub zwrotu z kapitalu (w dystrybucji)
planowanych na kolejny okres taryfowy. W zwiazku z powyzszym Grupa w okresie obowiazywania taryfy
ma ograniczone mozliwosci przenoszenia nickorzystnych dla Grupy zmian kosztéw swojej dziatalnosci
na koncowych odbiorcow energii elektrycznej. Wniosek o korektg taryfy Grupa moze ztozy¢ do Prezesa URE
tylko w przypadku drastycznego wzrostu kosztow z przyczyn od niej niezaleznych.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe w naszej dziatalnosci oceniamy jako niewielkie z uwagi na znaczace poziomy Srodkow
pieni¢znych umozliwiajace nam catkowita splatg naszych zobowigzan denominowanych w walutach obcych
w przypadku niekorzystnych zmian w kursach walutowych. Zobowiazania wyrazone w PLN na dzien
30 czerwca 2008 r. wyniosty 81,6 mln PLN i wynikaty z kredytu zaciagnigtego przez Elektrowni¢ Kozienice
w Nordic Bank denominowanego w USD i EUR.

Ryzyko stép procentowych

Ryzyko stopy procentowej istnieje w stosunku do odsetek od zaciagnigtych kredytow, ktore sg oprocentowane
zmienna stopa procentowa oparta o EURIBOR, LIBOR oraz WIBOR oraz redyskonto weksli. Ryzyko stopy
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procentowej oceniamy jako niewielkie, gdyz na biezaco monitorujemy poziom zobowigzan z tytulu kredytow
dazac do minimalizacji poziomu zadluzenia.

151



OTOCZENIE REGULACYJNE

Podmioty dziatajace w sektorze elektroenergetycznym, w tym nasza Grupa, podlegaja szczegotowej regulacji
prawnej zarowno na poziomie prawa krajowego, jak i regulacji unijnych. Na sytuacje prawng tych podmiotow
maja wplyw w szczegdlnosci przepisy Prawa Energetycznego (wraz z przepisami wykonawczymi), ktore
regulujq takie kwestie jak taryfy, koncesje, prawo swobodnego wyboru sprzedawcy (TPA), funkcjonowanie
sprzedawcy z urzedu, czy zakres kompetencji Prezesa URE. Innym znaczacym aktem prawnym jest Ustawa
o Rozwiazaniu KDT, ktéra reguluje zasady przedterminowego rozwiazania kontraktoéw dlugoterminowych
sprzedazy mocy i energii elektrycznej, co ma znaczny wptyw na sektor energetyczny.

Prognozy dotyczace energetyki na okres nie krotszy niz 20 lat wraz z programem dzialan wykonawczych
na okres 4 lat sa z zasady prezentowane w dokumencie dotyczacym polityki energetycznej panstwa, ktory jest
przyjmowany przez Rade Ministrow. Aktualny dokument to ,,Polityka Energetyczna Polski do 2025 r.”, ktory
zostat opublikowany w Monitorze Polskim z dnia 22 lipca 2005 r. Na poczatku sierpnia 2008 roku Ministerstwo
Gospodarki opublikowato projekt ,,Polityki Energetycznej Polski — strategia do 2030 roku”.

Krajowe regulacje dotyczace energetyki oraz polityka krajowa w zakresie energetyki wynika w duzym
zakresie z polityki energetycznej Unii Europejskiej. Opracowywanie strategii dotyczacej energetyki nalezy,
w szczegdlnosci, do kompetencji Komisji Wspolnot Europejskich. Najwazniejszymi aktami prawa UE
zawierajacymi regulacje dotyczace podmiotow z sektora elektroenergetycznego sa Dyrektywa 2003/54/WE
dotyczaca wspolnych zasad rynku wewngtrznego energii elektrycznej oraz Rozporzadzenie (WE) 1228/2003
w sprawie warunkow dostgpu do sieci w odniesieniu do transgranicznej wymiany energii elektrycznej. Innymi
znaczacymi regulacjami sg w szczeg6Olnosci: (i) Dyrektywa 2005/89/WE dotyczaca dziatan na rzecz
zagwarantowania bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej i inwestycji infrastrukturalnych; (ii) Dyrektywa
2001/77/WE w sprawie wspierania produkcji na rynku wewngtrznym energii elektrycznej wytwarzanej ze zrodet
odnawialnych; (iii) Dyrektywa 2004/8/WE w sprawie wspierania kogeneracji w oparciu o zapotrzebowanie
na cieplo uzytkowe na rynku wewnetrznym energii; oraz (iv) Dyrektywa 2006/32/WE w sprawie efektywnosci
koncowego wykorzystania energii i ustug energetycznych.

Poza wymienionymi powyzej sektor elektroenergetyczny jest ponadto regulowany innymi aktami prawnymi
zarowno krajowymi, jak 1 unijnymi, do ktéorych mozna w szczegoélnosci zaliczy¢ przepisy prawa
antymonopolowego, prawa podatkowego, prawa zamowien publicznych, przepisy prawa cywilnego regulujace
w szczegolnosci kwestie dotyczace majatku sieciowego czy prawa ochrony srodowiska.

Nadzor

Prezes URE jest organem powolanym do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami
i energia oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. W tym zakresie Prezes URE posiada
kompetencje kontrolne i regulacyjne. Do zakresu kompetencji i obowigzkéw Prezesa URE nalezy, migdzy
innymi: (i) udzielanie, zmiana i cofanie koncesji; (ii) wyznaczanie przedsigbiorstw energetycznych
na operatoré6w systemu; (iii) zatwierdzanie taryf i kontrola ich stosowania pod wzgledem zgodnosci z zasadami
wynikajacymi z Prawa Energetycznego; (iv) uzgadnianie projektow planéw rozwoju przedsigbiorstw
energetycznych; (v) rozstrzyganie w zakresie okreslonym w Prawie Energetycznym sporéw pomiedzy
przedsigbiorstwami energetycznymi oraz pomigdzy tymi przedsigbiorstwami i odbiorcami; (vi) zatwierdzanie
instrukcji ruchu i eksploatacji sieci przesylowej w zakresie bilansowania systemu i zarzadzania ograniczeniami
systemowymi oraz instrukcji ruchu i eksploatacji sieci dystrybucyjnej w zakresie bilansowania systemu
dystrybucyjnego i zarzadzania ograniczeniami systemowymi; (vii) organizowanie i przeprowadzanie przetargéw
dotyczacych wylaniania sprzedawcow z urzedu i budowy nowych mocy wytworczych; oraz (viii) realizowanie
przedsigwzie¢ zmniejszajacych zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng czy tez kontrola wykonywania przez
przedsigbiorstwa energetyczne obowiazkow okreslonych w Prawie Energetycznym i wynikajacych z przepisow
prawa unijnego.

Dzialalno$¢ przedsigbiorstw energetycznych kontrolowana jest takze przez inne organy administracyjne,
w szczegblnosci przez Prezesa UOKIK.

Koncesje

Prawo Energetyczne naklada, co do zasady, obowiazek uzyskania koncesji na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej] w zakresie: (i) wytwarzania paliw; (ii) wytwarzania energii; (iii) magazynowania paliw;
(iv) przesytania lub dystrybucji paliw lub energii; oraz (v) obrotu paliwami lub energia. Koncesje sa udzielane
na czas oznaczony, nie krotszy niz 10 lat i nie dtuzszy niz 50 lat chyba, Ze przedsigbiorca wnioskuje o udzielenie
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koncesji na czas krotszy. Podmiot, ktory uzyskat koncesje jest, co do zasady, zobowigzany do wnoszenia
corocznych optat do budzetu panstwa. Optate oblicza si¢ z uwzglednieniem przychodow ze sprzedazy
prowadzonej w ramach koncesjonowanej dziatalnosci, ktorej dotyczy optata. W przypadku prowadzenia wigcej
niz jednej dziatalnosci podlegajacej koncesjonowaniu, optate stanowi suma oplat dla poszczegoélnych rodzajow
dziatalnosci. Opfata dla kazdego rodzaju dziatalnosci objgtej koncesja nie moze by¢ mniejsza niz 200 PLN
i wigksza niz 1.000.000 PLN.

Prezes URE moze, na wniosek przedsigbiorstwa energetycznego, zmieni¢ warunki koncesji. Ponadto moze
cofna¢ lub zmieni¢ z urzgdu warunki koncesji, w szczegdlnosci ze wzgledu na wymogi obronnosci
i bezpieczenstwa panstwa oraz w przypadku podziatu przedsiebiorstwa energetycznego lub jego potaczenia
z innym podmiotem. Prezes URE ma obowiazek cofnaé koncesj¢ w przypadkach okreslonych przez Prawo
Energetyczne w tym jezeli prowadzona dziatalno$¢ razaco uchybia warunkom ustalonym w koncesji,
a przedsigbiorstwo energetyczne nie usungto uchybien w wyznaczonym terminie.

Taryfy
Informacje ogolne

Prawo Energetyczne naktada na przedsigbiorstwa energetyczne posiadajace koncesj¢ obowiazek ustalania taryf
oraz uzyskania zatwierdzenia taryf przez Prezesa URE. Prezes URE moze zwolni¢ przedsigbiorstwo
energetyczne z obowiazku przedktadania taryf do zatwierdzenia, jezeli stwierdzi, ze dziala ono w warunkach
konkurencji albo cofnaé udzielone zwolnienie w przypadku uznania, iz warunki takie ustaly. W przypadku
uplywu okresu, na jaki zostala ustalona taryfa, do dnia wejscia w zycie nowej taryfy stosuje si¢ taryfe
dotychczasowa. Sytuacja taka ma miejsce, jezeli w zwiazku z wystapieniem przedsigbiorstwa energetycznego
o zatwierdzenie nowej taryfy: (i) decyzja Prezesa URE nie zostala wydana; albo (ii) toczy si¢ postepowanie
odwotawcze od decyzji Prezesa URE. Stosowanie dotychczasowej taryfy nie nastgpuje w przypadku, gdy
odmowa zatwierdzenia taryfy jest uzasadniona koniecznoscig obnizenia cen lub stawek optat w stosunku
do okreslonych w dotychczasowej taryfie i wynika z udokumentowanych i opisanych zmian zewngtrznych
wykonywania dziatalno$ci gospodarcze;j.

Obecnie na polskim rynku energii elektrycznej obowiazek przedkladania taryf do zatwierdzenia dotyczy
wylacznie przedsigbiorstw zajmujacych si¢ dystrybucja lub przesylaniem energii elektrycznej oraz
przedsigbiorstw sprzedajacych energi¢ elektryczna do odbiorcow zuzywajacych energi¢ na potrzeby
gospodarstw domowych.

Kalkulowanie taryf

Szczegdtowe zasady kalkulowania taryf reguluje Prawo Energetyczne oraz Rozporzadzenie Taryfowe. Zgodnie
z przedmiotowymi przepisami taryfy nalezy kalkulowa¢é w sposob zapewniajacy przedsigbiorstwu
energetycznemu: (i) pokrycie kosztow uznanych przez Prezesa URE za uzasadnione; oraz (ii) uzyskanie
okreslonej marzy (w obrocie) lub zwrotu z kapitalu (w dystrybucji) przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony
interesOw odbiorcéw przed nieuzasadnionym wzrostem cen (za energi¢ elektryczna) i stawek oplat (za ushugi
zwiazane z dostawa energii elektrycznej). Taryfy nalezy roéwniez kalkulowa¢ w sposob eliminujacy pokrywanie
kosztow dotyczacych jednego rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej lub jednej grupy odbiorcow,
przychodami pochodzacymi z innego rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej lub od innej grupy
odbiorcow. Prezes URE analizuje i weryfikuje koszty uzasadnione w zakresie ich zgodnosci z przepisami prawa,
na podstawie sprawozdan finansowych i planéw rzeczowo-finansowych przedsi¢biorstw energetycznych, biorac
pod uwage tworzenie warunkéw do konkurencji i promocji efektywnosci wykonywanej dziatalnosci
gospodarczej, a w szczegdlnosci stosujac metody porownawcze oceny efektywnosci przedsigbiorstw
energetycznych wykonujacych w zblizonych warunkach dziatalno$¢ gospodarcza tego samego rodzaju. Prezes
URE przedstawia przedsigbiorstwom energetycznym zatozenia do ustalania taryf. Przedsigbiorstwa energetyczne
powinny réznicowaé ceny i stawki optat okreslone w taryfach dla energii elektrycznej dla réznych grup
odbiorcow ze wzgledu na koszty uzasadnione spowodowane realizacja $wiadczenia. Przedsigbiorstwa
energetyczne na podstawie cen i stawek optat zawartych w taryfach obliczaja naleznosci za sprzedana
i dostarczong do odbiorcy energi¢ elektryczna. Podstawa dla wyliczania naleznosci moga tez by¢ ceny i stawki
optat ustalane na rynku konkurencyjnym w przypadku, gdy Prezes URE zwolni dane przedsigbiorstwo
energetyczne z obowiazku przedkladania taryf do zatwierdzania.

Zgodnie z Prawem Energetycznym przedlozenie taryfy do zatwierdzenia jest dokonywane przez
przedsigbiorstwo energetyczne z wilasnej inicjatywy lub na zadanie Prezesa URE. Zgodnie z Prawem
Energetycznym Prezes URE moze ustali¢ wspotczynnik korekcyjny okreslajacy projektowang poprawe
efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa energetycznego oraz zmiang warunkéw wykonywania przez
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przedsigbiorstwo energetyczne danego rodzaju dziatalnosci gospodarczej. Kompetencja ta przyshuguje
Prezesowi URE w przypadku udokumentowanej zmiany zewnetrznych warunkéw wykonywania przez
przedsigbiorstwo energetyczne dziatalno$ci gospodarczej. Przedsigbiorstwo energetyczne jest obowiazane
stosowac ten wspotczynnik w odniesieniu do kalkulacji cen lub stawek optat okreslonych w taryfie.

W celu stymulowania efektywnosci dzialalnosci przedsigbiorstw energetycznych Prezes URE ustala
wspotczynniki korekcyjne dla obliczania uzasadnionych kosztéw kazdej regulowanej dzialalnosci zgodnie
ze wzorem okreslonym w Rozporzadzeniu Taryfowym.

Stawki oplat za ustugi dystrybucji energii elektrycznej

Stawki za ustugi dystrybucji energii elektrycznej obejmuja: (i) stawke sieciowa; (ii) stawke jakosciowa;
(ii1) stawke optaty przejsciowej; oraz (iv) stawke oplaty abonamentowe;.

Stawka sieciowa zawiera: (i) sktadnik staty obliczany na jednostk¢ mocy umownej odbiorcow przytaczonych
do sieci o okreslonym napigciu, na podstawie planowanych do poniesienia statlych kosztow uzasadnionych
funkcjonowania sieci wraz z kosztami kapitalu, z uwzglednieniem dopuszczalnego udziatu oplat statych
za dystrybucje, ustalonego przez Prezesa URE (z wylaczeniem odbiorcéw zuzywajacych energi¢ na potrzeby
gospodarstw domowych, dla ktorych sktadnik staly jest ustalany w PLN/miesiac); oraz (ii) sktadnik zmienny
obliczany na jednostk¢ energii elektrycznej pobieranej z danej sieci, na podstawie kosztow zakupu energii
elektrycznej w ilosci niezbednej do pokrycia strat sieci oraz zbilansowania kosztow danej sieci, kosztow
zmiennych dystrybucji energii elektrycznej sieciami innych pozioméw napig¢ znamionowych i sieciami
nalezacymi do innych operatorow oraz kosztéw stalych dystrybucji energii elektrycznej w czesci
nieuwzglednionej w optatach stalych dopuszczonych przez Prezesa URE.

Stawka jakosciowa jest oparta na kosztach utrzymania jakosci systemu obslugiwanego przez OSP i jest
obliczana na jednostke¢ energii elektrycznej zuzywanej przez wszystkich odbiorcéw koncowych przytaczonych
do sieci. Obejmuje, migdzy innymi, koszty zakupu ushig systemowych i réznic¢ miedzy dochodami i kosztami
OSP w ramach rynku bilansujacego.

Stawka optaty przejsciowej stanowi wynagrodzenie za ushuge udostepniania krajowego systemu
elektroenergetycznego nalezne OSP i jest przeznaczona na pokrycie kosztow osieroconych oraz kosztow
dziatalno$ci Zarzadcy Rozliczen S.A.

Stawka jakosciowa oraz poziom stawek oplaty przejsciowej nie sg kalkulowane przez ENEA Operator. Poziom
stawki jakosciowej jest okreslany zgodnie z taryfa PSE-Operator, natomiast stawki optaty przejsciowej wynikaja
z Ustawy o Rozwiazaniu KDT.

Stawka optaty abonamentowej stanowi wynagrodzenie za uzasadnione koszty ponoszone w zwiazku
z odczytywaniem wskazan uktadow pomiarowo-rozliczeniowych i ich kontrola. Stawki oplaty abonamentowej
sg zroznicowane ze wzgledu na dang grupe taryfowa.

Prezes URE na podstawie analiz porownawczych wszystkich przedsigbiorstw dystrybucyjnych w Polsce okresla
wysokos¢ kosztow operacyjnych, nakladow inwestycyjnych oraz wolumenu réznicy bilansowej. Prezes URE
okresla ponadto kryteria ustalania dla kazdego przedsigbiorstwa dystrybucyjnego wskaznikéw uzasadnionych
kosztow operacyjnych, strat sieciowych i inwestycji. Powyzsze kryteria sg przekazywane operatorom systemow
dystrybucyjnych w zatozeniach do kalkulacji taryf.

Metodologia ustalania taryf oraz zatozenia dotyczace ustalania taryf zostaly przedstawione w dokumencie
»laryfy OSD na rok 2008”, ktory zostat przygotowany przez Prezesa URE oraz zostat przekazany operatorom
systemow dystrybucyjnych. Dokument ten przewiduje, ze z dniem 1 stycznia 2008 r. rozpoczal si¢ 3-letni okres
regulacji, tj. okres, na jaki zostana ustalone wartosci wspolczynnikéw korekcyjnych wyznaczonych
w odniesieniu do modelowych wielkosci kosztéw operacyjnych. Dokument ,,Taryfy OSD na rok 2008”
przewiduje, ze ustalenie putapu przychodéw dla OSD nastgpuje w oparciu o projekcje finansowe sporzadzone
na podstawie tego dokumentu, natomiast do oceny uzasadnionego poziomu kosztow operacyjnych, strat
sieciowych oraz naktadéw inwestycyjnych sa wykorzystywane modele analizy porownawczej.

Zgodnie z dokumentem ,,Taryfy OSD na rok 2008” przychdd regulowany przedsigbiorstw ustalany corocznie
w projekcji finansowej powinien zapewni¢ pokrycie uzasadnionych kosztéw: operacyjnych, amortyzacji,
podatkéw, zakupu energii na pokrycie roéznicy bilansowej, kosztow przeniesionych oraz osiagnigcie zwrotu
z kapitatu zaangazowanego w dziatalnos¢ dystrybucyjna na uzasadnionym poziomie.
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Ponizsza tabela przedstawia elementy kalkulacji przychodu regulowanego zgodnie z dokumentem ,,Taryfy OSD
na rok 2008”.

WACC / WRA Do kalkulacji uzasadnionego zwrotu z kapitalu w pierwszym roku okresu regulacji
zostata przyjeta wartos¢ regulacyjna aktywow (WRA) (ang. RAB - regulatory asset
base) rowna wartosci majatku zaangazowanego wylacznie w dziatalnos¢ polegajaca na
dystrybucji energii elektrycznej odpowiadajaca 100% wartosci netto majatku wedtug
stanu przed wydzieleniem OSD (w wigkszosci przypadkow wedtug stanu na dzien
30 czerwca 2007 r.) stanowiacego, w zaleznosci od OSD, podstawe do okreslania
amortyzacji do celow podatkowych lub stanowiacego podstaweg do okreslania
amortyzacji do celow bilansowych. W kolejnych dwoéch latach okresu regulacji
przewiduje si¢ powigkszanie okreslonego w powyzszy sposob WRA o uzgodnione
naktady inwestycyjne netto i pomniejszanie o dokonane odpisy amortyzacyjne,
uwzglednione w kalkulacji poprzedniej taryfy);

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC — ang. weighted average cost of capital) przed
opodatkowaniem na 2008 rok zostat ustalony na poziomie 9,847% (po opodatkowaniu
—7,976%).

KOSZTY ZAKUPU USLUG PRZESYLOWYCH Koszty zakupu ushug przesytowych obejmuja koszty zwiazane ze Swiadczeniem ustug
przesylowych i wynikajace z taryfy PSE-Operator.

SALDO OPLAT TRANZYTOWYCH Poziom salda oplat tranzytowych (optaty za ustugi dystrybucji energii elektrycznej
$wiadczone pomigdzy OSD na tym samym poziomie napi¢¢ znamionowych) jest
okreslony zgodnie ze wzorem okreslonym w Rozporzadzeniu Taryfowym.

ROZNICA BILANSOWA Uzasadniona wysokos¢ strat energii elektrycznej w sieci spotki dystrybucyjnej zostata
wyznaczona w oparciu 0 model porownawczy efektywnosci roznicy bilansowej.
Uzasadniony koszt zakupu energii elektrycznej na pokrycie roznicy bilansowej jest
ustalany na podstawie wielkosci fizycznej wynikajacej z modelu (przestanej
indywidualnie do OSD w formie odrebnego zalacznika) i $redniej ceny zakupu energii
elektrycznej w wysokosci 129,0 PLN/MWh (wielko$¢ pro-forma dla 2008 roku
skalkulowana na bazie taryf zatwierdzonych i stosowanych od 1 stycznia 2008 r. wraz
ze zmianami od 1 kwietnia 2008 r. oraz 1 maja 2008 r. wynosi 144,3 PLN/MWh; cena
wykorzystana do wyliczenia wielkosci strat bilansowych stosowana od 1 maja 2008 r.
i zaakceptowana przez Prezesa URE wynosi 147,5 PLN/MWh).

PODATEK W przychodach przedsigbiorstw sektora dystrybucji na 2008 rok zostaty uwzglednione
koszty podatku od nieruchomosci (zwiazanego z majatkiem sieciowym) w wysokosci
planowanej przez przedsigbiorstwa w zakresie podatku od budynkow stacyjnych
(liczony od powierzchni uzytkowej) oraz podatku od gruntow pod stacjami
i urzadzeniami sieciowymi (liczony od powierzchni).

AMORTYZACJA Uzasadniona wysoko$¢ amortyzacji na 2008 rok zostala okre$lona na podstawie
amortyzacji bilansowej planowanej przez przedsigbiorstwo dla tego roku, wyznaczonej
od przeszacowanej wartosci majatku z wylaczeniem tych przypadkéw, w ktorych
przyjeta przez przedsigbiorstwo w planie amortyzacji srednia stawka amortyzacyjna
przekracza wspomniany wyzej udzial wielkosci amortyzacji w warto$ci majatku
w wysokosci 5,5% zgodnie z dokumentem ,,Taryfy OSD na rok 2008 (koszty
amortyzacji majatku ENEA Operator uznane przez Prezesa URE w 2008 roku jako
uzasadnione obliczone dla stawki 5,8% w wyniku negocjacji z Prezesem URE).
Powyzsze oznacza, ze w takim przypadku za uzasadnione koszty amortyzacji majatku
w 2008 roku zostana przyjgte wartosci nieprzekraczajace poziomu amortyzacji
ustalonego na podstawie wskazanego udziatu.

KOSZTY OPERACYJNE Koszty operacyjne (bez amortyzacji i podatkéw) na 3 letni okres regulacji
rozpoczynajacy si¢ z dniem 1 stycznia 2008 r. zostaly wyznaczone w wyniku
zastosowania modelu porownawczego efektywnos$ci kosztow operacyjnych, przyjetych
zmiennych oraz poziomow efektywnosci wynoszacych 1%, 8% lub 15% dla
poszczegodlnych spotek.

Przychéd regulowany okreslony na podstawie powyzszych elementow ksztaltowania taryfy jest rozkladany
proporcjonalnie w stosunku do podziatu rzeczywistych kosztow, na poszczegolne sktadniki optat na podstawie
planowanej struktury oraz wielkosci dostaw energii elektrycznej. Stawki optat za ustugi dystrybucji energii
elektrycznej kalkulowane sa dla poszczegdlnych poziomdéw napieé sieci dystrybucyjnej jako stawki grupowe
natomiast struktura optat oraz relacje pomigdzy stawkami na poszczegélnych poziomach napigé¢ i dla
poszczegolnych grup odbiorcOw ustalane sa na podstawie analizy kosztow zwigzanych z dystrybucja energii
do danej grupy odbiorcow. Kalkulacja w oparciu o koszty uzasadnione wyznacza stawki optat dystrybucyjnych
jako jednolite dla wszystkich miejsc dostarczania mocy i energii elektrycznej dla wszystkich grup odbiorcow
przytaczonych do sieci o danym poziomie napigcia w zakresie danej grupy taryfowe;j.

W zwiazku ze zglaszanymi przez OSD postulatami dotyczacymi koniecznosci uwzglgdniania w kolejnych
taryfach faktu przeszacowania wartosci majatku dystrybucyjnego (w rezultacie przeprowadzonego z dniem
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1 lipca 2007 r. prawnego wydzielenia operatorow systemow dystrybucyjnych z przedsigbiorstw zintegrowanych
pionowo oraz wczesniejszych procesow konsolidacji, czg$¢ przedsigbiorstw przeszacowata warto$¢ majatku
dystrybucyjnego korzystajac z niejednolitych metod), zdaniem Prezesa URE konieczne stato si¢ wypracowanie
spojnych dla catego sektora dystrybucji zasad wynagradzania kapitatu zaangazowanego w dziatalno$¢ sieciowa.
W pisSmie z dnia 22 wrzesnia 2008 r. Prezes URE poinformowal, ze w chwili obecnej trwaja prace
przedstawicieli sektora przy wspoétudziale pracownikow Urzedu Regulacji Energetyki zmierzajace
do wypracowania, dla celow regulacyjnych, metody pozwalajacej na dokonanie wyceny majatku 14 OSD
w sposob jednolity. Przewiduje si¢, ze wynagrodzeniu podlega¢ bedzie okreslona w ten sposoéb pelna wartos$é
regulacyjna aktywoéw. Jednakze, ze wzgledu na duze prawdopodobienstwo wzrostu wartosci majatku
przeszacowanego z wykorzystaniem wybranej metody, niezbedne bedzie zastosowanie okreslonej sciezki dojscia
do pelnego wynagrodzenia.

Cena w obrocie

Zgodnie z Rozporzadzeniem Taryfowym, taryfa w zakresie obrotu energia elektryczna powinna okreslac:
(1) ceny energii elektrycznej; oraz (ii) sposob ustalania bonifikat za niedotrzymanie standardow jakosciowych
obstugi odbiorcow. Taryfy w zakresie sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom bedacym gospodarstwami
domowymi powinny opiera¢ si¢ na kosztach uzasadnionych zakupu energii elektrycznej na konkurencyjnym
rynku oraz kosztach zwiazanych z realizacja obowiazkoéw nabycia i umorzenia swiadectw pochodzenia
potwierdzajacych wytworzenie energii w zrodtach odnawialnych oraz w kogeneracji, badz tez kosztow optat
zastgpezych, a takze uzasadnionych kosztow wlasnych prowadzenia dziatalnos$ci w zakresie obrotu energia
elektryczna.

Przy obliczaniu cen energii dla odbiorcéw zuzywajacych energic na potrzeby gospodarstw domowych
przedsigbiorstwo energetyczne uwzglednia marzg na poziomie zatwierdzonym przez Prezesa URE. Ponizsza
tabela przedstawia elementy kalkulacji taryfy.

MARZA W taryfach dla odbiorcow zuzywajacych energi¢ na potrzeby gospodarstw domowych
marza jest uwzglgdniana na poziomie zatwierdzonym przez Prezesa URE. W taryfach
dla pozostatych odbiorcéw marza jest ustalana przez przedsigbiorstwo energetyczne.

KOSZTY PRZENIESIONE Na koszty przeniesione skladaja si¢ koszty: (i) nabycia energii elektrycznej;
(ii) nabycia i umorzenia $wiadectw pochodzenia energii odnawialnej lub koszty
poniesionej oplaty zastgpczej; (iii) nabycia i umorzenia $wiadectw pochodzenia
energii z kogeneracji lub koszty poniesionej oplaty zastgpczej; oraz (iv) koszty
bilansowania energii elektrycznej na rynku bilansujacym.

KOSZTY WLASNE Koszty wiasne przedsigbiorstwa energetycznego zwiazane z prowadzeniem
dziatalno$ci w zakresie obrotu energia elektryczna.

Zwolnienie 7 obowiqzku przedkladania do zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej

Zgodnie z Prawem Energetycznym Prezes URE moze zwolni¢ przedsigbiorstwo energetyczne z obowiazku
przedktadania taryf do zatwierdzenia, jezeli stwierdzi, ze dziata ono w warunkach konkurencji. Prezes URE
moze tez cofnac¢ udzielone zwolnienie jezeli stwierdzi, ze przedsigbiorstwo przestato prowadzi¢ dziatalnosé
w warunkach konkurencji. Obecnie obowigzek przedktadania taryf dla energii elektrycznej do zatwierdzania jest
stosowany wylacznie do przedsigbiorstw zajmujacych si¢ dystrybucja i przesylaniem energii elektrycznej oraz
przedsigbiorstw sprzedajacych energie elektryczng do odbiorcéw zuzywajacych energie na potrzebe gospodarstw
domowych. Ponizej znajduje si¢ zestawienie poszczegdlnych komunikatow, stanowisk, decyzji i postanowien
Prezesa URE w zakresie stopniowego zwalniania z obowiazku przedktadania taryf do zatwierdzenia:

- Stanowisko Prezesa URE z 14 grudnia 2000 r. dotyczace sprzedazy poprzez Towarowa Gielde Energii
(zwolniono przedsigbiorstwa sprzedajace energi¢ poprzez gielde energii elektrycznej ze stosowania
zatwierdzonych im taryf);

- Stanowisko Prezesa URE z 28 czerwca 2001 r. dotyczace wytwarzania energii elektrycznej (nie dotyczyto
energii z kogeneracji);

- Stanowisko Prezesa URE z 28 czerwca 2001 r. dotyczace czgsciowego zwolnienia z obowigzku
przedktadania do zatwierdzenia taryf w zakresie obrotu energia elektryczna;
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- Komunikat Prezesa URE z 1 stycznia 2005 r. dotyczacy wytwarzania energii elektrycznej w kogeneracji;

- Komunikat Prezesa URE z 31 pazdziernika 2007 r. dotyczacy wszystkich przedsi¢biorstw energetycznych
posiadajacych koncesj¢ na obrét energia elektryczna, w tym takze tych, ktore posiadaja jednoczesnie
koncesje na dystrybucj¢ energii elektrycznej;

- Decyzja Prezesa URE (dla ENEA — z dnia 2 listopada 2007 r.) w sprawie zwolnienia przedsigbiorstw
energetycznych z obowiazku przedktadania taryf dla energii elektrycznej do zatwierdzenia;

- Postanowienia Prezesa URE z dnia 16 listopada 2007 r. dotyczace wstrzymania wykonania decyzji objetych
komunikatem z dnia 31 pazdziernika 2007 r.;

- Postanowienia Prezesa URE z dnia 7 grudnia 2007 r. dotyczace ograniczenia postanowienia z dnia
16 listopada 2007 r. do zakresu dotyczacego odbiorcow zuzywajacych energi¢ na potrzebe gospodarstw
domowych;

- Decyzja Prezesa URE z dnia 14 maja 2008 r. w sprawie stwierdzenia niewaznos$ci decyzji Prezesa URE
z dnia 2 listopada 2007 r. dotyczacej zwolnienia ENEA z obowiazku przedkladania taryf dla energii
elektrycznej do zatwierdzenia oraz w sprawie zmiany ww. decyzji z dnia 2 listopada 2007 r. poprzez
wylaczenie ze zwolnienia z obowiazku przedktadania Prezesowi URE do zatwierdzenia taryf ustalanych
w odniesieniu do odbiorcéw grupy taryfowej G przytaczonych do sieci ENEA Operator.

Ponadto w dniu 29 wrzesnia 2008 r. Prezes URE wydat komunikat w sprawie przestanek uwolnienia cen energii
elektrycznej dla odbiorcow w gospodarstwach domowych, w ktorym poinformowat, ze zdaniem Prezesa URE
docelowo nalezy uwolni¢ ceny energii elektrycznej w segmencie gospodarstw domowych, jednak nie stanie
si¢ to od 1 stycznia 2009 r., a wtedy, gdy zostanie wzmocniona pozycja odbiorcy koncowego, konkurencja
oraz pozycja i uprawnienia organu regulacyjnego.

Przylaczanie do sieci

Prawo Energetyczne zobowiazuje przedsigbiorstwa przesylowe 1 przedsigbiorstwa dystrybucyjne do
przyltaczania podmiotow do sieci. Zgodnie z Prawem Energetycznym przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace
si¢ przesytaniem lub dystrybucja energii jest obowiazane zawrze¢ umowe o przytaczenie do sieci z podmiotami
ubiegajacymi si¢ o przylaczenie do sieci, na zasadzie rownoprawnego traktowania, jezeli istnieja techniczne
i ekonomiczne warunki przylaczenia do sieci, a zadajacy zawarcia umowy spelnia warunki niezbgdne
do przylaczenia i odbioru energii. W przypadku odmowy zawarcia umowy o przylaczenie do sieci,
przedsigbiorstwo jest obowiazane niezwlocznie pisemnie powiadomi¢ Prezesa URE oraz zainteresowany
podmiot podajac uzasadnienie odmowy.

Za przylaczenie do sieci (z wylaczeniem przylaczenia zrodet i sieci innych przedsigbiorstw energetycznych)
pobiera si¢ oplat¢ ustalong na podstawie: (i) jednej czwartej rzeczywistych naktadéw poniesionych na realizacje
przylaczenia — dla przylaczen do sieci elektroenergetycznej o napigciu znamionowym wyzszym niz 1 kV;
(i1) stawek optat zawartych w taryfie dla ustug dystrybucji energii elektrycznej kalkulowanych na podstawie
jednej czwartej Sredniorocznych naktadow inwestycyjnych na budowe odcinkow sieci stuzacych do przytaczenia
— dla przylaczenia do sieci elektroenergetycznej o napigciu znamionowym nie wyzszym niz 1 kV.
Za przytaczenie zrodet energii elektrycznej oraz sieci innych przedsigbiorstw energetycznych pobiera si¢ optate
ustalong na podstawie rzeczywistych naktadow poniesionych na realizacj¢ przylaczenia. Prawo Energetyczne
przewiduje ponadto preferencyjne warunki przylaczania odnawialnych Zrodet energii do sieci
elektroenergetycznych. Za przylaczenie odnawialnych zrodet energii o mocy osiagalnej nie wyzszej niz 5 MW
(do konca 2010 roku réwniez za przytaczenia odnawialnych zrodet energii o mocy elektrycznej wyzszej
niz 5 MW) pobiera si¢ optate za przylaczenie ustalong na podstawie jednej drugiej rzeczywistych naktadow
poniesionych na realizacj¢ przyltaczenia.

Zasada swobodnego wyboru sprzedawcy (TPA — third party access)

W Polsce zostala implementowana zasada umozliwiajaca indywidualne i swobodne wybieranie sprzedawcy
energii (ang. TPA — third party access). Zgodnie z ta zasada przedsigbiorstwa energetyczne zajmujace si¢
przesytaniem lub dystrybucja energii elektrycznej sa obowiazane zapewnia¢ wszystkim odbiorcom oraz
przedsigbiorstwom zajmujacym si¢ sprzedaza energii elektrycznej, na zasadzie rdwnoprawnego traktowania,
$wiadczenie ustug przesytania lub dystrybucji energii elektrycznej na zasadach i w zakresie okreslonych
w Prawie Energetycznym. W stosunku do odbiorcow komercyjnych (wszyscy odbiorcy z wyjatkiem
gospodarstw domowych), zasada ta zostata wprowadzona 1 lipca 2004 r. W stosunku do gospodarstw domowych
zasade wprowadzono trzy lata pozniej, tj. 1 lipca 2007 r. Aktualnie wszyscy odbiorcy w Polsce sa uprawnieni
do wyboru sprzedawcy energii elektrycznej, z czego szacuje si¢, ze odbiorcoéw komercyjnych jest w Polsce
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okoto 1,7 min. Na koniec 2007 roku odnotowano w Polsce 604 odbiorcow, ktorzy zawarli umowe sprzedazy
ze sprzedawca innym niz spotka obrotu wyodrgbniona z przedsigbiorstwa zintegrowanego pionowo dziatajaca
na terenie OSD, do ktorego sieci sa przyltaczeni ci odbiorcy. Zgodnie z aktualnymi regulacjami wigksza czesé
procedury zmiany sprzedawcy energii spoczywa na nowym sprzedawcy energii, a catla procedura zmiany
sprzedawcy nie powinna trwa¢ dtuzej niz 30 dni w przypadku pierwszej zmiany oraz 14 dni w przypadku
kolejnej zmiany sprzedawcy przez danego klienta.

Rozwiazanie KDT

Polska wdrozyla program przedterminowego rozwiazania KDT, tj. dlugoterminowych umoéow sprzedazy mocy
i energii elektrycznej, ktoére byly zawierane w latach ‘90. KDT byly umowami zawieranymi pomiedzy
wytworcami energii elektrycznej i PSE w zwigzku z niezbednymi inwestycjami majacymi na celu zmniejszenie
emisji substancji szkodliwych do srodowiska oraz zwigkszenie efektywnosci wytwarzania energii elektryczne;.
System umow KDT miat umozliwi¢ wytworcom pozyskanie niezbednych s$rodkéw finansowych w celu
umozliwienia dokonania tych inwestycji — wynikajace z KDT przyszlie wierzytelnosci postuzyly
do zabezpieczenia splaty zadluzenia zaciagnigtego przez wytworcoOw na realizacje wspomnianych inwestycji.
Wedlug danych ARE, od daty ich wprowadzenia do dnia rozwigzania (tj. do dnia 1 kwietnia 2008 r.), kontrakty
dlugoterminowe byly zabezpieczeniem dla inwestycji o warto$ci okoto 30 mld PLN. Ogoélna wartos¢ kredytow,
zaciagnigtych przez wytworcow na realizacj¢ inwestycji odtworzeniowych i modernizacyjnych, liczona
w cenach biezacych, wedlug danych ARE osiagneta okoto 20 mld PLN. Jednakze po niedlugim czasie stato si¢
oczywiste, ze KDT blokowaly liberalizacj¢ rynku energii elektrycznej w Polsce, gdyz w ramach KDT objg¢to
w latach ‘90 18.130 MW, co wedlug danych ARE stanowilo okoto 52% mocy zainstalowanej jednostek
wytworczych w 2006 roku. Komisja Europejska ostrzegla Polske, ze KDT stanowig niedozwolong pomoc
publiczna. Wdrozenie programu rozwigzania KDT zostalo dokonane poprzez uchwalenie Ustawy o Rozwiazaniu
KDT.

Ustawa o Rozwiazaniu KDT umozliwita ich rozwiazanie dwunastu podmiotom posiadajacym w sumie
dwadziescia KDT. Z tej mozliwosci skorzystaty wszystkie uprawnione podmioty. Rozwiagzanie wszystkich KDT
nastapito z dniem 1 kwietnia 2008 r. Za rozwigzanie KDT wytworcy energii elektrycznej beda otrzymywali
rekompensaty na pokrycie kosztow osieroconych powstatych po przedterminowym rozwigzaniu KDT. Wysoko$é
kosztow osieroconych bedzie obliczana zgodnie z Ustawg o Rozwiazaniu KDT, przy czym taczna suma Srodkow
przekazanych danemu wytworcy na pokrycie kosztow osieroconych nie moze przekroczy¢ wartosci okreslonych
w Ustawie o Rozwigzaniu KDT. Koszty osierocone beda pokrywane w postaci zaliczek oraz rocznych korekt
wyptaconych wytworcy zaliczek. W sytuacjach, gdy roéznica pomigdzy zaliczka a kwota kosztéw osieroconych
przewyzsza 35% Prezes URE moze naliczy¢ odsetki. Rozliczenia dla kazdego wytworcy beda obejmowaty okres
réwny jego najdtuzszemu KDT. W nastgpnym roku po ostatnim roku, w ktorym obowigzywalby KDT danego
wytworcy w przypadku braku jego rozwiazania, zostanie ustalona korekta konicowa. Chociaz srodki na pokrycie
rekompensat beda pochodzily z optaty pobieranej od odbiorcéw koncowych, odbiorcy koncowi nie beda
obciazani sktadnikiem wyrownawczym oplaty systemowej, ktory do tej pory przeznaczony byt na finansowanie
KDT. Obliczenia wysokosci kosztow osieroconych oraz stawek optat dla odbiorcéw beda wykonywane przez
Prezesa URE, a wyptaty rekompensat realizowane beda przez spotke celowa, tj. Zarzadcg Rozliczen S.A,
powotana przez PSE-Operator. W sytuacjach okreslonych w Ustawie o Rozwigzaniu KDT istnieje ryzyko,
ze korekty uzyskiwanych rekompensat beda korygowane o kwot¢ do 25% kwoty kosztow osieroconych
okreslonych w Ustawie o Rozwigzaniu KDT, co moze dotyczyé w szczegélnosci sytuacji, gdy (i) wielkos¢
sprzedazy energii elektrycznej zmniejszy si¢ o ponad 20%; (ii) koszty zwigzane z wytwarzaniem energii
elektrycznej zwigksza si¢ o ponad 20%; lub (iii) $rednia cena sprzedawanej energii elektrycznej bedzie nizsza
o ponad 5% od $redniej ceny rynkowej. Ustawa o Rozwiazaniu KDT przewiduje maksymalng wysokos$¢
kosztéw osieroconych dla wszystkich wytworcow uczestniczacych w systemie rozwiazania KDT w wysokosci
11.577.430 tys. PLN, z czego dla Elektrowni Kozienice maksymalna wysokos$¢ kosztow osieroconych wynosi
623.612 tys. PLN. Ustawa o Rozwiazaniu KDT przewiduje, ze w przypadku niedopetnienia obowiazku
przekazywania danych okreslonych w Ustawie o Rozwigzaniu KDT, a takze przekazania niepetnych lub
nierzetelnych danych, Prezes URE wymierza wytworcy karg pienigzna do wysokosci 10% maksymalnej kwoty
kosztow osieroconych ustalonej w Ustawie o Rozwiazaniu KDT.

Ustawa o Rozwiazaniu KDT przewiduje, ze wytworcy uczestniczacemu w systemie rozwiazania KDT nie moze
by¢ udzielona pomoc publiczna na ratowanie lub restrukturyzacjg¢, bez zgody wlasciwych organow, w okresie
korygowania i przez okres 10 lat nastepujacych po zakonczeniu tego okresu.
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Projekt trzeciej dyrektywy energetycznej Komisji Europejskiej

Majac na celu stymulowanie konkurencji oraz reforme sektora energetycznego w Unii Europejskiej w kierunku
jego dalszej liberalizacji, w dniu 19 wrze$nia 2007 r. Komisja Europejska przedstawita projekt trzeciej
dyrektywy energetycznej obejmujacej szereg zmian do pierwszych dwoch dyrektyw (w tym Dyrektywy
2003/54/WE regulujacej zasady rynku wewnetrznego energii elektrycznej) oraz trzech rozporzadzen unijnych
(w tym rozporzadzenia (WE) 1228/2003 w sprawie warunkow dostepu do sieci w odniesieniu do transgranicznej
wymiany energii elektrycznej). Pakiet ten zawiera projekty zmian dotyczace, w szczegdlnos$ci, nastepujacych
kwestii: (i) dalsze rozdzielenie dzialalnosci sieciowej (przesylanie, dystrybucja) od dziatalnosci obrotu
1 wytwarzania energii elektrycznej; (ii) wzmocnienie pozycji krajowych regulatorow; (iii) utworzenie agencji
do spraw wspolpracy organow regulacji energetyki; (iv) rozszerzenie wspolpracy OSP poszczegdlnych krajow
cztonkowskich; (v) dalszy rozwdj rynku energetyki w zakresie przejrzystosci informacji na rynku oraz rozwoju
rynku detalicznego.

W zakresie dalszego rozdzielenia dziatalno$ci sieciowej (przesylanie, dystrybucja) od dziatalnosci obrotu
i wytwarzania energii elektrycznej propozycja dotyczy prawnego (wlasnosciowego) wydzielenia zaro6wno
na poziomie krajowym, jak i unijnym albo przekazania zarzadzania dang siecia podmiotowi niezaleznemu
od przedsi¢biorstwa zintegrowanego pionowo, w ktorego sktad wchodza aktywa sieciowe. W ramach
wzmocnienia pozycji regulatorOw propozycja przewiduje jej wzmocnienie w nastepujacych dziedzinach:
monitorowanie dziatalnosci OSD i OSP; przegladanie planow inwestycyjnych OSD i OSP (w tym ustalanie
10-letniego planu rozwoju na poziomie unijnym); monitorowanie przestrzegania zasad przejrzystosci;
monitorowanie otwarcia rynku oraz konkurencji i zapewnienie efektywnosci ochrony konsumentow. Agencja
do spraw wspodtpracy organdw regulacji energetyki miataby kompetencje: ustalania ram dziatania i wspoipracy
krajowych regulatoréw, nadzor nad wspotpraca krajowych OSP (w tym wspotdziatanie przy ustalaniu instrukcji
ruchu i eksploatacji sieci przesytowych), wydawania decyzji administracyjnych oraz posiadataby kompetencje
doradcze. Rozszerzenie wspotpracy OSP poszczegolnych krajow cztonkowskich dotyczy rozwoju zbiorow zasad
dotyczacych aspektow rynkowych i technicznych sieci przesytlowych, koordynacji prac sieci przesylowych oraz
wspolpracy w zakresie inwestycji sieciowych. W ramach dalszego rozwoju rynku energii elektrycznej w zakresie
przejrzystosci informacji na rynku planowane jest rozszerzenie informacji w szczegdélnosci o ilosci
przewidywanego zapotrzebowania na energi¢ elektryczna, koszty bilansowania energii i obrotu energia,
natomiast w zakresie rozwoju rynku detalicznego planowane jest stworzenie platformy dialogu dla dalszego
rozwoju rynku detalicznego.

Na dzien niniejszego Prospektu wedlug claeys-casteels.com/newsletter propozycja ta jest przedmiotem dyskusji
pomigdzy krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej. Przedmiotowa propozycja budzi wiele kontrowersji,
zwlaszcza w zakresie dotyczacym dalszego rozdzielenia dziatalnosci sieciowej (przesylanie, dystrybucja)
od dziatalnosci obrotu i wytwarzania energii elektrycznej. Sprzeciwiaja si¢ jej najwigksze panstwa Unii
Europejskiej, tj. Niemcy i Francja, za$ do jej przyjecia sktania si¢ czgs¢ mniejszych panstw, jak rowniez Polska.

Energia ze zrédel odnawialnych

Prawo Energetyczne okres$la obowiazek zakupu przez wilasciwego sprzedawce z urzedu energii elektrycznej
i ciepta wytworzonych w odnawialnych zroédtach energii. Do energii wytwarzanej w odnawialnych zrodtach
energii zalicza si¢: zrodla wykorzystujace w procesie przetwarzania energi¢ wiatru, promieniowania
stonecznego, energi¢ geotermalna, fal, pradow i ptywoéw morskich, spadku rzek oraz energi¢ pozyskiwana
z biomasy, biogazu wysypiskowego, a takze biogazu powstalego w procesach odprowadzania lub oczyszczania
Sciekow albo rozktadu sktadowanych szczatek roslinnych i zwierzecych.

Sprzedawca z urzedu jest obowigzany, w zakresie okreslonym w przepisach wykonawczych do Prawa
Energetycznego, do zakupu energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrodtach energii przytaczonych
do sieci operatora, na obszarze ktorego dany sprzedawca pehi funkcje¢ sprzedawcy z urzedu, oferowanej przez
przedsigbiorstwa energetyczne, ktore uzyskaly koncesje¢ na jej wytwarzanie. Zakup ten odbywa si¢ po $redniej
cenie sprzedazy energii elektrycznej, jaka uksztattowata si¢ na rynku konkurencyjnym w poprzednim roku
kalendarzowym, oglaszanej zgodnie z Prawem Energetycznym przez Prezesa URE.

Prawo Energetyczne zobowiazuje przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace si¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej lub jej obrotem i sprzedajace t¢ energi¢ odbiorcom konicowym, przytaczonym do sieci na terytorium
Polski, do uzyskania i przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE s$wiadectw pochodzenia bedacych
potwierdzeniem wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnym zrdédle energii lub uiszczenia oplaty
zastepczej. Swiadectwo pochodzenia wydaje Prezes URE na wniosek wytworcy, ztozony za posrednictwem
wlasciwego operatora systemu elektroenergetycznego.
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Szczegdlowy zakres, wedtug ktorego ustala si¢ obowiazek za spetniony, zostal okreslony w Rozporzadzeniu
o Odnawialnych Zrédtach Energii. Zgodnie z Rozporzadzeniem o Odnawialnych Zrodlach Energii obowiazek
jest uznawany za spelniony, jezeli za dany rok udzial ilosciowy sumy energii elektrycznej odpowiadajace;j
$wiadectwom pochodzenia, ktore przedsigbiorstwo energetyczne przedstawitlo do umorzenia lub energii
elektrycznej odpowiadajacej uiszczonej przez przedsigbiorstwo energetyczne oplacie zastgpczej, w wykonanej
catkowitej rocznej sprzedazy energii elektrycznej przez to przedsigbiorstwo odbiorcom koncowym, wynosi nie
mniej niz:

Udzial iloSciowy Rok
7,0% 2008
8,7% 2009
10,4% 2010
10,4% 2011
10,4% 2012
10,9% 2013
11,4% 2014
11,9% 2015
12,4% 2016
12,9% 2017

Kwotg optaty zastgpczej oblicza si¢ jako iloczyn: (i) jednostkowej optaty zastepczej (wynoszacej w 2008 roku
248,46 PLN za 1 MWh) podlegajacej corocznej waloryzacji sredniorocznym wskaznikiem cen towarow i ustug
konsumpcyjnych ogétem z roku kalendarzowego poprzedzajacego rok, dla ktorego oblicza si¢ optate zastepcza;
oraz (ii) roznicy pomigdzy iloScia MWh energii elektrycznej wynikajacej z obowiazku zakupu, o ktérym mowa
powyzej, a iloscia MWh energii elektrycznej wynikajacej ze §wiadectw pochodzenia, ktore przedsigbiorstwo
energetyczne przedstawito do umorzenia za dany rok.

W przypadku niewykonania obowigzku nabycia i umorzenia $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej
ze zrodet odnawialnych lub uiszczenia optaty zastepczej Prezes URE moze wymierzy¢ kare, ktora nie moze by¢
nizsza niz iloczyn: (i) liczby 1,3; oraz (ii) réznicy pomig¢dzy oplata zastgpcza niezbedna do uiszczenia w celu
realizacji obowiazku a uiszczona oplata zastepcza (wyrazonymi w zlotych)

Wysokos¢ kary pienigznej nie moze przekroczy¢ 15% przychodu osiagnigtego w poprzednim roku podatkowym
przez ukaranego przedsigbiorce, a jezeli kara pieni¢zna zwiazana jest z dziatalnoscia prowadzong na podstawie
koncesji, wysoko$¢ kary nie moze przekroczy¢ 15% przychodu wynikajacego z dzialalnosci koncesjonowane;
osiagnigtego w poprzednim roku podatkowym przez ukaranego przedsigbiorce. Niezaleznie od kary pienigzne;j,
o ktorej mowa powyzej, Prezes URE moze natozy¢ kar¢ pienigzng na kierownika przedsigbiorstwa
energetycznego, z tym, ze kara ta moze by¢ wymierzona w kwocie nie wigkszej niz 300% jego miesigcznego
wynagrodzenia.

Prawa majatkowe wynikajace ze §wiadectwa pochodzenia sg zbywalne i stanowia towar gieldowy, w rozumieniu
ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych. Prowadzenie rejestru §wiadectw pochodzenia
oraz organizacj¢ obrotu prawami majatkowymi wynikajacymi ze $wiadectw pochodzenia powierzono
Towarowej Gieldzie Energii.

Energia wytwarzana w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepla

Prawo Energetyczne okresla rowniez obowiazek odbioru przez operatora systemu elektroenergetycznego, energii
elektrycznej wytworzonej w wysokosprawnej kogeneracji w zrodlach znajdujacych si¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przylaczonych bezposrednio do sieci tego operatora. Do energii elektrycznej
z kogeneracji, ktorej dotycza swiadectwa pochodzenia z kogeneracji, zalicza si¢ energi¢ wytworzong przez
jednostki spetniajace techniczne warunki okreslone w Prawie Energetycznym i Rozporzadzeniu o Kogeneracji.

Wedlug stanu prawnego aktualnego na dzien niniejszego Prospektu na przedsigbiorstwach energetycznych
wytwarzajacych energie elektryczng lub obracajacych ta energia nie ciazy obowiazek zakupu energii
elektrycznej wytwarzanej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta (kogeneracji). Energia elektryczna produkowana
w kogeneracji jest przedmiotem transakcji na zasadach wolnorynkowych. Prawo Energetyczne zobowigzuje
natomiast przedsiebiorstwo energetyczne zajmujace si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej lub jej obrotem
i sprzedajace t¢ energi¢ odbiorcom koncowym przylaczonym do sieci na terytorium Polski do uzyskania
i przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE $wiadectw pochodzenia z kogeneracji dla energii elektrycznej
wytworzonej w jednostkach kogeneracji znajdujacych si¢ na terytorium Polski lub uiszczenia oplaty zastepczej.
Swiadectwo pochodzenia z kogeneracji wydaje si¢ oddzielnie dla energii elektrycznej wytworzone;
w wysokosprawnej kogeneracji w jednostce kogeneracji: (i) opalanej paliwami gazowymi lub o tacznej mocy
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osiagalnej elektrycznej zrodta ponizej 1 MW (tzw. zotty certyfikat); oraz (ii) innej niz wymieniona w punkcie (i)
powyzej (tzw. czerwony certyfikat).

Swiadectwo pochodzenia z kogeneracji wydaje Prezes URE na wniosek przedsicbiorstwa energetycznego
zajmujacego si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji zlozony za posrednictwem
operatora systemu elektroenergetycznego, do sieci ktdrego przylaczona jest jednostka kogeneracji okreslona
we wniosku. Obowiazek, o ktorym mowa powyzej, uznaje si¢ za spetniony, jezeli za dany rok kalendarzowy
udziat ilo$§ciowy sumy energii elektrycznej odpowiadajacej uzyskanym i umorzonym swiadectwom pochodzenia
z kogeneracji lub energii elektrycznej odpowiadajacej uiszczonej optacie zastgpczej, w wykonanej catkowitej
rocznej sprzedazy energii elektrycznej przez dane przedsigbiorstwo energetyczne odbiorcom koncowym, wynosi
nie mniej niz:

A. Dla jednostki kogeneracji opalanej paliwami gazowymi lub o tacznej mocy osiagalnej elektrycznej zrodta
ponizej 1 MW:

Udzial iloSciowy Rok
0,8% Druga potowa 2007 roku

2,7% 2008

2,9% 2009

3,1% 2010

3,3% 2011

3,5% 2012

B. Dla innej niz jednostki kogeneracji okreslone w (A) powyzej:

Udzial iloSciowy Rok
16,5% Druga potowa 2007 roku
19,0% 2008
20,6% 2009
21,3% 2010
22,2% 2011
23.2% 2012

Kwote oplaty zastgpczej oblicza si¢ jako sume: (i) iloczynu jednostkowej optaty zastepczej (nie nizszej niz 15%
i nie wyzszej niz 110% $redniej ceny sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym za rok poprzedni
oglaszanej przez Prezesa URE (wyrazonej w zlotych za 1 MWh)) oraz ilosci energii elektrycznej rownej roznicy
pomigdzy iloscia energii elektrycznej wynikajaca z obowigzku nabycia (dla jednostek kogeneracji
opalanych paliwami gazowymi lub o lacznej mocy osiagalnej elektrycznej zrodla ponizej 1 MW) 1 iloScig
energii elektrycznej wynikajaca ze swiadectw pochodzenia z kogeneracji, umorzonych przedsigbiorstwu
energetycznemu (wyrazonej w MWh); oraz (ii) iloczynu jednostkowej oplaty zastgpczej (nie nizszej niz 15%
i nie wyzszej niz 40% S$redniej ceny sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym za rok poprzedni
oglaszanej przez Prezesa URE (wyrazonej w zlotych za 1 MWh)) oraz ilosci energii elektrycznej rownej réznicy
pomiedzy iloscig energii elektrycznej wynikajaca z obowiazku nabycia (dla jednostek kogeneracji innych
niz opalanych paliwami gazowymi lub o tacznej mocy osiagalnej elektrycznej zrodta ponizej 1 MW) i iloscia
energii elektrycznej wynikajaca ze Swiadectw pochodzenia z kogeneracji umorzonych przedsigbiorstwu
energetycznemu (wyrazong w MWh).

W przypadku nieprzestrzegania obowigzku nabycia i umorzenia $wiadectw pochodzenia z kogeneracji lub
uiszczenia optaty zastepczej Prezes URE wymierza karg, ktora nie moze by¢ nizsza niz iloczyn: (i) liczby 1,3;
oraz (i) réznicy pomigdzy optata zastgpcza niezbedna do poniesienia w celu realizacji obowiazku i uiszczona
opflata zastgpcza (wyrazonych w ztotych).

Wysokos¢ kary pienig¢znej nie moze przekroczy¢ 15% przychodu osiagnigtego w poprzednim roku podatkowym
przez ukaranego przedsigbiorcg, a jezeli kara pieni¢zna zwiazana jest z dziatalnoscia prowadzong na podstawie
koncesji, wysokos¢ kary nie moze przekroczy¢ 15% przychodu wynikajacego z dziatalnosci koncesjonowanej
osiggnietego w poprzednim roku podatkowym. Niezaleznie od kary pieni¢znej, o ktdrej mowa powyzej Prezes
URE moze natozy¢ kare¢ pieni¢zng na kierownika przedsigbiorstwa energetycznego, z tym, ze kara ta moze by¢
wymierzona w kwocie nie wigkszej niz 300% jego miesigcznego wynagrodzenia.

Prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectwa pochodzenia z kogeneracji sa zbywalne i stanowig towar gietldowy,
w rozumieniu ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych. Prowadzenie rejestru swiadectw
pochodzenia z kogeneracji oraz organizacje obrotu prawami majatkowymi wynikajacymi ze $wiadectw
pochodzenia powierzono Towarowej Gietdzie Energii.
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Dyrektywa dotyczaca poprawy efektywnosci koncowego wykorzystania energii

W dniu 5 kwietnia 2006 r. zostata uchwalona Dyrektywa 2006/32/WE dotyczaca poprawy efektywnosci
koncowego wykorzystania energii przez uzytkownikow koncowych i ushug energetycznych. Celem Dyrektywy
2006/32/WE jest optacalna ekonomicznie poprawa efektywnosci koncowego wykorzystania energii
w panstwach czlonkowskich, skuteczne zarzadzanie popytem na energi¢ elektryczng oraz promocja
wykorzystania energii ze zrodet odnawialnych. Realizacja powyzszych celéw ma przyczyni¢ si¢ do obnizenia
zuzycia energii oraz poziomu emisji dwutlenku wegla oraz innych gazéw cieplarnianych.

Celem Dyrektywy 2006/32/WE jest optacalna ekonomicznie poprawa efektywnosci koncowego wykorzystania
energii w panstwach cztonkowskich poprzez: (i) okreslenie celow orientacyjnych oraz stworzenie mechanizméow,
zachet 1 ram instytucjonalnych, finansowych i prawnych, niezbednych w celu usunigcia istniejacych barier
rynkowych 1 niedoskonatosci rynku utrudniajacych efektywne koncowe wykorzystanie energii; oraz
(i1) stworzenie warunkow dla rozwoju i promowania rynku ushug efektywnosci energetycznych oraz dla
dostarczania odbiorcom koncowym innych srodkow poprawy efektywnosci energetyczne;j.

Jednym z mechanizméw realizacji celow dyrektywy moze by¢ tzw. system biatych certyfikatow, tj. dokumentow
potwierdzajacych roszczenia uczestnikow rynku w zwiazku z oszczgdnoSciami energetycznymi uzyskanymi
w efekcie stosowania srodkéw poprawy efektywnosci energetycznej. System ten moze dotyczy¢ obowiazku
nabywania okreslonej ilosci biatych certyfikatow oraz dokonywania obrotu tymi dokumentami. Dyrektywa ta ma
zastosowanie, w szczegolnosci, do podmiotow dostarczajacych srodki poprawy efektywnosci energetycznej,
dystrybutorow energii, operatoréw systeméw dystrybucyjnych, przedsigbiorstw prowadzacych detaliczna
sprzedaz energii oraz odbiorcow koncowych. Dyrektywa 2006/32/WE zobowiazuje panstwa cztonkowskie
do przyjecia i dazenia do osiagniecia krajowego celu indykatywnego w zakresie oszczgdno$ci energii
w wysokosci 9% w dziewiatym roku stosowania tej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie podejmuja efektywne
kosztowo, wykonalne i rozsadne $rodki stuzace osiagnigciu tego celu.

Na dzien niniejszego Prospektu prace nad ustawa regulujaca efektywnos$¢ energetyczna byly na etapie przyjecia
zatozen do ustawy implementujacej Dyrektywe 2006/32/WE. W dniu 31 lipca 2007 r. Komitet Europejski Rady
Ministrow przyjat Krajowy Plan Dziatan dotyczacy efektywnosci energetycznej (EEAP) stanowiacy realizacje
Dyrektywy 2006/32/WE. Krajowy Plan Dziatan okresla cel indykatywny w zakresie oszczg¢dnosci energii na rok
2016 wynoszacy 53.452 GWh, ktory ma by¢ osiagnigty w ciagu dziewigciu lat poczawszy od 2008 roku.
Dokument okresla rowniez tzw. posredni krajowy cel w zakresie oszczgdnosci energii, przewidziany
do osiagnigcia w 2010 roku wynoszacy 11.878 GWh, ktory ma charakter orientacyjny i stanowi $ciezke
dochodzenia do osiagnigcia celu przewidzianego na rok 2016 oraz umozliwia ocen¢ postgpu w jego realizacji.
Ponadto w dokumencie przedstawiono zarys $rodkow i1 programéw oraz wynikajacych z nich dziatan
realizowanych badz planowanych na szczeblu krajowym, stuzacych do osiagnigcia krajowych celow
indykatywnych.

Opodatkowanie podatkiem akcyzowym produktéw energetycznych

Wprowadzone w ostatnim czasie zmiany prawa unijnego beda miaty wptyw na rynek energii w Polsce. Zmiany
te nie zostaly jednak w peli odzwierciedlone w obowiazujacych przepisach prawa polskiego. Zgodnie
z Dyrektywa 2003/96/WE w sprawie restrukturyzacji wspolnotowych przepisow ramowych dotyczacych
opodatkowania produktéw energetycznych i energii elektrycznej opodatkowaniu podlegaja energia elektryczna
oraz wegiel. Dyrektywa 2003/96/WE przewiduje, ze zasadniczo momentem powstania obowiazku podatkowego
jest moment dokonania sprzedazy energii elektrycznej przez sprzedawce¢ odbiorcy koncowemu. Natomiast
zgodnie z obowiazujacymi w chwili obecnej przepisami prawa polskiego obowigzek ten powstaje,
gdy przedsigbiorstwo wprowadza energi¢ elektryczng do krajowej sieci elektroenergetycznej. Dyrektywa
2003/96/WE okre$la takze minimalne stawki akcyzy na energi¢ elektryczng, ktére w zalezno$ci
od przeznaczenia energii, powinny wynosi¢ nie mniej niz 1 EUR/MWh w przypadku zuzycia na potrzeby
gospodarstw domowych lub nie mniej niz 0,5 EUR/MWh przy zuzyciu dla celéw prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Stawka akcyzy na energi¢ elektryczna, zgodnie z Ustawa o Podatku Akcyzowym, wynosi obecnie
20 PLN/MWh. Na dzien 1 pazdziernika 2008 r. implementacja przepisow Dyrektywy 2003/96/WE znalazta
odzwierciedlenie w Projekcie z dnia 28 sierpnia 2008 r. ustawy o podatku akcyzowym przygotowanym przez
Radg¢ Ministrow. W najblizszym czasie projekt ten powinien przejs¢ do etapu prac parlamentarnych.

W rezultacie zmiany podmiotu zobowigzanego do naliczania i odprowadzania podatku akcyzowego wytworcy
energii elektrycznej beda sprzedawali energi¢ elektryczng bez doliczania stawek akcyzy. Obowiazek podatkowy
z tytutu zaptaty podatku akcyzowego bedzie cigzy¢ na przedsigbiorstwach obrotu.
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Ochrona Srodowiska

Prawo Ochrony Srodowiska wraz z aktami wykonawczymi zapewnia ochrone ziemi, powietrza i wody przed
zanieczyszczeniami oraz ochrong przed halasem i polami elektromagnetycznymi. Prawo Ochrony Srodowiska
okresla w szczegdlnosci zasady: (i) ustalania warunkow ochrony zasoboéw srodowiska; (ii) ustalania
warunkow wprowadzania substancji lub energii do Srodowiska i kosztow korzystania ze srodowiska zwiazanych
z tymi emisjami; (iii) udostgpniania informacji o srodowisku i jego ochronie; (iv) udziatu spoleczenstwa
w postepowaniu w sprawie ochrony srodowiska; oraz (v) obowiazki organdw administracji w zakresie ochrony
srodowiska oraz odpowiedzialno$¢ i sankcje zwiazane z ochrona srodowiska.

Ograniczenia natozone przez Prawo Ochrony Srodowiska dotycza zaréwno procesu inwestycyjnego, jak
i uzytkowania juz istniejacych instalacji przemystowych mogacych negatywnie oddziatywac na $rodowisko.

Jesli dane przedsigwzigcie inwestycyjne moze znaczaco oddzialywac¢ na srodowisko lub okreslony obszar
to przed wydaniem decyzji w sprawie tego przedsigwzigcia nalezy uzyska¢ decyzj¢ o uwarunkowaniach
srodowiskowych. Dodatkowo, w takiej sytuacji konieczne jest sporzadzenie raportu o oddziatywaniu
przedsigwzigcia na S$rodowisko. W przypadku napowietrznych linii elektroenergetycznych bedacych
przedsigwzigciami mogacymi znaczaco oddziatywaé na s$rodowisko, decyzje o Srodowiskowych
uwarunkowaniach wydaje si¢ dla catego przedsigwzigcia realizowanego w granicach wojewddztwa. Wydanie
decyzji o $rodowiskowych uwarunkowaniach wymaga przeprowadzenia postgpowania w sprawie oceny
oddziatywania na srodowisko.

Przedsigbiorstwa energetyczne o mocy cieplnej zrodel wyzszej niz 50 MW, aby moc prowadzié¢ dziatalnosc,
sa obowiazane uzyska¢ pozwolenie zintegrowane, ktorego zakres obejmuje wszystkie elementy srodowiska.
Instalacje, ktére wymagaja pozwolen zintegrowanych, musza spetni¢ wymagania w zakresie ochrony srodowiska
wynikajace z najlepszych dostgpnych technik, a w szczegdlnosci nie moga powodowaé przekroczenia
dopuszczalnego poziomu emisji. Eksploatacja instalacji lub urzadzen nie pocigga za sobg koniecznosci
uzyskania pozwolen, jezeli nie powoduje przekroczenia okreslonych standardow emisyjnych. Oddziatywanie
instalacji lub urzadzenia nie powinno ponadto powodowaé pogorszenia stanu Srodowiska w znacznych
rozmiarach lub zagrozenia zycia lub zdrowia ludzi. Uzyskanie odpowiedniego pozwolenia jest wymagane
w zakresie eksploatacji instalacji powodujacych: (i) wprowadzanie gazow lub pyléw do powietrza;
(i1) wprowadzanie Sciekdw do wod lub do ziemi; (iii) wytwarzanie odpadow.

Za korzystanie ze srodowiska w ramach wielkosci okreslonych w pozwoleniu pobierana jest oplata. Prawo
Ochrony Srodowiska przewiduje odpowiedzialno$é cywilna, karna i administracyjna za naruszenie jej przepisow
lub decyzji wydanych na jej podstawie. Prawo Ochrony Srodowiska przewiduje w szczegolnosci mozliwo$é:
(i) wstrzymania w okreslonym zakresie dziatalnosci podmiotu w przypadku, gdy jego dziatalnos¢ powoduje
pogorszenie stanu $rodowiska w znacznych rozmiarach Iub zagraza zyciu lub zdrowiu ludzi; oraz
(i1) wstrzymania uzytkowania instalacji, w przypadku gdy dany podmiot narusza warunki decyzji okreslajacej
wymagania dotyczace funkcjonowania instalacji wymagajacej zgloszenia albo dany podmiot wprowadza
substancje lub energie do srodowiska bez wymaganego pozwolenia lub z naruszeniem jego warunkow.

Uprawnienia do emisji

W celu ograniczenia emisji do powietrza gazéw cieplarnianych i innych substancji, ustanowiony zostal system
handlu uprawnieniami do emisji, ktory jest uregulowany w Ustawie o Handlu Uprawnieniami do Emisji. System
ten jest realizacja unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji, ktory z kolei wynika z migdzynarodowego
porozumienia dotyczacego zmian klimatu 1 globalnego ocieplenia. Porozumienie na poziomie
miedzynarodowym zostalo uregulowane w szczego6lnosci w Protokole z Kioto z 1997 roku, Ramowej Konwencji
Narodéw Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu z 1992 roku oraz Protokole Montrealskim z 1987 roku.
Na poziomie unijnym system zostal uregulowany w szczegdlnosci w Dyrektywie 2003/87/WE ustanawiajacej
program handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych na obszarze Wspolnoty. Aktualnie wedlug
danych Sekretariatu Ramowej Konwencji Narodéw Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu (unfccc.int)
w wyniku ratyfikacji powyzszych dokumentow ponad 181 panstw reprezentujacych ponad 90% populacji $wiata
oraz Wspolnota Europejska uczestnicza w systemie uksztattowanym przez Protokot z Kioto.

Na mocy postanowien Protokolu z Kioto kraje, ktore zdecydowaty si¢ na jego ratyfikacje, zobowiazaly sig¢
do redukcji do 2012 roku wilasnych emisji o 5,2% dwutlenku wegla, metanu, tlenku azotu, haloalkanow
i perfluoroweglowodorow - gazéw powodujacych efekt cieplarniany. W przypadku niedoboru badz nadwyzki
emisji tych gazow, sygnatariusze umowy zobowiazali si¢ do zaangazowania si¢ w wymiang handlowa polegajaca
na odsprzedazy lub odkupieniu limitéw od innych krajow.
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Unijny system handlu emisjami obowigzuje, poza panstwami cztonkowskimi UE, rowniez pozostatych trzech
cztonkow Europejskiego Obszaru Gospodarczego, tj. Norwegig, Islandig i Lichtenstein. Obecnie wedtug danych
europa.eu obejmuje on ponad 10.000 instalacji w energetyce i przemysle, na ktdre lacznie przypada blisko
potowa emisji dwutlenku wegla 1 40% catkowitych emisji gazoéw cieplarnianych w UE.

Unijny system handlu emisjami dziata w ten sposob, ze jest okreslany limit calkowitego poziomu dozwolonych
emisji. W ramach tego limitu mozliwe jest kupowanie i sprzedawanie uprawnien do emisji stosownie do potrzeb.
Dla kazdego okresu handlowego panstwa czlonkowskie opracowujq krajowe plany rozdzialu uprawnien do
emisji (KPRU), ktore okreslaja taczny poziom emisji objetych systemem oraz liczb¢ uprawnien do emisji
otrzymywana przez kazda instalacje w danym kraju. Przedsigbiorstwa, ktére utrzymujg emisje na poziomie
nizszym od przyznanych uprawnien, moga sprzeda¢ nadwyzki uprawnien. Te instalacje, ktore nie sa w stanie
utrzymac emisji na poziomie zgodnym z przydziatem uprawnien, moga wybraé albo podjecie dziatan na rzecz
zmniejszenia emisji, albo zakup dodatkowych uprawnien do emisji na rynku (badz tez potaczenie obu tych
rozwiazan). System handlu emisjami w UE zostal uruchomiony w 2005 roku, a pierwszy okres handlowy trwat
trzy lata do konca 2007 roku. Drugi okres handlowy rozpoczat si¢ w 2008 roku i bedzie trwat pigé lat do konca
2012 roku.

W  ramach systemu handlu emisjami panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ swoim operatorom
na wykorzystywanie jednostek z tytulu projektow stuzacych redukcji emisji w krajach trzecich do rozliczania
wlasnych emisji w taki sam sposob, jak uprawnien otrzymanych zgodnie z systemem unijnym. W styczniu
2008 roku Komisja Wspoélnot Europejskich zaproponowata szereg zmian dotyczacych unijnego systemu handlu
uprawnieniami do emisji w celu zastapienia nim krajowych planéw emisji funkcjonujacych w poszczegoélnych
panstwach cztonkowskich. Zmiany te obejmowaly w szczeg6lnosci: (i) wprowadzenie centralnego unijnego
planu rozdzialu limitdw uprawnien do emisji zamiast 27 krajowych planéw rozdziatéw; (ii) sprzedawanie
wigkszej czesci uprawnien (60+ %) w drodze licytacji przeprowadzanych przez panstwa cztonkowskie zamiast
rozdzielenia nicodptatnie; oraz (iii) wlaczenie dwoch nowych gazéw (podtlenek azotu i perfluoroweglowodor)
do systemu handlu emisjami.

W Polsce system handlu uprawnieniami do emisji implementuje Ustawa o Handlu Uprawnieniami do Emisji.
Nadzor nad systemem sprawuje Minister Ochrony Srodowiska, a systemem administruje Krajowy Administrator
Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji.

Zgodnie z Ustawa o Handlu Uprawnieniami do Emisji, przydziaty uprawnien do emisji (dla instalacji objetych
systemem) sa ustalane w Krajowym Planie Rozdziatlu Uprawnien. Plan jest opracowywany oddzielnie dla
systemu krajowego oraz wspolnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji. Plan dla systemu
wspolnotowego podlega zaakceptowaniu przez Komisj¢ Europejska. Po uzyskaniu akceptacji przez Komisje
Europejska, plan ten jest nastgpnie przyjmowany przez Rad¢ Ministrow w formie zatacznika do rozporzadzenia
wykonujacego Ustawg o Handlu Uprawnieniami do Emisji. 1 lipca 2008 r. zostalo przyjete Rozporzadzenie
w Sprawie KPRU na lata 2008-2012.

Rozporzadzenie w Sprawie KPRU zostalo przyjete bez wymaganej przez Ustawe o Handlu Uprawnieniami
do Emisji akceptacji Komisji Europejskiej. Z tego wzgledu jego publikacja zostala wstrzymana i w zwiazku
z tym do dnia niniejszego Prospektu nie weszto ono w zycie.

Rozporzadzenie w Sprawie KPRU na lata 2008-2012 przewiduje, ze catkowita liczba uprawnien do emisji
dwutlenku wegla na okres rozliczeniowy 2008-2012 bedzie wynosita 1.042.576.975. Limit uprawnien do emisji
dwutlenku wegla przyznany dla sektora elektroenergetycznego wynosi 132.269.318 na kazdy rok w okresie
2008-2012.

Komisja Wspolnot Europejskich przyznata Polsce, na lata 2008-2012, 208,5 mln ton uprawnien do emisji
dwutlenku wegla rocznie, co stanowi o 13% mniejsza roczng liczbe uprawnien niz ilosci przyznane Polsce
na lata 2005-2007 (na lata 2005-2007 Polsce przyznano uprawnienia w wysokosci 239,1 mln ton rocznie) oraz
o0 16,5% mniejszg roczng liczbg uprawnien niz wnioskowana przez Polske (Polska wnioskowata o 284, 6 mln ton
rocznie). Polska zaskarzyla powyzsza decyzje do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Na dzien
niniejszego Prospektu sprawa ta nie zostala rozpatrzona.

Wymogi prawne w zakresie emisji SO, oraz NO,

Zgodnie z Dyrektywa 2001/80/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ograniczenia emisji niektorych
zanieczyszczen do powietrza z duzych obiektow energetycznego spalania oraz Dyrektywa 2001/81/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie krajowych pozioméw emisji dla niektérych rodzajow
zanieczyszczenia powietrza, jak rowniez polskimi regulacjami prawnymi, zrédta spalania musza dotrzymywac
stosownych standardéw w zakresie emisji SO, oraz NO,. W celu ograniczenia ich emisji w przyszlosci,
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w Zataczniku I do Dyrektywy 2001/81/WE zostaty ustalone krajowe poziomy emisji dla SO, oraz dla NO,, ktore
majq zostaé osiagnigte przez poszczegoélne panstwa cztonkowskie do roku 2010. Krajowe poziomy emisji
stanowig maksymalng ilo$¢ substancji wyrazona w kilotonach, ktora panstwo czionkowskie moze emitowac
w roku kalendarzowym.

Jednoczesnie, wstepujac do Unii Europejskiej Polska uzyskata okresy przejsciowe dla imiennie wskazanych
instalacji, migdzy innymi dla Elektrowni Kozienice, zgodnie z ktorymi: (i) dla emisji SO, nie stosuje si¢
warto$ci dopuszczalnych emisji w okresie do 31 grudnia 2015 r. dla pigciu blokow 200 MW; a (ii) dla emisji
NOx nie stosuje si¢ wartosci dopuszczalnych emisji obowiazujacych od 1 stycznia 2016 r. (w obiektach o mocy
cieplnej spalania wyzszej niz 500 MW) w okresie do 31 grudnia 2017 r. dla trzech blokéw 200 MW i dwodch
blokow 500 MW. Pomimo wprowadzonych okresow przejsciowych, w Traktacie Akcesyjnym wprowadzono
ogoblne zastrzezenie, ze w okresie przejsciowym emisja SO, oraz NO, ze wszystkich obiektow energetycznego
spalania nie moze przekroczy¢ w latach 2008-2012 nastepujacych putapow:

Limity dopuszczalnych emisji w latach 2008-2012
2008 2010 2012

w tys. ton rocznie

Rodzaj emisji
SO s 454 426 358
INOX o 254 251 239

Powyzsze zastrzezenie powoduje, ze sektor energetyczny w zasadzie nie moze korzysta¢ z przyznanych
mu derogacji.

Status prawny urzadzen stuzacych do dystrybucji energii elektrycznej

Na dzien niniejszego Prospektu, wiasciciel gruntu jest, co do zasady, jednoczesnie wiascicielem budynkow
i urzadzen zwiazanych z gruntem w sposob trwaly. Status urzadzen przesytowych (stuzacych do doprowadzania
lub odprowadzania wody, pary, gazu, energii elektrycznej oraz innych podobnych urzadzen) jest jednak
uregulowany w sposoéb odmienny. Tym samym, urzadzenia stuzace do dystrybucji energii elektrycznej, o ile
wchodza w sklad przedsigbiorstwa energetycznego, nie naleza do wilasciciela gruntu, a do przedsigbiorstwa
energetycznego. Regulacja ta, jak rowniez jej interpretacja doprowadzila na przestrzeni ostatnich lat do licznych
sporow pomigdzy wilascicielami gruntow a przedsigbiorstwami energetycznymi. W zwiazku z powyzszym,
w ciagu ostatnich kilku lat prowadzone byly prace nad zmiana Kodeksu Cywilnego w przedmiotowym zakresie.
Ostatecznie, w dniu 30 maja 2008 r. Sejm RP uchwalit ustawe o zmianie Kodeksu Cywilnego, ktéra rozszerzyla
mozliwos¢ umownego ksztattowania statusu prawnego urzadzen przesytowych (w tym urzadzen stuzacych
do dystrybucji energii elektrycznej), a takze wprowadzita nowy rodzaj shuzebnosci, tzw. stuzebnos$¢ przesytu.
Ustawa zostata opublikowana w Dzienniku Ustaw z dnia 2 lipca 2008 r. i weszta w zycie 3 sierpnia 2008 r.

Ustawa przewiduje, ze w przypadku, gdy przedsiebiorstwo, w tym przedsigbiorstwo energetyczne, korzysta
z urzadzen przesylowych (w tym stuzacych do dystrybucji energii elektrycznej) wybudowanych ze srodkow
osoby trzeciej, tytul prawny do takich urzadzen bedzie regulowaé umowa okreslajaca roéwniez sposob
korzystania z takich urzadzen przez przedsigbiorstwo. Jezeli przedsigbiorstwo odmoéwi zawarcia takiej umowy,
osobie, ktora poniosta koszty budowy urzadzen, bedzie przyshugiwato roszczenie o nabycie wlasnosci urzadzen
przez przedsigbiorstwo. Z roszczeniem takim moze rowniez wystapi¢ samo przedsigbiorstwo.

Ponadto, dla zapewnienia przedsigbiorstwom dostepu do urzadzen przesylowych (w tym shizacych
do dystrybucji energii elektrycznej) znajdujacych si¢ na cudzej nieruchomosci, w celu ich naprawy badz
konserwacji, wprowadzono nowa instytucje, tzw. shizebnos¢ przesylu. Zgodnie z nowelizacja Kodeksu
Cywilnego, nieruchomos$¢ bedzie mozna obciazy¢ shuzebnoscia przesylu na rzecz przedsigbiorstwa, ktore
zamierza wybudowacé lub ktorego wlasno$¢ stanowig urzadzenia zlokalizowane na tej nieruchomosci.
Przedsiebiorstwo bedzie mogto korzysta¢ z nieruchomosci w zakresie zgodnym z przeznaczeniem ww. urzadzen.
Stuzebnos¢ przesylu bedzie ustanawiana na podstawie umowy miedzy wlascicielem nieruchomosci
a przedsigbiorstwem. Jezeli wlasciciel nieruchomosci odméwi ustanowienia stuzebnosci, a bedzie ona konieczna
do korzystania z urzadzen, przedsigbiorstwo bedzie moglo, na drodze sadowej, zada jej ustanowienia
za wynagrodzeniem. Sama shuzebnos$¢ bedzie przechodzi¢ na nabywcg przedsigbiorstwa badz urzadzen,
natomiast wygasnie najpoézniej wraz z likwidacja przedsigbiorstwa. Po wygasnigciu stuzebnoscei,
przedsigbiorstwo obowigzane bedzie usunaé urzadzenia.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w niniejszym Rozdziale zostaly przygotowane,
w szczegolnosci, w oparciu o raport Agencji Rynku Energii S.A. przygotowany na zlecenie Spotki na potrzeby
niniejszego Prospektu, jak rowniez na podstawie informacji zaczerpnietych ze zrodel publicznie dostgpnych
(Eurostat, Economist Intelligence Unit, Bloomberg), publikacji branzowych, a takze wewnetrznych analiz lub
raportow. Dane makroekonomiczne oraz statystyczne dotyczqce Polski zostaly zaczerpniete glownie z informacji
publikowanych przez Glowny Urzqd Statystyczny i Urzqd Regulacji Energetyki, oraz innych polskich publikacji
rzadowych. Zrédlo pochodzenia informacji zewnetrznych podawane jest kazdorazowo w przypadku uzycia takich
informacji w niniejszym Prospekcie. W przypadku informacji pochodzqcych od o0sob trzecich, informacje
te zostaly dokladnie powtdrzone, jak rowniez w zakresie, w jakim Spotka jest w stanie stwierdzi¢ oraz ustali¢
na podstawie informacji pochodzqcych od osob trzecich, nie pominieto Zadnych faktow, ktorych pominiecie
mogloby skutkowaé wprowadzeniem w blqd lub spowodowaé niescistosci. Nie zamierzamy i nie zobowiqzujemy
sie do wuaktualniania danych dotyczqcych branzy lub rynku, zaprezentowanych w niniejszym Prospekcie,
z zastrzezeniem obowiqzkow wynikajqcych z przepisow prawa.

Historia

Sektor elektroenergetyczny jest w trakcie znaczacych przeksztalcen. Aktualna struktura rynku zostata w duzym
stopniu uksztattowana przez zmiany dokonane w ciagu ostatnich dziesigciu lat. Zmiany te byly zapoczatkowane
wejsciem w zycie w 1997 roku nowej ustawy regulujacej rynek elektroenergetyczny, tj. Prawa Energetycznego.
Nowemu ustawodawstwu towarzyszyly procesy demonopolizacji panstwowego sektora elektroenergetycznego
obejmujace jego podzial na podsektory wytwarzania, przesytu, dystrybucji oraz obrotu energia. Dodatkowo
niektore spotki zostaly skonsolidowane. W latach 2002-2004 spotki dostarczajace energi¢ zostaly
skonsolidowane w cztery grupy energetyczne: ENEA, EnergiaPro, Enion i Energa. W 2005 roku zostaty podjete
proby skonsolidowania w ramach Wschodniej Grupy Energetycznej spotek dystrybucyjnych dziatajacych
na obszarze wschodniej Polski, przy czym konsolidacja ta ostatecznie nie zostata dokonana. Nastgpnie w latach
2006-2008 nastapita dalsza konsolidacja uczestnikow rynku, co doprowadzilo do powstania czterech
skonsolidowanych grup: ENEA, Tauron, Polska Grupa Energetyczna oraz ENERGA. Liberalizacja polskiego
sektora energetycznego dokonata si¢ glownie poprzez otwarcie si¢ na zwigkszona konkurencje oraz
wprowadzenie zasady TPA. Ponadto z dniem 1 lipca 2004 r. nastapilo wydzielenie operatora systemu
przesylowego (zgodnie z wymogami Dyrektywy 2003/54/WE), ktérym zostal PSE-Operator S.A., a nastgpnie
z dniem 30 czerwca 2007 r. nastapito wydzielenie operatorow systemoéw dystrybucyjnych ze struktur spotek
zajmujacych si¢ obrotem i dystrybucja energii oraz z dniem 1 kwietnia 2008 r. przedterminowe rozwigzanie
KDT zgodnie z Ustawa o Rozwiazaniu KDT. Powyzszym zmianom towarzyszyto przejscie od cen regulowanych
poprzez zatwierdzanie taryf przedsigbiorstw energetycznych przez Prezesa URE do czg$ciowego ich uwolnienia
jak rowniez wydzielenie operatora systemu przesylowego oraz operatordw systemow dystrybucyjnych
z przedsigbiorstw zintegrowanych pionowo.

Informacje ogélne

Wedtug BP Statistical Review of World Energy 2008, polski sektor energetyczny jest szostym najwigkszym
w Unii Europejskiej pod wzgledem catkowitej produkcji energii elektrycznej wedlug danych za 2007 rok.
W okresie ostatnich pigciu lat krajowe zuzycie energii elektrycznej wzrosto w Polsce ze 141,5 TWh w 2003 roku
do 154,0 TWh w 2007 roku, co oznacza $rednia roczna stop¢ wzrostu w tym okresie na poziomie 2,2%. Wedhug
Economist Intelligence Unit, w tym samym okresie $rednia roczna stopa wzrostu zuzycia energii elektrycznej
w krajach Europy Zachodniej wynosita 1,9% (dotyczy krajow: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja,
Niemcy, Grecja, Irlandia, Wlochy, Holandia, Norwegia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka
Brytania).

Wskaznik krajowego zuzycia energii elektrycznej na osobg wzrdst z 3,7 MWh w 2003 roku do 4,0 MWh
w 2007 roku. Wplyw na powyzsze miato wiele czynnikow, w szczegolnosci wzrost PKB i wyréwnywanie
roéznicy w zuzyciu energii elektrycznej z innymi panstwami europejskimi. W roku 2007 (wedlug danych
Economist Intelligence Unit za 2007 rok) $rednie zuzycie energii elektrycznej na osobg w Polsce byto o okoto
40% nizsze niz $rednie zuzycie w krajach Europy Zachodniej (dotyczy krajow: Austria, Belgia, Dania, Finlandia,
Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Wtochy, Holandia, Norwegia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria,
Wielka Brytania). Wedlug danych ARE krajowe zuzycie energii elektrycznej na osobg¢ moze wzrosna¢ o okoto
40-50% do roku 2023.
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Ponizsza tabela przedstawia wzrost zuzycia energii elektrycznej w Polsce z podziatem na odbiorcow w latach
2005-2007 oraz w okresie szeSciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.

OKkres sze§ciu

miesiec Dynamika
2005 2006 2007 zakoﬁcio)llly 2005 - 2007
30 czerwca 2008 r.
GWh GWh GWh GWh %
Zuzycie w kraju w tym: 131186 136685 139535 71665 6,4
Przemyst w tym: 74392 77208
potrzeby energetyczne elektrowni........ 13449 14213 13964 6440 3,8
pomp. wody w el. szczyt.-pomp............ 2207 1399 888 425 (59,8)
Budownictwo ... 523 573 788 - 50,7
ROINICtWO™ ... 417 404 389 - (6,7)
Transport 5845 4426 5593 - 4,3)
Pozostali odbiorcy w tym:. 52216 55458 55202 - 5,7
lokale mieszkalne** 26336 27549 27486 - 4,4
Straty 14563 14021 14416 5447 (1,0)
Zuzycie ogok 145749 150706 153951 77112 5,6

* tylko duze gospodarstwa rolne
** lqcznie z malymi gospodarstwami rolnymi

Zrédlo: ARE

Wedlug danych ARE w 2007 roku taczne zuzycie energii elektrycznej w Polsce wyniosto 154,0 TWh. Do
najwigkszych segmentow odbiorcow energii elektrycznej nalezaty przemyst i lokale mieszkalne, ktorych udziaty
w zuzyciu krajowym, wedlug danych ARE, wyniosty w 2007 roku odpowiednio 50% i 18%. W okresie szesciu
miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. taczne zuzycie energii elektrycznej w Polsce wyniosto 77,1 TWh.

W najblizszych latach prognozowany jest dalszy wzrost zuzycia energii elektrycznej. Wedlug danych ARE
krajowe zuzycie energii elektrycznej wzros$nie do roku 2023 o okolo 60%.

W roku 2007 sprzedaz energii elektrycznej (w ujeciu ilosciowym) wedlug danych ARE wyniosta 143,3 TWh,
w tym 31,8% stanowila sprzedaz w ramach KDT. Udziat KDT osiagnat maksimum przekraczajace 50%
sprzedazy ogotem w roku 2005, po czym zaczal spada¢ wraz z wygasaniem niektorych kontraktow. W okresie
trzech miesigcy zakonczonym 31 marca 2008 r. udzial KDT wynidst 29% sprzedazy ogoétem. KDT wygasty
z dniem 1 kwietnia 2008 r. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. sprzedaz energii
elektrycznej (w ujeciu ilosciowym wedtug danych ARE wyniosta 68,0 TWh.

Handel hurtowy energia elektryczna na polskim rynku odbywat si¢ w minionych latach gléwnie w ramach KDT
oraz na podstawie kontraktow krotko- i Srednioterminowych. W roku 2007 wedlug danych ARE, znacznie
nizszy, niz w innych krajach UE, byt udzial energii sprzedawanej na gietdzie (0,3%), natomiast stosunkowo
wysoki byl udziat obrotu energia na rynku bilansujacym (6,2%). W okresie szeSciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 r. udziat energii sprzedawanej na gietdzie wyniost 0,2%, a udzial obrotu energia na rynku
bilansujacym 6,8%. W tym kontekscie Ustawa o Rozwiazaniu KDT bedzie wptywa¢ w najblizszym czasie
na ksztalt i rozw6j konkurencji na polskim rynku energii elektrycznej. Patrz Rozdzial ,,Otoczenie regulacyjne” -
,» Rozwiqzanie KDT”.

Ponizsza tabela prezentuje kierunki sprzedazy energii elektrycznej przez elektrownie i elektrocieptownie
zawodowe w roku 2007 oraz w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.

Okres szeSciu miesigcy zakonczony

2007 30 czerwca 2008 r
Przedsigbiorstwa obrotu........ 39,63% 75,67%
Kontrakty dtugoterminOoWe..........oveueiririeriinirieiciriee e 31,80% 15,52%
Spotki dystrybucyjne.... 18,61% -
Rynek bilansujacy. . 6,23% 6,81%
OdDIOICY KOMCOWI ...ttt 3,39% 1,78%
Gielda 0,34% 0,21%
Razem 100,00% 100,00%

Zrédlo: ARE

Ponizsza tabela przedstawia srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej spotek wytworczych w latach
2003-2007.

PLN/MWh 2003 2004 2005 2006 2007 Dynamika 2007/2003

W ramach KDT.......cccouvueniniincininienns 166,68 160,29 183,64 170,69 176,63 105,97

Poza KDT, w tym: .......... 123,84 118,69 116,44 119,20 127,20 102,71
Spolki dystrybucyjne 120,10 118,48 116,97 118,76 127,57 106,22
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PLN/MWh 2003 2004 2005 2006 2007 Dynamika 2007/2003

Przedsigbiorstwa obrotu.................... 118,48 112,57 111,23 116,65 125,32 105,77
Rynek gieldowy 114,80 113,42 117,38 136,60 124,99 108,88
Rynek bilansujqcy ... 153,67 133,68 135,62 133,24 132,83 86,44
Razem 143,83 139,08 137,78 138,46 142,79 99,28

Zrédlo: URE

Na poziom sredniej ceny istotnie wptyngta cena energii sprzedawanej w ramach KDT (wedtug danych URE
ponad 175 PLN/MWh w 2007 roku). W czgsci rynku poza segmentem kontraktow dlugoterminowych $rednie
ceny energii ksztattowaty si¢ na poziomie 127,20 zZt/MWh, czyli wzrosty o 6,7% w stosunku do cen z roku
poprzedzajacego. Rdéznica pomigdzy $rednig ceng energii elektrycznej sprzedawanej w ramach KDT a $rednia
ceng energii sprzedawanej poza KDT wyniosta 49,43 PLN. Spadek cen zanotowano jedynie w sprzedazy
na gietdzie — o 8,5% w stosunku do 2006 roku przy Sredniej cenie 124,99 PLN/MWh. Wedlug danych URE,
w segmencie sprzedazy do przedsigbiorstw obrotu zaobserwowano wzrost o 7,4%, za$ srednia cena wynosita
125,32 PLN/MWh.

Ponizsza tabela prezentuje obecng struktur¢ sprzedazy energii elektrycznej przez spotki obrotu w drugiej
potowie 2007 roku (TWh).

II potrocze 2007 r.

Odbiorcy niekorzystajacy z prawa wyboru sprzedawcy 77,8%
Operatorzy systemow dystrybucyjnych......... 10,8%
Odbiorcy korzystajacy z prawa wyboru sprzedawcy............. et 6,1%
Spotki obrotu 1,9%
Rynek bilansujacy 1,4%
Inne spotki sieciowe 1,3%
Eksport 0,4%
Towarowa Gietda Energii 0,1%
Pozostali odbiorcy 0,2%
Razem 100,0%

Zrédlo: ARE
Rynek energii elektrycznej

Sektor energii elektrycznej obejmuje nastgpujace rodzaje dziatalnosci: wytwarzanie, przesylanie, dystrybucje
oraz obrot energig elektryczna.

Wytwarzanie energii elektrycznej

Dzialalnos¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej jest prowadzona przez elektrownie oraz
elektrocieptownie. Prowadzenie tej dziatalnosci wymaga uzyskania stosownej koncesji. Wytworcy energii moga
sprzedawac energi¢ zar6wno do przedsigbiorstw obrotu, jak i do odbiorcéw koncowych. W ramach wytwarzania
energii elektrycznej mozna wyrdznié¢ nastgpujace podgrupy wytwarzania energii elektrycznej: (i) wytworcoOw
energii ze zrodet konwencjonalnych (tzw. energii czarnej), ktorzy wykorzystuja paliwa konwencjonalne takie
jak wegiel; (ii) wytworcow energii w kogeneracji weglowej (tzw. energii czerwonej) oraz kogeneracji gazowej
(tzw. energii zoltej); oraz (iii) wytworcow energii ze zrodet odnawialnych (tzw. energii zielonej), ktorzy
wykorzystuja zrodta odnawialne takie jak spalanie biomasy, energi¢ z wiatru, czy energi¢ stoneczng. W Polsce,
w odniesieniu do czerwonej, zottej oraz zielonej energii, istnieja szczegodlne regulacje prawne, w tym migdzy
innymi dotyczace obowiazku odbioru albo zakupu takiej energii.

Na koniec 2007 roku krajowa taczna moc osiagalna do produkcji energii elektrycznej wynosita 35.166 MW,
a w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 34.843 MW. Ponizsza tabela prezentuje
zestawienie osiagalnej mocy wytworczej oraz produkcji energii elektrycznej z podziatem na zrodta wytwarzania
(dane za 2006 i 2007 rok).

Moc Produkcja

2006 2007 Dynamika 2006 2007 Dynamika

Mw 2007/2006 GWh 2007/2006
Elektrownie zawodowe ............cccoeuenee. 32.504 32.620 100,4 153.015 150.669 98,5
cieplne w tym: ........... 30.246 30.362 100,4 150.245 148.024 98,5
wegiel kamienny . 20.595 20.692 100,5 91.083 90.926 99,8
w tym: elektrocieptownie ......... 4.717 4.804 101,8 20.113 20.302 100,9
wegiel brunatny... 8.819 8.819 100,0 53.464 51.051 95,5
gaz 828 847 102,3 4.543 4.411 97,1
WOANE......oviiiiiciiccececeae 2.258 2.258 100,0 2.770 2.645 95,5

168



Moc Produkcja

2006 2007 Dynamika 2006 2007 Dynamika

MW 2007/2006 GWh 2007/2006
w tym elektrownie szczytowo- 1.406 1.406 100,0 978 580 59,3

pompowe.............

Elektrownie przemystowe 2.252 2.118 94,0 8.062 7.824 97,0
Pozostate" ..........cooovoiveeriereeeeerien 283 428 151,2 615 961 156,3
RAZEM 35.039 35.166 100,4 161.692 159.453 98,6
w tym zZrodta odnawialne..........cccoceeeeee 1.161 1.313 113,1 4213 5.384 127,8

VZrédla odnawialne dzialajqce poza strukturami przedsiebiorstw sieciowych.

Zrédlo: ARE
Obrdt energiq elektryczng

Obrét energia elektryczng polega na zakupie energii elektrycznej od wytworcow lub przedsigbiorstw obrotu
i sprzedazy tej energii innym przedsigbiorstwom obrotu lub odbiorcom koficowym zuzywajacym energig
na potrzeby wiasne. Prowadzenie tej dziatalnosci wymaga uzyskania stosownej koncesji wydawanej przez
Prezesa URE. Przedsigbiorstwa obrotu moga nabywac oraz sprzedawaé energi¢ elektryczng od i do dowolnie
wybranych podmiotéw oraz maja prawo dostepu do sieci przesylowych i dystrybucyjnych na rownych zasadach.
Zgodnie z obowiazujaca zasada wszyscy odbiorcy w Polsce majg prawo swobodnego wyboru podmiotu, ktory
bedzie sprzedawal im energig elektryczna.

Prawo Energetyczne ustanawia tzw. sprzedawcg z urzedu, ktorym jest przedsicbiorstwo energetyczne
posiadajace koncesj¢ na obrdt energia elektryczna, $swiadczace ustugi kompleksowe, na podstawie umowy
dotyczacej zarowno sprzedazy jak i dystrybucji energii elektrycznej, zgodnie z Dyrektywa 2003/54/WE.
Definiuje ona ushugg kompleksowa jako ustuge sprzedazy i dostawy energii elektrycznej o okreslonej jakosci
i w rozsadnych, tatwo i wyraznie poréwnywalnych i przejrzystych cenach odbiorcom energii elektrycznej
w gospodarstwach domowych niekorzystajacym z prawa wyboru sprzedawcy. Sprzedawcow z urzedu wylania
Prezes URE w drodze przetargu lub, w okreslonych sytuacjach, w drodze decyzji administracyjne;j.

Na rynku polskim funkcjonuje wiele przedsigbiorstw zajmujacych si¢ obrotem energia elektryczna. Wedlug
informacji opublikowanych przez URE na dzien 31 grudnia 2007 r. przedsigbiorstwa energetyczne w Polsce
posiadaty 319 waznych koncesji na prowadzenie obrotu energia elektryczng. Najwigkszymi uczestnikami rynku
sa jednak spotki obrotu dziatajace w ramach skonsolidowanych grup energetycznych powstatych w latach 2006-
2008, tj. w ramach: ENEA, PGE, Tauron i Energa oraz dziatajace w Polsce Vattenfall Sales Poland Sp. z o.o.
i RWE Stoen S.A. Laczny udzial powyzszych podmiotéw stanowi 78,3% zuzycia energii w 2007 roku w Polsce.

Hurtowy obrot energia odbywa si¢ przede wszystkim w segmencie kontraktow dwustronnych, a takze
na platformach obrotu energia oraz na Towarowej Gietdzie Energii.

Uczestnicy rynku zawieraja umowy sprzedazy energii okreslajace ilosci i ceny energii w kazdej godzinie doby,
tygodni, miesigcy lub lat. W ramach segmentu kontraktowego przedsigbiorstwa obrotu prowadzg rowniez
platformy obrotu, w ramach ktorych sprzedawana jest energia elektryczna. Prawo Energetyczne zawiera
regulacje dotyczace zakresu postanowienn umowy sprzedazy energii. W ramach segmentu kontraktowego
realizowana jest najwigksza czg$é obrotu energia elektryczng. Wedhug danych ARE za rok 2006 udziat segmentu
kontraktowego w catkowitej iloSci energii elektrycznej sprzedanej w energetyce zawodowej wynidst okoto 57%,
a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. okoto 75,67%. Wlaczajac w to energi¢ sprzedana
w ramach KDT to catkowity segment kontraktowy obejmowat ponad 94% energii elektrycznej w obrocie
na rynku hurtowym, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 1. 92,97%.

Segment Towarowej Gietdy Energii (TGE) jest segmentem gietdowego obrotu energia. Handel energia na TGE
odbywa si¢ gtéwnie na Rynku Dnia Nastepnego, gdzie notowania odbywaja si¢ codziennie, na dzien przed doba,
kiedy ma miejsce fizyczna dostawa energii. Na TGE funkcjonowal réwniez (aktualnie rynek ten zostat
zawieszony) rynek terminowy, gdzie prowadzone byly operacje finansowe bez fizycznej dostawy energii
elektrycznej gtéwnie w celu zabezpieczenia przed zmianami cen energii w przysziosci. Ponadto na TGE
funkcjonuja: (i) rynek praw majatkowych potwierdzajacych wytworzenie energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych albo z wysokosprawnej kogeneracji; oraz (ii) rynek uprawnien do emisji dwutlenku wegla. Udziat
TGE w krajowym hurtowym obrocie energia wedtug danych ARE wynosi okoto 0,2%.

Dystrybucja energii elektrycznej

Dystrybucja energii elektrycznej polega na transporcie energii elektrycznej sieciami dystrybucyjnymi w celu jej
dostarczania odbiorcom (z dystrybucji energii wylaczona jest jej sprzedaz). Dystrybucja energii jest dokonywana
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sieciami wysokich (110 kV), srednich (od 1 kV do 110 kV) oraz niskich (do 1 kV) napig¢, a za prowadzenie
ruchu, eksploatacje i rozwdj tych sieci odpowiada wlasciwy operator systemu dystrybucyjnego. Dziatalnos¢
dystrybucyjna jest prowadzona na podstawie wydawanych przez Prezesa URE koncesji na dystrybucje energii
elektrycznej. Operatorzy systemow dystrybucyjnych, w zakresie okreslonym w Prawie Energetycznym, powinni
by¢ niezalezni w zakresie formy prawnej, organizacji i zarzadzania od innych dziedzin dziatalnosci
niezwiazanych z dystrybucja energii. Operatorzy systemu dystrybucyjnego sa wyznaczani przez Prezesa URE,
na wniosek wlasciciela sieci dystrybucyjnej, na czas okreslony, nie dluzszy niz okres obowiazywania konces;ji.
Prezes URE okresla jednoczesnie obszar, na ktorym dany operator bgdzie wykonywal dzialalnos¢ gospodarcza.
Od dnia 1 lipca 2007 r. Prezes URE wyznaczyl czternastu operatorow systemoéw dystrybucyjnych:
(i) ENEA Operator; (ii) Vattenfall Distribution Poland S.A.; (iii) RWE Stoen Operator Sp. z 0.0.; (iv) Enion
Grupa Tauron S.A. i EnergiaPro Grupa Tauron S.A. nalezace do grupy energetycznej Tauron — Polska
Energia S.A.; (v) ENERGA Operator S.A. nalezacy do grupy energetycznej Energa; oraz (vi) osmiu operatorow
systemow dystrybucyjnych nalezacych do grupy energetycznej PGE.

Dodatkowo Prezes URE wyznaczyl na operatoréw systemu dystrybucyjnego rdéwniez pigciu operatorow
systemu dystrybucyjnego dziatajacych na obszarze wiasnych lokalnych sieci.

Ponizsza mapa prezentuje zasigg terytorialny wyznaczonych OSD nalezacych do poszczegodlnych grup
energetycznych.

RWE Stoen
Operator Sp. z 0.0.
1.(3)
1. (4/5)

LZE Dystrybucja

Sp. zo.o0.
1. (0)
II. (2/0) Dystrypucja Sp. z o.0.
nica Wroclaw
3 Lo o
EnergiaPro KE S.A.
I

4/ a Zarr‘céé
Kamienna/ Sp. z 0.0. (ZKE Dystrybyicja Sp. z 0.0.
) 2

L L)
W he B
fai ch® . (9-/-2') Opolo.
11. (3/0
Vattenfall
Distribution Poland S.A
1.(10)
1L (11/1)
granice spofek dystrybucyjnych
przed konsolidacja
I - okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2007 r.
Il - okres od 1 lipca do 31 grudnia 2007 r.
() - liczba odbiorcéw TPA (w Il okresie podano liczbe odbiorcéw TPA grup taryfowych A,B,C / gospodarstwa domowe)

Wedhig danych ARE z 2006 roku sieci dystrybucyjne w Polsce stanowia ponad 750 tys. kilometréw linii
dystrybucyjnych, z czego ponad 8,1 tys. km sg to linie 220 kV, 32,3 tys. km to linie 110 kV, 297,1 tys. km sa to
linie 1-60 kV, a 416,6 tys. km sa to linie do 1 kV. Sie¢ dystrybucyjna w Polsce wymaga rozbudowy i gruntownej
modernizacji. Wedlug danych szacunkowych opublikowanych przez ARE, modernizacji wymaga 20% sieci
$rednich napig¢ oraz ponad 50% sieci niskich napig¢, a koszt takiej modernizacji wyniesie okoto 9,5 mld EUR.
W 2005 roku naktady inwestycyjne na sie¢ dystrybucyjng wynosity 2,4 mld PLN, natomiast w latach 2006
i 2007 naktady te wynosilty po 2,5 mld PLN. Wedlug danych ARE, inwestycje przedsigbiorstw dystrybucyjnych
polegaja glownie na rozbudowie sieci i1 przytaczy oraz modernizacji najstarszych elementow sieci.

Straty sieciowe

Straty energii elektrycznej obejmuja;: straty techniczne oraz straty handlowe (zwigzane z nielegalnym poborem
energii oraz wynikajace z bledow przyrzadow pomiarowych, niejednoczesnosci odczytow czy stosowanych
systemow inkasa). Zmniejszenie strat energii na niskim napieciu w ostatnich latach to skutek dziatan spotek
dystrybucyjnych w kierunku modernizacji sieci oraz ograniczenia nielegalnego poboru energii. W tabeli ponizej
przedstawiono wskazniki strat w sieciach w Polsce (%) w latach 2003-2007.
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Rok

2003 2004 2005 2006 2007

Napiecie
400kV .... 1,85 1,83 1,69 1,71 1,5
220kV ... 1,89 2,08 2,08 2,07 1,9
110kV ... 2,24 2,21 2,90 2,79 1,8

426 4,29 3,86 3,89 4,0
1 O 11,65 10,97 10,27 8,88 9,0
RAZEM 10,53 10,27 10,22 9,73 9,1

Zrédlo: ARE

W celu poréwnania wielkosci strat w Polsce i w innych krajach UE, w niniejszym Prospekcie, odniesiono
wielkos$¢ strat do zuzycia energii elektrycznej w poszczegdlnych krajach (wedlug danych Eurostatu). Niewielka
roznica w wielko$ci strat dla Polski wedlug Eurostatu i wedlug baz danych ARE (przygotowywanych
dla OECD), wynika glownie z innej prezentacji informacji o zuzyciu energii w elektrowniach szczytowo-
pompowych. W roku 2005 wskaznik strat w Polsce byt wyzszy niz srednio w UE i wynidst 10,1 % (w roku 2006
poziom ten zmniejszyt si¢ do 9,3%). Najnizszy poziom wskaznika odnotowano w Danii, specyfika tego kraju
polega na wysokim udziale produkcji energii z kogeneracji, a lokalny charakter polegajacy na zuzyciu energii
W miejscu jej wytworzenia, przyczynia si¢ miedzy innymi do zmniejszenia strat przesylu. W tabeli ponizej
przedstawiono straty sieciowe energii elektrycznej w wybranych krajach UE 2003-2006.

2003 2004 2005 2006

Kraj GWh % GWh % GWh % GWh %
UE-27: 215.375 6,77 224.168 6,9 220,.28 6,71 216.437 6,51
6.026 1636 5092 14,34 4883 1342 4907 13,02
5.087 7,64 5084 747 5.027 7,25 4.885 6,88
2.049 5,44 1.810 4,82 1.557 4,13 1.460 3,76
Estonia....... 1192 1443 1112 13,07 1103 12,83 1077 11,99
FIANCHR worereeeeeeeeeeeeeee e 31.749 6,41 31734 626 31.825 6,24 31.811 6,29
(€S T 4.953 8,26 5199 844 5.598 8,86 5.100 7,92
Hiszpania 22.527 8,62 24070 8,78 25.960 8,97 25972 8,78
26.968 4,56 34.185 5,63 29.328 4,82 28.804 4,69
14460 10,34 14431 10,07 14563 10,10 14.021 9,36
6.079 11,14 6.056 10,95 5844 1035 6.510 11,16
Stowacja 1.939 6,75 1318 4,61 1.687 6,01 1.399 4,84
Wiochy 20.870 6,18 20868 6,11 20.626 5,96 19.926 5,65
R 4240 1032 3980 9,67 3.941 9,39 3.964 9,20
Wielka BIytania ........cooccoooooocoococcccene 32.070 8,07 34.084 8,52 32219 7,94 30.998 7,71

Zrédlo: Eurostat, ARE
Przesylanie energii elektrycznej

Przesylanie energii elektrycznej polega na transporcie energii elektrycznej sieciami przesytowymi w celu ich
dostarczania do sieci dystrybucyjnych lub odbiorcom przytaczonym do sieci przesylowych (z przesytu energii
wylaczona jest jej sprzedaz). Przesylanie energii jest dokonywane sieciami najwyzszych (220 kV, 400 kV
i wiecej) napigé, a za prowadzenie ruchu, eksploatacj¢ i rozwoj tych sieci odpowiada operator systemu
przesytowego. Przesylanie energii elektrycznej jest dziatalnoscia regulowana odbywajaca si¢ na podstawie
koncesji wydawanej przez Prezesa URE. Operator systemu przesylowego, w zakresie okre$lonym w Prawie
Energetycznym, powinien by¢ niezalezny w zakresie formy prawnej, organizacji i zarzadzania od innych
dziedzin dziatalno$ci niezwigzanych z przesylaniem energii. Operator systemu przesytowego jest wyznaczany
przez Prezesa URE, na czas okreslony, nie dluzszy niz okres obowiazywania koncesji.

Z dniem 1 lipca 2004 r. ze struktur Polskich Sieci Elektroenergetycznych S.A. nastapito wydzielenie operatora
systemu przesylowego, ktorym zostal PSE-Operator S.A. W ten sposob nastapilo oddzielenie krajowego obrotu
energia elektryczna od dzialalnosci przesylowej. PSE-Operator S.A. zarzadza siecia przesylowa o lacznej
dhugosci okoto 13 tys. km. Konfiguracja istniejacych sieci przesylowych nie jest jednak korzystna, poniewaz
potaczenia migdzy pdinoca i potudniem kraju sg stabe. Jedynie region §laski jest dobrze wyposazony w sieci
przesytowe. Stabo$¢ infrastruktury przesytowej w potnocnych obszarach kraju stanowi bariere dla przytaczania
nowych farm wiatrowych, ktore znajduja si¢ w budowie lub sa planowane. PSE-Operator S.A. odpowiedzialny
jest miedzy innymi za bilansowanie systemu elektroenergetycznego w czasie rzeczywistym poprzez rynek
bilansujacy.

Polska przesylowa sie¢ elektroenergetyczna jest potaczona w systemie UCTE (Union for the Co-ordination of
Transmission of Electricity — Stowarzyszenie Operatoréw Systemow Przesylowych Europy Srodkowej) co daje,
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w razie dostgpnosci odpowiednich mocy przesylowych w obrocie transgranicznym, mozliwo$¢ wymiany
mig¢dzysystemowej. W ramach istniejacego planu rozbudowy do 2020 roku potaczen z innymi krajami
przewidywane sa w szczegblnosci inwestycje budowy lub rozbudowy linii pomigdzy nastepujacymi krajami:
Niemcy (budowa szesciu linii 400 kV), Czechy (rozbudowa i modernizacja trzech linii 400 kV 1 jednej linii
220 kV), Stowacja (budowa jednej linii 400 kV), Ukraina (modernizacja jednej linii 750 kV) i Litwa (potaczenie
z systemem elektroenergetycznym Litwy).

Segment rynku bilansujacego i rynku technicznego

Na rynku energii elektrycznej, poza segmentem kontraktowym i gietdowym, funkcjonuje takze segment rynku
bilansujacego, elementem ktorego jest rynek techniczny shizacy zarzadzaniu ograniczeniami systemowymi.
Sprzedaz energii na rynku bilansujacym liczona w stosunku do krajowego, hurtowego obrotu energia
w 2007 roku wedtug danych ARE wynosita okoto 6,2%, a w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2008 r. okoto 6,8%.

Rynek bilansujacy jest segmentem stuzacym fizycznej realizacji zawartych przez uczestnikow umow sprzedazy
energii oraz stuzy bilansowaniu rzeczywistego poboru i produkcji w krajowym systemie elektroenergetycznym.
Podmiotem zarzadzajacym rynkiem bilansujacym jest operator systemu przesytowego. Uczestnikami rynku
bilansujacego sa przedsigbiorstwa obrotu, operatorzy systemu dystrybucyjnego oraz odbiorcy i wytworcy
przylaczeni do sieci przesylowej. Transakcje dokonywane w ramach rynku bilansujacego sa z reguly mniej
korzystne niz transakcje zawierane w innych segmentach. Zasadniczo ceny w tym segmencie rynku znaczaco
odbiegaja od cen rynkowych. OSP realizujac bilansowanie, dokonuje zakupu/sprzedazy energii zaré6wno od/do
wytworcow, jak i od/do odbiorcow w celu zrownowazenia bilansu handlowego wynikajacego z zawartych umow
i bilansu technicznego wynikajacego z rzeczywistych przeptywow w sieci elektroenergetyczne;.

W ramach rynku bilansujacego $wiadczone sa przez wytworcow ustugi systemowe, w szczeg6lnosci regulacyjne
ushugi systemowe oraz ushugi generacji wymuszonej w procesie bilansowania krajowego systemu
elektroenergetycznego.

Regulacyjne ustugi systemowe (tzw. RUS) sa ustugami $§wiadczonymi przez wytworcow energii elektrycznej
na podstawie umoéw zawieranych z OSP. W ramach regulacyjnych ustug systemowych moga by¢ swiadczone
w szczegolnosci nastepujace ushugi: (i) rezerwa sekundowa; (ii) rezerwa minutowa; (iii) rezerwa godzinowa;
(iv) rezerwa odtworzeniowa; (V) praca z zanizeniem albo przeciazeniem; oraz (vi) regulacja napigcia w weztach
wytworczych. Rezerwy sekundowa, minutowa oraz godzinowa sa ustugami przekazania przez wytworcg,
ktérego jednostki sa w trakcie pracy, niewykorzystywanych w danym czasie przez danego wytwoérce zdolnosci
wytwarzania i dostarczania energii elektrycznej. W ramach ushug rezerwy sekundowej, minutowej oraz
godzinowej wytworca pozostaje w gotowosci dostarczenia dodatkowej ilosci energii elektrycznej. Rezerwa
odtworzeniowa jest ustuga przekazania przez wytworce zdolnosci wytwarzania, ktore nie sg objete umowami
sprzedazy, i ktore znajduja si¢ w postoju dyspozycyjnym. Praca z zanizeniem albo przecigzaniem jest ushuga
polegajaca na pracy z zanizeniem albo przeciazeniem, odpowiednio, ponizej minimalnej mocy technicznej
albo powyzej mocy osiagalnej. Ustuga regulacji napigcia w wezlach wytworczych jest ustuga polegajaca
na utrzymywaniu przez danego wytworcg okreslonej regulacji napig¢ oraz mocy.

Ushugi generacji wymuszonej w procesie bilansowania krajowego systemu elektroenergetycznego (tzw. GWS)
saq swiadczone na podstawie umow zawieranych z OSP. W ramach GWS jednostki wytworcze danych
wytworcow musza utrzymywaé swoja dyspozycyjnosc lub produkcj¢ w ramach wielkosci wyznaczonych przez
parametry ograniczen sieciowych oraz w zakresie pozwalajacym na usunigcie ograniczen sieciowych.

Uslugi w ramach tzw. generacji wymuszonej jednostek centralnie dysponowanych dotycza jednostek
wytworczych przylaczonych do sieci przesylowej lub koordynowanej sieci 110 kV. Jednostki takie podlegaja
pracy zgodnie z dyspozycjami OSP.

Szczegdtowe zasady funkcjonowania rynku bilansujacego, w tym regulacyjnych ushug systemowych, GWS oraz
generacji wymuszonej jednostek centralnie dysponowanych zostaly uregulowane w IRIiESP, do ktorych
stosowania wytworcy zobowiazuja si¢ w umowach przesytlowych zawieranych z OSP.

Wymiana miedzysystemowa

Krajowy system elektroenergetyczny jest czescia systemu UCTE i Polska jest wlaczona do jednolitego rynku
energii elektrycznej w UE. Wedlug danych ARE pomimo ze maksymalne zdolnosci przesylowe dostgpne
dla uczestnikow handlu w imporcie szacowane sg na okoto 3.000 MW, w rzeczywistosci poziom ten jest nizszy -
znacznie ponizej 1.000 MW. Zdolnosci przesylowe w eksporcie sa jednakowo mate, szacowane na okoto
1.500 MW. Wedhug PSE-Operator S.A. zdolnos$ci przesylowe udostgpniane uczestnikom rynku w kierunku
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importu od lat ksztattuja si¢ na poziomie bliskiemu zera dla przekroju synchronicznego. Zdaniem PSE-Operator
podstawowa przyczyna takiej sytuacji sa wystepujace w regionie Europy Srodkowej tzw. przeptywy karuzelowe,
ktore sg fizycznymi przeplywami energii elektrycznej pomigdzy Polska a innymi krajami (w obu kierunkach)
wynikajacymi z fizycznych wlasciwosci systemow elektroenergetycznych nie ujetymi kontraktami handlowymi,
ktorych wielkos$¢ rosnie z roku na rok proporcjonalnie do przyrostu mocy elektrowni wiatrowych instalowanych
w poétnocnej czgsci UCTE. Przy aktualnym stanie konfiguracji KSE przeplywy te moga zajmowaé catosé
zdolnosci przesytowych KSE w kierunku importu uniemozliwiajac udostgpnienie ich uczestnikom rynku.

Wedhig stanu na maj 2008 roku wymiana migdzynarodowa jest wzglednie niska i obejmuje wedtug danych ARE
okoto 9% zuzycia energii elektrycznej w Unii Europejskiej, co nie zapewnia powstania wspdlnego
konkurencyjnego rynku energii. Stan ten jest konsekwencja dotychczasowe] wzglednej izolacji rynkéw
krajowych i historycznie uwarunkowanego braku miedzynarodowych zdolnosci przesytowych, ktore tworzone
byly glownie z mysla o zapewnieniu bezpieczenstwa w sytuacjach awaryjnych, a nie o regularnym handlu
o energig elektryczna.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie obrotow handlowych z krajami UCTE w latach 2005-2007 oraz
w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.

Okres szesciu

2005 2006 2007 miesigcy zakonczony
30 czerwcea 2008 r.

GWh GWh GWh GWh
Eksport Import Eksport Import Eksport Import Eksport Import
Catkowite obroty . . 13.093 1.256 12.131 493 7.176 2.480 1.756 2.195
Niemcy . 5.898 1 5.231 51 1.613 28 1.756 1.949
CZECNY ..., 2.947 359 2.750 97 2.299 231 - -
Stowacja 3.065 80 2.652 82 3.034 11 - -
Szwecja (kabel podmorski)........c.ccoeueueeennenn 1.182 817 1.498 264 230 2210 - -

Zrédlo: ARE

Saldo handlowej wymiany energii elektrycznej z sasiednimi systemami elektroenergetycznymi oraz rzeczywiste
przeptywy energii w latach 2003-2007 zostaly przedstawione w tabeli ponizej.

Dynamika

GWh 2003 2004 2005 2006 2007 2307/2003
Bilans handlowy — saldo..... 10.161 9.293 11.172 11.014 5.356 52,7
EKSPOIt ... 13.222 12.487 14.290 13.434 8.497 64,3
TIMPOTL ..ottt 3.061 3.194 3.119 2.420 3.140 102,6

Przeptywy rzeczywiste

Wyplyneto z Polski, w tym do:.......ccoovvicunicinicnane 15.146 14.605 16.188 16.188 13.110 86,6
Czech....... 9.490 9.156 11.167 10.183 9.232 97,3
Niemiec 282 450 1.046 720 48 17,0
SIOWACTT ..o 2.728 2.623 2.792 3.373 3.600 132,0
Szwecji s 2.646 2.376 1.182 1.498 230 8,7
Wptyngto do Polski, W tym Z:.........cocveveeueueunuernnnnnne 4.985 5.312 5.002 4.774 7.752 155,5
1.226 1.001 874 1.045 0 0,0
57 80 63 44 20 35,1
Niemiec 2.761 3.156 2.264 2.546 4.889 177,1
Stowacji 0 8 0,320 4 0 0,0
Szwecji 11 214 817 264 2.211 20.100,0
UKIINY ... 931 853 983 870 631 67,8

Dane prezentowane w tabeli obejmujq rowniez wymiang miedzysystemowq na liniach 110 kV: Wolka Dobrynska — Brzes¢, Mnisztwo — Trzyniec — Ustron,
Boguszéw — Porici, Kudowa — Nachod, Pogwizdéw — Darkov.

Zrédlo: URE na podstawie danych PSE — Operator S.A.

W 2007 r. wedlug danych URE nastapita znaczna zmiana salda handlowej wymiany energii elektrycznej
z zagranica, tj. spadek per saldo eksportu o ponad 50%. Przyczyna tej sytuacji jest spadek eksportu o okoto 47%
oraz wzrostu importu o okolo 30% w stosunku do 2006 roku. Jednoczesnie wystapily znacznie zwigkszone
przepltywy rzeczywiste energii elektrycznej do Polski z Niemiec oraz Szwecji. Przyczyny tej sytuacji to, miedzy
innymi, systematycznie zwigkszajace si¢ krajowe zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng i pojawiajace sig¢
okresowo utrudnione mozliwosci zbilansowania krajowego systemu elektroenergetycznego, w szczeg6lnosci
w godzinach szczytowego zapotrzebowania na energi¢. Znaczny wzrost importu energii elektrycznej ze Szwecji
to wynik interwencyjnych dostaw w celu zbilansowania péinocnego obszaru Polski i zapobiegania zagrozeniom
bezpieczenstwa pracy krajowego systemu elektroenergetycznego. Zmiana salda handlowej wymiany energii
elektrycznej byla takze spowodowana zmniejszeniem eksportowych zdolnosci przesylowych wymiany
mie¢dzysystemowej udostgpnianych przez operatora systemu przesylowego. Wedhug danych URE jest to, migdzy
innymi, konsekwencja stale rosnacych, trudno przewidywalnych, rzeczywistych przeptywoéw energii
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elektrycznej z systemu niemieckiego bedacych wynikiem dynamicznie rozwijajacej si¢ energetyki wiatrowej
na péhnocy tego kraju.

Nasi konkurenci

Zgodnie z polityka energetyczna Polski zrealizowana zostata restrukturyzacja oraz konsolidacja przedsigbiorstw
energetycznych celem budowy efektywnego rynku energii oraz ksztaltowania warunkow umozliwiajacych
realizacj¢ inwestycji w sektorze elektroenergetycznym. W wyniku tych dzialan w 2007 roku w Polsce, poza
naszg Grupa, powstaly trzy skonsolidowane krajowe grupy energetyczne Polska Grupa Energetyczna (PGE),
Energa oraz Tauron. Wedlug danych ARE grupy, lacznie z nasza, maja silng pozycje¢ na rynku obejmujac okoto
62% rynku wytwarzania oraz 87% rynku sprzedazy energii elektrycznej. Ponadto, w wyniku prywatyzacji czg¢sci
przedsigbiorstw energetycznych na polskim rynku obecne sa migdzynarodowe grupy energetyczne.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat udziatdw rynkowych poszczegolnych grup energetycznych
w segmencie wytwarzania pod wzgledem mocy osiagalnej (na dzien 31 grudnia 2007 r.) oraz wytworzonej
energii elektrycznej w 2007 roku.

Grupa Moc osiagalna Wytwarzanie”
W Udzial h wy%;j;;;ﬂtitgi i
Polska Grupa Energetyczna. 12,2 34,8 58,4 36,6
Tauron Polska Energia.... 53 15,0 24,6 15,4
EdF......... 2,6 73 13,3 8,4
ENEA 2,9 8,4 12,5 79
Zesp6t Elektrowni PAK ......c.ccovevvinenincne 2,3 6,5 12,3 7,7
Electrabel ... 1,8 5,1 6,3 4,0
1,0 2,8 4,4 2,7
1,0 2,9 3,7 2,3
POZOStAlL.......eecc e 6,0 17,2 24,0 15,0
Razem 35,1 100 159,5 100

D [losé wytworzonej energii elektrycznej brutto w 2007 roku.
Zrédlo: ARE

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat udzialdéw rynkowych poszczegoélnych grup energetycznych
w segmencie wytwarzania pod wzgledem mocy osiagalnej oraz wytworzonej energii elektrycznej w okresie
szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.

Grupa Moc osiagalna Wytwarzanie”

GW Udzial TWh Udzial
Polska Grupa Energetyczna.................... 12,3 354 30,4 39,2
Tauron Polska Energia..........cccocvveveenne. 54 15,5 11,2 14,4
ENEA 3,0 8,7 6,5 8,3

2,6 74 6,4 8,2
Zesp6t Elektrowni PAK 2,0 5,8 52 6,8
Electrabel 1,8 52 3,0 3,8
Vattenfall 1,0 2,8 2,4 3,1
ENEIZa...c.cuvieiiiiiiiiiiicccciceeeienee 1,3 3,6 2,6 33
P0ZOStall......ccveveeeeiireecieeeeeeeee 5,5 15,6 9,9 12,9
Razem 34,8 100 71,5 100

@ Tlos¢ wytworzonej energii elektrycznej brutto w okresie szesciu miesiecy zakornczonym 30 czerwea 2008 r.
Zrédlo: ARE

Ponizsza tabela przedstawia podstawowe informacje na temat udziatu poszczegoélnych grup energetycznych
w segmencie obrotu (w zakresie ilosci sprzedanej energii elektrycznej do odbiorcéw koncowych) i dystrybucji
energii elektrycznej (w zakresie sprzedazy ushug dystrybucyjnych tacznie ze sprzedaza do innych OSD) wedtug
danych za 2007 rok.

Grupa Obroét Dystrybucja

Tlosé Udzial Hlos¢ Udzial

TWh % TWh %
Polska Grupa Energetyczna.... 29,3 25,0 40,4 28,4
Tauron Polska Energia 32,0 27,4 394 27,7
ENerga.....coccevieunievnicncececenn 18,6 16,0 23,7 16,6
ENEA.....cccoviecnan. . 17,0 14,6 16,5 11,6
POZOStALL ..o 19,5 17,0 223 15,7
Razem 116,4 100 142,3 100

Zrédlo: ARE
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Ponizsza tabela przedstawia podstawowe informacje na temat udziatu poszczegélnych grup energetycznych
w segmencie obrotu (w zakresie ilosci sprzedanej energii elektrycznej do odbiorcéw koncowych) i dystrybucji
energii elektrycznej (w zakresie sprzedazy ushug dystrybucyjnych tacznie ze sprzedaza do innych OSD) wedtug
danych za okres szesciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r.

Grupa Obrét Dystrybucja

Tlosé Udzial Tlosé Udzial

TWh % TWh %
Polska Grupa Energetyczna.... 15,8 26,2 20,8 29,0
Tauron Polska Energia 16,4 273 19,3 26,8
ENerga ..o 9,6 15,9 11,8 16,4
ENEA 8,8 14,7 8,6 12,0
Pozostali 9,6 15,9 11,5 15,8
Razem 60,2 100 72,0 100

Zrédlo: ARE
Rozwéj odnawialnych zrédel energii

Zgodnie z ,,Polityka Energetyczna Polski do 2025 r.” celem strategicznym polityki panstwa jest wspieranie
rozwoju odnawialnych zrodet energii i uzyskanie zaktadanego udzialu energii pochodzacej z tych zrodet
w bilansie energii pierwotnej. Dokonywac¢ si¢ to ma w taki sposob, aby wykorzystanie poszczegdlnych rodzajow
odnawialnych zrodet energii sprzyjalo konkurencji promujacej zrédla najbardziej efektywne ekonomicznie,
tak aby nie powodowalo to nadmiernego wzrostu cen energii u odbiorcéw. Dodatkowo udziat energii
elektrycznej wytwarzanej ze zrodet odnawialnych w tacznym zuzyciu energii elektrycznej brutto w kraju
powinien osiagna¢ poziom 7,5% w 2010 roku. Poziom ten jest celem iloSciowym ustalonym dla Polski
w Dyrektywie 2001/77/WE. Zgodnie z tendencja w polityce Unii Europejskiej przewidywany jest wzrost udziatu
energii pochodzacej ze zrodet odnawialnych. W dniu 10 stycznia 2007 r. zostat ogloszony komunikat Komisji
Wspoblnot Europejskich do Rady i1 Parlamentu Europejskiego zatytulowany ,,Mapa drogowa na rzecz energii
odnawialnej, energie odnawialne w XXI wieku: budowa bardziej zréwnowazonej przysztosci”. Komunikat
ten zawiera dlugoterminowa strategi¢ Komisji Wspolnot Europejskich dotyczaca rozwoju energii odnawialne;j
w Unii Europejskiej. Celem strategii jest zwigkszenie bezpieczenstwa energetycznego i obnizenie emisji gazow
cieplarnianych. W komunikacie tym Komisja Wspoélnot Europejskich sugeruje ustalenie obowiazkowego celu
dla udzialu energii odnawialnej w zuzyciu energii w Unii Europejskiej do 2020 roku w wysokosci 20%.
Sugerowane jest takze stworzenie nowych ram legislacyjnych w tym zakresie. Zgodnie z komunikatem doktadny
sposob, w jaki panstwa cztonkowskie beda planowaly osiagnaé swoje cele, powinien zostaé okreslony
w krajowych planach dzialania, ktore nalezy przedstawi¢ Komisji, natomiast wdrazajac w praktyce cele krajowe,
panstwa cztonkowskie beda musiaty okresli¢ swoje wlasne szczegdtowe cele dla energii elektrycznej, ktére
bylyby weryfikowane przez Komisj¢ Wspdlnot Europejskich.

Dostarczanie paliw

W polskiej energetyce zuzywane sa przede wszystkim cztery paliwa: wegiel brunatny; wegiel kamienny; gaz
ziemny; oraz ci¢zki olej opatowy. Rynek tych paliw jest zasadniczo, poza segmentem gazu ziemnego, rynkiem
krajowym wzglednie izolowanym od importu.

Wedlug danych URE, wigkszo$¢ energii w Polsce jest wytwarzana z wegla kamiennego (61,4% wedlug danych
za 2007 rok dla elektrowni zawodowych) oraz brunatnego (34,5% wedtug danych za 2007 rok dla elektrowni
zawodowych).

Ponizsza tabela przedstawia struktur¢ wytwarzania energii elektrycznej w latach 2003-2007.

2003 2004 2005 2006 2007
Segment GWh % GWh % GWh % GWh % GWh %
Produkcja w kraju ogétem, z tego: ....... 151.631 100,0 154.159 100,0 156.931 100 161.859 100,0 159.453 100,0
elektrownie zawodowe, w tym: 143.328 945 145.613 94,5 148426 94,6 153.010 94,5 150.669 94,5
elektrownie cieplne: ............. 140.218 97,8 142.151 97,6 144.899 97,6 150.246 98,2 148.024 98,2
z tego elektrownie spalajace:
wegiel kamienny .........ccooevveeeeenes 85.733 61,1 86.477 60,8 86.315 59,6 93.060 61,9 90.926 61,4
wegiel brunatny .........ccooecerieenee 51.617 36,8 52.159 36,7 54.865 37,9 53.464 35,6 51.051 34,5
gaz 2.868 2,0 3263 23 2.944 2 2.570 1,7 4.411 3,0
wspotspalanie biomasy ................. - - 251 0,2 774 0,5 1.151 0,8 1.636 1,1
elektrownie wodne 3110 2,2 3462 24 3.528 2,4 2.764 1,8 2.645 1,8
elektrownie przemystowe, w tym 7.942 52 8.099 53 8.020 5,1 8.260 5,1 7.824 49
cieplne, w tym: ............ 7.901 99,5 7.556 93,3 7.387 92,1 7.583 91,8 7.101 90,8
gazowe . 626 79 228 3 231 2,9 195 2.4 539 6,9
zrodta odnawialne.. 41 0,5 542 6,7 633 7,9 677 82 723 9,2
elektrownie niezalezne pozostate ..... 361 0,2 447 03 485 0,3 589 0,4 961 0,6

Zrédlo: URE, na podstawie ,, Informacja statystyczna o energii elektrycznej”, Agencja Rynku Energii S.A.
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Ponizsza tabela przedstawia struktur¢ wytwarzania energii elektrycznej w okresie szeSciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r.

Okres sze$ciu miesiecy zakonczony
30 czerwcea 2008 r.

Segment GWh %
Produkeja w kraju ogét Z tego: 77.545 100,0
eleKtrownie ZaWOdOWE, W EYIIL ......c.cuuiuiiiieiiiieiieiee ettt . 72.923 94,0
CLEKIPOWRIE CIEPINE: ...ttt b ettt bt enas 71.565 92,3

z tego elektrownie spalajace:

WEEZICT KAMICIIY ...ttt 43.000 55,5
wegiel brunatny ...... 25.006 32,2
BAZ ek bbbttt bbbttt 2.444 32
elektrownie wodne 2.645 3,4
elektrownie przemystowe, w tym 3.966 5,1
POZOSTALE ! ...t enraees 656 0,9

(1) Zrédia odnawialne dzialajqce poza strukturami przedsigbiorstw sieciowych.

Zrédlo: ARE

W latach 2003-2007 Polska doswiadczyta wigkszej dywersyfikacji zrédet wytwarzania. Wedlug danych URE,
w catosci produkcji energii elektrycznej oraz zuzycia paliw nastapit wzrost udziatu energii ze spalania gazu
(wzrost z 2,0% w 2003 roku do 3,0% w 2007 roku) oraz wspodlspalania biomasy (wzrost z 0,2% w 2004 roku
do 1,1% w 2007 roku).

Wegiel kamienny

Wedhig danych ARE wegiel kamienny jest wydobywany przez ponad 30 kopaln. Wigkszo$¢ z nich jest
zgrupowanych w kilka duzych struktur, a nieliczne kopalnie sa samodzielne. Gléwne struktury grupujace
kopalnie to Kompania Weglowa S.A., Katowicki Holding Weglowy S.A. i Jastrzebska Spotka Weglowa S.A.,
a najwigksza kopalnia samodzielna to Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

W latach 2003-2006 krajowa produkcja wegla kamiennego liczona w jednostkach naturalnych spadta wedlug
danych ARE o okoto 7,5% z 102,9 mln ton w 2003 roku do 95,2 min ton w 2006 roku. Spadek w jednostkach
energii wyniost tylko okoto 6% (z 2.448 PJ do 2.301 PJ), poniewaz wzrosta srednia wartos¢ opatowa
wydobywanego wegla. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. krajowa produkcja
wyniosta 42 mln ton. Jednoczesnie spadat eksport oraz wzrastat import wegla. Calkowite zuzycie krajowe wegla
kamiennego spadto z 85,4 min ton w roku 2003 do 80,4 mln ton w roku 2005, a nastepnie wzrosto w roku 2006
do 86,1 min ton. Krajowe zuzycie wegla w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. wyniosto
42.4 min ton.

Ponizsza tabela przedstawia najwazniejsze dane liczbowe charakteryzujace krajowy rynek wegla kamiennego
w latach 2003-2007 oraz w okresie szesciu miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2008 r.

Okres sze§ciu

2003 2004 2005 2006 2007 za‘:‘(::f:if){]y
30 czerwca 2008 r.
Produkecja krajowa (imin ton/PJ)......... 102,9 /2448 101,2/2355 97,9/2350 95.2/2301 88,2/2116 42/1010
TMpOrt (1l (ON/PJ) oo 2,5/67 2,3/63 3,4/86 5,3/136 5,9/150 45/115
EKSPOTt (1101 t01/PJ).ceeeeeeeeee 20,1/ 543 19,7/533 19.4/492 16,7/ 465 11,9/325 44/124
Zuzycie krajowe (miln ton/PJ) ............. 85,4 /2057 83,9 /2000 80,4 /1907 86,1 /2032 85,4 /2022 42.4/1001
Zuzycie w energetyce(min ton/PJ)..... 46,6/ 1006 470/1014 45.6/978 48,0/1038 47,5/1027 22,3 /483
Zuzycie w energetyce (mld PLN)......... 6,99 7,19 7,30 7,92 7,85 3,9

Zrédlo: ARE

Zuzycie wegla kamiennego w energetyce bylo na przestrzeni lat 2003-2007 bardziej ustabilizowane niz
catkowite zuzycie krajowe. Wedlug ARE energetyka jest konsumentem okolo polowy wegla kamiennego
w kraju w wymiarze jednostek energii, a okolo 55-60% w wymiarze tonazowym. Warto$¢ catkowita wegla
kamiennego zakupionego przez energetyke wzrosta w latach 2003-2006 z okoto 7 mld PLN do prawie 8 mld.
Srednia cena 1 tony wegla dla energetyki wzrosta w latach 2003-2006 o okoto 10%, z poziomu 150 PLN
do 165 PLN.

Import wegla kamiennego do Polski jest dotychczas niewielki, cho¢ ma od roku 2005 wyrazna tendencje
rosnaca. Mozliwosc¢ i celowos¢ importu wegla jest dotychczas ograniczona, z co najmniej dwoch nastgpujacych
powodow: (i) producenci krajowi ustalaja ceny wegla na poziomie nieprzekraczajacym parytetu importowego;
(ii) ograniczone sa zdolno$ci transportu importowanego wegla, a gldwnie zdolnosci roztadunkowe polskich
portow, stad istniejacy import odbywa si¢ niemal wylacznie transportem kolejowym. W zakresie krajow
pochodzenia importowanego wegla, najwickszy udziat maja: Rosja, Republika Czeska, Ukraina i Kazachstan.
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Wegiel brunatny

Wedlug danych ARE wegiel brunatny jest wydobywany w Polsce przez pig¢ kopaln, z ktorych cztery pracuja
niemal wylacznie na potrzeby sasiadujacych elektrowni. Krajowy wegiel brunatny jest w okoto 99% kupowany
przez trzy duze przedsigbiorstwa energetyki zawodowej: (i) Elektrownia Belchatow S.A. kupuje wegiel
od KWB Befchatow S.A.; (ii) Elektrownia Turow S.A. kupuje wegiel od KWB Turow S.A.; oraz (iii) ZE PAK
kupuje wegiel od KWB Adaméw S.A. i KWB Konin S.A. Oprécz czterech wymienionych kopaln istnieje
jeszcze Kopalnia Wegla Brunatnego Sieniawa, znacznie mniejsza od pozostatych, zaopatrujaca drobnych
odbiorcow, w szczegolnosci lokalne cieptownie.

Krajowe wydobycie wegla brunatnego wedtug danych ARE utrzymywato si¢ w latach 2003-2006 na poziomie
okoto 61 min ton/530 PJ, a w roku 2007 spadto do 57,5 min ton/507 PJ. W okresie szesciu miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. wydobycie wyniosto 28,6 mln ton/255PJ. Catkowita wartos¢ sprzedazy wegla
przez kopalnie do energetyki wahata si¢ w latach 2003-2006 w przedziale 2,66-2,77 mld PLN. Srednia cena
jednej tony wegla brunatnego dla energetyki utrzymywala si¢ na praktycznie niezmienionym poziomie okoto
45 PLN. Catkowita warto$¢ sprzedazy wegla przez kopalnie do energetyki w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. wyniosta 1,43 mld PLN. W tym samym okresie $rednia cena tony wynosita
50,71 PLN.

Wedlug danych ARE wegiel brunatny nie jest do Polski importowany. Brak jest réwniez przestanek
ekonomicznych, aby import mogl mie¢ miejsce w przysztosci. Paliwo to z zasady spalane jest w elektrowniach
sasiadujacych z miejscem wydobycia, a transport paliwa z kopaln do elektrowni odbywa si¢ tasmociagami.
Transport na wigksze odleglosci jest powszechnie uznawany za nieoplacalny, poniewaz wegiel brunatny jest
paliwem o relatywnie niskiej wartos$ci opalowe;j 1 relatywnie niskiej cenie, a udzial kosztéw transportu w cenie
zakupu powodowalby nieoptacalnos¢ wykorzystania tego paliwa.

Gaz ziemny

Wedhug danych ARE gaz ziemny jest w Polsce niemal w catosci wydobywany, importowany i sprzedawany
przez Polskie Goérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. Najwigkszymi nabywcami gazu ziemnego sa
przedsigbiorstwa przemystu chemicznego i ciezkiego. Udziat energetyki w rynku odbiorcow gazu jest relatywnie
nieduzy, cho¢ na poczatku obecnego stulecia wyraznie wzrést dzieki nowo zbudowanym blokom gazowym
w elektrocieptowniach Nowa Sarzyna, Lublin Wrotkéw, Gorzow, Zielona Gora, Rzeszow i kilku mniejszych.

W latach 2003-2007 wedlug danych ARE wydobycie krajowe gazu ziemnego bylo ustabilizowane na poziomie
okoto 160 PJ. Import wzrdst natomiast w tym okresie o okoto 20%, a zuzycie krajowe o 10%. Udziat energetyki
w krajowym zuzyciu gazu jest dos¢ skromny i po wzroscie w latach 2003-2005 i osiagnigciu blisko 10% zuzycia
krajowego, spadl w roku 2006. Wartos¢ calkowita gazu ziemnego zakupionego przez energetyke wzrosta
z 0,55 mld PLN w roku 2003 do 0,92 mld PLN w roku 2006. W okresie szeSciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 r. warto$¢ ta wyniosta 0,32 mld PLN.

W zakresie gazu ziemnego import pokrywa okoto 66,6% potrzeb kraju, z czego, wedlug danych za rok 2007,
68% jest importowane z Rosji, 24% jest importowane z krajow bytego ZSRR, a 8% jest importowane z Niemiec.
W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. udzialy te wynosza odpowiednio 73%, 19%
oraz 8%. W roku 2003 zaimportowano 8,7 mld m’/316 PJ gazu o wartosci 4,5 mld PLN, a w roku 2006
10,4 mld m*/374 PJ o wartoéci 8,6 mld PLN. W okresie szeciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
zaimportowano 5,62 mld m*/203 PJ. Srednia cena importu 1 m® gazu wzrosta z 0,52 PLN w roku 2003
do 0,83 PLN w roku 2006.

Olej opatowy

Wedhug danych ARE ciezki olej opalowy jest produkowany i sprzedawany przez pi¢é rafinerii ropy naftowe;.
Gléwnymi nabywcami oleju sa przedsigbiorstwa przemyshu chemicznego, mineralnego, energetyki oraz
przedsigbiorstwa zeglugi morskiej. Wielko$¢ krajowego zuzycia cigzkiego oleju opatowego ma w ostatnich
latach tendencje malejaca. Zuzycie catkowite spadto z 2,5 min ton w roku 2003 do 1,9 min ton w 2006.
Zuzycie oleju w energetyce utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie okoto 0,6 mln ton rocznie.

Roczna wartos$é oleju zuzytego przez energetyke wzrosta wedlug danych ARE z okoto 0,36 mld PLN w roku
2003 do 0,60 mld PLN w roku 2007, na skutek wzrostu cen.
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Rynek uprawnien do emisji dwutlenku wegla

Dotychczas krajowy rynek notowan uprawnien do emisji dwutlenku wegla (gtéwnie Towarowa Gietda Energii —
TGE, Internetowa Platforma Obrotu Energia Elektryczna — POEE) odnotowywat relatywnie niska skalg obrotow
i niewielki wolumen zawartych transakcji.

Najwicksze europejskie gieldy energetyczne, prowadzace obrot uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla
to m.in. European Climate Exchange (ECX), European Energy Exchange (EEX), Nord Pool oraz Powernext.
Ponizej przedstawiamy ksztaltowanie si¢ cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla w zakresie kontraktu
terminowego ECX EUA z terminem realizacji — grudzien 2008 roku.

2005 2006 2007
Na koniec roku Srednia roczna* Na koniec roku Srednia roczna Na koniec roku Srednia roczna

ECX EUA - Kontrakty
terminowe z data dostawy 194 21,1 18,2 20,5 224 19,6
grudzien 2008 (EUR/t)*

*) Rozpoczecie notowan odbylo sie 22 kwietnia 2005 roku.

Zrédlo: Bloomberg

Pierwsza faza Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (2005-2007) byla bardzo nieprzewidywalna, a ceny
uprawnien do emisji dwutlenku wegla ulegaty znacznym wahaniom. W pierwszych miesiacach roku 2007 cena
uprawnien ksztaltowata si¢ na poziomie 5 EUR/t; od pazdziernika 2007 roku cena uprawnien spadta do poziomu
0,08 EUR/, by na koniec 2007 roku uksztattowaé si¢ na poziomie 0,03 EUR/t. Na koniec sierpnia 2008 roku
ceny uprawnien na $wiatowych gietdach energii ksztattowaty si¢ w okolicach 25 EUR/t.

Uwarunkowania makroekonomiczne

Od momentu wstapienia do Unii Europejskiej (1 maja 2004 r.) Polska odnotowuje dynamiczne tempo wzrostu
gospodarczego. Wzrost gospodarczy wyraza si¢ wicloma wskaznikami ekonomicznymi, takimi jak Produkt
Krajowy Brutto (PKB), popyt krajowy, dynamika handlu zagranicznego i inne.

Wedhig GUS w latach 2003 i 2004 odnotowano wzrost PKB odpowiednio o 3,8% i 5,4%. Pierwsza polowe
roku 2005 charakteryzowalo spowolnienie wzrostu, ktére zostalo jednak skompensowane szybkim wzrostem
w drugiej potowie tego roku. W rezultacie rok 2005 zakonczyt si¢ 3,6% wzrostem PKB.

Trend wzrostowy PKB byt kontynuowany w latach 2006-2007. W 2006 roku odnotowano wzrost PKB
wynoszacy 6,2%. Wedlug GUS wzrost PKB w okresie I-IV kwartalu 2007 roku wynidst 6,6% 1 tym samym
byt najwyzsza wartoscia od roku 1997. W tabeli ponizej przedstawiono glowne elementy wplywajace
na ksztattowanie si¢ Produktu Krajowego Brutto.

2003 2004 2005 2006 2007
PKB (mld PLN)"....... 839,8 888,2 958,0 1.044,7 1.167,8%
Dynamika realna?:
PKB...ooovooeeeveeeseeeeesee e s s sssssees s 103,9 105,3 103,6 106,2 106,6
POPYt KIQJOWY ..o 102,7 106,0 102,4 107,3 108,3
Naklady brutto na $rodki trwate 99,9 106,4 106,5 115,6 117,6
Warto$¢ dodana brutto: w tym 103,6 105,2 1033 106,0 106,7
PIZEMYSL.....ooooooeeeeoeeeeoeeeeeeeeeee e 107,8 110,5 103,5 110,0 107,5
BUAOWRICIWO ... 97,1 101,8 107,8 112,5 116,4
USHUGE FYHKOWE .......cooovooeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 102,5 104,2 103,6 105,3 106.7

@ (w cenach stalych $redniorocznych roku poprzedniego)
@ (wedlug cen $redniorocznych roku poprzedniego)
& (wedlug cen biezqcych za okres I-IV kwartatu 2007 roku)

Zrédlo: GUS
W okresie I-1V kwartatu 2007 roku sita sprawcza wzrostu PKB byt przede wszystkim przyrost wartosci dodanej
w przemysle (o 7,5%) oraz w budownictwie (o 16,4%). Obserwowane czynniki wzrostu (popyt na dobra

inwestycyjne, stabilny i wysoki wzrost konsumpcji oraz szybko rosnacy eksport) moga wskazywac na trwaly
charakter obecnych trendow wzrostowych.
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OPIS DZIALALNOSCI
Informacje ogélne

W ramach naszej podstawowej dziatalnosci zajmujemy si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej, jej dystrybucja
i obrotem, ktore to dzialalnosci prowadzimy na podstawie koncesji udzielonych nam przez Prezesa URE — organ
powolany do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energia oraz promowania
konkurencji w sektorze energetycznym.

Wytwarzanie

Wytwarzaniem energii elektrycznej w naszej Grupie zajmuje si¢ gtdéwnie Elektrownia Kozienice, ktora weszta
w sktad naszej Grupy w pazdzierniku 2007 roku. Elektrownia Kozienice posiada taczna moc osiagalng brutto
2.880 MW i jest najwigksza w Polsce pod tym wzgledem elektrownia opalang weglem kamiennym. Od stycznia
2008 roku Elektrownia Kozienice rozpoczeta takze wytwarzanie energii ze zrodet odnawialnych (poprzez
wspotspalanie biomasy). Elektrownia Kozienice wytworzyta w 2007 roku 12,4 TWh energii elektrycznej brutto,
a w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 6,2 TWh energii elektrycznej brutto.
Wytwarzaniem energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych zajmuje si¢ przede wszystkim nasza spotka zalezna
— Elektrownie Wodne. Laczna moc osiagalna dwudziestu nalezacych do nas elektrowni wodnych wynosi
56 MW. Wytworzyty one w 2007 roku tacznie 0,1 TWh energii elektrycznej brutto, a w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. tacznie 0,08 TWh energii elektrycznej brutto. Wedlug danych ARE
za 2007 rok nasz udziat w rynku wytwarzania energii elektrycznej w Polsce w ujgciu ilosciowym wyniost 7,9%,
a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. wyniost — 8,3%. Zgodnie z Niezbadanymi
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma Grupy w ramach
segmentu wytwarzania stanowity 18,8% lacznych przychodoéw ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy
migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Poétrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym, za okres szes$ciu miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu
wytwarzania stanowity 4,2% lacznych przychodow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy
segmentami w Grupie).

Dystrybucja

W naszej Grupie za dystrybucj¢ energii elektrycznej odpowiada ENEA Operator, ktora petni funkcj¢ operatora
systemu dystrybucyjnego. Sie¢ dystrybucyjna ENEA Operator obejmuje swym zasiggiem obszar okoto 20%
powierzchni kraju, zlokalizowany w potnocno-zachodniej czgsci Polski. ENEA Operator dysponuje liniami
energetycznymi o dlugosci ponad 123.000 km (wraz z przylaczami) oraz okolo 33.500 stacjami
elektroenergetycznymi. Wedlug danych ARE za 2007 rok nasz udzial w dystrybucji energii elektrycznej
w Polsce w ujeciu ilosciowym wynidst 11,6%, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. —
12%. Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku
przychody pro forma Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowily 35,1% tacznych przychodow
ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym
Poélrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowity 38,4% tacznych przychodow ze sprzedazy
netto (z wylaczeniem sprzedazy mi¢dzy segmentami w Grupie).

Obrot

W ramach naszej Grupy hurtowy obrot energia elektryczng oraz sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom
koncowym nalezy do ENEA. W 2007 roku ENEA sprzedata ponad 17 TWh energii do okoto 2,3 mln odbiorcow
koncowych, w tym okoto 0,8 TWh klientom z obszaru dziatalno$ci operatoréow systemow dystrybucyjnych.
W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. sprzedaz energii przez ENEA ksztattowata sie
nastepujaco: sprzedano ponad 8,8 TWh do okoto 2,3 min odbiorcéw koncowych, w tym okoto 0,5 TWh
klientom przytaczonym do sieci operatorow systemow dystrybucyjnych innych niz ENEA Operator. Wedlug
danych ARE za 2007 rok nasz udzial w sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koncowym w Polsce w ujgciu
ilosciowym wynidst 14,6%, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 14,7%. W okresie
objetym Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi dziatalno§¢ w zakresie obrotu energia elektryczna
prowadzita takze Elektrownia Kozienice oraz, do 31 sierpnia 2007 r., EnergoPartner. Zgodnie z Niezbadanymi
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma Grupy w ramach
segmentu obrotu stanowity 41,5% tacznych przychodoéw ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy
segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pétrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym
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za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu obrotu
stanowilty 53% tacznych przychodow ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy miedzy segmentami
w Grupie).

Pozostala dzialalnosé

Ponadto spoiki z naszej Grupy prowadza dziatalno$¢ dodatkowa wobec podstawowej dziatalnosci wymienionej
powyzej, w tym, miedzy innymi, zajmujg si¢: (i) budowa, rozbudowa, modernizacjami i remontami sieci
i urzadzen energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcjg i sprzedaza urzadzen i aparatury
elektrycznej i1 energetycznej; (iii) ustugami zwiazanymi z konserwacja oswietlenia ulicznego i sieci niskiego
napigcia; (iv) ustugami transportowymi (w tym sprzedaza oraz serwisem i naprawg pojazdow mechanicznych
oraz wynajmem srodkow transportu); oraz (v) dziatalnoscig socjalng (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia).

Pod wzgledem przychodow, zyskéw i EBITDA najistotniejsze obszary pozostatej dziatalnosci to: (i) handel
hurtowy i detaliczny materiatami elektrycznymi i elektroenergetycznymi prowadzony przez BHU; (ii) budowa,
rozbudowa, modernizacje i remonty sieci oraz urzadzen energetycznych prowadzone przez ENERGOBUD
Leszno; (iii) ustugi zwigzane z konserwacja oswietlenia ulicznego i sieci niskiego napigcia, ktore swiadczy
ENEOS; oraz (iv) sprzedaz detaliczna pojazdéw mechanicznych, akcesoriow, paliw, obstluga i naprawa
pojazdéw mechanicznych oraz wynajem Srodkow transportu prowadzone przez AUTO-STYL. Zgodnie
z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma
Grupy w ramach segmentu pozostatej dziatalnosci stanowity 4,6% tacznych przychodéw ze sprzedazy netto
(z wylaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Polrocznym
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r.
przychody Grupy w ramach segmentu pozostalej dziatalnosci stanowily 4,4% tacznych przychodow
ze sprzedazy netto (z wylaczeniem sprzedazy migdzy segmentami w Grupie).

Podstawowe dane finansowe Grupy

Za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. nasze przychody ze sprzedazy netto wyniosty
3.038,6 min PLN, a EBITDA uksztaltowat si¢ na poziomie 418,1 mln PLN. Bez uwzgledniania przychodow
Elektrowni Kozienice nasze przychody ze sprzedazy netto w tym okresie wyniosty 2.910,5 min PLN, a EBITDA
uksztattowal si¢ na poziomie 276,3 min PLN. Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. nasze przychody
ze sprzedazy netto wyniosly 5.445,8 min PLN, a EBITDA uksztaltowal si¢ na poziomie 546,9 min PLN.
Bez uwzgledniania przychodow Elektrowni Kozienice (za okres od 10 pazdziernika 2007 r. do 31 grudnia
2007 r.) nasze przychody ze sprzedazy netto w tym okresie wyniosty 5.118,1 min PLN, a EBITDA uksztaltowat
si¢ na poziomie 495,3 mln PLN. Za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r. nasze przychody ze sprzedazy netto
wyniosty 5.383,7 min PLN, a EBITDA uksztaltowal si¢ na poziomie 634,3 min PLN. Za rok zakonczony
31 grudnia 2005 r. nasze przychody ze sprzedazy netto wyniosty 4.614,7 mln PLN, a EBITDA uksztaltowat
si¢ na poziomie 447,5 mln PLN.

Historia

Spotka wywodzi si¢ z zakladow energetycznych powstalych w polowie XX wieku, ktére po procesach
restrukturyzacyjnych zostaty w roku 1993 przeksztatcone w jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa: Energetyke
Poznanska S.A., Energetyke Szczecinska S.A., Zaklad Energetyczny Gorzoéw S.A., Zielonogorskie Zaktady
Energetyczne S.A. oraz Zaktad Energetyczny Bydgoszcz S.A.

W dniu 2 stycznia 2003 r., na mocy decyzji Ministra Skarbu Panstwa z dnia 29 lipca 2002 r.,
Energetyka Poznanska S.A. przejeta majatki czterech pozostatych spoétek dystrybucyjnych, tj.: Energetyki
Szczecinskiej S.A., Zaktadu Energetycznego Gorzow S.A., Zielonogorskich Zaktadow Energetycznych S.A.
oraz Zaktadu Energetycznego Bydgoszcz S.A. Potaczenie spotek zostalo dokonane poprzez przeniesienie calego
majatku spotek przejmowanych na Energetyke Poznanska S.A. w zamian za akcje w jej kapitale zakladowym.
W tym samym dniu dotychczasowa firma Spotki zostata zmieniona na: firm¢ Grupa Energetyczna ENEA S.A.
W wyniku kolejnej zmiany dokonanej w dniu 13 pazdziernika 2004 r. firma Spoétki otrzymata aktualne
brzmienie. Celem przedmiotowego polaczenia bylo utworzenie silnego podmiotu dziatajacego na rynku
dystrybucji i obrotu energia elektryczna w poéinocno-zachodniej Polsce, posiadajacego znaczny portfel klientow.
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Zgodnie z wymogami Dyrektywy 2003/54/WE dotyczacej wspolnych zasad rynku wewngtrznego energii
elektrycznej oraz wymogami Prawa Energetycznego, w dniu 7 grudnia 2006 r. zostala zawiazana spotka
ENEA Operator, do ktorej w dniu 30 czerwca 2007 r. ENEA wniosta w formie aportu zorganizowana czg$é
przedsigbiorstwa, na ktora sktadal si¢ w szczegdlnosci majatek dystrybucyjny. Z dniem 1 lipca 2007 r.
ENEA Operator rozpoczgta dziatalno$¢ jako operator systemu dystrybucyjnego wyodrebniony ze struktur
i majatku ENEA.

W dniu 10 pazdziernika 2007 r. Spotka nabyta 100% akcji w kapitale zaktadowym Elektrowni Kozienice.
Elektrownia Kozienice powstala w wyniku przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego Elektrownia
Kozienice dokonanego w 1996 roku. Przejecie kontroli nad Elektrownia Kozienice rozszerzyto dziatalnos¢
naszej Grupy o wytwarzanie energii elektrycznej. Do czasu przejecia Elektrowni Kozienice, poza dziatalnoscig
Elektrowni Wodnych polegajaca na wytwarzaniu energii ze zrddet odnawialnych, Grupa nie prowadzita
dziatalno$ci wytworcze;.

Przewagi konkurencyjne
W opinii Zarzadu, nasza Grupa posiada nastgpujace przewagi konkurencyjne:
Silna pozycja na rynku

Posiadamy silng pozycj¢ rynkowa w Polsce we wszystkich segmentach rynku elektroenergetycznego, w ktorych
prowadzimy dziatalnos¢. Wedlug danych ARE za 2007 rok nasz udzial w sprzedazy energii elektrycznej
do odbiorcow koncowych w Polsce w ujgciu ilosciowym wyniost 14,6%, udzial w dystrybucji energii
elektrycznej w Polsce w ujeciu iloSciowym wyniost 11,6%, natomiast w rynku wytwarzania energii elektrycznej
w Polsce w ujeciu ilosciowym wyniost 7,9%. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
udzial wyniost odpowiednio 14,7%, 12,0% i 8,3%. Wedtug danych ARE za 2007 rok byliSmy czwartym
najwigkszym podmiotem zaréwno w segmencie wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu energia elektryczng
w Polsce, a w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. byliSmy trzecim najwigkszym
podmiotem w segmencie wytwarzania energii elektrycznej oraz czwartym w segmencie dystrybucji i obrotu
energia elektryczna w Polsce.

Efektywne aktywa wytworcze

Znaczaca wigkszo$¢ urzadzen wytworczych w polskim systemie elektroenergetycznym pochodzi z lat
1966-1985. Elektrownia Kozienice zostata wybudowana w latach 70 XX wieku i od tego czasu przeszla szereg
modernizacji, ktore uczynily ja jedna z najbardziej efektywnych elektrowni opalanych weglem kamiennym
w Polsce. Wedlug danych Towarzystwa Gospodarczego Polskie Elektrownie sposrdd elektrowni opalanych
weglem kamiennym, praca Elektrowni Kozienice charakteryzuje si¢ jednym z najnizszych w Polsce wskaznikow
emisyjnosci dwutlenku wegla: w 2007 roku wskaznik ten wynosit 860 kg/MWh, a w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — 855 kg/MWh, oraz jednym z najnizszych wskaznikow zuzycia wegla
na MWh wytworzonej energii elektrycznej: w 2007 roku wskaznik ten wynosit 0,409 Mg/MWhg, (Srednia
z ostatnich trzech lat, wielko$¢ jest zalezna od wartosci opalowej spalanego wegla) a w okresie szesciu
miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — 0,417 Mg/MWhg,. Elektrownia Kozienice jest zlokalizowana
w strategicznym miejscu systemu elektroenergetycznego, w bezposredniej bliskosci linii przesylowych
zasilajacych aglomeracj¢ warszawska.

Zdywersyfikowany i stabilny portfel klientow

Portfel klientow, ktorym sprzedajemy energi¢ elektryczna jest stabilny i w znacznym stopniu zdywersyfikowany.
Obecnie sprzedajemy energi¢ elektryczng do okoto 2,3 mln odbiorcow, w tym do okoto 2,0 min klientow
indywidualnych oraz okoto 0,3 mln klientow biznesowych. W 2007 roku wartos$¢ sprzedazy energii elektrycznej
najwigkszemu z naszych odbiorcow nie przekroczyla 3,2% lacznej wartosci sprzedazy energii elektrycznej,
a udzial 10 najwigkszych odbiorcow nie przekroczyl 15% tacznej wartosci sprzedazy energii elektryczne;.
W okresie szesciu miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. wartosci te wyniosty odpowiednio 4,2% oraz 17%.
Liczba klientow, ktorym sprzedajemy energi¢ elektryczna w okresie pigciu lat charakteryzuje si¢ stalym,
niewielkim wzrostem: od 2,2 mln w 2003 roku do 2,3 mln w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2008 1.
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Integracja pionowa

W zwiazku z wlaczeniem do Grupy w pazdzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice, staliSmy si¢ pionowo
zintegrowanym przedsigbiorstwem energetycznym, ktore prowadzi dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania,
dystrybucji i obrotu energia elektryczna.

Na dzien niniejszego Prospektu w zasadzie cata energia elektryczna wytwarzana przez Elektrowni¢ Kozienice,
z wyjatkiem energii elektrycznej sprzedawanej na rynku bilansujacym i w ramach regulacyjnych ushug
systemowych oraz znikomych ilosci sprzedawanych lokalnym odbiorcom, jest sprzedawana do ENEA.

Na dzien niniejszego Prospektu udzial energii elektrycznej zakupionej przez ENEA od Elektrowni Kozienice
wynosit okoto 52% w sprzedawanej przez nas energii elektrycznej. Pozwala to zmniejszy¢ ryzyko wolumenowe
zwigzane z nabywaniem przez nas energii elektryczne;.

Dogodna lokalizacja do rozwoju elektrowni wiatrowych

Inwestycje w energi¢ odnawialng uzyskiwana z wiatru stanowig istotny element naszej strategii. Nasza sie¢
dystrybucyjna obejmuje swoim zasiggiem potnocno-zachodnia cze$é Polski, ktéra z uwagi na warunki
atmosferyczne panujace w tej czesci Polski — duza wietrzno$é — stanowi dogodng lokalizacj¢ do budowy farm
wiatrowych. W rejonie nadmorskim, uznawanym za obszar wybitnie korzystny dla budowy farm wiatrowych,
wedlug szacunkow wystepuje wietrznosé o sredniorocznej powyzej sze$ciu metrow na sekundg. Podnéza wzgdrz
sa rowniez szczegolnie odpowiednie w celu lokalizacji tego rodzaju inwestycji, a $rednia predkos¢ wiatru waha
si¢ tam od 3 do 6 m/s.

Strategia

Naszym celem jest maksymalizacja wartosci dla Akcjonariuszy poprzez wdrozenie strategii rozwoju opartej
na realizacji nastgpujacych celéw strategicznych:

Podnoszenie efektywnosci operacyjnej

Podstawowym elementem naszej strategii jest stale podnoszenie efektywnosci operacyjnej zmierzajace
do redukcji kosztow, a w konsekwencji do zwigkszenia rentownosci naszej dziatalnosci. W tym celu zamierzamy
w najblizszych latach, migdzy innymi:

- dokonywa¢ dalszych inwestycji w sie¢ dystrybucyjna w celu podtaczenia nowych klientoéw do sieci oraz
zapewnienia dostaw energii elektrycznej o wymaganych parametrach, w tym polegajacych na rozbudowie
sieci, budowie nowych stacji MV/LV oraz wymianie kabli wytworzonych z nierozszerzalnego termicznie
polietylenu;

- usprawni¢ zarzadzanie siecig dystrybucyjna w celu ograniczenia strat sieciowych, w tym przede wszystkim
strat wynikajacych z nielegalnego poboru energii poprzez, migdzy innymi, systematyczne kontrole
i regularny monitoring, jak réwniez wdrozenie systemu umozliwiajacego sprawne raportowanie o stanie
sieci elektroenergetycznej;

- dokonywac¢ dalszych inwestycji w zakresie modernizacji Elektrowni Kozienice zmierzajacych do utrzymania
optymalnej sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej i podniesienia niezawodnosci jej wytwarzania oraz
ograniczenia stopnia oddzialywania na srodowisko naturalne. W tym celu planujemy, migdzy innymi,
budowe w latach 2008-2011 instalacji odsiarczania spalin oraz modernizacj¢ elektrofiltrow;

- zakonczy¢ proces integracji dziatalnosci wytworczej z obrotem, w tym w zakresie integracji systemow
informatycznych Spotki i Elektrowni Kozienice, co pozwoli na wigcksza kontrolg wykorzystania mocy
produkcyjnych w Elektrowni Kozienice;

- usprawni¢ obslugg klienta, migdzy innymi, poprzez wprowadzenie rozwiazan informatycznych klasy CRM
(tj. wspomagajacych zarzadzanie relacjami z klientem).

Zwigkszenie istniejqcych oraz pozyskanie nowych mocy wytworczych

Naszym dlugoterminowym celem strategicznym jest uzyskanie dostgpu do wlasnych zrodet wytwarzania energii
o potencjale, ktory umozliwilby, co najmniej zaspokojenie zapotrzebowania na energi¢ elektryczna wszystkich
klientow Grupy.

Pierwszym krokiem w celu realizacji tej strategii byto nabycie w pazdzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice,
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najwigkszej w Polsce pod wzglegdem mocy osiagalnej elektrowni opalanej weglem kamiennym. Obecnie
prowadzimy takze rozmowy oraz analizujemy mozliwosci dotyczace nabycia kolejnych podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania energii elektrycznej w oparciu o zrédta konwencjonalne,
w tym Zespotu Elektrowni Patnow-Adamow-Konin S.A.

Zgodnie z posiadanymi przez nas informacjami, gtdéwnymi akcjonariuszami ZE PAK sa Skarb Panstwa,
ktory posiada 50% akcji ZE PAK, oraz Elektrim S.A., w stosunku, do ktoérego prowadzone jest obecnie
postepowanie upadlosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu, i spotki zalezne od Elektrim S.A. Skarb Panstwa
wyrazit swoja wstgpna intencje zbycia posiadanego przez siebie pakietu akcji ZE PAK na nasza rzecz. Zgodnie
z obowiazujacym statutem ZE PAK nabycie pakietu nalezacego do Skarbu Panstwa nie zapewnia jednak nabycia
kontroli operacyjnej nad ZE PAK. W zwiazku z tym, w kwietniu 2008 roku zwrécilismy si¢ do zarzadcy masy
upadtosci Elektrim S.A. z propozycja rozpoczecia negocjacji w sprawie nabycia 45,95% akcji ZE PAK. Masa
upadtosci Elektrim S.A. poczatkowo zgodzita si¢ na rozpoczecie badania ZE PAK, ostatecznie jednak nie
wyrazila zainteresowania zbyciem tych akcji na nasza rzecz. Na dzien niniejszego Prospektu prowadzimy
rozmowy na temat mozliwosci nabycia akcji ZE PAK od obydwu gléwnych akcjonariuszy.

Ponadto jesteSmy zainteresowani nabyciem istotnego pakietu akcji Katowickiego Holdingu Weglowego S.A.
w planowanej ofercie publicznej tej Spoiki.

Niezaleznie od mozliwosci pozyskania dodatkowych mocy wytworczych poprzez przejgcia istniejacych
podmiotoéw, planujemy zwigkszenie naszych mocy wytwoérczych poprzez budowe nowych blokow, w tym
na terenie Elektrowni Kozienice, gdzie do 2014 roku planujemy wybudowanie nowego bloku o lacznej mocy
osiaggalnej okoto 1.000 MW, a do roku 2015 — kolejnego bloku o tacznej mocy osiagalnej okoto 1.000 MW.
Analizujemy takze mozliwosci budowy nowych blokéw wykorzystujacych paliwa importowane droga morska.

Inwestycje w odnawialne Zrodta energii oraz w Zrodla wytwarzania energii w kogeneracji

Obecnie aktywa wytworcze w Grupie pozwalaja jedynie w niewielkim stopniu spetnia¢ wymagania w zakresie
obowiazku uzyskania §wiadectw pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych oraz wytwarzanej w kogeneracji.
W zwiazku z przewidywanymi zwickszajacymi si¢ obowiazkami w zakresie odnawialnych zrodet energii oraz
energii wytwarzanej w kogeneracji podejmujemy dziatania majace na celu zwigkszenie kontroli kosztow
zwiazanych z realizacja obowiazkéw wynikajacych z przepiséw prawa w tym zakresie. W tym celu planujemy
kontynuowa¢ zawieranie dlugoterminowych kontraktow zakupu $wiadectw potwierdzajacych wytworzenie
energii elektrycznej w odnawialnych zrodtach energii oraz w kogeneracji od podmiotow zewngtrznych
oraz dokonywa¢ bezposrednich inwestycji w takie zrodta. Dziatania koncentrujemy przede wszystkim
na inwestycjach w farmy wiatrowe zlokalizowane na terenie poéinocno-zachodniej Polski, szczegélnie
na wybrzezu Morza Battyckiego charakteryzujacym si¢ korzystnymi warunkami atmosferycznymi dla budowy
farm wiatrowych. Naszym zamiarem jest inwestowanie w projekty juz rozpoczgte o roéznym stopniu
zaawansowania poprzez przejmowanie istniejacych podmiotow lub inwestowanie we wspolpracy z podmiotami
zewngetrznymi. Ponadto w najblizszych latach planujemy nabycie od samorzadow terytorialnych oraz innych
podmiotoéw znaczacej liczby lokalnych cieptowni. Na dzien niniejszego Prospektu uczestniczyliSmy w przetargu
na zakup ponad 80% udziatow w cieptowniach zlokalizowanych w Pile i Obornikach. W najblizszej przysztosci
planujemy wziaé takze udzial w przetargach na nabycie udziatéw w cieptowniach zlokalizowanych w Sremie i
Biatymstoku. Nabywane cieptownie zamierzamy modernizowac i przeksztatca¢ w elektrocieplownie, ktore beda
wytwarzac energi¢ elektryczna w kogeneracji, co umozliwi nam uzyskanie dodatkowych §wiadectw pochodzenia
energii. Zakladamy, ze moc zainstalowana pojedynczych elektrocieptowni nie bgdzie przekracza¢ 50 MW.

Dalsza integracja pionowa naszej dziatalnosci

W zwiazku z postepujaca liberalizacja rynku oraz planami prywatyzacyjnymi polskiego rzadu, badamy
mozliwosci uzyskania dostgpu do wlasnych zt6z wegla w drodze przejecia istniejacych kopalni zarowno wegla
kamiennego, jak 1 wegla brunatnego, w szczegdlnosci Kopalni Wegla Brunatnego ,,Adaméw” S.A. oraz Kopalni
Wegla Brunatnego ,,Konin” w Kleczewie S.A. w zwiazku z naszymi dzialaniami zwiazanymi z planowanym
przejeciem ZE PAK. Prowadzimy takze rozmowy z Katowickim Holdingiem Weglowym S.A. oraz Kompaniag
Weglowa S.A. na temat mozliwosci nabycia aktywow wydobywczych nalezacych do tych spoétek, miedzy
innymi kopalni ,,Silesia” nalezacej do Kompanii Weglowej S.A. Ponadto w dniu 8 wrzesnia 2008 r.
zawiazaliSmy z Kopalnia Wegla Brunatnego ,,Konin” w Kleczewie S.A. spotke pod firmg ,,PWE Gubin”
Sp. z 0.0. z siedziba w Sgkowicach, ktorej celem begdzie poszukiwanie zt6z wegla brunatnego na terenie gmin
Gubin i Brody potozonych w bliskim sasiedztwie granicy polsko-niemieckiej, a w dalszej kolejnosci budowa
kopalni odkrywkowej oraz elektrowni. Na dzien niniejszego Prospektu utworzona spolka ztozyla wniosek
0 przeniesienie na nig koncesji na prowadzenie badan geologicznych poktadéw wegla brunatnego znajdujacych
si¢ we wskazanej powyzej lokalizacji, posiadanej obecnie przez Kopalnie Wegla Brunatnego ,,Konin”
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w Kleczewie S.A. Na dzien niniejszego Prospektu spotka ta nie zostala jeszcze zarejestrowana w rejestrze
przedsi¢biorcow Krajowego Rejestru Sadowego. Dalsza integracja pionowa naszej dziatalnosci poprzez
przejecia kopaln umozliwi nam wigksza kontrolg kosztéw paliw, a co za tym idzie powinna prowadzié
do ograniczenia ryzyk zwiazanych z mozliwym znaczacym wzrostem ich ceny w przysztosci.

Segmenty naszej dzialalnoS$ci

W zwiazku ze zmiang przepisow Prawa Energetycznego, ENEA zostata zobowiazana do wydzielenia ze swojej
struktury operatora systemu dystrybucyjnego nie pdzniej niz do dnia 1 lipca 2007 r. W celu wykonania tego
obowiazku ENEA zawiazata spotke ENEA Operator i przeniosta na nig zorganizowana czg¢$¢ przedsigbiorstwa
w postaci majatku dystrybucyjnego. ENEA Operator przejeta prowadzenie dziatalnos$ci w zakresie dystrybucji
energii elektrycznej od dnia 1 lipca 2007 r. na podstawie koncesji na dystrybucj¢ energii elektrycznej wydane;j
w dniu 28 czerwca 2007 r. przez Prezesa URE na okres od 1 lipca 2007 r. do 1 lipca 2017 r. Jednoczesnie w dniu
30 czerwca 2007 r. Prezes URE wyznaczyt ENEA Operator na operatora systemu dystrybucyjnego, na okres,
na jaki ENEA Operator zostata udzielona koncesja. Ponadto, w celu poprawy funkcjonowania spotek zaleznych
i uzyskania oszczednosci kosztowych, w roku 2007 nastapit proces potaczenia spoélek zaleznych we wspdlnych
obszarach dzialania. Na dzien niniejszego Prospektu podstawowa dzialalno$é gospodarcza naszej Grupy
obejmuje dziatalno$¢ koncesjonowana w zakresie trzech segmentow: wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu
energia elektryczna. Ponadto spotki z naszej Grupy prowadza dzialalnos¢ dodatkowa wobec podstawowej
dziatalnosci wymienionej powyzej, w tym, migdzy innymi, zajmuja si¢: (i) budowa, rozbudowa, modernizacjami
i remontami sieci i urzadzen energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcja i sprzedaza
urzadzen i aparatury elektrycznej i energetycznej; (iii) ustlugami zwiazanymi z konserwacjq oswietlenia
ulicznego i sieci niskiego napigcia; (iv) ushlugami transportowymi (w tym sprzedaza oraz serwisem i naprawg
pojazdéw mechanicznych oraz wynajmem s$rodkéw transportu); oraz (v) dziatalnoscig socjalng (obiekty
turystyczne, ochrona zdrowia).

W 2007 roku nasz zysk operacyjny zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi
Pro Forma wyniost 101,6 min PLN. Wynik poszczegélnych segmentéw dziatalnosci (przed uwzglednieniem
kosztow ogolnego zarzadu nieprzypisanych do dziatalnosci poszczegoélnych segmentdw) uksztattowal sie
na poziomie 217,9 min PLN, z czego 17,0% stanowit zysk z segmentu wytwarzania energii, 34,9% — z segmentu
dziatalnosci dystrybucyjnej, 33,8% — z segmentu obrotu energia elektryczng oraz 17,5% z pozostalej
dziatalnosci. 3,2% tacznej kwoty zysku operacyjnego stanowity wylaczenia konsolidacyjne.

W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. nasz zysk operacyjny zgodnie z Niezbadanym
Potrocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym wyniost 95,8 mln PLN. Wynik poszczegélnych
segmentow dziatalnosci (przed uwzglednieniem kosztow ogodlnego zarzadu nieprzypisanych do dziatalnosci
poszczegdlnych segmentéw) uksztattowal si¢ na poziomie 133,3 min PLN, z czego 28,3% stanowil zysk
z segmentu wytwarzania energii, 55,3% z segmentu dziatalnosci dystrybucyjnej, 18,6% z segmentu obrotu
energia elektryczng oraz 0% z pozostalej dzialalnosci (dziatalno$¢ ta w tym okresie przyniosta stratg).
0,8% tacznej kwoty zysku operacyjnego stanowily wylaczenia konsolidacyjne.

Wytwarzanie energii elektrycznej

Laczna osiagalna moc wytworcza energii elektrycznej w naszej Grupie wynosi 2.936 MW, z czego 2.880 MW
przypada na Elektrowni¢ Kozienice, a 56 MW przypada na 20 elektrowni wodnych wchodzacych w skiad
Grupy. W zwigzku z wytwarzaniem energii elektrycznej Elektrownia Kozienice wytwarza stosunkowo
niewielkie ilosci ciepta w skojarzeniu z wytwarzaniem energii elektrycznej, a osiagalna moc cieplna w tym
zakresie wynosi 266 MW.

Elektrownia Kozienice

Elektrownia Kozienice, zlokalizowana w potudniowo-centralnej Polsce, jest najwigksza w Polsce pod wzgledem
mocy osiagalnej elektrownia opalang weglem kamiennym. Elektrownia Kozienice jest elektrownig systemowa,
co oznacza, ze jest ona zobowigzana do $wiadczenia ustug systemowych na rzecz operatora systemu
przesytowego. Wszystkie jednostki wytworcze Elektrowni Kozienice sa jednostkami centralnie dysponowanymi.
Oznacza to, ze operator systemu przesylowego moze dysponowac (zadaé dostarczenia lub zaprzestania
wytwarzania energii elektrycznej) tymi jednostkami na zasadach okreslonych przez Prawo Energetyczne oraz
IRIESP.

Wytwarzanie energii elektrycznej w Elektrowni Kozienice oparte jest na spalaniu wegla kamiennego jako paliwa
podstawowego. Ponadto pod koniec 2007 roku w Elektrowni Kozienice oddano do eksploatacji instalacje
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wspotspalania biomasy, dzigki czemu, poczawszy od stycznia 2008 roku, Elektrownia rozpoczeta wytwarzanie
energii elektrycznej o statusie energii odnawialnej (poprzez wspolspalanie biomasy).

Techniczny potencjat wytworczy Elektrowni Kozienice wynosi 14,1 TWh netto (15,0 TWh brutto) rocznie.
W latach 2005-2007 Elektrownia wytworzyta odpowiednio 11,4, 12,5 oraz 11,6 TWh energii elektrycznej netto
(odpowiednio 12,1, 13,2 oraz 12,4 TWh brutto). W okresie szeSciu miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
Elektrownia wytworzyta 5,8 TWh (6,2 TWh brutto). Przy uwzglednieniu obecnej wielkosci 1 sprawnosci mocy
wytworczych Elektrowni Kozienice oraz poziomu planowanego przydziatu uprawnien do emisji dwutlenku
wegla na lata 2008-2012 (9,1 mln ton rocznie), Elektrownia Kozienice moze obecnie wytwarzaé bez
koniecznosci zakupu dodatkowych uprawnien jedynie okoto 10,6 TWh brutto rocznie.

Wspodlczynnik obciazenia brutto Elektrowni, pokazujacy, w jakim stopniu odbiorcy pobierajg energi¢
elektryczng z Elektrowni w stosunku do jej mozliwosci, wynosit za lata zakonczone 31 grudnia 2005, 2006
i 2007 roku, odpowiednio 56,9%, 56,9% oraz 55,8%. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2008 r. wspdlczynnik obcigzenia brutto ksztattowal si¢ na poziomie 58%. Wspolczynnik obcigzenia brutto
mierzony jest jako poréwnanie produkcji brutto do calkowitych mozliwosci produkcyjnych. Pomiar ilosci
energii elektrycznej netto mierzony jest na przylaczach jednostek wytworczych (przed wprowadzeniem energii
elektrycznej do sieci) po odjeciu energii elektrycznej zuzytej na potrzeby wlasne jednostki wytworczej. Pomiar
produkcji energii elektrycznej brutto nastgpuje na przyltaczach wytworcy i uwzglednia zuzycie wlasne elektrowni
oraz energi¢ elektryczna wprowadzona do sieci.

Wedhig danych ARE, w poréwnaniu do innych elektrowni dziatajacych na terytorium Polski, Elektrownia
Kozienice wytwarza energi¢ elektryczna przy relatywnie niskich kosztach wytwarzania. Strukture kosztowa
Elektrowni Kozienice w latach 2005-2007 oraz w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
w stosunku do $redniej dla krajowych elektrowni opalanych weglem kamiennym (techniczny koszt wytworzenia
energii elektrycznej) przedstawia ponizsza tabela (PLN/MWh).

Okres szeSciu miesiecy

2005 2006 2007 zakonczony
30 czerwca 2008 r.
Elektrownia  Pozostale Elektrownia Pozostale Elektrownia Pozostale Elektrownia Pozostale
Kozienice elektrownie/” Kozienice elektrownie”’ Kozienice elektrownie'’ Kozienice elektrownie’
Koszty state® . 34,7 42,1 31,2 36,2 36,0 37,1 31,47 39,18
Koszty zmienne™ ... 83,1 81,4 81,6 83,2 83,1 85,7 91,77 96,14
Eaczne koszty ......... 117,7 123,5 112,8 1194 119,1 122,8 123,24 135,32

D Srednia dla elektrowni: PKE S.A., Elektrownia. Polaniec S.A. Grupa Electrabel, Elektrownia Opole S.A., Elektrownia Rybnik S.A., ZE Dolna Odra S.A.,
Elektrownia Stalowa Wola S.A., ZE Ostroleka S.A.

“@ Do technicznych kosztow stalych wytworzenia energii elektrycznej nalezq: materialy i energia, wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze, amortyzacja,
podatki i oplaty, remonty oraz pozostale koszty.

“ Do technicznych kosztow zmiennych wytworzenia energii elektrycznej zalicza sie: koszty paliwa produkcyjnego, koszty zakupu paliwa, koszty korzystania
ze Srodowiska, pozostale materialy (koszty odsiarczania) oraz koszty zakupu energii elektrycznej na potrzeby wlasne.

Zrédlo: ARE

W 2007 roku koszty stale Elektrowni Kozienice wyniosty 36,0 PLN/MWh, w tym 12,2 PLN/MWh stanowity
koszty pracy, a 23,9 PLN/MWh pozostate koszty state. Koszty state innych elektrowni (tj. elektrowni spotek
PKE S.A., Elektrowni Potaniec S.A., Grupy Electrabel, Elektrowni Opole S.A., Elektrowni Rybnik S.A,
Elektrowni Stalowa Wola S.A. oraz ZE Ostrotgka S.A.), zarowno opalanych weglem kamiennym jak
i brunatnym, byly wyzsze i wyniosty, odpowiednio, 37,1 PLN/MWh (w tym 12,7 PLN/MWh stanowity koszty
pracy, a 24,4 PLN/MWh stanowily pozostate koszty stale) oraz 37,4 (w tym 8,2 stanowily koszty pracy,
a 29,2 PLN/MWh stanowily pozostale koszty stale). Koszty zmienne Elektrowni Kozienice wyniosty w
2007 roku 83,1 PLN/MWh, w tym 78,8 PLN/MWh stanowity koszty paliwa, a 4,3 PLN/MWh koszty operacyjne
i utrzymania. Koszty innych elektrowni w tym okresie ksztaltowaly si¢ nastgpujaco: (i) koszty zmienne
elektrowni opalanych weglem kamiennym byly wyzsze niz koszty zmienne Elektrowni Kozienice i wyniosty
85,7 PLN/MWh (w tym 79,9 PLN/MWh stanowity koszty paliwa, a 5,9 PLN/MWh — koszty operacyjne i
utrzymania); (ii) koszty zmienne elektrowni opalanych weglem brunatnym byty nizsze niz Elektrowni Kozienice
1 wyniosty 65,4 PLN/MWh (w tym 58,4 PLN/MWh stanowity koszty paliwa, a 7,0 PLN/MWh stanowily koszty
operacyjne i utrzymania). W 2007 laczne koszty Elektrowni Kozienice wyniosty 119 PLN/MWh, podczas gdy
koszty innych polskich elektrowni opalanych weglem kamiennym ksztaltowaty si¢ na poziomie 123 PLN/MWh.
Nizsze koszty osiagnety elektrownie opalane weglem brunatnym — 103 PLN/MWh.

W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. koszty stale Elektrowni Kozienice wyniosty
31,47 PLN/MWh, koszty stale innych elektrowni byly wyzsze i wyniosty 39,18 PLN/MWh. Koszty zmienne
Elektrowni Kozienice wyniosly w tym okresie 91,77 PLN/MWh. Koszty innych elektrowni w tym okresie
ksztattowaty si¢ na poziomie 96,14 PLN/MWh.

W latach poprzednich sprzedaz energii elektrycznej byla realizowana przez Elektrowni¢ Kozienice przede
wszystkim w oparciu o kontrakty bilateralne. W latach 2005-2007 roku najwickszym odbiorca energii
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elektrycznej od Elektrowni Kozienice byta PSE, ktéra na mocy Umowy KDT z 12 wrzesnia 1997 r. odebrata
odpowiednio w 2005 roku okoto 37,4%, w 2006 roku okoto 36,4%, za§ w 2007 roku okoto 33,4% energii
elektrycznej sprzedanej i wyprodukowanej przez Elektrownig. Pozostata czg$¢ energii elektrycznej w latach
2005-2007 roku Elektrownia Kozienice sprzedawata przedsigbiorstwom obrotu (odpowiednio okoto 13,1%,
23,1%, 44%), spotkom dystrybucyjnym (odpowiednio okoto 39,9%, 35,3%, 19,9%) i na TGE (odpowiednio
okoto 1,3%, 0,3%, 0,9% sprzedanej energii elektrycznej) oraz na rynku bilansujacym (odpowiednio okoto 8,4%,
4,9%, 1,8% sprzedanej energii elektryczne;j).

Po wejsciu Elektrowni Kozienice w sktad naszej Grupy oraz po rozwiazaniu z dniem 1 kwietnia 2008 r. Umowy
KDT z 12 wrzesnia 1997 r. w zasadzie cala energia elektryczna, z wyjatkiem energii elektrycznej sprzedawanej
na rynku bilansujacym, rezerw mocy w ramach regulacyjnych ushug systemowych oraz znikomych ilo$ci
sprzedawanych lokalnym odbiorcom koncowym, jest sprzedawana do ENEA.

Aktywa wytworcze

Elektrownia Kozienice posiada dziesi¢¢ jednostek wytwodrczych o tacznej mocy osiagalnej brutto 2.880 MW,
w tym osiem jednostek o tacznej mocy osiagalnej brutto 1.785 MW (w tym 1 blok o mocy osiagalnej brutto
215 MW, 1 blok o mocy osiagalnej brutto 220 MW oraz 6 blokow o mocy osiagalnej brutto 225 MW kazdy)
przytaczonych do sieci 110 i 220 kV oraz dwie jednostki 500 MW o tacznej mocy osiagalnej brutto 1.095 MW
(w tym jedna o mocy osiagalnej brutto 535 MW oraz druga o mocy osiagalnej brutto 560 MW) przylaczone
do sieci 400 kV.

Wszystkie jednostki wytworcze pochodza z lat *70 XX wieku. W latach 90 XX wieku byly jednak poddawane
kapitalnej modernizacji'. Dane operacyjne jednostek wytworczych Elektrowni na dzien niniejszego Prospektu
zostaty przedstawione w tabeli ponize;j.

Parametry techniczne 200 MW 500 MW®
T10$E BIOKOW .....oevecicicicicaes 8 2
Wskaznik dyspozycyjno$ci® .........oo..oorvvoverevverveerrrrenenns 90,3% 86,3%
Sprawno$é ogolna® ... 39,7% 39,7%
Wspotspalanie biomasy .........c.ccceereinieiceiccieiennennenn Tak Nie
Uruchomienie ...........ccoviiiiniiiiiiciccccceceens 1972-74 1978-79
ZNaCZaCe TEMONLY ...eeveeereererenereeerennnes 1995-2004 2000/2001

@ Obecna osiagalna moc rézni sie w poszczegdlnych blokach ze wzgledu na przeprowadzone modernizacje.
@ Wskaznik dyspozycyjnosci stanowi iloraz czasu pracy jednostki wytwérczej do mozliwego czasu pracy.
& Sprawnos¢ ogélna umozliwia poréwnanie ilosci energii chemicznej zawartej w zuzytym paliwie z energiq wytworzong.

W latach 2018-2024 Elektrownia Kozienice przewiduje wycofywanie z produkcji jednostek wytworczych
o mocy 200-225 MW. W 2018 roku zostana wycofane z produkcji dwie jednostki wytwdrcze o mocy osiagalnej
200 i 225 MW. W roku 2019 zostanie wycofany kolejny blok o mocy osiggalnej 200 MW. Kolejne dwa bloki
(o mocy osiagalnej 200 i 225 MW) zostang wycofane z produkcji w 2022 roku, a nastgpne dwa (o mocy
osiagalnej 225 MW) w roku 2023. Ostatni blok o mocy osiagalnej 225 MW zostanie wycofany z produkcji
w roku 2024. Przewidywane wycofywanie z produkcji jednostek wytwoérczych wynika gléwnie ze zuzycia
techniczno-technologicznego tych jednostek.

Paliwa

Wytwarzanie energii elektrycznej w Elektrowni Kozienice oparte jest przede wszystkim na spalaniu wegla
kamiennego jako paliwa podstawowego. Wytwarzanie energii elektrycznej o statusie energii odnawialnej
(poprzez wspotspalanie biomasy) zostato rozpoczete w Elektrowni w styczniu 2008 roku.

Glownym dostawcg wegla kamiennego do Elektrowni jest Lubelski Wegiel ,,Bogdanka”, ktory w 2007 roku
dostarczyt 2,8 mln ton, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 1,5 min ton. Gléwna
przyczyna dla wyboru Lubelskiego Wegla Bogdanka S.A. jako gtdwnego dostawcy jest jego niedaleka odlegtosé
od Elektrowni wynoszaca okoto 100 km, podczas gdy wigkszos¢ polskich kopalni zlokalizowana jest na terenie
Gornego Slaska w odlegtosci okoto 300 km. Wegiel z kopalni Bogdanka charakteryzuje sie wysoka zawarto$cia
siarki, a jego samodzielne spalanie powodowaloby, z uwagi na obecng wydajnos$¢ instalacji odsiarczania
w Elektrowni Kozienice, przekroczenie dopuszczalnych norm emisji siarki. Z tego powodu, a takze w celu

Modernizacja kapitalna polega na przeprowadzeniu kapitalnego remontu, planowanego z wyprzedzeniem co najmniej rocznym, podczas ktorego planowane
ubytki mocy sa uzgodnione z Operatorem Systemu Przesylowego, i ktory trwa przynajmniej 60 dni na blokach 200 MW i 90 dni na blokach 500 MW.
Remont kapitalny modernizacyjny zwigzany jest z pracami majacymi na celu remont dotychczas pracujacych urzadzen oraz ich modernizacjg i zmiang dajaca
w efekceie poprawg jakosci pracy, a takze zmiang parametréw technologicznych i technicznych poszczegolnych urzadzen, lub clej jednostki wytworczej.
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dywersyfikacji dostaw, Elektrownia zawarta umowy na dostawe wegla kamiennego z dostawcami z Gornego
Slaska, tj. z Katowickim Holdingiem Weglowym S.A., Jastrzebska Spotka Weglowa S.A oraz Kompania
Weglowa S.A. Z wszystkimi ww. dostawcami Elektrownia ma zawarte umowy ramowe dostawy wegla,
w ramach ktorych kazdego roku ustalane sg ceny oraz ilo$¢ dostarczanego wegla. Opis gtowny warunkow tych
umoéw znajduje si¢ w niniejszym Rozdziale w punkcie ,,Istotne umowy”.

Dostawcy oraz dostarczane ilosci wegla w latach 2005-2007 zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.

2005 2006 2007

Dostawca (w tys. ton)

Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. ......ccoooiieiiniiiniccnccneecne 2.538,0 2.824,9 2.797,9
Katowicki Holding Weglowy S.A.....c.ccvuriiinnniiiceceieeeseecenes 2.181,2 2.022,1 1.951,6
Kompania Weglowa S.A. ... - 2457 143,1
Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A . - - 9,5
POSICANICY ...ttt 99,8 216,2 -
Razem 4.819,0 5.309,0 4.902,1

Zuzycie wegla kamiennego w latach 2005, 2006 1 2007 wynosito, odpowiednio, 4,96 min ton, 5,36 min ton
oraz 5,16 min ton.

Dostawcy oraz dostarczane ilosci wegla w okresie szeSciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2007 oraz
2008 roku zostaly przedstawione w ponizszej tabeli.

Okres sze$ciu miesigcy zakonczony Okres sze$ciu miesigecy zakonczony
30 czerwcea 2007 r. 30 czerwca 2008 r.

Dostawca (w tys. ton)

Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. .......c.ccceueirimnnneniccceicnneneeenes 1.403,61 1.468,67
Katowicki Holding Weglowy S.A.... 1.130,47 860,56
Kompania Weglowa S.A. ............. - 241,61
Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A. ......occvveiiiviiinnnnne - 216,03
POSTEANICY ..t - -
Razem 2.534,08 2.768,87

Dostawy wegla do Elektrowni sa realizowane gtownie przez PKP Cargo, ktora dostarcza do Elektrowni ponad
95% zakupionego przez Elektrowni¢ wegla. Korzyscig korzystania z PKP Cargo jest obstuga przez ten podmiot
transportu na terenie catej Polski.

Elektrownia Kozienice wykorzystuje rowniez mazut jako paliwo pomocnicze stuzace do uruchamiania oraz
wylaczania blokdw energetycznych.

W styczniu 2008 roku Elektrownia rozpoczela wytwarzanie energii przy wspotspalaniu biomasy jako paliwa.
Wspotspalanie biomasy jest dokonywane w o$miu blokach 200-225 MW. Jako biomasa sa uzywane,
w szczegdlnosci pelety z trocin, trociny, pelety ze stonecznika. Elektrownia posiada obecnie umowy z okoto
dwudziestoma dostawcami biomasy. Przewiduje si¢, ze zuzycie biomasy w 2008 roku osiagnie okoto 80.000 ton.
Docelowo planujemy wspotspala¢ rocznie okoto 200.000 ton biomasy. Wszystkie bloki 200-225 MW
w Elektrowni Kozienice sg przystosowane do wytwarzania energii przy wspotspalaniu biomasy jako paliwa.

Wytwarzanie ciepla

W zwiazku z wytwarzaniem energii elektrycznej Elektrownia Kozienice wytwarza stosunkowo niewielkie ilosci
ciepta w skojarzeniu z wytwarzaniem energii elektrycznej. Osiagalna moc cieplna Elektrowni Kozienice wynosi
266 MW. Elektrownia dostarcza odbiorcom ciepto w postaci pary technologicznej, wody technologicznej oraz
wody grzewczej. Glownym odbiorca ciepta od Elektrowni Kozienice jest przedsigbiorstwo ogrodnicze
zlokalizowane w poblizu Elektrowni. W latach 2005-2007 Elektrownia sprzedata, odpowiednio, 301,8 TIJ,
365,2 TJ oraz 429,8 TJ ciepta, a w okresie szeSciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku 246,4 TJ.

Wytwarzanie energii ze zrodel odnawialnych

Poza wspotspalaniem biomasy w Elektrowni Kozienice, wytwarzaniem energii ze zrodet odnawialnych w naszej
Grupie zajmuja si¢ Elektrownie Wodne. Dysponujemy dwudziestoma elektrowniami wodnymi o tacznej
osiagalnej mocy 56 MW lezacymi w poinocno-zachodniej Polsce na rzekach: (i) Brda — elektrownie: Koronowo,
Smukata oraz Tryszczyn; (ii) Wda — elektrownie: Grodek oraz Zur; (iii) Gwda — elektrownie: Dobrzyca,
Jastrowie, Koszyce, Podgaje oraz Ptusza; (iv) Rega — elektrownie: Likowo, Ploty, Prusinowo, Rejowice,
Trzebiatow 1 oraz Trzebiatow II; (v) Mysla — elektrownia Migdzylesie; (vi) Drawa — elektrownie: Gucisz
oraz Kamienna; oraz (vii) Obra — elektrownia Bledzew. W 2007 roku Elektrownie Wodne wytworzyty lacznie
0,1 TWh energii elektrycznej netto, a w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 0,08 TWh.
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W ramach naszej Grupy spotka EnergoPartner zajmuje si¢ rozwojem dzialalnosci w zakresie wytwarzania
energii pochodzacej ze zrodet odnawialnych.

Dystrybucja energii elektrycznej

W ramach naszej Grupy dystrybucja energii elektrycznej zajmuje si¢ ENEA Operator, ktora pelni funkcje
operatora systemu dystrybucyjnego.

W zakresie dystrybucji ENEA Operator obejmuje swoim zasiggiem obszar 58.213 km?, co stanowi okoto 20%
terytorium kraju. Wedlug danych ARE w 2007 roku nasz udziat w rynku ustug dystrybucji energii w Polsce
(W ujeciu ilosciowym) wyniost okoto 11,6%, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
12%. Obszar, na ktorym dziala ENEA Operator, obejmuje swoim zasi¢giem okoto 2,3 mln odbiorcow. Jest to
wojewddztwo lubuskie oraz w czesci wojewodztwa polozone w podinocno-zachodniej czesei kraju:
wielkopolskie, zachodniopomorskie, kujawsko-pomorskie, pomorskie oraz dolnoslaskie. ENEA Operator
dysponuje liniami energetycznymi o diugosci ponad 123.000 km (wraz z przylaczami) oraz okoto
33.500 stacjami elektroenergetycznymi, zgodnie z wewngtrzna ewidencja ENEA Operator w tym zakresie.

W ramach swojej dziatalnosci ENEA Operator nabywa energi¢ elektryczna w celu pokrycia strat w sieci
dystrybucyjnej powstalych podczas dystrybucji energii elektrycznej ta siecia, ktdre stanowia roznice pomiedzy
iloscig energii zmierzona jako wprowadzona do sieci a iloscia energii zmierzong jako pobrana z sieci przez
odbiorcow lub oddang do innych sieci.

ENEA Operator obstuguje klientow (w tym klientow ENEA) w 5 Zaktadach Obstugi Klienta, ktorym podlegaja
w sumie 34 Biura Obstugi Klienta. Ponizszy schemat przedstawia zasieg terytorialny ENEA Operator.

Oddziat w Szczecinie

Oddziat w Bydgoszczy
Oddziat w Gorzowie Wikp; \

Centrala i Oddziat w Poznaniu

Oddziat w Zielonej Gorze

ENEA Operator w zakresie ustug dystrybucji dziala na swoim terenie jako monopolista naturalny i nie wystgpuje
w tym zakresie zjawisko konkurencji. Na obszarze dzialania ENEA Operator dziatajg PKP Energetyka Sp. z o.0.
oraz lokalne przedsigbiorstwa, ktore posiadaja wlasne sieci dystrybucyjne i wydane przez Prezesa URE koncesje
na dystrybucj¢ energii elektrycznej. PKP Energetyka Sp. z o0.0. jest przedsigbiorstwem wyznaczonym
na operatora systemu dystrybucyjnego, ktore w szczeg6lnosci zajmuje si¢ dostarczaniem energii elektrycznej
na potrzeby trakcji elektrycznej. Lokalne przedsigbiorstwa sg to natomiast podmioty przytaczone do sieci
ENEA Operator, ktore pobrana energie elektryczng zuzywaja przede wszystkim na potrzeby wilasne, a jedynie
czes$¢ pobranej energii odsprzedaja podmiotom przylaczonym bezposrednio do ich sieci (na poziomie Sredniego
i niskiego napigcia).

Taryfy

Swiadczenie ustug dystrybucji wymaga uzyskania zatwierdzenia taryfy przez Prezesa URE. Od zalozen
przyjetych do jej przygotowania zalezy poziom przychodow ENEA Operator. ENEA Operator uzyskata
zatwierdzenie pierwszej swojej taryfy (wczesniejsze taryfy byly uzyskiwane jeszcze przez ENEA) w dniu
17 grudnia 2007 r. Na poczatku 2008 roku ENEA Operator wystapita z wnioskiem o podwyzszenie stawek optat
za ustugi dystrybucji energii elektrycznej. Wnioskowana zmiana taryfy dla ENEA Operator zostata zatwierdzona
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przez Prezesa URE w dniu 16 kwietnia 2008 r. i obowiazuje od 1 maja 2008 r. Zatwierdzona taryfa
(ze zmianami) obejmuje rok taryfowy tozsamy z kalendarzowym rokiem 2008.

Zwrot z kapitatu w dystrybucji w latach 2005-2008
Ponizsza tabela prezentuje wybrane elementy przychodu regulowanego z dystrybucji energii elektryczne;j.

Informacje na temat zasad kalkulacji taryfy na rok 2008 zostaty opisane w Rozdziale ,,Otoczenie regulacyjne” -
Hlaryfy”.

Rok taryfowy Rok taryfowy Rok taryfowy Rok taryfowy
20057 2006 2007 2008

Wartos¢ regulacyjna aktywow (WRA)

do wyznaczenia kwoty zwrotu z kapitatu ..............c.c.... 3.847.290,1 3.799.582,3 2.001.701,0 1.870.107,0
Wspotczynnik udziatu WRA podlegajacego

WYNAZIAAZANIU. ..ot 25,0% 37,5% 100% 100%
WACC 13,16% 13,16% 10,04% 9,847%
Kwota zwrotu z kapitalu..........ccocceeeeeevnnnnccnes 126.575,8 187.509,4 200.971,0 184.149.,4
Przychdd regulowany .............ccccveveirieinininciciceenes 2.037.009,5? 2.171.636,4? 2.119.763,5 2.253.5394

@ Rozporzadzeniem taryfowym z dnia 23 kwietnia 2004 r. pierwszy rok trzyletniego okresu regulacji zostal wydluzony o szes¢ miesiecy,
tj. do dnia 31 grudnia 2004 r. Wspolczynniki korekcyjne X zatwierdzone na kolejne lata taryfowe obejmujqce: II potrocze 2004 roku
i I polrocze 2005 roku oraz Il pétrocze 2005 roku i I pétrocze 2006 roku mialy zastosowanie przy wyznaczaniu przychodu regulowanego
odpowiednio w latach taryfowych 2005 i 2006 (lata te odpowiadaly latom kalendarzowym,).

@ Podane w tabeli przychody regulowane dla lat taryfowych 2005 i 2006 wyznaczone zostaly w oparciu o zatwierdzone przez Prezesa URE
decyzjq z dnia 26 czerwca 2003 r. wspélczynniki korekcyjne X.

Poczawszy od roku taryfowego obejmujacego II potrocze 2003 roku i I péirocze 2004 roku Prezes URE okreslit
nowa polityke regulacji spotek dystrybucyjnych, w zakresie zwigzanym z zasadami wynagradzania kapitatu.
I tak w kolejnych latach taryfowych kwota zwrotu z kapitalu wyznaczana byta wedlug nastepujacej zaleznosci:

Kzzk = WRA x WACC x U (PLN)

gdzie:

Kzzk - Kwota zwrotu z kapitatu

WRA - Wartos¢ regulacyjna aktywow
Baza do wyznaczenia WRA na lata taryfowe 2003-2006 byta warto$§¢ majatku, okreslona jako
wartos¢ bilansowa majatku spotki inkorporujacej (Energetyka Poznanska S.A.; obecnie ENEA)
i warto$¢ godziwa majatku spotek inkorporowanych (Energetyka Szczecinska S.A., Zaktad
Energetyczny Bydgoszcz S.A., Zaklad Energetyczny Gorzow S.A., Zielonogoérskie Zaktady
Energetyczne S.A.).

WACC - Sredniowazona stopa zwrotu z kapitalu
W kolejnych latach taryfowych poczawszy od II poétrocza 2003 roku do konca 2006 roku
wysokos¢ WACC wynosita 13,16%.

U - Wspdtczynnik udzialu WRA podlegajacego wynagradzaniu

Uzgodnione z Prezesem URE wartosci wspotczynnikoéw dla kolejnych lat taryfowych zostaty wyznaczone w taki
sposob, aby w 2011 roku kwota zwrotu z kapitatu naliczana byta od 100% WRA.

Dla roku taryfowego 2007 Prezes URE zastosowat dla ENEA odmienng metodologi¢ wynagradzania kapitatu,
polegajaca na wyznaczeniu WRA w oparciu o warto$¢ majatku nieuwzgledniajacego wyceny wedtug wartosci
godziwej (suma wartosci majatkow pigciu spotek przed konsolidacja), przy czym kwota zwrotu z kapitatu
obliczana byta od 100% wartosci WRA. Baza do wyznaczenia WRA byta warto§¢ majatku na dzien 31 grudnia
2002 r.

Dla roku taryfowego 2008 (pierwszym po wyodrgbnieniu ENEA Operator, tj. operatora systemu
dystrybucyjnego), zgodnie z wytycznymi Prezesa URE, do wyznaczenia kwoty zwrotu z kapitalu przyjeto
warto§¢ WRA rowna wartosci majatku zaangazowanego w dzialalno$¢ polegajaca na dystrybucji energii
elektrycznej w ujeciu podatkowym, odpowiadajaca 100% wartosci netto majatku wedlug stanu na dzien
30 czerwca 2007 r., tj. przed wydzieleniem majatku dystrybucyjnego do ENEA Operator.

W pismie z dnia 22 wrze$nia 2008 r. Prezes URE poinformowatl o zamiarze wypracowania spojnych dla catego
sektora dystrybucji zasad wynagradzania kapitalu zaangazowanego w dziatalno$¢ sieciowa. W chwili obecnej
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trwaja prace przedstawicieli sektora przy wspotudziale pracownikéw Urzedu Regulacji Energetyki
zmierzajace do wypracowania, dla celow regulacyjnych, metody pozwalajacej na dokonanie jednolitej wyceny
majatku operatorow systeméw dystrybucyjnych, w tym miedzy innymi ENEA Operator. Pozwoliloby to
na uwzglednienie faktu przeszacowania wartosci majatku dystrybucyjnego w kolejnych taryfach. Przewiduje sig,
ze wynagrodzeniu podlega¢ bedzie okreslona w ten sposob pelna wartos¢ regulacyjna aktywow. Jednakze,
ze wzgledu na duze prawdopodobienstwo wzrostu wartosci majatku przeszacowanego z wykorzystaniem
wybranej metody, niezbedne bedzie zastosowanie okreslonej $ciezki dojscia do pelnego wynagrodzenia
(patrz Rozdziat ,,Otoczenie regulacyjne” - ,,Taryfy” - ,,Stawki oplat za ustugi dystrybucji energii elektryczne;”).

Majaqtek dystrybucyjny

Zgodnie z danymi pochodzacymi z wewngtrznej ewidencji ENEA Operator na koniec 2007 roku ENEA Operator
dysponowata liniami energetycznymi o dlugosci ponad 123.000 km (wraz z przylaczami) oraz okoto
33.500 stacjami elektroenergetycznymi, w tym okoto 19.400 stacjami stupowymi i okoto 14.100 stacjami
kubaturowymi. Sie¢ dystrybucyjna ENEA Operator skladata si¢ z linii i stacji elektroenergetycznych
o napieciach wysokim (110 kV), srednim (40 kV, 30 kV, 20 kV, 15 kV 1 6 kV) i niskim (0,4 kV). Dtugo$¢ linii
elektroenergetycznych o napigciu 110 kV w przeliczeniu na jeden tor wynosita 4.920 km i byla to przede
wszystkim sie¢ napowietrzna, gdyz linie kablowe 110 kV to odcinki o dlugosci zaledwie 4 km. Dhugos$¢ linii
o napigciu znamionowym 40 kV wynosita 24 km, a 30 kV — 52 km. Pozostate linie $rednich napi¢¢ 6 kV — 20 kV
to tacznie 46.054 km w przeliczeniu na jeden tor, z czego 35.919 km (okoto 78%) to linie napowietrzne. Dhugos¢
linii elektroenergetycznych niskiego napigcia (do 1 kV) wynosila na terenach miejskich ponad 22.460 km,
a na pozostalym obszarze ponad 33.120 km, nie liczac przylaczy, ktorych laczna liczba wynosita ponad
720.000 sztuk o tacznej dtugosci ponad 16.780 km.

Na koniec 2007 roku ENEA Operator posiadata 212 stacji elektroenergetycznych o goérnym napigciu 110 kV
0 mocy 6.970 MVA oraz 33.486 stacji Sredniego i niskiego napigcia o mocy 6.421 MVA.

Wedlug stanu na koniec 2007 roku, 41.003 km naszej sieci (38,5%) miato ponizej 25 lat, 53.757 km (50,5%)
naszej sieci byto w wieku 25 - 50 lat, natomiast 11.708 km (11%) naszej sieci bylo starsze niz 50 lat.

Ogledziny oraz badania sieci dystrybucyjnej, w zaleznosci od napigcia oraz rodzajow urzadzen, sa dokonywane
w odstepach roku lub pieciu lat. Nasze sieci dystrybucyjne sa monitorowane przez pig¢ centrow oddziatowych,
zarzadzajacych siecig 110 kV, oraz 33 centra rejonowe, zarzadzajace siecia Sredniego napigcia, ktore monitoruja
ewentualne wylaczenia, awarie i zaktocenia. System monitoringu naszych sieci nie jest w petni ujednolicony,
co wynika z tego, ze historycznie w ramach naszej Grupy zostaty polaczone rézne systemy monitoringu nalezace
uprzednio do pieciu odrgbnych przedsiebiorstw dystrybucyjnych.

ENEA Operator jako operator systemu dystrybucyjnego jest obowiazana do opracowania Instrukcji Ruchu
i Eksploatacji Sieci Dystrybucyjnej. IRIESD okresla, w szczeg6lnosci, warunki korzystania z sieci przez
uzytkownikdéw systemu oraz warunki i sposob prowadzenia ruchu, eksploatacji i planowania rozwoju tych sieci
oraz zasady bilansowania systemu dystrybucyjnego. Operator systemu dystrybucyjnego przedstawia Prezesowi
URE do zatwierdzenia t¢ czgs¢ IRIESD, ktoéra dotyczy bilansowania systemu dystrybucyjnego i zarzadzania
ograniczeniami systemowymi, wraz z informacja o zgloszonych przez uzytkownikdéw systemu uwagach oraz
sposobie ich uwzglednienia. Przygotowana przez ENEA Operator IRiIESD w czg$ci dotyczacej bilansowania
systemu dystrybucyjnego i zarzadzania ograniczeniami systemowymi zostala zatwierdzona przez Prezesa URE
w dniu 6 marca 2008 r. i obowigzuje od dnia 1 kwietnia 2008 r.

Straty sieciowe

Straty sieciowe energii elektrycznej w procesie jej dystrybucji obejmuja: straty techniczne oraz straty handlowe
(zwiazane z nielegalnym poborem energii oraz wynikajace z bledow przyrzadow pomiarowych Iub
niejednoczesnosci odczytow). W wyniku prowadzonych procesow inwestycyjnych poziom strat w dystrybucji
energii elektrycznej poprzez sieci dystrybucyjne ENEA Operator systematycznie spada i wynosit za lata
zakonczone 31 grudnia 2005 roku, 2006 roku oraz 2007 roku, odpowiednio 1.960,2 TWh (10,9%), 1.917,3 TWh
(10,3%) oraz 1.874,0 TWh (10,0%). Za okres szeSciu miesi¢gcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. poziom strat
wynosit 797,6 TWh (8,3%), podczas gdy w analogicznym okresie roku 2007, 2006 i 2005 poziom strat
ksztattowat si¢ nastgpujaco: 796,9 TWh (8,6%), 925,9 TWh (9,9%) oraz 914,4 TWh (10,3%).
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Obrdt energiq elektryczng

W ramach naszej Grupy hurtowym obrotem energia elektryczng oraz sprzedaza energii elektrycznej odbiorcom
koncowym, zajmuje si¢ ENEA. W 2007 roku catkowita sprzedaz w ramach obrotu energia wyniosta
18.564,9 GWh w tym sprzedaz odbiorcom koncowym 17.008,5 GWh, za§ w okresie szesciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. calkowita sprzedaz w ramach obrotu energia wyniosta 9.920,7 GWh,
w tym sprzedaz odbiorcom koncowym 8.844,9 GWh.

Taryfy

Przychody w zakresie obrotu energia elektryczna sa w duzej mierze uzaleznione od obowiazujacych taryf
dla energii elektrycznej. Do dnia 31 grudnia 2007 r. dziatalnos¢ ENEA w zakresie sprzedazy energii elektrycznej
odbiorcom koncowym byla objeta obowiazkiem przedstawiania taryf do zatwierdzania Prezesowi URE.
Na dzien niniejszego Prospektu, w wyniku decyzji Prezesa URE z dnia 14 maja 2008 r., jesteSmy zwolnieni
z obowiazku przedkladania do zatwierdzania Prezesowi URE taryf dla energii elektrycznej z wylaczeniem taryfy
dla odbiorcow z grup taryfowych G (gospodarstw domowych) przytaczonych do sieci ENEA Operator. W dniu
30 czerwca 2008 r. ENEA wystapita do Prezesa URE z wnioskiem o zwolnienie z obowiazku przedktadania
do zatwierdzenia taryf ustalanych w odniesieniu do odbiorcow z grup taryfowych G przylaczonych do sieci
ENEA Operator w zakresie obrotu energia elektryczna. Na dzien niniejszego Prospektu postgpowanie jest
w toku.

W dniu 17 stycznia 2008 r. Prezes URE zatwierdzit ,,Taryf¢ dla energii elektrycznej” ENEA dla odbiorcow
zuzywajacych energie na potrzebe gospodarstw domowych, ktora zaczgta obowiazywaé od 1 lutego 2008 r. 1 jest
wazna do dnia 31 grudnia 2008 r. Taryfa ta zostala zmieniona decyzja Prezesa URE z dnia 16 kwietnia 2008 r.
Zmiana dotyczylta cen energii i zaczg¢ta obowiazywac od 1 maja 2008 r. Ponadto Prezes URE decyzja z dnia
7 pazdziernika 2008 r. zatwierdzit kolejng zmiane¢ tej taryfy w zakresie cen energii. ,,Taryfa dla energii
elektrycznej” dla gospodarstw domowych zawiera dwa pakiety taryfowe: pakiet domowy i pakiet przedptatowy,
w ramach ktorych wystgpuja odpowiednio trzy i dwie grupy taryfowe.

W zakresie sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcow instytucjonalnych od 1 stycznia 2008 r. obowiazuje
,»laryfa dla energii elektrycznej” zatwierdzona uchwata Zarzadu, zmieniona w zakresie cen energii elektrycznej
od 1 kwietnia 2008 r. oraz od 1 listopada 2008 r.

Sprzedaz do odbiorcow koncowych

Oferujemy swoim klientom ustugi kompleksowe (sprzedaz energii oraz ustugi dystrybucji) w ramach
nastgpujacych zespolow grup taryfowych:

Zespol grup taryfowych Opis

zespot grup taryfowych A energia sprzedawana i dostarczana klientom przytaczonym do sieci wysokiego napigcia

zespot grup taryfowych B energia sprzedawana i dostarczana klientom przytaczonym do sieci sredniego napigcia

zespot grup taryfowych C energia sprzedawana i dostarczana klientom przytaczonym do sieci niskiego napigcia, z wylaczeniem

odbiorcéw zuzywajacych energi¢ elektryczna na potrzeby gospodarstw domowych

zespot grup taryfowych G energia sprzedawana i dostarczana odbiorcom zuzywajacym energi¢ elektryczng na potrzeby
gospodarstw domowych przytaczonych do sieci niezaleznie od poziomu napigcia

W praktyce w zespotach grup taryfowych A i B sg rozliczane glownie duze przedsigbiorstwa, w szczegolnosci
dziatajace w branzy chemicznej, cementowej, hutniczej, samochodowej, papierniczej, przetworstwa drewna,
przetworstwa metali, ustug komunalnych oraz ushug portowych, w zespole grup C rozliczane sg obiekty
na niskim napigciu niebedace gospodarstwami domowymi, jak np. sklepy, punkty ustugowe, hotele, miasta
i gminy na potrzeby o$wietlenia ulic, w zespole grup taryfowych G rozliczani sa odbiorcy zuzywajacy energi¢
elektryczna na potrzeby gospodarstw domowych oraz zwiazanych z nimi pomieszczen gospodarczych.

Z reguly ENEA zawiera umowy kompleksowe na czas nieokreslony, natomiast umowy sprzedazy energii
(bez ushugi dystrybucji energii), w tym umowy z odbiorcami przylaczonymi do sieci operatoréw systemow
dystrybucyjnych innych niz ENEA Operator, sa najczgsciej zawierane na czas okreslony wynoszacy najczgsciej
12 miesigcy, przy czym o ile strony uzgodnig ceny na kolejne lata, okres obowigzywania moze by¢ przedtuzony.
Okresy wypowiedzenia sg najcze¢sciej ustalane na jeden miesiac (okoto 2,2 mln uméw), rzadziej na dwa, trzy lub
szes¢ miesigey (okoto 0,1 mln uméw).
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Liczba klientow ENEA, w podziale na zespoly grup taryfowych, w latach 2002-2007 oraz za okres szesciu
miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przedstawiala si¢ nastgpujaco:

Zespol grup

Okres sze$ciu

taryfowych 2003 2004 2005 2006 2007 miesigcy zakonczony
30 czerwca 2008 r.

1.973.197 1.985.790 1.999.335 2.012.653 2.028.493 2.037.614

246.093 249.528 252.859 259.657 269.353 272.869

5.358 5.405 5.475 5.673 5.807 5.890

19 19 20 23 22 24

2.224.667 2.240.742 2.257.689 2.278.006 2.303.675 2.316.397

Zrédlo: Spélka

Informacje w zakresie zafakturowanej sprzedazy energii
za 2007 rok przedstawia ponizsza tabela.

elektrycznej przez ENEA odbiorcom koncowym

Zesnél aru Struktura Sprzedaz sSt:lZl::i:l:a Przychody ze Struktura przychodéow

tarpfovg cl]: Liczba odbiorcow odbiorcow energii pener iizy sprzedazy w ze sprzedazy
yiowy W% wMWh o tys. PLN W %

22 0,00095 2.019.760 12 284.000,4 11

5.807 0,25 7.208.127 42 1.025.996,9 41

269.353 11,70 3.593.018 21 532.817,2 21

2.028.493 88,05 4.187.614 25 689.162,0 27

2.303.675 100,00 17.008.519 100,00 2.531.976,5 100,00

Zrédlo: Spotka

Informacje w zakresie zafakturowanej sprzedazy energii elektrycznej przez ENEA odbiorcom koncowym

w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. przedstawia ponizsza tabela.

) Liczba odbioreow Struktura Sprzedaz Struktura Przychody ze Struktura przychodéw
Zesp6l grup wedlug stanu s - sprzedazy . .
" odbiorcow energii " sprzedazy w ze sprzedazy
taryfowych na dzien % MWh energii s. PLN [y
30 czerwea 2008 r. w7 w w % tys. W
Okres sze$ciu
miesigcy
zakonczony
30 czerwea 2008 r.
A e, 0,00
24 10 1.108.605 12,5 188.128,7 11,9
5.890 0,25 3.597.958 40,7 649.274,7 41,05
272.869 11,78 1.906.100 21,6 348.902,9 22,06
2.037.614 87,96 2.232.258 25,2 395.212,0 24,99
2.316.397 100,00 8.844.921 100,00 1.581.518,3 100,00

Zrédlo: Spotka

Zmiany $rednich cen w zespotach grup taryfowych w latach 2004-2007 oraz do dnia 30 czerwca 2008 r.

przedstawia ponizsza tabela'".

Okres sze§ciu

. miesigcy
Zespot grup taryfowych 2004 2005 2006 2007 zakofczony
30 czerwca 2008 r.
A,Boraz C ..o 0,4 0,7 2,2 30,7
G 2,7 0,9 0,4) 6,8 13,8

" Dane bazujq na planowanej sprzedazy dla 2008 roku,; dynamika liczona w stosunku do roku poprzedniego.
Zrédlo: Spotka

W 2007 roku wartos¢ sprzedazy energii elektrycznej najwigkszemu z naszych odbiorcow nie przekroczyta 3,2%
facznej wartosci sprzedazy energii elektrycznej, a udzial 10 najwigkszych odbiorcéw nie przekroczyt 15%
facznej wartosci sprzedazy energii elektrycznej. W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r.
warto$¢ sprzedazy energii elektrycznej najwigkszemu z naszych odbiorcow nie przekroczyta 4,2% tacznej
wartosci sprzedazy energii elektrycznej, a udziat 10 najwigkszych odbiorcow nie przekroczyt 17% tacznej
warto$ci sprzedazy energii elektryczne;j.

W latach 2005-2007 ENEA sprzedawata energi¢ elektryczng odbiorcom, przytaczonym do sieci operatorow
systemow dystrybucyjnych innych niz Operator, w nast¢gpujacych ilosciach: w roku 2005 — okoto 127 GWh
(na rzecz 1 klienta), w roku 2006 — okoto 870 GWh (na rzecz 3 klientow), a w roku 2007 — okoto 800 GWh
(na rzecz 3 klientow), w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. — okoto 469 GWh.
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Sprzedaz pozostalym odbiorcom

Uczestniczac w krajowym obrocie energia elektryczna realizujemy réwniez sprzedaz na rynku hurtowym
w ramach Towarowej Gieldy Energii lub innym przedsigbiorstwom obrotu, ktore rownowaza w ten sposob
wlasne pozycje kontraktowe. Wolumen sprzedazy wynika glownie z naszych dzialan zmierzajacych
do zréwnowazenia zapotrzebowania na energi¢ elektryczng z zawartymi wczesniej kontraktami w kazdej
godzinie, co prowadzi do optymalizacji ekspozycji na rynku bilansujacym.

Zakup energii na rynku hurtowym

Na potrzeby uczestniczenia w krajowym obrocie energia elektryczna ENEA dokonuje zakupu energii
elektrycznej na podstawie uméw dwustronnych (z wytwoércami, przedsigbiorstwami obrotu i na platformach
obrotu), zakupéw na Towarowe] Gieldzie Energii oraz na rynku bilansujacym oraz z prowadzenia transakcji
arbitrazowych pomigdzy poszczegdlnymi segmentami rynku.

Strukture zakupow energii elektrycznej w 2007 roku przedstawia tabela.

GWh wtys. PLN Udz;‘;’k::p’;"i/j’””h
Umowy dwustronne.. 18.951,6 2.435.695 97,76
TGE...coiiiiiinicivcereces 278,8 30.935 1,24
RYNEK Dilansujacy ......cevveeeeeiiieiicieieieieieieiees e 1633 24.830 1,0
Razem 19.393,7 2.491.460 100,00

Strukture zakupoéw energii elektrycznej za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 r. przedstawia
tabela.

Udzial w kosztach

GWh w tys. PLN —akupu %
Umowy dwustronne.......... s 9 653,61 1412 335 96,40
TGE ..o 44,83 6 862 0,47
Rynek DilansujaCy .....c.ceevveeeeinirieiiiirieeceie e 222,22 45 832 3,13
Razem 9 920,67 1 465 029 100,00

Swiadectwa pochodzenia

Poniewaz sprzedajemy energi¢ elektryczna odbiorcom koncowym mamy obowigzek uzyskania oraz
przedstawienia Prezesowi URE do umorzenia okreslonej ilosci $wiadectw pochodzenia energii ze zrodet
odnawialnych oraz energii wytworzonej w kogeneracji lub uiszczenia oplaty zastgpczej (patrz Rozdzial
»Otoczenie regulacyjne”, punkty ,, Energia ze zrodel odnawialnych” oraz ,, Energia wytwarzana w skojarzeniu
w  wytwarzaniem ciepla”). W dacie Prospektu energi¢ odbiorcom koncowym sprzedaje ENEA oraz
w niewielkich ilosciach Elektrownia Kozienice.

Wielko$¢ obowiazku Spotki (bez Elektrowni Kozienice) w zakresie uzyskania i umorzenia $wiadectw
pochodzenia energii ze zrodet odnawialnych lub uiszczenia oplaty zastgpczej w 2007 roku wyniosta
829.116 MWh i taka ilos¢ swiadectw zostala umorzona przez ENEA.

Wielkos¢ obowigzku Spoétki (bez Elektrowni Kozienice) w zakresie umorzenia swiadectw pochodzenia energii
z kogeneracji lub uiszczenia optaty zastepczej wyniosta w 2007 roku:

- dla tzw. czerwonych certyfikatow — 1.328.458 MWh, z czego umorzyliSmy $wiadectwa pochodzenia
tej energii potwierdzajace wytworzenie 832.338 MWh;

- dla tzw. zottych certyfikatow — 64.410 MWh, z czego umorzyliSmy $wiadectwa pochodzenia tej energii
potwierdzajace wytworzenie 20.000 MWh.

W pozostatej czesci obowiazek zostal zrealizowany poprzez uiszczenie oplaty zastgpczej. Z uwagi na roczny
okres rozliczania ww. obowiazkéw Spoétka nie przedstawia danych za okres szeSciu miesiecy zakonczony
30 czerwca 2008 .

Koncesje

Nasza podstawowa dziatalno§¢ w zakresie wytwarzania, dystrybucji i obrotu energia elektryczng jest
koncesjonowana przez Prezesa URE.

Elektrownia Kozienice posiada koncesje: (i) na wytwarzanie energii elektrycznej — wazna do dnia 31 grudnia
2025 r.; oraz (ii) na obrot energia elektryczna — wazng do dnia 1 stycznia 2013 r. Ponadto Elektrownia Kozienice
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posiada koncesj¢: (i) na wytwarzanie ciepla — wazna do dnia 31 grudnia 2025 r.; oraz (ii) na przesylanie
i dystrybucj¢ ciepta — wazna do dnia 31 grudnia 2025 r. W 2007 roku optaty uiszczone przez Elektrownig
Kozienice z tytutu wszystkich posiadanych koncesji wyniosty 1,1 min PLN.

ENEA Operator posiada koncesj¢ na dystrybucj¢ energii elektrycznej wazna do dnia 1 lipca 2017 r. Z uwagi na
fakt, iz koncesja jest wazna dopiero od dnia 1 lipca 2007 r., w 2007 roku ENEA Operator nie byla zobligowana
do uiszczenia optaty z tytutu posiadanej koncesji. Natomiast w roku 2008 byta zobowiazana do uiszczenia optaty
z tytulu posiadanej koncesji na dystrybucj¢ energii elektrycznej w wysokosci 0,66 mln PLN, ktéra wynikata
z wysokosci uzyskanych przychodéw z dziatalnosci koncesjonowanej w okresie I potrocza 2007 roku.

ENEA posiada dwie koncesje: (i) na obrot energia elektryczna — wazna do dnia 31 grudnia 2025 r.; oraz
(i1) na wytwarzanie energii elektrycznej — wazna do dnia 15 sierpnia 2017 r. W 2007 roku optaty uiszczone przez
ENEA z tytulu wszystkich posiadanych koncesji wyniosty 2 min PLN, z czego 1 mln wyniosta optata z tytutu
koncesji na dystrybucje energii elektrycznej, a 1 min oplata z tytulu koncesji na obrot energia elektryczna.
W 2007 roku ENEA nie byta zobligowana do ponoszenia optaty z tytulu koncesji na wytwarzanie.

Pozostala dzialalnosé

Spotki z naszej Grupy prowadza réwniez dziatalnos¢ dodatkowa wobec podstawowej dziatalnosci. W latach
2006-2007 spotki prowadzace taka dzialalno$¢ dodatkowa =zostaly czeSciowo skonsolidowane wedlug
okreslonych obszarow dziatalnosci, a czg¢Sciowo zostaty poddane procesowi likwidacji.

Obecnie, w ramach skonsolidowanych obszaréw dzialalnosci dodatkowej, spolki z naszej Grupy prowadza,
miedzy innymi dziatalno$¢ w zakresie: (i) budowy, rozbudowy, modernizacji i remontdw sieci i urzadzen
energetycznych; (ii) projektowania, konstruowania, produkcji i sprzedazy urzadzen i aparatury elektrycznej
i energetycznej; (iii) ushug zwigzanych z konserwacja os§wietlenia ulicznego i sieci niskiego napigcia; (iv) ushug
transportowych; oraz (v) dziatalnos$ci socjalnej (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia).

Najistotniejsze wsrod spotek zaleznych prowadzacych dziatalnos¢ dodatkowa, sg nastepujace spotki:

- BHU prowadzaca dzialalno§¢ w zakresic handlu urzadzeniami, sprzgtem i materiatami
elektroenergetycznymi, jak rowniez w zakresie projektowania budowlanego;

- ENEOS prowadzaca dziatalno$é w zakresie eksploatacji, konserwacji i modernizacji o$wietlenia ulicznego
w aglomeracjach szczecinskiej i poznanskiej;

- ENERGOBUD Leszno prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie projektowania, budowy, modernizacji, remontow,
eksploatacji sieci oraz zwiazanych z nimi urzadzen;

- AUTO-STYL zajmujaca si¢ sprzedaza detaliczng pojazdéw mechanicznych, akcesoriéw, paliw, jak réwniez
obshuga i naprawa pojazdéw mechanicznych oraz wynajmem srodkdéw transportu.

Ubezpieczenia

Zakres ochrony ubezpieczeniowej spotek naszej Grupy jest zgodny z praktyka stosowang przez inne
podmioty dziatajace w sektorze elektroenergetycznym w Polsce. Zawierajac umowy ubezpieczenia korzystamy
z ustug wyspecjalizowanych brokerow ubezpieczeniowych dziatajacych w sektorze elektroenergetycznym.
Wspoélpracujemy z najwickszymi ubezpieczycielami dzialajacymi na rynku polskim, migdzy innymi,
z Powszechnym Zakladem Ubezpieczen S.A., Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A.,
Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo Hestia S.A. oraz Towarzystwem Ubezpieczen Allianz Polska S.A.
Najistotniejsze ubezpieczenia naszej Grupy to ubezpieczenia zawierane, co do zasady, w koasekuracji dwoch lub
wigcej ubezpieczycieli.

Aktualne ubezpieczenia majatkowe zawarte na rzecz spotek naszej Grupy obejmuja w szczego6lnoscei:

- ubezpieczenie mienia od ognia i innych zdarzen losowych, w tym ubezpieczenie linii elektroenergetycznych
od ryzyka szadzi i huraganu;

- ubezpieczenie maszyn elektrycznych od szkod elektrycznych;
- ubezpieczenie od kradziezy z wlamaniem i rabunku oraz wandalizmu;
- ubezpieczenie maszyn i urzadzen znajdujacych si¢ w Elektrowni Kozienice od uszkodzen;

- ubezpieczenie zysku utraconego przez Elektrowni¢ Kozienice wskutek przerw w dziatalnosci wywotanych
przez ogien i inne zdarzenia losowe, jak rowniez wskutek uszkodzen maszyn i urzadzen;
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- ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej, w szczegodlnosci z tytutu posiadanego mienia i prowadzonej
dziatalno$ci, z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy, odpowiedzialnosci cywilnej
pracodawcy, odpowiedzialno$ci cywilnej zwigzanej z wprowadzaniem produktow do obrotu;

- ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej cztonkow Zarzadu, Rady Nadzorczej i prokurentéw ENEA, jak
rowniez cztonkow zarzadow, rad nadzorczych i prokurentéw wigkszosci spotek Grupy.

Dodatkowo spotki naszej Grupy, w szczegolnosci ENEA, ENEA Operator i Elektrownia Kozienice, posiadaja
ubezpieczenia parku samochodowego.

Patenty i licencje

Na dzien niniejszego Prospektu nie jestesmy uzaleznieni od licencji i patentdéw, jak rowniez nowych procesow
technologicznych w stopniu, ktéry by mozna uzna¢ za znaczacy dla naszej dziatalnosci lub rentownosci.

Systemy IT

Ze wzglgdu na wymogi biznesowe w spotkach naszej Grupy wyrdznia si¢ nastepujace klasy systemoOw:
(i) systemy pomocnicze; (ii) systemy wazne; oraz (iii) systemy krytyczne. Jako pomocnicze klasyfikuje si¢
systemy przetwarzajace dane, ktorych dostgpnosé oraz integralnos¢ nie maja istotnego znaczenia dla dziatania
spolek naszej Grupy. Jako wazne klasyfikuje si¢ systemy przetwarzajace dane, ktorych utrata badz trwale
uszkodzenie moga zakloci¢ proces funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz, dla ktoérych mozna okresli¢ krytyczna
granic¢ czasu niedostgpnosci, powyzej ktorej procesy funkcjonowania przedsigbiorstwa ulegng powaznemu
zaktoceniu. Jako krytyczne klasyfikuje si¢ systemy przetwarzajace dane, ktorych nawet chwilowa niedostgpnosé
moze spowodowaé powazne zakldcenie funkcjonowania przedsigbiorstwa. Do systemow krytycznych naleza
przede wszystkim: (i) zintegrowany system zarzadzania przedsigbiorstwem; (ii) systemy nadzoru i zarzadzania
siecia energetyczna; (iii) systemy informacji o sieci energetycznej, (iv) systemy shuzace do rozliczania
odbiorcow energii elektrycznej, (v) systemy obslugi rynku energii; oraz (vi) systemy sterowania i regulacji
proceséw technologicznych wytwarzania energii elektrycznej. Do systemdéw waznych mozemy natomiast
zaliczy¢, miedzy innymi, systemy ksiggowe, systemy zarzadzania informacja biznesowa i sprawozdawcza
oraz systemy obiegu dokumentow.

Na dzien niniejszego Prospektu nie jesteSmy uzaleznieni od licencji, patentow lub umow handlowych
w obszarze teleinformatyki w stopniu, ktéry mozna uznaé¢ za znaczacy dla naszej dziatalnosci Iub rentownosci.
Dla kazdego rodzaju oprogramowania wykorzystywanego w naszej dziatalnosci mozna uzyska¢ na warunkach
rynkowych oprogramowanie alternatywne o podobnej funkcjonalnosci.

Pracownicy

Informacje ogolne

Ponizej zamieszczono dane na temat $redniego zatrudnienia w Grupie za okresy objete historycznymi
sprawozdaniami finansowymi oraz $rednie zatrudnienie w Grupie na dzien 31 sierpnia 2008 r. Uzyskanie
danych na dzien niniejszego Prospektu, z uwagi na proces raportowania istniejacy w Grupie, nie jest mozliwe.

Struktura zatrudnienia w Grupie

Ponizej zostato przedstawione $rednie zatrudnienie w Grupie w roku 2005, 2006 oraz 2007 oraz w okresie
sze$ciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. (w zaokragleniu do pelnych liczb).

Struktura zatrudnienia w Grupie (w etatach)

Okres szeSciu miesigcy

Rodzaj pracy 2005 2006 2007 zakonczony 30 czerwca 2008 r.
Stanowiska robotnicze............... 4.035 3.893 4.219 5.651

Stanowiska nierobotnicze.......... 3.899 3.879 4.024 4.425

Ogok 7.934 7.772 8.243 10.076
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Na dzien 31 sierpnia 2008 r. srednie zatrudnienie w Grupie wynosito 10.092 o0sob, z czego 5.657 o0sob byto
zatrudnionych na stanowiskach robotniczych, a 4.435 0s6b na stanowiskach nierobotniczych.

Ponizej zostato przedstawione srednie zatrudnienie w Grupie w roku 2005, 2006 oraz 2007 oraz w okresie
szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. (w zaokragleniu do petnych liczb) w podziale na segmenty
branzowe.

Struktura zatrudnienia w Grupie w podziale na segmenty branzowe (w etatach)

Okres szeSciu miesigcy

Rodzaj branzy 2005 2006 2007 zakonczony 30 czerwca 2008 r.
ODBIOt ... 25 42 49 87

Dystrybucja.. 5.719 5.639 5.719 5.841
Wytwarzanie ...........coceoeeeeenenns - - 742 2.483

Pozostata dziatalnosc................ 2.190 2.091 1.733 1.665

Ogok 7.934 7.772 8.243 10.076

Na dzien 31 sierpnia 2008 r. 92 osoby byly zatrudnione w ramach segmentu obrotu, 5.839 o0séb byto
zatrudnionych w ramach segmentu dystrybucji, 2.493 osoby byly zatrudnione w ramach segmentu wytwarzania,
zas 1.668 0sob bylo zatrudnionych w ramach segmentu pozostatej dziatalnosci.

Polityka kadrowa

Zatrudnienie w spolkach naszej Grupy jest stabilne. Zmiany w strukturze zatrudnienia zwigzane sg przede
wszystkim z odejsciami pracownikéw na skutek nabycia przez nich uprawnien emerytalnych i zwigzang
z tym koniecznoscig odtworzenia zatrudnienia. Polityka kadrowa Elektrowni Kozienice zwigzana jest $cisle
z realizacja zadan statutowych Elektrowni i shuzy zabezpieczeniu przebiegu proceséw technologiczno-
produkcyjnych. W Elektrowni obowiazuje plan zatrudnienia sporzadzony dla poszczegdlnych komorek
organizacyjnych. Ponadto na kazdy rok kalendarzowy opracowuje si¢ plan zatrudnienia dla Elektrowni jako
calosci.

W Iutym 2008 roku ENEA rozpoczegta wdrazanie strategii zarzadzania zasobami ludzkimi w ramach Grupy
na lata 2008-2012, ktéra pozwoli na wypracowanie jednolitych procedur i zasad w zakresie polityki personalne;j.

Obowiqzujqce regulacje prawne

Poza Kodeksem Pracy oraz innymi powszechnie obowiazujacymi przepisami prawa pracy w ramach naszej
Grupy obowiazuja:

- Ponadzaktadowy Ukltad Zbiorowy Pracy dla Pracownikéw Przemystu Energetycznego zawarty dnia 13 maja
1993 r. i wpisany do rejestru Ponadzaktadowych Uktadow Zbiorowych dnia 26 wrzesnia 1995 r. (,,PUZP”);
PUZP okresla, migdzy innymi, minimalne warunki, jakim odpowiada¢ ma tres¢ stosunku pracy pomigdzy
pracownikami zatrudnionymi u pracodawcow zawierajacych PUZP;

- Zaktadowy Uktad Zbiorowy Pracy zawarty dnia 16 grudnia 1996 r. dla pracownikow ENEA oraz spotek
zaleznych ENEA, z wylaczeniem Elektrowni Kozienice (tekst jednolity z 23 kwietnia 2007 r.) i wpisany
do rejestru Zakltadowych Uktadow Zbiorowych dnia 22 kwietnia 1997 r. (,,ZUZP”); ZUZP stosuje sig¢
w sytuacjach, ktorych nie reguluje PUZP, a takze jezeli jego postanowienia sa bardziej korzystne
od postanowien PUZP; ZUZP obejmuje systemy wynagradzania w ENEA, a takze inne $wiadczenia
1 uprawnienia zwiazane z pracg; ZUZP nie obejmuje zasad wynagradzania cztonkéw zarzadow, gtownych
ksiggowych i cztonkéw rady nadzorczej w spotkach Grupy, za wyjatkiem tych, ktdrzy sa pracownikami; oraz

- Zakladowy Uktad Zbiorowy Pracy dla Pracownikow Elektrowni ,,Kozienice” S.A. zawarty dnia 6 sierpnia
2007 r. i wpisany do rejestru Zaktadowych Uktadéw Zbiorowych dnia 11 grudnia 2007 r.; uktadem tym
objeci sg wszyscy pracownicy Elektrowni, a w czgsci dotyczace] dziatalnosci socjalno-bytowej rowniez
emeryci i rencisci, ktorzy sa bytymi pracownikami Elektrowni.

Gwarancje zatrudnienia

Zgodnie z trojstronnym porozumieniem zawartym dnia 18 grudnia 2002 r. pracownicy ENEA, ENEA Operator,
jak roéwniez pracownicy spotek zaleznych ENEA (wymienionych w porozumieniu) sg objeci gwarancjg
zachowania warunkéw pracy 1 placy, a takze gwarancja trwalosci stosunku pracy, bez wzgledu
na restrukturyzacje. Dnia 29 czerwca 2007 r. zostato rowniez podpisane porozumienie dotyczace przejscia czesci
pracownikow do ENEA Operator, w ktorym przedtuzono gwarancje zatrudnienia o okres 4 lat. Gwarancjami
sg objeci pracownicy zatrudnieni w ENEA i w ENEA Operator przed 29 czerwca 2007 r. W razie rozwigzania
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stosunku pracy pracownikowi przystuguje odprawa w wysokosci iloczynu indywidualnego miesiecznego
wynagrodzenia pracownika i okresu pozostatego do wygasnigcia okresu zagwarantowanego przez porozumienie
— 80% ptatne jednorazowo lub 100% jezeli ptatne miesiecznie, przy czym wysoko$¢ odprawy w zadnym razie
nie moze by¢ nizsza niz dwudziestokrotno$¢ sredniego miesigcznego wynagrodzenia. Gwarancje powyzsze
obowiazuja do dnia 31 grudnia 2018 r. oraz przedluzaja si¢ w stosunku do pracownikow, ktorym w chwili
wygasniecia gwarancji brakowaé bedzie nie wigcej niz 4 lata do spelnienia przestanek uprawniajacych ich
do nabycia prawa do emerytury.

Ponadto w dniu 10 sierpnia 2007 r. zostala zawarta umowa spoleczna pomi¢dzy Elektrownia a organizacjami
zwiazkowymi dziatajacymi w Elektrowni obejmujaca swoimi postanowieniami wszystkie osoby, ktore w dniu jej
wejscia w zycie byly zatrudnione przez Elektrowni¢. Pracownicy Elektrowni sg objeci gwarancja zachowania
warunkow pracy i placy, a takze gwarancjg trwatosci stosunku pracy, bez wzgledu na restrukturyzacje.
W przypadku naruszenia przez Elektrowni¢ gwarancji zatrudnienia, pracownikowi, wobec ktdrego naruszono
gwarancj¢ zatrudnienia, niezaleznie od innych $wiadczen przystugujacych na mocy przepisOw prawa,
przystuguje jednorazowe odszkodowanie w wysokosci rownej iloczynowi liczby miesigcy pozostajacych
do konca okresu gwarancji zatrudnienia, liczonych od dnia rozwiazania umowy o prace lub od dnia uptywu
okresu wypowiedzenia zmieniajacego lub naruszajacego gwarancj¢ zatrudnienia, oraz przecigtnego
miesi¢gcznego wynagrodzenia w Elektrowni, nie mniej jednak niz réwnowartos¢ iloczynu 48 miesigcy
i przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia w Elektrowni. Gwarancje powyzsze obowiazuja przez okres 11 lat
liczac od dnia 30 stycznia 2008 r. Osoby uprawnione moga dochodzi¢ roszczen powstalych w czasie
obowiazywania umowy, nie dtuzej niz przez okres trzech lat po jej wygasnigciu.

System wynagradzania

W Grupie, z wylaczeniem Elektrowni Kozienice, wynagrodzenie zasadnicze okreslone jest stawka miesigczng
i stanowi obligatoryjny, staly sktadnik wynagrodzenia za pracg. Przewidzianych jest 13 kategorii zaszeregowania
pracownikow, na podstawie, ktorych ustala si¢ wynagrodzenie zasadnicze. Szczegodtowe zasady obliczania
wynagrodzenia zasadniczego zawiera ZUZP.

W Elektrowni Kozienice obowiazuje zblizony system wynagradzania pracownikoéw, tj. czasowo-premiowy,
w ktorym wynagrodzenie zasadnicze okreslone jest stawka miesigczng i stanowi obligatoryjny, staty sktadnik
wynagrodzenia za pracg. Szczegélowe zasady wynagradzania reguluje Zaktadowy Uktad Zbiorowy Pracy
dla Pracownikow Elektrowni ,,Kozienice” S.A. Wysoko§¢ wynagrodzenia zasadniczego uzalezniona jest
od kategorii zaszeregowania pracownika, charakteru lub specyfiki wykonywanej pracy oraz zajmowanego
stanowiska. Powierzenie pracownikom stanowisk pracy i przyznanie kategorii zaszeregowania nastepuje
w oparciu o taryfikator stanowisk pracy dla Elektrowni Kozienice, stanowiacy zalacznik do Zakladowego
Uktadu Zbiorowego Pracy dla Pracownikow Elektrowni ,,Kozienice” S.A.

Dodatkowe Swiadczenia pracownicze w Grupie, 7 wylqczeniem Elektrowni Kozienice
W Grupie wystgpuja nastepujace rodzaje Swiadczen pracowniczych:
Krotkoterminowe swiadczenia pracownicze

Do krotkoterminowych $wiadczen pracowniczych Grupa zalicza migdzy innymi:

- wyzsze niz wynikajace z powszechnie obowiazujacych przepisow prawa dodatkowe wynagrodzenie:
(i) za prace w godzinach nadliczbowych; (ii) za pracg w porze nocnej; (iii) za prac¢ w soboty, niedziele i dni
$wiateczne; (iv) za pelnienie pogotowia technicznego; (v) za czas choroby;

- dodatek z tytutu wykonywania pracy w warunkach szkodliwych dla zdrowia, szczegdlnie ucigzliwych lub
niebezpiecznych;

- miesi¢gczny dodatek za staz pracy, przyslugujacy za okres zatrudnienia w energetyce, czyli w jednostkach
wymienionych w Ponadzaktadowym Ukladzie Zbiorowym Pracy. Podstawe wymiaru dodatku za staz pracy
stanowi stawka osobistego wynagrodzenia zasadniczego;

- nagrody za wykrycie i likwidacj¢ nielegalnego poboru energii elektrycznej oraz pobierania energii
niezgodnie z umowa. Na nagrody dla pracownikéw, ktdrzy przyczynili si¢ do wykrycia Iub zlikwidowania
niedotrzymywania warunkow zawartej] umowy, przeznacza si¢ 20% kwoty rachunku wyréwnawczego.
Natomiast za wykrycie lub zlikwidowanie pobierania energii bez zawarcia umowy, przeznacza si¢ 35%
obliczonej lub zryczaltowanej optaty za nielegalne pobieranie energii. Wyptata nagrod nastgpuje
po wptaceniu calej naleznosci przez odbiorcg;
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- nagrod¢ z okazji Dnia Energetyka w wysokosci nie mniejszej niz 25% S$redniego wynagrodzenia
zasadniczego odpowiednio w ENEA;

- premi¢ roczng o charakterze obligatoryjnym wyptacana z funduszu premii rocznej, ktéry wynosi 8,5%
funduszu wynagrodzen z poprzedniego roku;

- preferencyjne zasady korzystania z energii elektrycznej przez pracownikow Grupy regulowane przez
zatacznik do ZUZP. Zgodnie z zawartymi tam zasadami, pracownikom przystuguje prawo do ulgowej
odptatnosci za wykorzystanie energii elektrycznej dla potrzeb gospodarstwa domowego w ilosci
nieprzekraczajacej 3.000 kWh w roku oraz $rednio 250 kWh miesigcznie, w nie wigcej niz dwdch uktadach
pomiarowych, wskazanych przez pracownika. Odptatno$¢ wynosi 20% wartosci cen i stawek oplat za energi¢
elektryczng 1 skladnika zmiennego optaty przesylowej grupy taryfowej ogodlnie obowiazujacej dla
gospodarstw domowych. Odptatnosci nie podlega optata stata sieciowa i abonamentowa.

Programy okreslonych swiadczen

Do programéw okreslonych §wiadczen Grupa zalicza:

- odprawy w zwiazku z przejsciem na emeryture lub rentg z tytulu niezdolnosci do pracy w formie gratyfikacji
pieni¢znych. Jej wysokos$¢ zalezy od stazu pracy oraz od wysokosci otrzymywanego wynagrodzenia;

- nagrody jubileuszowe. Ich wysokos¢ zalezy od stazu pracy w energetyce oraz u poprzednich pracodawcow,
a takze od wysokosci otrzymywanego wynagrodzenia;

- prawo do ulgowej odptatnosci za energi¢ elektryczna wykorzystywang dla potrzeb gospodarstwa domowego
w ilosci 3.000 kWh rocznie. Przystuguje ono pracownikom przechodzacym na emeryture, ktorzy
przepracowali w Grupie co najmniej rok. Prawo to, w przypadku zgonu pracownika przechodzi na malzonka,
jezeli pobiera on rent¢ rodzinng. Zgodnie z Protokolem Dodatkowym nr 14 do Ponadzaktadowego Uktadu
Zbiorowego Pracy dla Pracownikow Przemystu Energetycznego z dniem 1 stycznia 2006 r. emeryci i rencisci
nabyli prawo do ekwiwalentu pieni¢gznego w wysokosci 3.000 kWh x 80% ceny energii elektrycznej
i sktadnika zmiennego ceny przesytowej oraz 100% wartosci oplaty statej sieciowej i oplaty abonamentowe;j
wedtug taryfy jednostrefowej ogolnie obowiazujacej dla gospodarstw domowych;

odpisy na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych dla emerytow.

Program okreslonych skiadek

Zgodnie z zatacznikiem nr 18 do ZUZP Grupa prowadzi Pracowniczy Program Emerytalny w formie grupowego
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym na zasadach okre$lonych w ustawie i
wynegocjowanych ze strong zwiazkowa. Z Pracowniczego Programu Emerytalnego moga korzysta¢ pracownicy
spotek Grupy, ktore przystapily do umowy miedzyzakladowej, po roku pracy niezaleznie od rodzaju umowy
o pracg. Pracownicy przystepuja do Pracowniczego Programu Emerytalnego na nastepujacych warunkach:

- ubezpieczenie zawiera si¢ w formie ubezpieczenia grupowego na zycie z ochrona ubezpieczeniowa;
- poziom sktadki podstawowej ustala si¢ w wysokosci 7% wynagrodzenia uczestnika;

- 90% sktadki podstawowej przeznacza si¢ na sktadke inwestycyjna, a 10% na ochrong ubezpieczeniowa.
Dodatkowe swiadczenia pracownicze w Elektrowni Kozienice

W Elektrowni Kozienice wystgpuja nastgpujace rodzaje swiadczen pracowniczych:

Krotkoterminowe swiadczenia pracownicze

Odpowiednio do rodzaju, charakteru lub specyfiki wykonywanej pracy oraz zajmowanego stanowiska
pracownikom Elektrowni Kozienice przystuguja oprocz wynagrodzenia zasadniczego, nastgpujace swiadczenia
zwiazane z pracg wypltacane w ramach srodkéw na wynagrodzenia:

- dodatki i dodatkowe wynagrodzenia za prace, w tym: w godzinach nadliczbowych; w porze nocnej;
w warunkach szkodliwych dla zdrowia, szczegdlnie ucigzliwych lub niebezpiecznych; w soboty, niedziele
i ustalone dni $wiateczne przystugujace pracownikom jednozmianowym; w soboty i niedziele przystugujace
pracownikom zatrudnionym w systemie trzyzmianowym, w czterobrygadowej lub podobnej organizacji
czasu pracy (dodatek ryczattowy); za pelnienie pogotowia technicznego (domowego); w systemie
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przerywanego czasu pracy dodatkowe wynagrodzenie za czas przerwy w pracy; za czas dyzuru petnionego
przez kierowcow; kierowcy samochodu stuzbowego;

dodatek funkcyjny;

premie i nagrody;

dodatek za staz pracy;

wynagrodzenie za czas przestoju niezawinionego przez pracownika;
naleznos$ci na pokrycie kosztéw zwiazanych z podrédza stuzbowa;
wynagrodzenia za czas niezdolno$ci do pracy pracownika wskutek chorobys;
odprawa pos$miertna dla cztonkéw rodziny zmartego pracownika;

premia z okazji Dnia Energetyka w wysokosci 20% s$redniego miesigcznego wynagrodzenia
w przedsigbiorstwie w roku poprzednim;

premia roczna — zgodnie z obowiazujacym Regulaminem Premii Rocznej — wyptacana z funduszu premii
rocznej, ktory wynosi 8,5% osobistego funduszu wynagrodzen, obcigzajacego koszty roku, w ktorym premia
jest wyptacana.

Programy okreslonych swiadczen

Do programow okreslonych swiadczen w Elektrowni Kozienice zalicza sig:

wyplaty jednorazowych odpraw pienigznych w zwiazku z przejsciem na emerytur¢ lub rent¢ z tytulu
niezdolnosci do pracy. Podstaw¢ wymiaru odprawy stanowi suma: (i) 50% przecigtnego miesigcznego
wynagrodzenia (bez wyptat nagréd z zysku) w Elektrowni, w roku poprzedzajacym przejscie na emeryture
lub rentg; oraz (ii) 50% wynagrodzenia pracownika, obliczonego jak ekwiwalent pienigzny za urlop
wypoczynkowy. Maksymalna wysokos¢ odprawy emerytalnej lub rentowej wynosi 700% podstawy
wymiaru. Wysoko$¢ jednorazowej odprawy nie moze by¢ nizsza od jednomiesigcznego wynagrodzenia
pracownika na dzien rozwigzania stosunku pracy obliczonego jak ekwiwalent za urlop wypoczynkowy. Przy
ustalaniu okresow zatrudnienia uprawnionych do otrzymania odprawy emerytalnej lub rentowej przyjmuje
si¢ okresy pracy udokumentowane §wiadectwami pracy niezaleznie od formy rozwiazania stosunku pracy;

nagrody jubileuszowe, ktorych wysokos¢ zalezy od dlugosci stazu pracy pracownika uzyskanego w trakcie
zatrudnienia w Elektrowni i zatrudnienia w poprzednich zaktadach pracy. Okresy zatrudnienia uprawniajace
do nagrody jubileuszowej sumuje si¢ oddzielnie: (i) w Elektrowni oraz w innych przedsigbiorstwach
energetycznych; oraz (ii) w pozostatych zaktadach pracy. Maksymalna wysoko$¢ nagrody jubileuszowej
moze wynies¢ 550% podstawy wymiaru. Podstaw¢ wymiaru nagrody jubileuszowej stanowi: (i) za okres
pracy w Elektrowni oraz w innych przedsigbiorstwach energetycznych — wynagrodzenie obliczone wedhug
zasad obowiazujacych przy ustalaniu ekwiwalentu pieni¢znego za urlop wypoczynkowy; (ii) za okres pracy
w innych przedsigbiorstwach — 20% podstawy ustalonej zgodnie z zasadami okreslonymi w punkcie (i)
powyzej;

prawo do ulgowej odpltatnosci za energi¢ elektryczna wykorzystywana dla potrzeb gospodarstwa domowego
w ilosci nieprzekraczajacej 3000 kWh i $rednio 250 kWh miesigcznie. Ekwiwalent energetyczny, zgodnie
z Protokotem Dodatkowym nr 14 do PUZP, emeryci i renci$ci oraz osoby pobierajace zasitki i $wiadczenia
przedemerytalne nabyli z dniem 1 grudnia 2005 r. prawo do ekwiwalentu pienigznego w wysokosci
3.000 kWh x 80% ceny energii elektrycznej i sktadnika zmiennego oplaty przesylowej oraz 100% wartosci
oplaty stalej sieciowej i oplaty abonamentowej wedhug taryfy jednostkowej ogdlnie obowiazujacej
dla gospodarstw domowych;

odpisy na Zaktadowy Fundusz S’,wiadczeﬁ’SOCjalnych na osoby uprawnione do korzystania z funduszu
zgodnie z obowiazujacym Regulaminem ZFSS.

Program okreslonych skladek

Wszystkie jednostki Elektrowni Kozienice zatrudniajace pracownikdw zobowigzane s3, na mocy
obowigzujacych przepisow, do pobierania i odprowadzania sktadek na $§wiadczenia emerytalne pracownikow.
Swiadczenia te stanowia program panstwowy oraz maja charakter programu okreslonych sktadek.
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W Elektrowni Kozienice jest prowadzony Pracowniczy Program Emerytalny. Sktadka wynosi 7% podstawy
wymiaru sktadek na ubezpieczenie spoteczne. Do programu moga przystapi¢ osoby, ktore sa zatrudnione
w Elektrowni co najmniej 3 lata.

Zwiqzki zawodowe

W naszej Grupie dziata osiem organizacji zwiazkowych:

1. Migdzyzaktadowa Komisja NSZZ Solidarnos¢ ENEA;

2. Migdzyzaktadowy Zwiazek Zawodowy Pracownikow GE ENEA S.A. - HOLDING;

3. Migdzyzaktadowy Zwiazek Zawodowy Pracownikéw Ruchu Ciaglego GE ENEA S.A ;
4

Migdzyzaktadowa Organizacja Zwiazkowa Zwiazku Zawodowego Inzynieréw i Technikow przy
ENEA S.A.;

Migdzyzaktadowy Zwiazek Zawodowy Pracownikéw Grupy Energetycznej ENEA S.A. , Kadra”;

Samorzadny Niezalezny Zwiazek Zawodowy Pracownikéw Elektrowni ,,Kozienice”;

N oW

Niezalezny Samorzadny Zwigzek Zawodowy ,,Solidarno$¢” Elektrowni ,,Kozienice” S.A;
8. Zwiazek Zawodowy Pracownikéw Zmianowych Elektrowni ,,Kozienice” S.A.

Organizacje zwiazkowe dzialajace w naszej Grupie tacznie zrzeszaja okoto 70% naszych pracownikow.
Organizacjami reprezentatywnymi w rozumieniu Kodeksu Pracy sa: Migdzyzaktadowa Komisja NSZZ
Solidarnos¢ ENEA, ktora skupia w Grupie 3.127 cztonkow, w tym 2.855 pracownikow, oraz Migdzyzaktadowy
Zwiazek Zawodowy Pracownikow GE ENEA S.A. - HOLDING, ktory skupia w Grupie 2.057 cztonkow, w tym
1.855 pracownikow, jak rowniez organizacje zwiazkowe dziatajace w Elektrowni, ktére w sumie zrzeszaja 1.431
czlonkow, co stanowi okolo 62% ogotu zatrudnionych pracownikow Elektrowni. Reprezentatywna zaktadowa
organizacja zwiazkowa jest organizacja zwiazkowa, ktora zrzesza co najmniej 10% pracownikow zatrudnionych
u pracodawcy badz taka, ktora zrzesza 7% pracownikow, lecz jednocze$nie jest jednostka organizacyjng albo
organizacja czlonkowska ponadzaktadowej organizacji zwigzkowej uznanej za reprezentatywna wedtug Kodeksu
Pracy; jednakze w sytuacji, gdy zadna z organizacji zwiazkowych nie spelnia powyzszych wymogow,
reprezentatywna zaktadowq organizacja zwiazkowa jest organizacja zrzeszajaca najwigksza liczbg pracownikow.

Spory zbiorowe, strajki
Na dzien niniejszego Prospektu w Grupie nie toczy si¢ zaden spor zbiorowy.
Uprawnienie do nieodplatnego nabycia Akcji lub wyplaty ekwiwalentu

W wyniku przeprowadzonej w 1993 roku komercjalizacji ENEA zostata przeksztalcona z przedsigbiorstwa
panstwowego w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa. W zwiazku z komercjalizacjq oraz planowang
prywatyzacja Spotki dotychczasowym pracownikom ENEA przystuguje uprawnienie do nieodptatnego nabycia
od Skarbu Panstwa do 15% Akcji. W przypadku wniesienia Akcji nalezacych do Skarbu Panstwa do innej
jednoosobowej spotki Skarbu Panstwa pracownicy uzyskuja prawo do otrzymania ekwiwalentu prawa
do nieodptatnego nabycia Akcji w postaci wynagrodzenia naleznego z tytulu umorzenia Akcji wyptaconego
przez Spotke. Szczegodtowe zasady nieodptatnego nabywania akcji przez pracownikéw reguluje Ustawa
o Komercjalizacji 1 Prywatyzacji. Uprawnienia powyzsze przyznawane sg pracownikom wedlug dwoch
kryteriow, tj. z uwagi na kryterium zatrudnienia w komercjalizowanym przedsi¢biorstwie w dniu jego
wykreslenia z rejestru badz kryterium stazu pracy w komercjalizowanym przedsigbiorstwie. Warunkiem
uzyskania w przysztosci prawa do nieodptatnego nabycia akcji spotki badz do otrzymania jego ekwiwalentu jest
ztozenie przez pracownika w ciagu szesciu miesigcy od dnia wpisania spolki do rejestru pisemnego
oswiadczenia o zamiarze nabycia akcji. Z uprawnienia tego skorzystalo 8.665 pracownikow Spotki oraz
ENEA Operator, ktorym przystugiwa¢ bedzie uprawnienie do nieodptatnego nabycia Akcji. Prawo
do nieodptatnego nabycia akcji powstaje po uptywie trzech miesiecy od dnia zbycia przez Skarb Panstwa
pierwszych akcji na zasadach ogdlnych i wygasa z uptywem dwunastu miesigcy od dnia powstania prawa.
Akcjami przeznaczonymi do nieodptatnego nabycia przez pracownikoéw sa Akcje Serii B.

W przypadku nieodptatnego nabycia akcji przez pracownikéw nie mogg one by¢ przedmiotem obrotu przed
uptywem dwoch lat od dnia zbycia przez Skarb Panstwa pierwszych akcji na zasadach ogolnych, z tym ze akcje
nabyte przez pracownikoéw petniacych funkcje cztonkdéw zarzadu spoétki nie moga by¢ zbyte przed uptywem
trzech lat od dnia zbycia przez Skarb Panstwa pierwszych akcji na zasadach ogdlnych.
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Poza Ustawa o Komercjalizacji i Prywatyzacji uprawnienia pracownikow do nieodptatnego nabywania akcji
w ramach procesu konsolidacji reguluje Ustawa o Zasadach Nabywania Akcji od Skarbu Panstwa w Procesie
Konsolidacji Sektora Energetycznego. W przypadku procesu konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego
pracownicy spehniajacy warunki wskazane w Ustawie o Zasadach Nabywania Akcji od Skarbu Panstwa
w Procesie Konsolidacji Sektora Energetycznego nabywaja uprawnienie do ekwiwalentu badz nieodptatnego
nabycia akcji spotki konsolidowanej lub konsolidujacej. W wyniku konsolidacji Elektrowni Kozienice
polegajacej na wniesieniu 100% akcji Elektrowni Kozienice na kapital zakladowy ENEA obecni i byli
pracownicy Elektrowni Kozienice uzyskali uprawnienie do otrzymania ekwiwalentu lub nieodplatnego nabycia
Akcji. Z uprawnienia do otrzymania ekwiwalentu skorzystalo okoto 2.169 o0so6b, a z uprawnienia
do nieodplatnego nabycia Akcji skorzystalo okoto 1.388 oséb. Ekwiwalent prawa do nieodptatnego nabycia
Akcji stanowi wynagrodzenie nalezne z tytutu umorzenia Akcji. W dniu 1 sierpnia 2008 r. Walne Zgromadzenie
podjeto uchwate o umorzeniu 10.594.129 Akcji nalezacych do Skarbu Panstwa za lacznym wynagrodzeniem
wynoszacym 291.127 tys. PLN. Na dzien niniejszego Prospektu taczny koszt zwiazany z zaspokojeniem
roszczen pracownikéw Elektrowni Kozienice o wyptate ekwiwalentu z tytulu nieodptatnego udostepnienia
Akcji oraz nieodptatnego udostepnienia Akcji wynosi 515,0 min PLN.

Istotne porozumienia zbiorowe w zwiqzku 7 uprawnieniem do nieodplatnego nabycia Akcji lub swiadczeniami
dodatkowymi

Porozumienia zbiorowe Grupy z wylqczeniem Elektrowni Kozienice

W lutym 2005 oraz lipcu 2007 roku zawarli$my istotne porozumienia z organizacjami zwiazkowymi dotyczace
stworzenia gwarancji wyplaty rekompensat dla pracownikdéw przejmowanych przez ENEA spotek oraz
pracownikow spotek zaleznych ENEA przejetych przez inng jej spotke zalezna, ktorzy catkowicie lub czgsciowo
utracili prawo do nieodptatnego nabycia akcji Spotki. Porozumienie z lipca 2007 roku dodatkowo przewidywato,
ze ustalenie ewentualnych rekompensat bedzie przedmiotem odrgbnego porozumienia. W zwiazku
Z powyzszymi istotnymi porozumieniami oraz w ramach toczacych si¢ sporow zbiorowych, w dniu 28 maja
2008 r. Zarzad zawarl istotne porozumienie z organizacjami zwigzkowymi dziatajacymi w Grupie, ktore
przewiduje wyplat¢ jednorazowego $wiadczenia pieni¢znego pracownikom, ktorzy catkowicie lub czgsciowo
utracili prawo do nieodplatnego nabycia akcji Spotki oraz pracownikom spotek Grupy, ktorzy nie nabyli
uprawnien do nabycia akcji Spolki z uwagi na fakt nie objgcia ich przepisami Ustawy o Komercjalizacji
i Prywatyzacji (z wylaczeniem pracownikéw Elektrowni Kozienice). Na realizacj¢ powyzszego swiadczenia
zobowiazaliSmy si¢ przeznaczy¢ kwote w wysokosci 14,5 mln ztotych. Powyzsze swiadczenie pienigzne staje si¢
wymagalne po uplywie 24 miesiecy od dnia zbycia przez Skarb Panstwa co najmniej 1 akcji Spotki w trybie
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, a jego wyptata ma nastapi¢ w terminie 2 miesi¢cy od powyzszej daty.
Zdaniem Spotki tre$¢ porozumienia, rozstrzyga o wszystkich roszczeniach z wcze$niej zawartych istotnych
porozumien odnoszacych si¢ do akcji pracowniczych Spotki, wyplaty $wiadczen pienigznych z tytulu utraty
czesci praw do akcji w wyniku restrukturyzacji Spotki oraz wyplaty $wiadczen pienigznych pracownikom
nicuprawnionym do nabycia akcji Spotki. W zwiazku z tym porozumienie to zakonczylo spory zbiorowe
dotyczace kwestii bedacych przedmiotem porozumienia, ktore zostaly wszczete 18 lutego i 5 maja 2008 r.
Ponadto, zgodnie z trescia porozumienia, nie narusza ono w zaden sposob praw nabytych przez pracownikow
na podstawie innych uméw i porozumien. W przypadku rozbieznosci mig¢dzy postanowieniami porozumienia
i innych uméw lub porozumien, zastosowanie maja zasady korzystniejsze dla pracownikéw. Odmienne
stanowisko zaj¢la jedna z organizacji zwiazkowych, ktore podpisaly porozumienie. W dniu 18 sierpnia 2008 r.
skierowata ona do Emitenta pismo, w ktéorym wezwata Emitenta do dalszych rokowan w przedmiotowej
sprawie. Zdaniem organizacji zwigzkowej zawarte w dniu 28 maja 2008 r. porozumienie zbiorowe ma charakter
warunkowy, a tym samym nie konczy sporu zbiorowego. Jak juz wskazano powyzej, Emitent nie podziela tego
stanowiska. (patrz szerzej ,,Spor zbiorowy dotyczqcy kwestii zwiqzanych z Akcjami Pracowniczymi moZe zostac
wszczety ponownie” w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka”).

Porozumienia zbiorowe Elektrowni Kozienice

Ponadto, dnia 9 sierpnia 2007 r. zostato zawarte porozumienie pomi¢dzy Elektrownia Kozienice a zaktadowymi
organizacjami zwigzkowymi dziatajacymi w Elektrowni Kozienice. Porozumienie okresla szczegdtowe zasady
podziatu pracownikoéw uprawnionych do akcji na grupy, ustalania liczby akcji przypadajacych na kazda z tych
grup jak réwniez tryb nabywania akcji przez uprawnionych pracownikéw. Podziat uprawnionych pracownikow
na poszczegolne grupy odbywa si¢ na podstawie tacznego okresu zatrudnienia w przedsigbiorstwie panstwowym
,Elektrownia Kozienice” oraz w Elektrowni Kozienice po przeksztalceniu jej w spotke akcyjna. Dnia 16 maja
2008 r. zostalo zawarte porozumienie migdzy Elektrownia Kozienice a zakladowymi organizacjami
zwiazkowymi dziatajacym w Elektrowni Kozienice, ktore zastgpuje — z dniem jego zawarcia — porozumienie
z dnia 9 sierpnia 2007 r.
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Istotne Srodki trwale

Do najistotniejszych $rodkow trwalych naszej Grupy naleza aktywa wytworcze Elektrowni Kozienice
(w tym turbozespoly i kotly, elektrofiltry, instalacje odsiarczania spalin oraz instalacja do wspotspalania
biomasy), jak roéwniez majatek dystrybucyjny ENEA Operator, o ktérych mowa powyzej w niniejszym
Rozdziale (patrz punkt ,,Wytwarzanie energii elektrycznej” - ,,Aktywa wytworcze”, oraz punkt ,,Dystrybucja
energii elektrycznej” - ,,Majatek dystrybucyjny”). Ponadto do istotnych srodkéw trwatych naszej Grupy naleza
posiadane przez nas nieruchomosci. Na dzien niniejszego Prospektu spotki Grupy sa w posiadaniu okoto
8.150 nieruchomosci jako ich wlasciciele, uzytkownicy wieczysci badz na podstawie umow cywilnoprawnych.
Ponadto, dodatkowe informacje dotyczace istniejacych i planowanych znaczacych rzeczowych aktywow
trwatych, w tym dzierzawionych nieruchomosci i ustanowionych obciazen zostaly przedstawione w niniejszym
Prospekcie w Rozdziatach: ,, Wykorzystanie wplywow z emisji” oraz ,, Przeglqd sytuacji operacyjnej i finansowej
oraz perspektyw rozwoju” w punktach ,, Naklady inwestycyjne” oraz ,,Zadluzenie”. Ponizej przedstawione
zostaty informacje na temat nieruchomosci istotnych dla dziatalnosci Grupy.

Istotne srodki trwate ENEA

Do istotnych nieruchomosci posiadanych przez Spotke naleza dwie zabudowane nieruchomosci. Jedna z nich
potozona jest w Poznaniu, przy ul. Nowowiejskiego 11, a jej powierzchnia wynosi 912 m”. Spoélka jest jej
uzytkownikiem wieczystym do dnia 5 grudnia 2089 r. (w ciagu ostatnich pigciu lat przed uptywem ww. terminu,
Spotka moze zazada¢ przedluzenia uzytkowania wieczystego na dalszy okres od 40 do 99 lat).
Na przedmiotowej nieruchomosci znajduje si¢ budynek administracyjno-biurowy o powierzchni uzytkowe;j
3.043 m’, w ktorym miesci si¢ siedziba Spotki. Druga nieruchomo$é potozona jest w Poznaniu, przy
ul. Strzeszynskiej 58, a jej powierzchnia wynosi 8.608 m?. Spétka jest jej wieczystym uzytkownikiem do dnia
5 grudnia 2089 r. (w ciagu ostatnich pigciu lat przed uplywem ww. terminu, Spotka moze zazadac przedtuzenia
uzytkowania wieczystego na dalszy okres od 40 do 99 lat). Na przedmiotowej nieruchomosci znajduje si¢
budynek administracyjno-biurowy o powierzchni uzytkowej 3.035,9 m?, w ktorym miesci si¢ siedziba
Departamentu Handlu ENEA, jak rowniez siedziba EnergoPartner.

Istotne srodki trwate ENEA Operator

Poza majatkiem dystrybucyjnym, o ktorym mowa powyzej w niniejszym Rozdziale, na dzien 31 grudnia 2007 r.
ENEA Operator posiadata (zarowno jako wiasciciel, uzytkownik wieczysty lub na podstawie innych stosunkow
prawnych) okolo 7 tys. nieruchomosci. Ponadto w odniesieniu do ponad 3 tys. nieruchomosci posiadata
ustanowione na jej rzecz stuzebnosci gruntowe lub prawo uzytkowania. Na przedmiotowych nieruchomosciach
posadowione sg kluczowe dla dziatalnosci ENEA Operator obiekty sieciowe, tj. urzadzenia elektroenergetyczne
(przede wszystkim GPZ i stacje transformatorowe), a ponadto siedziby zarzadu, oddzialow, rejonow. Czesé
majatku dystrybucyjnego nalezacego do ENEA Operator, za wyjatkiem sieci elektroenergetycznych, znajduje
si¢ na nieruchomosciach, z ktorych ENEA Operator korzysta bez odpowiedniego tytutu prawnego. Dotyczy to
okoto 35% nieruchomosci, na ktorych znajduje si¢ okoto 12% sposrod 212 GPZ oraz okoto 39% sposrdd blisko
14.100 stacji transformatorowych kubaturowych. W odniesieniu do linii elektroenergetycznych, przewazajaca
ich wiekszos$¢ przebiega przez grunty, do ktorych ENEA Operator nie posiada odpowiedniego tytutu prawnego.
Informacje na temat postgpowan zwiazanych z korzystaniem przez ENEA Operator z nieruchomos$ci osob
trzecich znajduja si¢ w Rozdziale ,,Opis dzialalnosci” - ,Istotne postepowania prawne” - ,,Sprawy sqdowe”.

Istotne srodki trwale Elektrowni Kozienice

Na dzien 30 czerwca 2008 r. Elektrownia Kozienice posiadala okoto 120 nieruchomosci, ktérych byta
uzytkownikiem wieczystym lub wiascicielem, albo ktére posiadata na podstawie innych stosunkéw prawnych,
o tacznej powierzchni 5.642.446,47 m”.

Do istotnych nieruchomosci posiadanych przez Elektrownie naleza nieruchomosci o powierzchni 5.471.161 m?
polozone w obrgbie Swierze Gorne, Laszowka, Michatéwka oraz Wilczkowice, ktorych Elektrownia jest
uzytkownikiem wieczystym do dnia 5 grudnia 2089 r. (w ciagu ostatnich pieciu lat przed uptywem ww. terminu,
Spotka moze zazadaé przedtuzenia uzytkowania wieczystego na dalszy okres od 40 do 99 lat). Elektrownia
Kozienice jest rowniez whascicielem dziatek o tacznej powierzchni 78.488 m? zlokalizowanych jak wskazano
powyzej. Na przedmiotowych nieruchomosciach znajduje si¢ siedziba Elektrowni, jak réwniez jej majatek
wytworczy.

Elektrownia Kozienice jest rowniez uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci o charakterze ustugowym
i rekreacyjnym o powierzchni 92.797,47 m’.
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Istotne postepowania prawne
Sprawy sqdowe

Na dzien 30 czerwca 2008 r. spotki naszej Grupy (ENEA i ENEA Operator) byly strona 186 postgpowan
sadowych dotyczacych bezumownego korzystania z nieruchomosci, ktorych taczna wartos¢ przedmiotu sporu
wynosi okoto 16,187 mln PLN oraz strong sporow przedsadowych. Na dzien 30 czerwca 2008 r. taczna warto$é
rezerwy utworzonej z tytulu postgpowan sadowych i przedsadowych wynosita 72,7 min PLN. Zdecydowana
wigkszo$¢ spraw wigze si¢ z majatkiem dystrybucyjnym ENEA Operator (wczesniej ENEA) i dotyczy przede
wszystkim: (i) usunigcia urzadzen -elektroenergetycznych z nieruchomosci o0so6b trzecich; (ii) zaptaty
wynagrodzenia z tytulu bezumownego korzystania z nieruchomosci oso6b trzecich pod urzadzeniami
elektroenergetycznymi; jak rowniez (iii) zwrotu kosztdw poniesionych przez Lasy Panstwowe w zwiazku
z nieruchomosciami lub ich cze$ciami zajetymi przez urzadzenia elektroenergetyczne. Ponadto przeciwko
Elektrowni Kozienice prowadzone byly postgpowania o zaptatg przewoznego, o przywrocenie do pracy, jak
rowniez o odszkodowanie z tytutu ekwiwalentu z tytutu prawa do nieodptatnego nabycia akcji przystugujacego
pracownikom Elektrowni na skutek komercjalizacji Elektrowni. Za szczegolnie istotne dla Grupy uwazamy
postepowania w sprawach zwigzanych z bezumownym korzystaniem z nieruchomosci osob trzecich. W zwiazku
z takimi sprawami utworzyliSmy nastepujace rezerwy (wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2008 r.): (i) rezerwe
na roszczenia 0sob trzecich bedace przedmiotem prowadzonych przeciwko spotkom naszej Grupy (tj. przeciwko
ENEA Operator lub ENEA) postgpowan sadowych — w tacznej kwocie 16,2 mln PLN; oraz (ii) rezerwe
na roszczenia o charakterze przedsadowym zgloszone przez wlascicieli nieruchomosci, na ktérych znajduje si¢
nasz majatek dystrybucyjny — w lacznej kwocie 54,7 min PLN.

Sprawy przed organami administracji

Na dzien niniejszego Prospektu jestesmy strong pigciu istotnych postgpowan prowadzonych przed Prezesem
UOKIK oraz o$miu istotnych postepowan prowadzonych przed Prezesem URE. Przedmiotowe postgpowania
dotycza zarzutdéw naduzywania przez nas pozycji dominujacej na lokalnym rynku poprzez, migdzy innymi,
stosowanie ucigzliwych procedur przytaczania do sieci, w szczegolnosci farm wiatrowych oraz naliczania optat
za przylaczenie do sieci. Ponadto toczace si¢ spory dotycza zasadnosci wstrzymania dostaw energii, a takze
zatwierdzania taryf i wydawania §wiadectw pochodzenia.

Sprawy prowadzone przez Prezesa UOKIK

Pierwsze z postgpowan wszczetych z urzedu przez Prezesa UOKIK dotyczy zarzutu naduzywania przez
ENEA Operator pozycji dominujacej na lokalnym rynku poprzez faworyzowanie w zakresie przylaczania farm
wiatrowych do sieci jednego z podmiotow.

Drugie z wszczgtych postgpowan antymonopolowych dotyczy zarzutu naduzywania przez ENEA Operator
pozycji dominujacej na lokalnym rynku dystrybucji energii elektrycznej poprzez stosowanie ucigzliwych
procedur przylaczania do sieci, w szczegdlnosci farm wiatrowych, jak rdwniez razacego naruszania terminéw
wydawania warunkow przylaczania oraz okreslania zakresu wptywu projektowanej farmy wiatrowej na system
elektroenergetyczny.

Trzecie postgpowanie wszcezgte przez Prezesa UOKIK na poczatku 2008 roku dotyczy zarzutu naduzywania
przez ENEA pozycji dominujacej na lokalnym rynku obrotu w zwiazku z podejrzeniem obcigzania odbiorcow
energii dwukrotng optata abonamentowsa za miesigc styczen 2008 roku.

Czwarte postgpowanie prowadzone przez Prezesa UOKIK ma na celu wstgpne ustalenie, czy nastapito
naruszenie przez ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow poprzez wprowadzenie od 1 stycznia
2008 r. optaty za obstuge handlowg odbiorcow zwiazanej z rozliczaniem sprzedawanej energii.

Piate postgpowanie prowadzone przez Prezesa UOKiK ma na celu wstgpne ustalenie, czy nastapito naruszenie
przez ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow poprzez narzucanie odbiorcom obowiazku
dostosowania swoich urzadzen do zmienionych warunkow funkcjonowania sieci, o ktorych odbiorca zostat
powiadomiony we wlasciwym czasie i trybie, w tym ewentualnie rozbudowy swojej sieci lub instalacji
wynikajacej ze zmiany miejsca dostarczania energii 1 rozgraniczenia wlasnosci, z prawem ENEA
do wstrzymania dostarczania energii elektrycznej wskutek nie realizowania przez odbiorcg postanowien umowy.

W przypadku uznania naszych czynnosci za niezgodne z prawem, moga one w catosci lub czgsci staé sig
niewazne lub tez moga zosta¢ natozone kary pienigzne w wysokosci do 10% przychodu ukaranej spotki
osiagnigtego w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok nalozenia kary.
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Na dzien niniejszego Prospektu trzy postgpowania sa w toku: postgpowanie w sprawie naduzywania przez
ENEA Operator pozycji dominujacej na lokalnym rynku poprzez faworyzowanie w zakresie przylaczania farm
wiatrowych do sieci jednego z podmiotdw, postgpowanie majace na celu ustalenie czy nastapito naruszenie przez
ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw poprzez wprowadzenie od 1 stycznia 2008 r. oplaty
za obshuge handlowa odbiorcow zwiazanej z rozliczaniem sprzedawanej energii oraz postepowanie majace
na celu ustalenie, czy nastapito naruszenie przez ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow
poprzez narzucanie odbiorcom obowigzku dostosowania swoich urzadzen do zmienionych warunkow
funkcjonowania sieci.

W pozostatych dwoch postepowaniach Prezes UOKiK wydat juz decyzje. W postgpowaniu dotyczacym
obciazania odbiorcow energii dwukrotna oplata abonamentows za miesiac styczen 2008 roku, Prezes UOKiK
w decyzji z dnia 12 wrzesnia 2008 r. uznat obciazenie odbiorcow energii dwukrotng optata abonamentowa za
miesigc styczen 2008 roku za praktyke ograniczajaca konkurencje i nakazal zaniechanie jej stosowania. Ponadto
natozyl na ENEA kar¢ pieni¢zna w wysokosci 160.000 PLN, stanowiaca ok. 0,03% kary maksymalnej
(wysokos¢ kary pieni¢znej wynika z faktu uznania przez Prezesa UOKIK, iz nie istnieje potrzeba oddziatywania
represyjnego na ENEA oraz nadania karze waloru dyscyplinujacego). W dniu 30 wrzesnia 2008 r. ENEA zlozyta
odwotanie od przedmiotowej decyzji do Sadu Okr¢gowego w Warszawie — Sadu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw. W drugim z postgpowan, decyzja z dnia 30 wrzesnia 2008 r. Prezes UOKiK umorzyt
postgpowanie w czgsci dotyczacej naduzywania przez ENEA Operator pozycji dominujacej na lokalnym rynku
dystrybucji energii elektrycznej poprzez stosowanie uciazliwych procedur przytaczania do sieci, w szczego6lnosei
farm wiatrowych. Natomiast uznal za ograniczajaca konkurencj¢ i nakazat jej zaniechania, praktyke polegajaca
na naduzywaniu pozycji dominujacej poprzez razace naruszanie termindéw wydawania warunkow przytaczania
oraz okre$lanie zakresu wptywu projektowanej farmy wiatrowej na system elektroenergetyczny. Ponadto natozyt
na ENEA Operator kar¢ pienigzng w wysokosci 11.626.160 PLN, stanowiaca 10% kary maksymalne;.
ENEA Operator zamierza ztozy¢ odwotanie od przedmiotowej decyzji do Sadu Okrggowego w Warszawie —
Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Sprawy prowadzone przez Prezesa URE

Wigkszos¢ spraw prowadzonych przed Prezesem URE zostato wszczgtych w 2007 roku i dotycza one zarzutow:
(1) nieprawidtowosci przy rozpatrywaniu wnioskow o okreslenie warunkow przylaczenia dla urzadzen
wytworczych energii elektrycznej; (ii) ustalenia treSci umowy przylaczenia do sieci, w tym ustalenia zasad
rozliczenia kosztow przylaczenia; (iii) nieuzasadnionego wstrzymania dostaw energii; (iv) odmoéw zawarcia
umowy przyltaczenia farmy wiatrowej do sieci; oraz (v) niewykonania obowigzku zakupu energii wytwarzane;j
w kogeneracji za 2006 rok.

Na dzien niniejszego Prospektu wszystkie sprawy sg w toku. W przypadku uznania naszych czynnosci
za niezgodne z prawem, moze zosta¢ nalozona na nas kara do wysokosci 15% przychodu z dzialalnosci
koncesjonowanej danej spotki, natomiast w przypadku uznania naszych dziatan za naruszajace warunki koncesji
moze zosta¢ ona cofni¢ta.

Sprawy prowadzone przed innymi organami administracji

W dniu 28 maja 2008 r. Wojewodzki Sad Administracyjny w Warszawie Wydziat VIII Zamiejscowy w Radomiu
wydal wyrok uwzgledniajacy skarge Elektrowni Kozienice poprzez uchylenie zarzadzenia pokontrolnego
Mazowieckiego Wojewodzkiego Inspektora Ochrony Srodowiska z dnia 23 grudnia 2007 r. dotyczacego
stosowania w Elektrowni oleju opatowego (mazutu) niespetniajacego wymagan dotyczacych zawartosci siarki.
Wystapienie Elektrowni do WSA nastapito po podtrzymaniu zarzadzenia pokontrolnego przez Wojewddzki
Inspektorat Ochrony Srodowiska, pomimo przedstawionego przez Elektrownie Kozienice, zgodnego z jej
stanowiskiem, stanowiska Ministerstwa Srodowiska (Departament Globalnych Problemow Srodowiska i Zmian
Klimatu) w przedmiotowej sprawie. W zwiazku ze sprawa postgpowania prowadza réwniez Prokuratura
Rejonowa w Kozienicach oraz Komenda Powiatowa Policji w Kozienicach. Oba organy informowane
sa 0 przebiegu sprawy przed organami administracji. Na dzien niniejszego Prospektu Elektrownia nie posiada
jednak informacji czy wszczgte postgpowania umorzono.

Ochrona $rodowiska
Dzialalnos¢ spolek naszej Grupy jest Scisle zwigzana z korzystaniem z zasoboéw srodowiska naturalnego. Spotki
naszej Grupy sa podmiotami korzystajacymi ze sSrodowiska poprzez: (i) pobdér wody z uje¢ wiasnych;

(il) odprowadzanie wod deszczowych do gruntu, rowéw melioracyjnych lub rzek; (iii) odprowadzanie
Sciekow bytowych do rzek; (iv) emisj¢ zanieczyszczen do atmosfery; (v) emisj¢ hatasu ze stacji i linii
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elektroenergetycznych; (vi) emitowanie promieniowania elektromagnetycznego ze stacji 1 linii
elektroenergetycznych; oraz (vii) wytwarzanie odpaddéw, w tym niebezpiecznych.

Co do zasady spotki naszej Grupy we wszystkich swoich dziataniach przestrzegaja wymogéw prawnych
z zakresu ochrony s$rodowiska. Praktycznie wszystkie spotki naszej Grupy posiadaja wymagane prawem
pozwolenia na korzystanie ze Srodowiska. Jedynie w nielicznych przypadkach brakuje stosownych decyzji,
co skutkuje naliczaniem podwyzszonych optat za korzystanie ze $rodowiska. Brak stosownych pozwolen jest
miedzy innymi zwiazany z faktem, iz wiele decyzji dotyczacych korzystania ze srodowiska zostalo wydanych
na rzecz ENEA. W zwiazku z wydzieleniem ENEA Operator wszelkie prawa i obowiazki wynikajace z takich
decyzji powinny byly zosta¢ przeniesione na rzecz ENEA Operator, jednakze na dzien niniejszego Prospektu
proces ten nie zostat jeszcze zakonczony.

Sposrod spotek naszej Grupy najistotniejszy wptyw na srodowisko wywiera dziatalnos¢ Elektrowni Kozienice,
ktora korzysta ze Srodowiska poprzez (i) pobor wody z rzeki Wisty w celu, migdzy innymi, zasilenia instalacji
chtodzacych urzadzenia Elektrowni oraz w celu uzupetnienia uktadu parowo-wodnego kottoéw, instalacji
odsiarczania spalin oraz uktadu hydrotransportu popiotu i zuzla; (ii) zrzut pochtodniczych wod do rzeki Wisty;
(iii) odprowadzanie $ciekow do rzeki Wisty; (iv) emisj¢ zanieczyszczen do atmosfery; (v) emisj¢ hatasu
z instalacji wchodzacych w sktad Elektrowni; oraz (vi) wytwarzanie i skladowanie odpadow, w tym
niebezpiecznych. Elektrownia Kozienice posiada pozwolenie zintegrowane obejmujace (i) emisje
zanieczyszczen do powietrza; (ii) gospodarke¢ odpadami; (iii) pobor wod ze studni glebinowych dla celow
technologicznych; (iv) poboér i zrzut wod powierzchniowych wykorzystywanych dla celow chlodniczych;
(v) pobor wod powierzchniowych dla celow technologicznych; oraz (vi) odprowadzanie $ciekéw z instalacji
odsiarczania spalin. Ponadto Elektrownia Kozienice posiada pozwolenia sektorowe obejmujace migdzy innymi:
(i) odprowadzanie $ciekéw deszczowo-przemystowych oraz $ciekéw bytowych; (ii) pobér wdod drenazowych,
jak rowniez wytwarzanie i zagospodarowanie odpadéw. W celu dotrzymania wyznaczonych prawem standardow
ochrony $rodowiska Elektrownia Kozienice planuje podjecie szeregu dziatan inwestycyjnych. W szczegolnoscei,
w celu wypelnienia obowiazkéw w zakresie przestrzegania obowiazujacych limitow emisji zanieczyszczen
do atmosfery (w szczego6lnosci SO, i NO,) Elektrownia bedzie musiata dokonaé inwestycji w budowe miedzy
innymi trzeciej instalacji odsiarczania spalin oraz instalacji katalitycznego odazotowania dla blokow 500 MW
oraz blokow 200-225 MW. Ponadto, w zwiazku z poborem wody z rzeki Wisty dla zasilenia instalacji
chtodzacych urzadzenia Elektrowni, jak réwniez dla uzupehienia uktadu parowo-wodnego kotlow instalacji
odsiarczania spalin oraz uktadu hydrotransportu popiotu i zuzla, a nastepnie jej wtornym zrzutem do rzeki Wisty,
konieczne moga si¢ okaza¢ inwestycje majace na celu umozliwianie poboru wody z Wisty przy niskim stanie
wod w rzece (tj.budowa progu podpigtrzajacego) oraz inwestycje, ktorych celem bedzie zapewnienie
odpowiedniej temperatury wod pochtodniczych zrzucanych do Wisty.

Na dzien niniejszego Prospektu sposrod spotek naszej Grupy najwigksze optaty za korzystanie ze srodowiska
uiszcza Elektrownia Kozienice. W roku 2005 wysoko$¢ optat uiszczonych przez Elektrownie Kozienice
ksztattowata si¢ na poziomie 45.124 tys. PLN. W roku 2006 optaty wyniosty 52.405 tys. PLN, w roku 2007
41.225 tys. PLN, za$ w okresie sze$ciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 17.616 tys. PLN. Najwigkszy
udzial w optatach za korzystanie ze Srodowiska uiszczanych przez Elektrowni¢ majgq oplaty za emisjg
zanieczyszczen, najmniejszy zas optaty za pobér wod i odprowadzanie sciekow. Wysokos¢ oplat za korzystanie
ze $rodowiska uiszczonych w latach zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 oraz w okresie szesciu
miesi¢gcy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. przez ENEA oraz ENEA Operator (od 1 lipca 2007 r.) ksztattowala
si¢ na nastepujacym poziomie: 62 tys. PLN w 2005 roku, 59 tys. PLN w 2006 roku, 53 tys. PLN w 2007 roku
(w tym 25 tys. PLN stanowily optaty uiszczone w II potowie 2007 roku przez ENEA Operator) oraz 28 tys. PLN
w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 r. (optaty uiszczone tylko przez ENEA Operator).
Udzial optat uiszczanych w przedmiotowym okresie przez pozostate spotki naszej Grupy w tacznej kwocie optat
za korzystanie ze Srodowiska byt niewielki. Najwiekszy udzial w optatach za korzystanie ze Srodowiska
uiszczanych przez spotki naszej Grupy (z wylaczeniem Elektrowni Kozienice) maja optaty za wprowadzanie
gazow lub pytow do powietrza, najmniejszy za$ optaty za wprowadzanie $ciekow do wod lub do ziemi. W latach
zakonczonych 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz w okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca
2008 r., spotki naszej Grupy nie byly zobowiazane do zaptaty zadnych kar zwigzanych z korzystaniem
ze srodowiska.

Istotne umowy

Ponizej przedstawione zostaly istotne umowy zawarte przez nasza Grupeg, tj. umowy, ktorych zamieszczenie
w niniejszym Prospekcie jest w ocenie Spotki uzasadnione ze wzgledu na znaczenie tych umoéw dla prowadzone;j
przez nas dzialalnosci. Za wyjatkiem uméw o $wiadczenie ushug przesylania energii elektrycznej zawartych
z PSE-Operator oraz umowy na wykonanie ustugi przewozu wegla zawartej z PKP Cargo nie jesteSmy
uzaleznieni od innych uméw przemystowych, handlowych lub finansowych. W przypadku rozwigzania uméw
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z PSE-Operator bedziemy zmuszeni do zawarcia umow o swiadczenie ustug przesylania energii elektrycznej
na nowych warunkach, natomiast w przypadku rozwigzania umowy z PKP Cargo, ktory jest najwigkszym
przewoznikiem kolejowym w Polsce, mozemy mieé¢ trudnosci z zapewnieniem ciaglosci dostaw wegla
do Elektrowni Kozienice. W zakresie dostaw wegla jestesmy uzaleznieni od czterech dostawcow: Lubelskiego
Wegla , Bogdanka” S.A., ktory dostarczyt nam w 2007 roku ponad 57% a w okresie sze$ciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 r. 52,7% wegla w ujeciu ilosciowym, Katowickiego Holdingu Weglowego S.A.,
Jastrzgbskiej Spotki Weglowej S.A. oraz Kompanii Weglowej S.A. Wszystkie umowy opisane w niniejszym
punkcie zostalty zawarte w toku normalnej dziatalnosci.

Umowy o swiadczenie ustug przesylania energii elektrycznej

Przedmiotowe umowy zostaly uznane za istotne z uwagi na charakter prowadzonej przez nas dziatalnosci,
a w szczegolnosci uzaleznienie naszej dziatalnosci od ustug przesytania energii elektrycznej swiadczonych przez
PSE-Operator.

Umowa o swiadczenie ustug przesylania energii elektrycznej z dnia 13 grudnia 2007 r. zawarta pomiedzy ENEA
Operator a PSE-Operator

Przedmiotem umowy jest §wiadczenie przez PSE-Operator na rzecz ENEA Operator ustug przesytania energii
elektrycznej za pomoca sieci przesylowej. Umowa okresla w szczegdlnosci: (i) transport energii elektrycznej
siecig przesylows; (ii) warunki korzystania przez ENEA Operator z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego
polegajace na utrzymaniu ciaglosci dostarczania i odbioru energii elektrycznej w KSE i niezawodnosci jej
dostarczania oraz parametrow jakosciowych energii elektrycznej w celu realizacji przez ENEA Operator ustug
dystrybucji podmiotom znajdujacym si¢ na obszarze jej dziatania; a takze (iii) warunki prowadzenia rozliczen
wynikajacych z niezbilansowania energii elektrycznej oddanej do i pobranej z Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego w zwiazku z uczestnictwem ENEA Operator w rynku bilansujacym prowadzonym przez
PSE-Operator. Ponadto od 1 kwietnia 2008 r., w zwiazku z postanowieniami Ustawy o Rozwigzaniu KDT,
PSE-Operator udostgpnia ENEA Operator Krajowy System Elektroenergetyczny. Zgodnie z postanowieniami
umowy PSE-Operator zapewnia odpowiednig struktur¢ i niezawodno$¢ pracy sieci przesylowej oraz,
we wspotpracy z ENEA Operator, koordynacj¢ ruchu sieciowego w obszarze sieci 110 kV. Ponadto w ramach
ustugi prowadzenia rozliczen wynikajacych z niezbilansowania energii elektrycznej oddanej do i pobranej
z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego, PSE-Operator zapewnia ENEA Operator dostgp do danych
i informacji niezbgdnych do uczestnictwa w rynku bilansujacym, jak rowniez swiadczy na rzecz ENEA Operator
ushugi przyjmowania i weryfikacji zgloszonych do realizacji uméw sprzedazy energii elektrycznej, prowadzenia
z ENEA Operator rozliczen wynikajacych z niezbilansowania energii elektrycznej oddanej do i pobranej
z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego oraz zarzadzania ograniczeniami systemowymi. Wynagrodzenie
za ustugi $wiadczone przez PSE-Operator na podstawie umowy wynika ze stawek optat okreslonych w aktualnie
obowiazujacej taryfie PSE-Operator zatwierdzanej przez Prezesa URE oraz podstaw do wyznaczania
poszczegodlnych optlat: (i) mocy umownej (oplata stata sieciowa); (ii) iloSci miejsc dostarczania (optata
abonamentowa); (iii) ilosci energii pobranej z sieci PSE-Operator (optata zmienna sieciowa); (iv) ilosci energii
zuzytej przez odbiorcow koncowych (optata wynikajaca ze stawki jakos$ciowej); (v) wielkosci mocy umownej
odbiorcow; oraz (vi) liczby odbiorcow w gospodarstwach domowych przytaczonych do sieci ENEA Operator
(optata przejsciowa). ENEA Operator ponosi optaty w miesigcznych okresach rozliczeniowych (z wylaczeniem
optaty z tytutu stawki jakosciowej, dla ktorej okres rozliczeniowy wynosi 2 miesigce). Umowa zostala zawarta
na czas nicokre$lony. Kazda ze stron moze rozwigzaé umowe¢ z zachowaniem 6-miesigcznego okresu
wypowiedzenia, ze skutkiem na dzien 31 grudnia danego roku. Ponadto umowa moze zostaé rozwigzana
w sytuacjach szczegdlnych, okreslonych w umowie.

Umowa o Swiadczenie ustug przesylania energii elektrycznej z dnia 22 grudnia 2006 r. zawarta pomiedzy
Elektrowniq Kozienice a PSE-Operator

Przedmiotem umowy sa krajowe i migdzynarodowe ustugi przesylania energii elektrycznej swiadczone przez
PSE-Operator na rzecz Elektrowni Kozienice. Krajowe ustugi przesylania energii elektrycznej obejmuja
przesylanie energii elektrycznej za pomoca sieci przesylowej, utrzymywanie ciaglosci i niezawodnosci
dostarczania i odbioru energii elektrycznej w systemie elektroenergetycznym, utrzymywanie parametrow
jakosciowych energii elektrycznej oraz prowadzenie dla Elektrowni rozliczen wynikajacych z niezbilansowana
energii elektrycznej oddanej i pobranej z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego w zwigzku
z uczestnictwem Elektrowni w rynku bilansujacym prowadzonym przez PSE-Operator. Migdzynarodowe ushugi
przesylania obejmuja wyznaczanie wielkosci 1 udostgpnianie zdolnosci przesylowych wymiany
miedzysystemowej oraz jej realizacje. Umowa stanowi réwniez dla Elektrowni podstawe do uczestnictwa
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w rynku bilansujacym jako uczestnika rynku bilansujacego. Wynagrodzenie PSE-Operator z tytutu ushug
przesytania bedacych przedmiotem umowy jest ustalane zgodnie z aktualnie obowiazujaca taryfa PSE-Operator.
Rozliczenia ilo$ciowe, wartosciowe i finansowe dostaw energii elektrycznej, w zwiazku z uczestnictwem
Elektrowni w rynku bilansujacym w poszczegoélnych okresach rozliczeniowych, sa dokonywane zgodnie
z postanowieniami IRiIESP. Umowa zostata zawarta na czas nicokreslony. Kazdej ze stron przyshuguje prawo
rozwiazania umowy z zachowaniem 6-miesigcznego okresu wypowiedzenia, ze skutkiem na dzien 31 grudnia.
Ponadto umowa moze zosta¢ rozwigzana w sytuacjach szczegdlnych, okreslonych w umowie.

Umowy dostawy wegla kamiennego

W 2007 roku koszty wegla stanowity 50% naszych kosztow operacyjnych w zakresie wytwarzania. W zakresie
dostaw wegla jestesmy uzaleznieni od czterech dostawcow: Lubelskiego Wegla ,,Bogdanka” S.A., ktory
dostarczyt nam w 2007 roku ponad 57%, a w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 1. 52,7%
wegla w ujeciu iloSciowym oraz w dalszej kolejnosci Katowickiego Holdingu Weglowego S.A., Jastrzebskiej
Spotki Weglowej S.A. oraz Kompanii Weglowej S.A. Z trzema pierwszymi dostawcami wymienionymi powyzej
zawarliSmy umowy wieloletnie, na podstawie ktorych kazdorazowo w ostatnich miesiacach uptywajacego
roku negocjowane sg warunki umow rocznych. Z uwagi na powyzsze, przedmiotowe umowy zostaly uznane
za istotne dla naszej dziatalnosci.

Umowa wieloletnia na dostawe wegla energetycznego z dnia 31 grudnia 2003 r. zawarta pomiedzy Elektrowniq
Kozienice a Lubelskim Weglem ,, Bogdanka” S.A.

Przedmiotem umowy jest okreslenie ramowych zasad wieloletnich dostaw wegla energetycznego na rzecz
Elektrowni Kozienice przez Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A., w szczegélnosci terminéw dostaw,
podstawowych ilosci i parametrow jakosciowych wegla. Ceny, szczegotowe wielkosci dostaw oraz szczegotowe
warunki dostaw i odbioru (w tym tryb i zasady obiegu dokumentoéw, zasady oznaczania ilosci wegla, zasady
dokonywania jego pomiaru, tryb postgpowania reklamacyjnego) negocjowane s3 kazdorazowo przy
podpisywaniu umoéw rocznych. Wyliczenie ceny wegla do celow energetycznych odbywa si¢ na bazie ceny
wegla o parametrach okreslonych w umowie. W przypadku znaczacych zmian cen wegla, zasad ustalania cen
dla wytworcow energii lub innych istotnych czynnikdéw majacych wptyw na poziom cen wegla, ceny wegla
okreslone w umowie moga podlega¢ renegocjacji. Umowa przewiduje kary umowne za dostarczenie wegla
o parametrach gorszych od parametrow granicznych okreslonych w umowach rocznych oraz za niedostarczenie
lub nieodebranie ilosci wegla okreslonej w harmonogramie dostaw. Zaptata kary umownej nie wyklucza
odpowiedzialnosci odszkodowawczej stron na zasadach ogoélnych okreslonych w Kodeksie Cywilnym. Umowa
obowiazuje do dnia 31 grudnia 2010 r. Kazda ze stron moze rozwigza¢ umowe¢ z zachowaniem rocznego okresu
wypowiedzenia, ktérego poczatek przypada na pierwszy dzien kwartalu. Elektrowni Kozienice przyshuiguje
ponadto prawo rozwigzania umowy za krotszym okresem wypowiedzenia wynoszacym jeden miesigc jezeli
$rednie parametry jako$ciowe dostarczanego wegla beda przez dwa kolejne miesiace nizsze od parametréw
umownych, do utrzymania ktérych zobowiazat si¢ dostawca. W takim przypadku rozwigzanie umowy nastapi
w odniesieniu do tych czg¢sci dostaw, ktdre nie spetniaja wymogow, o ktorych mowa powyzej. Umowa roczna
na dostawg wegla energetycznego na rok 2008 zostata zawarta 5 grudnia 2007 r.

Umowa wieloletnia na dostawe wegla energetycznego z dnia 28 stycznia 2004 r. zawarta pomiedzy Elektrowniq
Kozienice a Katowickim Holdingiem Weglowym S.A.

Przedmiotem umowy jest okreslenie ramowych zasad wieloletnich dostaw wegla energetycznego na rzecz
Elektrowni Kozienice przez Katowicki Holding Weglowy S.A., w szczegélnosci terminéw dostaw,
podstawowych ilosci i parametrow jakosciowych wegla. Ceny, szczegotowe wielkosci dostaw oraz szczegotowe
warunki dostaw i odbioru (w tym: tryb i zasady obiegu dokumentéw, zasady oznaczania ilo$ci wegla, zasady
dokonywania jego pomiaru, tryb postegpowania reklamacyjnego) negocjowane sa kazdorazowo przy
podpisywaniu umow rocznych. Sposob wyliczenia ceny wegla do celow energetycznych, w zaleznosci od jego
wartosci opatowej, zostat ustalony w umowie. W przypadku znaczacych zmian cen wegla, zasad ustalania cen
dla wytworcow energii lub innych istotnych czynnikoéw majacych wptyw na poziom cen wegla, ceny wegla
okreslone w umowie moga podlegac renegocjacji. Umowa przewiduje kary umowne za dostarczenie wegla
o parametrach gorszych od parametrow granicznych okreslonych w umowach rocznych oraz za niedostarczenie
Iub nieodebranie ilosci wegla okreslonej w harmonogramie dostaw. Zaptata kary umownej nie wyklucza
odpowiedzialnosci odszkodowawczej stron na zasadach ogoélnych okreslonych w Kodeksie Cywilnym. Umowa
obowiazuje do dnia 31 grudnia 2008 r. Kazda ze stron moze rozwiaza¢ umowg z zachowaniem rocznego okresu
wypowiedzenia, ktorego poczatek przypada na pierwszy dzien kwartatu. Elektrowni Kozienice przyshuiguje
ponadto prawo rozwigzania umowy za krétszym okresem wypowiedzenia wynoszacym jeden miesiac, jezeli
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$rednie parametry jakosciowe dostarczanego wegla beda przez dwa kolejne miesigce nizsze od parametrow
umownych, do utrzymania ktorych zobowiazat si¢ dostawca. W takim przypadku rozwiazanie umowy nastapi
w odniesieniu do tych czgsci dostaw, ktdre nie spetniaja wymogoéw, o ktorych mowa powyzej. Umowa roczna
na dostaw¢ wegla energetycznego na rok 2008 zostata zawarta 17 grudnia 2007 r.

Umowa sprzedazy wegla energetycznego z dnia 24 stycznia 2008 r. zawarta pomiedzy Elektrowniq Kozienice
a Kompaniq Weglowq S.A.

Przedmiotem umowy jest okreslenie zasad dostaw wegla energetycznego na rzecz Elektrowni Kozienice przez
kopalnie/zaktady goérnicze nalezace do Kompanii Weglowej S.A., w szczegdélnosci termindw dostaw,
podstawowych ilosci i parametrow jakosciowych wegla. Umowa okresla rowniez szczegdtowe warunki dostaw
i odbioru wegla, sposob obliczania ceny, tryb i zasady obiegu dokumentow, zasady pomiaru wegla, rozliczen
ilosciowych i jakoS$ciowych oraz graniczne parametry jakosci dostarczanego wegla dla kazdej z kopaln/zaktadow
gorniczych nalezacych do Kompanii Weglowej S.A. i kazdej klasy zbytu. Za dostarczenie partii wegla
o parametrach jakosciowych gorszych niz parametry graniczne sprzedawca udzieli Elektrowni Kozienice
bonifikaty cenowej wedlug zasad okreslonych w umowie. Ponadto strony przewidzialy kary umowne
za niedostarczenie lub nieodebranie ilosci wegla okreslonej w harmonogramie dostaw. Zaptata kary umownej nie
wyklucza odpowiedzialnosci odszkodowawczej stron na zasadach ogoélnych okreslonych w Kodeksie Cywilnym.
Kazda ze stron moze rozwigza¢ umowe z zachowaniem 1-miesigcznego okresu wypowiedzenia, ktorego
poczatek przypada na pierwszy dzien miesigca nastgpujacego po dniu wypowiedzenia. Umowa obowigzuje
do dnia 31 grudnia 2008 r.

Umowa sprzedazy wegla energetycznego z dnia 29 Ilutego 2008 r. zawarta pomiedzy Elektrowniq Kozienice
a Jastrzebskq Spoltkq Weglowq S.A.

Przedmiotem umowy jest sprzedaz i dostawa wegla przez Jastrzgbska Spotke Weglowa S.A. na rzecz Elektrowni
Kozienice. Ceny 1 szczegdtowe warunki oraz wielkosci dostaw negocjowane sg przy podpisywaniu umow
rocznych. Kazda ze stron moze rozwigza¢ umowe¢ z zachowaniem 6-miesigcznego okresu wypowiedzenia.
Umowa zostala zawarta na okres do 31 grudnia 2010 r. Umowa roczna na sprzedaz i dostawe wegla
energetycznego na rok 2008 zostata zawarta 29 lutego 2008 r.

Inne umowy

Umowy zamieszczone w niniejszym punkcie zostaly uznane za istotne z uwagi na charakter naszej dziatalnosci.
Umowa z PSE-Operator reguluje swiadczenie przez Elektrowni¢ Kozienice regulacyjnych ustug systemowych
(RUS), do ktorych swiadczenia Elektrownia Kozienice jest zobligowana na podstawie przepiso6w prawa. Umowa
z Zespotem Elektrowni Dolna Odra S.A. zapewnia naszej Grupie prawo do nabywania §wiadectw pochodzenia
energii ze zroédel odnawialnych do 2021 roku. PKP Cargo jest natomiast naszym gltéwnym przewoznikiem —
dostarcza on ponad 95% wegla nabywanego przez Elektrowni¢ Kozienice.

Umowa o swiadczenie regulacyjnych ustug systemowych w zakresie rezerw mocy, pracy z przeciqzeniem lub
zanizeniem oraz automatycznej regulacji napiecia i mocy biernej z dnia 21 grudnia 2007 r. zawarta pomiedzy
PSE-Operator a Elektrowniq Kozienice

Przedmiotem umowy jest $wiadczenie przez Elektrowni¢ Kozienice regulacyjnych ustug systemowych na rzecz
PSE-Operator, na uzgodnionych warunkach technicznych i handlowych, w zakresie: (i) operacyjnych rezerw
mocy elektrowni cieplnych; (ii) pracy elektrowni cieplnych kondensacyjnych z przeciazeniem; oraz
(ii1) automatycznej regulacji napigcia i mocy biernej. Na mocy umowy, Elektrownia Kozienice zobowiazuje si¢
zapewni¢ stalg zdolno$¢ do $wiadczenia regulacyjnych ustug systemowych na dyspozycyjnych jednostkach
wytworczych okreslonych w umowie, przylaczonych do Krajowego Systemu Elektroenergetycznego, oraz
swiadczy¢ ww. ushugi na kazde polecenie PSE-Operator, zgodnie z potrzebami i warunkami pracy Krajowego
Systemu Elektroenergetycznego. PSE-Operator zobowiazuje si¢ do zaptaty naleznosci za odebrane regulacyjne
ustugi systemowe, wedlug stawek oplat okreslonych dla poszczegdlnych rodzajow regulacyjnych ushug
systemowych. W przypadku, gdy uklad regulacji pierwotnej lub wtdérnej zostat zalaczony lub wylaczony
pomimo braku polecenia PSE-Operator, a takze w przypadku, gdy uklad dziala w sposob niezgodny
z warunkami technicznymi okreslonymi w IRiESP, PSE-Operator moze naliczy¢ Elektrowni Kozienice kary
umowne. Kar umownych nie nalicza si¢ w przypadku wylaczenia uktadow regulacji pierwotnej lub wtornej
spowodowanego awariami urzadzen Elektrowni, pod warunkiem niezwlocznego zgloszenia niesprawnosci
uktadow przez Elektrownig, jednak nie pdzniej niz w ciagu 30 minut po jej wystapieniu. Kazdej ze stron
przystuguje prawo rozwiagzania umowy z zachowaniem 3-miesigcznego okresu wypowiedzenia oraz prawo
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wypowiedzenia umowy ze skutkiem natychmiastowym w przypadkach okreslonych w umowie. Umowa
wchodzi w zycie 1 stycznia 2008 r. i obowigzuje do 31 grudnia 2008 r., jednak nie dhuzej niz do daty utraty mocy
obowiazujacej zawartej pomigdzy stronami umowy o s$wiadczenie ustug przesylania energii elektrycznej,
opisanej powyzej w niniejszym punkcie.

Umowa sprzedazy praw majqtkowych z dnia 19 lutego 2007 r. zawarta pomiedzy Zespolem Elektrowni Dolna
Odra S.A. a ENEA

Umowa okresla warunki sprzedazy na rzecz ENEA praw majatkowych przez Zespo6t Elektrowni Dolna
Odra S.A. Przeniesienie na ENEA wlasnosci praw majatkowych dokonywane bedzie w ramach transakcji
pozasesyjnych na TGE, po wydaniu $§wiadectw pochodzenia przez Prezesa URE oraz po zarejestrowaniu ich
na koncie Zespotu Elektrowni Dolna Odra S.A. w rejestrze swiadectw pochodzenia. Poszczegdlne transakcje
sprzedazy na TGE bedg zawierane w formie porozumien, potwierdzajacych uzgodnione parametry, tj. ilos¢
praw majatkowych, ich ceng, warto$¢ transakcji oraz date, w ktorej nastapi przeniesienie. Sposdb okreslania
naleznosci zostal ustalony w umowie w oparciu o ilo§¢ praw majatkowych sprzedanych na TGE
w poszczegolnych okresach rozliczeniowych, dla ktorych w danym roku umowa przewiduje ceny minimalne
i maksymalne. Umowa przewiduje takze minimalne ilosci sprzedazy praw majatkowych. Niewykonanie
zobowigzania w zakresie sprzedazy przez Zesp6t Elektrowni Dolna Odra S.A. lub zakupu przez ENEA praw
majatkowych w ilosciach okreslonych w umowie, uprawnia strony do zadania kar umownych obliczanych
w sposob okreslony w umowie. Strony moga rozwigza¢ umow¢ z zachowaniem 30-dniowego okresu
wypowiedzenia w przypadkach okreslonych w umowie w tym, gdy jedna ze stron w sposob istotny naruszy
postanowienia umowy i nie usunie naruszenia w terminie 30 dni. Umowa obowiazuje do dnia 31 grudnia 2021 r.

Umowa na wykonanie uslugi przewozu wegla energetycznego z dnia 12 marca 2008 r. zawarta pomiedzy
Elektrowniq Kozienice a PKP Cargo

Umowa reguluje wykonywanie przez PKP Cargo ustug przewozu wegla energetycznego dla Elektrowni
Kozienice z kopaln regionu $laskiego Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. i Kompanii Weglowej S.A. oraz
kopalni Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. w okresie od 5 marca 2008 r. do 4 marca 2010 r. Umowa okresla
przewidywana do przewozu ilos¢ wegla, ceng maksymalna oraz ceny za przewdz jednej tony wegla
od poszczegolnych dostawcow w poszczegélnych latach jej obowiazywania. Umowa okresla miesigczne
harmonogramy przewozow, zasady odbierania przesytek z weglem, zasady rozliczania naleznosci za przewoz,
w tym zasady postgpowan reklamacyjnych. PKP Cargo ustanowil zabezpieczenie pieni¢zne nalezytego
wykonania umowy. Umowa przewiduje kary umowne dla PKP Cargo za niezrealizowanie przewozéw w ilosci
wigkszej niz 10% ilosci zgloszonej do przewozu z przyczyn zaleznych od PKP Cargo oraz kary umowne
dla Elektrowni Kozienice, jezeli odstapi ona od umowy z przyczyn lezacych po jej stronie. Elektrownia
Kozienice moze rozwigza¢ umowe ze skutkiem natychmiastowym w przypadku razacego jej naruszenia przez
PKP Cargo oraz moze zada¢ roéznicy wynikajacej ze zwrotu kosztow wykonania ustugi przewozu przez nowego
przewoznika. Umowa nie przewiduje natomiast mozliwosci jej wypowiedzenia przez zadna ze stron
bez podawania przyczyn przed uplywem okresu jej obowiazywania.

Umowa objecia akcji z dnia 17 pazdziernika 2008 r. zawarta pomiedzy Spoltkq a EBOIR

Na podstawie umowy objecia akcji zawartej pomiedzy Spotka a EBOIR, EBOIR nabedzie Akcje Oferowane
w liczbie stanowiacej rownowartos¢ stosunku kwoty mieszczacej si¢ w przedziale pomigdzy 170.000.000 PLN
oraz 340.000.000 PLN do Ceny Emisyjnej z Dyskontem (,,Akcje EBOiR”) pod warunkiem, ze: (i) Spotka
potwierdzi w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej z Dyskontem, na podstawie przewidywanego przydzialu Akcji
inwestorom w ramach Oferty, ze wystapi z wnioskiem o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu na GPW
zgodnie z warunkami niniejszego Prospektu; (ii) EBOiR zaakceptuje Cen¢ Emisyjna z Dyskontem, jesli bytaby
wyzsza od Ceny Minimalnej z Dyskontem. Liczba Akcji EBOIR moze ulec zmniejszeniu do liczby stanowiacej
rownowartos¢ stosunku kwoty 170.000.000 PLN oraz Ceny Emisyjnej z Dyskontem. Liczba Akcji
przydzielonych EBOIR nie przekroczy: (i) 15% Akcji Oferowanych; ani (ii) 5% kapitatu zaktadowego Spotki
bezposrednio po przeprowadzeniu Oferty; ani (iii) nie bgdzie nizsza niz 1% Akcji plus jedna Akcja w kapitale
zaktadowym Spoétki bezposrednio po przeprowadzeniu Oferty. Dokladna warto$é inwestycji EBOIR oraz
ostateczna liczba Akcji EBOIR zostanie okreslona po ustaleniu Ceny Emisyjnej z Dyskontem. Jezeli EBOiIR nie
zaakceptuje Ceny Emisyjnej z Dyskontem wyzszej od Ceny Minimalnej z Dyskontem, Spotka nie bedzie miata
prawa ani obowiazku przydzielenia EBOiR Akcji Oferowanych, a EBOIR nie bgdzie zobowiazany do zapisania
si¢ na Akcje Oferowane. Ponadto EBOIR nie bedzie zobowiazany do ztozenia zapisu na Akcje Oferowane
w przypadku gdy: (i) ostateczna liczba Akcji Oferowanych, ktore beda mialy zosta¢ przydzielone Inwestorom
Detalicznym, Inwestorom Instytucjonalnym (innym niz EBOIiR), zagranicznym Inwestorom Branzowym,
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krajowym Inwestorom Branzowym kontrolowanym przez zagranicznych Inwestorow Branzowych, nie bedzie
stanowi¢ co najmniej 15% kapitatu zaktadowego Spotki bezposrednio po przeprowadzeniu Oferty; (ii) Spotka
zdecyduje si¢ nie wystapi¢ z wnioskiem o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu na GPW; (iii) nastapi
zdarzenie dotyczace Oferty lub Spotki pomigdzy dniem zawarcia umowy objgcia akcji oraz dniem ztozenia
zapisu, ktore to zdarzenie bedzie stanowi¢ podstawe do sporzadzenia aneksu do Prospektu (za wyjatkiem
aneksow obejmujacych techniczne korekty, standardowe zmiany majace na celu usunigcie niescistosci, zmiany
harmonogramu Oferty o nie wigcej niz 7 dni, zmiany wysokosci Ceny Emisyjnej oraz Ceny Emisyjnej
z Dyskontem oraz zmiany liczby Akcji Oferowanych); (iv) umowa zostanie rozwigzana w przypadku,
gdy Emitent odstapi od przeprowadzenia Oferty.

Srodki pozyskane ze sprzedazy Akcji EBOIR zostana przeznaczone na cele finansowania modernizacji
i rozbudowy Elektrowni Kozienice, rozwdj dzialalnos$ci wytworczej przy wykorzystaniu odnawialnych zrédet
energii oraz usprawnienie sieci dystrybucyjnej ENEA Operator.

W umowie objecia akcji Spotka przedstawita niewiazacy zamiar dokonania nastgpujacych dziatan: (i) dazenie
do osiagnigcia celow dotyczacych poprawy standardow wydajnosci w zakresie dziatalnosci dystrybucyjnej
1 wytworczej; (ii) opracowanie polityki dotyczacej zadluzenia lewarowego w perspektywie Srednioterminowej,
ktora zostanie przedstawiona Radzie Nadzorczej do zatwierdzenia; (iii) wspotpraca z EBOiIR w zakresie
opracowania planéw dzialania dotyczacych wydajnosci energetycznej, ktorych cele beda zgodne z polityka
unijng i odpowiednimi regulacjami w tym zakresie; (iv) wdrozenie polityki inwestycyjnej Spotki i sporzadzenie
kryteriow $redniego zwrotu z inwestycji kapitalowych oraz transakcji nabycia dokonywanych przez Spotke
i przedstawienie powyzszych opracowan do zatwierdzenia Radzie Nadzorczej; (v) przestrzeganie przyjetej
przez Spotke polityki wyptaty dywidendy (patrz Rozdzial ,,.Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”);
(vi) przeprowadzanie audytow wewnetrznych i przedstawianie raportow z takich dziatan Radzie Nadzorczej;
(vii)) wprowadzenie mechanizméw motywacyjnych dla kluczowych czlonkéw kadry kierowniczej Spotki;
(viil) przyjecie i przestrzeganie Dobrych Praktyk; (ix) wdrozenie szeregu inicjatyw zgodnie z planem dziatania
w zakresie ochrony srodowiska uzgodnionego przez Spdotke z EBOIR; (x) publikacja rocznego raportu
podsumowujacego w sprawie spelnienia zatozonych celow w zakresie poprawy standardow wydajnosci
wskazanych w umowie objgcia akcji; (xi) publikacja rocznego raportu ESHS, ktory bedzie zawierat informacje
dotyczace kluczowych wskaznikoéw w zakresie ochrony srodowiska.

Ponadto Spotka ztozyla okreslone o$wiadczenia, zapewnienia oraz potwierdzenia, ktérych nie ztozy na rzecz
innych potencjalnych inwestoréw ani akcjonariuszy, w tym uczestnikéw Oferty.

EBOIR podpisat i dorgczyt Globalnemu Koordynatorowi, w dniu zawarcia umowy objecia akcji, zobowigzania
dotyczace przestrzegania ograniczenia zbywalnosci (umowy typu lock-up) na standardowych warunkach
rynkowych, z zastrzezeniem, ze EBOIR bedzie przystugiwato prawo rozwigzania takiej umowy w przypadku
naruszenia przez Spotke umowy objecia akcji.

Umowy finansowe

Na dzien 30 czerwca 2008 r. zadtuzenie naszej Grupy z tytutu kredytow i pozyczek wynosito 216,2 min PLN,
w tym 154,5 min PLN stanowily zobowiazania dlugoterminowe, a 61,7 min PLN zobowiazania
krotkoterminowe. Ponizej przedstawiamy opis istotnych umoéw kredytowych zawartych przez spotki naszej
Grupy. Informacje na temat naszych pozostatych kredytow zostaly zamieszczone w Rozdziale ,,Przeglqd sytuacji
operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” - ,, Zadluzenie”.

Umowy finansowe zawarte przez spotki naszej Grupy nie zawierajg ograniczen w zakresie wyptaty dywidendy,
wymogow utrzymania wskaznikoéw finansowych na okreslonym poziomie ani postanowien, ktore ograniczatyby
zbywalnos¢ Akcji lub nasza dziatalno$¢ operacyjna.

Umowy kredytu z dnia 12 kwietnia 2007 r. zawarte pomiedzy Spotkq a Bankiem Zachodnim WBK S.A.

Na podstawie umoéw bank udzielit Spotce dwoch kredytow obrotowych w rachunku biezacym w tacznej
wysokosci 40 min PLN, w celu finansowania biezacej dziatalnosci Spotki. Sptata kredytow ma nastapi¢ w dniu
17 listopada 2011 r. Zmienne oprocentowanie kredytow ustalane jest w oparciu o stop¢ WIBOR 1M
powigkszong o marze banku. Kredyty zabezpieczone sa: (i) oswiadczeniem Spotki o dobrowolnym poddaniu
si¢ egzekucji; oraz (ii) pelnomocnictwem do dysponowania rachunkami prowadzonymi dla Spoétki przez Bank
Zachodni WBK S.A. Na dzien niniejszego Prospektu kredyty nie zostaty uruchomione.
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Umowy kredytu z dnia 12 kwietnia 2007 r. zawarte pomiedzy Spotkq a Bankiem Pekao S.A

Na podstawie uméw bank udzielit Spotce dwodch kredytow obrotowych w rachunku biezacym w tacznej
wysokosci 10 mln PLN, w celu finansowania biezacej dzialalno$ci. Sptata kredytow ma nastapi¢ w dniu
17 listopada 2011 r. Zmienne oprocentowanie kredytow ustalane jest w oparciu o stopg¢ WIBOR 1M
powigkszona o marz¢ banku. Kredyty zabezpieczone sa: (i) pelnomocnictwem do dysponowania rachunkami
prowadzonymi dla Spotki przez Bank Pekao S.A.; oraz (ii) oswiadczeniem Spotki o dobrowolnym poddaniu
si¢ egzekucji. Na dzien niniejszego Prospektu kredyty nie zostaly uruchomione.

Umowa kredytu obrotowego z dnia 25 kwietnia 2006 r. zawarta pomiedzy Spotkq a PKO Bank Polski S.A.

Na podstawie umowy bank udzielil Spotce kredytu w wysokosci 50 min PLN, w celu finansowania biezacych
zobowigzan wynikajacych z prowadzonej przez Spotke dziatalnosci. Kredyt moze by¢ wykorzystywany
w nastgpujacych formach: (i) jako kredyt odnawialny w rachunku biezacym w kwocie 5 mln PLN; oraz (ii) jako
odnawialna linia kredytowa w rachunku kredytowym w kwocie 45 min PLN. Spfata kredytu ma nastapic
po uptywie pigciu lat od pierwszego wykorzystania kredytu. Oprocentowanie kredytu ustalone jest w stosunku
rocznym w oparciu o stope WIBOR 1M powickszona o marz¢ banku. Kredyt zabezpieczony jest:
(1) oswiadczeniem Spotki o dowolnym poddaniu si¢ egzekucji; oraz (ii) pelnomocnictwem do rachunku
prowadzonego dla Spotki przez Bank Zachodni WBK S.A. Na dzien niniejszego Prospektu kredyty nie zostaty
uruchomione.

Umowa kredytowa z dnia 20 grudnia 2000 r. zawarta pomiedzy Elektrowniq Kozienice a Nordic Investment
Bank S.A.

Na podstawie umowy bank udzielit Elektrowni Kozienice kredytu na kwot¢ 4.400.000 USD oraz
27.000.000 EUR na realizacj¢ projektu modernizacji bloku o mocy 500 MW i instalacji odsiarczania spalin.
Kredyt ma zosta¢ sptacony do dnia 26 listopada 2014 roku. Zmienna stopa oprocentowania bedzie okreslana
przez bank dla kazdego okresu oprocentowania w wysokosci réwnej sumie marzy i stosowanej stopy, podawanej
na stronie internetowej Telerate. Kredyt zostat zabezpieczony gwarancja Skarbu Panstwa. Umowa o udzielenie
gwarancji zostala zabezpieczona: (i) zastawem rejestrowym na srodkach trwatych oraz cesjg praw z polisy
ubezpieczeniowe]j dotyczacej tych Srodkow; oraz (ii) szesnastoma wekslami wlasnymi in blanco. Na dzien
30 czerwca 2008 r. zadtuzenie z tytutu kredytu wynosito 81,6 min PLN.

Umowa o kredyt inwestycyjny i pomostowy z dnia 23 grudnia 1998 r. zawarta pomiedzy PKO Bank Polski S.A.
a Elektrowniq Kozienice

Na mocy umowy bank udzielit Elektrowni Kozienice kredytu inwestycyjnego na sfinansowanie modernizacji
bloku nr 10 o mocy 500 MW w kwocie 218.450.900 PLN oraz kredytu pomostowego na finansowanie odsetek
od kredytu. Kredyt inwestycyjny zostal udzielony na okres do 31 grudnia 2012 r. jako kredyt dtugoterminowy.
Kredyt pomostowy byt udzielony do dnia 31 grudnia 2000 r. Umowa przewiduje limity wykorzystania kredytu
w okresach okreslonych w umowie. Zmienne opracowanie wykorzystanego kredytu inwestycyjnego ustalane jest
w oparciu o stopg WIBOR 3M powigkszona o marzg banku. Kredyt inwestycyjny zabezpieczony jest:
(i) zastawem rejestrowym na czg$ciach sktadowych kredytowanego bloku; (ii) cesja praw z polisy do umowy
ubezpieczenia mienia od ognia i innych zdarzen losowych, ubezpieczenia utraty zysku wskutek ognia i innych
zdarzen losowych oraz maszyn i urzadzen elektrycznych od szkdd elektrycznych; (iii) oswiadczeniem
kredytobiorcy o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji $wiadczen pienigznych i wydania rzeczy; oraz
(iv) pelnomocnictwem dla PKO Bank Polski S.A. do rachunku bankowego kredytobiorcy w Banku DnB NORD
POLSKA S.A. Na dzien 30 czerwca 2008 r. zadluzenie z tytutu kredytu wynosito 88,0 min PLN.

211



OSOBY ZARZADZAJACE 1 NADZORUJACE
Zarzad

Zarzad kieruje nasza dziatalnoscig oraz reprezentuje nas w relacjach ze stronami trzecimi. Do sktadania
oswiadczen w imieniu Spotki uprawnionych jest dwoch cztonkow zarzadu dziatajacych razem lub jeden cztonek
zarzadu dzialajacy tacznie z prokurentem. Uprawnienia, organizacja oraz zasady dziatania Zarzadu okreslone
sa przez Statut, Regulamin Zarzadu oraz Kodeks Spétek Handlowych. Zarzad moze si¢ sktadaé z trzech
do o$miu os6b i jest powotywany przez Rad¢ Nadzorcza. Liczbe cztonkéw Zarzadu okresla Rada Nadzorcza.
Zgodnie z przepisami Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, jezeli $rednioroczne zatrudnienie w Spotce
wynosi powyzej 500 pracownikow, Rada Nadzorcza powotuje w sktad Zarzadu jedna osob¢ wybrang przez
pracownikow Spotki. Cztonkowie Zarzadu powolywani sa na okres wspolnej kadencji, ktora trwa trzy lata.

W dacie niniejszego Prospektu Zarzad naszej Spotki sktadat si¢ z trzech cztonkow. W dniu 15 lipca 2008 r.
z funkcji czlonka Zarzadu ds. finansowych zostala odwotana pani Renata Czech. W zwiazku z tym
na stanowisko pelniacego obowiagzki dyrektora ds. finansowych powotany zostal cztonek zarzadu
ds. ekonomiczno-finansowych Elektrowni Kozienice pan Jacek Piatkowski. W dacie niniejszego Prospektu Rada
Nadzorcza prowadzi trzy postepowania kwalifikacyjne - na czlonka Zarzadu ds. strategii i rozwoju, na cztonka
Zarzadu ds. korporacyjnych oraz na cztonka Zarzadu ds. ekonomicznych. Termin sktadania pisemnych zgloszen
kandydatow uptywa w dniu 30 wrzesnia 2008 r. Rozmowy kwalifikacyjne z kandydatami zostana
przeprowadzone do dnia 11 pazdziernika 2008 r. Ponizsza tabela przedstawia podstawowe informacje na temat
kazdego cztonka Zarzadu, w tym wiek i funkcje sprawowane w Spdice w dacie niniejszego Prospektu. Prezes
Zarzadu oraz pozostali cztonkowie Zarzadu zostali powotani na wspdlng trzyletnia kadencje, ktora uptywa
28 czerwca 2010 r. Mandaty czlonkéw Zarzadu wygasna najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za 2009 rok. Adresem stluzbowym czltonkéw Zarzadu jest adres
glownej siedziby Spoiki, tj. ul. Nowowiejskiego 11, 60-967 Poznan.

Data, od ktorej pelniona jest

Imig i nazwisko Funkcja funkeja Wiek

Pawel Mortas Prezes Zarzadu 20.08.2007 r. 35

Czestaw Koltermann Czonek Zarzadu 28.06.2007 1. 44
wybrany przez pracownikow Spotki

Marek Hermach Cztonek Zarzadu ds. handlowych 14.03.2006 r. 53

Ponizej przedstawione zostaty informacje o osobach zarzadzajacych sporzadzone na podstawie ztozonych przez
nie os$wiadczen. Zaden z czlonkéw Zarzadu: (a) w okresie ostatnich pieciu lat nie zostal skazany wyrokiem
za przestepstwo oszustwa; (b) w okresie co najmniej poprzednich pigciu lat nie petnit funkcji nadzorczych lub
zarzadzajacych w podmiotach, ktore znalazly si¢ w stanie upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego,
poza panem Pawlem Mortasem; (c) nie zostal formalnie oskarzony lub nie podlegat sankcji natozonej przez
organy panstwowe, jak rOwniez inne organizacje (w tym organizacje zawodowe); (d) w okresie ostatnich pigciu
lat nie zostat pozbawiony prawa pehienia funkcji w organach zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek
emitenta, jak rdwniez nie zostal pozbawiony prawa uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta. Ponadto nie wyst¢puja powigzania rodzinne pomig¢dzy osobami zarzadzajacymi
i nadzorujacymi naszej Spotki.

Pawel Mortas — Prezes Zarzqdu

Pan Pawel Mortas posiada wyksztalcenie wyzsze. W 1997 roku ukonczyl Uniwersytet Lodzki, Wydziat
Ekonomii, specjalnos¢: ekonomia przemyshu. Pan Pawel Mortas ukonczyl rowniez 3-letnie studia doktoranckie
na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego w przedmiocie: gospodarka i rynek.
Po odbytym szkoleniu dla kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych spoétek Skarbu Panstwa zdal egzamin
na czlonka rad nadzorczych przed Ministrem Skarbu. W kolejnych latach brat udzial w wielu szkoleniach
z zakresu rachunkowosci, finanséw oraz rynkow kapitatowych. Pan Pawet Mortas w okresie ostatnich pigciu lat
byt prezesem zarzadu w spotkach: (i) BDM Grupa Inwestycyjna S.A. w Warszawie o okresie od maja do sierpnia
2007 roku; (ii) Kaskada Sp. z 0.0. w Warszawie w okresie od marca do sierpnia 2007 roku; (iii) TBS Bemowo
Sp. z 0.0. w Warszawie w okresie od stycznia do listopada 2006; (iv) TBS Wola Sp. z 0.0. w Warszawie
w okresie od listopada 2003 do listopada 2005 roku; oraz (v) dyrektorem ds. finansowych i organizacyjnych
w MEDIM Sp. z 0.0. w Warszawie od marca do wrzesnia 2001 roku. Ponadto w okresie ostatnich pigciu lat nie
byt cztonkiem zarzadu ani cztonkiem rady nadzorczej w innych spotkach. Obecnie pan Pawel Mortas nie jest
wspolnikiem, ani nie byt wspolnikiem w okresie ostatnich pigciu lat w zadnej spotce kapitatowej ani osobowe;.
Pan Pawet Mortas w okresie od listopada 2005 roku do grudnia 2005 roku petnit funkcj¢ likwidatora spotki TBS
Wola Sp. z 0.0. w Warszawie. Majatek z likwidacji zostat przekazany do jedynego wspolnika spotki, tj. TBS
Bemowo Sp. z 0.0. w Warszawie (w spolce tej pan Pawel Mortas byl czlonkiem zarzadu, a potem prezesem
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zarzadu). Obecnie Pan Pawel Mortas, poza petnieniem funkcji prezesa Zarzadu, petni funkcj¢ przewodniczacego
rady nadzorczej w Elektrowni Kozienice. Pan Pawel Mortas nie wyklucza nabycia w przysztosci Akcji.

Czeslaw Koltermann — czlonek Zarzqdu wybrany przez pracownikow Spolki

Pan Czestaw Koltermann posiada wyksztalcenie wyzsze. W 1989 roku ukonczyt Politechnik¢ Poznanska,
Wydziat Elektryczny w zakresie elektrotechniki, specjalnos¢: elektroenergetyka, zas w 2004 roku ukonczyt
studia magisterskie na Akademii Ekonomicznej, Wydzial Zarzadzanie i Marketing, specjalnos¢: zarzadzanie
przedsigbiorstwami. Pan Czeslaw Koltermann brat udzial w szkoleniach dotyczacych sieci
elektroenergetycznych i prawa handlowego. Po odbytym kursie dla kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych
spotek Skarbu Panstwa zdal egzamin uprawniajacy do zasiadania w radach nadzorczych spétek Skarbu Panstwa.
W latach 1999-2007 penit funkcj¢ cztonka rady nadzorczej w spolce Energo-Tour Sp. z o.0. Ponadto
pan Czestaw Koltermann w okresie ostatnich pigciu lat nie byt cztonkiem zarzadu ani cztonkiem rady nadzorczej
w innych spotkach. Ponadto nie jest i nie byl wspolnikiem w okresie ostatnich pigciu lat w zadnej spolce
kapitalowej, ani osobowej. Pan Czestaw Koltermann pracowat na r6znych stanowiskach w Spoétce od 1991 roku,
a od dnia 28 czerwca 2007 r. pelni funkcj¢ czlonka Zarzadu. Pan Czestaw Koltermann pelni takze funkcje
przewodniczacego rady nadzorczej w spotce Elektrownie Wodne. Pan Czestaw Koltermann zamierza nabyc¢
w przysztosci Akcje.

Marek Hermach — czlonek Zarzaqdu ds. handlowych

Pan Marek Hermach posiada wyksztatcenie wyzsze. W 1980 roku ukonczyt Politechnikg¢ Szczecinska, Wydziat
Budowy Maszyn i Okretow w zakresie: technologia maszyn, spawalnictwo. Pan Marek Hermach ukonczyt
rowniez studium podyplomowe w zakresie szacowania nieruchomosci na Akademii Rolniczo-Technicznej
w Olsztynie. Po odbytym szkoleniu dla kandydatéw na cztonkéw rad nadzorczych spoétek Skarbu Panstwa zdat
egzamin na cztonka rad nadzorczych przed Ministrem Skarbu. Uczestniczyt rowniez w kursach z zakresu
zarzadzania, rynkow kapitalowych oraz regulacji prawnych Unii Europejskiej. W latach 1998-2005 petnit
funkcje¢ dyrektora Delegatury Ministra Skarbu Panstwa w Szczecinie. Pan Marek Hermach byt
przewodniczacym rady nadzorczej w spotkach: (i) Zespot Elektrowni Dolna Odra S.A. — w latach 1998-2006;
(i) Elektrownie Wodne — w latach 2006-2007; oraz (iii) Energomiar Sp. z 0.0. — w 2007 roku. Ponadto
pan Marek Hermach w okresie ostatnich pigciu lat nie byt czlonkiem zarzadu ani czlonkiem rady nadzorczej
w innych spotkach. Ponadto nie byt wspolnikiem w okresie ostatnich pigciu lat w zadnej spotce kapitatowej ani
osobowej. Pan Marek Hermach, poza pelnieniem funkcji cztonka Zarzadu, peini funkcj¢ przewodniczacego rady
nadzorczej w spotce ENEA Operator oraz wiceprzewodniczacego rady nadzorczej w spotce Watbrzyskie
Zaktady Koksownicze Victoria S.A. Pan Marek Hermach zamierza naby¢ w przysztosci Akcje.

Transakcje z czlonkami Zarzadu

Z wyjatkiem umoéw opisanych w Rozdziale ,,Transakcje z podmiotami powiqzanymi” - ,,Umowy pomiedzy
spotkami Grupy a czlonkami wladz Spolki”, zgodnie z trescia oswiadczen zlozonych Spotce przez cztonkow
Zarzadu, na dzien niniejszego Prospektu nie istnieja inne umowy pomigdzy czlonkami Zarzadu a Spotka
okreslajace, ze z chwilg rozwigzania stosunku pracy pomigdzy cztonkami Zarzadu a Spotka lub jej podmiotami
zaleznymi czlonkom Zarzadu zostanie wyptacone okreslone wynagrodzenie.

Ponadto, na dzien niniejszego Prospektu, nie istnieja Zadne inne umowy pomigdzy czlonkami Zarzadu a Spotka
lub jej podmiotami zaleznymi.

Konflikt interesow

Z wyjatkiem konfliktu interesow opisanego ponizej, zgodnie z trescig oswiadczen zlozonych Spoélce przez
wszystkich cztonkdéw Zarzadu, nie istnieje konflikt intereséw pomigdzy zadnymi cztonkami Zarzadu a Spolka.

Ponadto zgodnie z trescig oswiadczen ztozonych Spoélce przez wszystkich cztonkdéw Zarzadu nie istnieja umowy

ani porozumienia z gldwnymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami ani innymi osobami, na podstawie
ktorych cztonkowie Zarzadu zostali powotani na sprawowane obecnie stanowiska.
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Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscia Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.
Do szczegdlnych obowiazkéw Rady Nadzorczej nalezy ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki
oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy w zakresie ich zgodnosci z ksiggami i dokumentami,
jak i ze stanem faktycznym, oraz wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze
sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow tej oceny. Uprawnienia,
organizacja oraz zasady dzialania Rady Nadzorczej okreslone sa przez Statut, Regulamin Rady Nadzorczej
oraz Kodeks Spotek Handlowych. Rada Nadzorcza sktada si¢ z szesciu do pigtnastu cztonkéw powotywanych
przez: (i) Walne Zgromadzenie, (ii) pracownikéw Spotki — w zakresie przyznanym pracownikom przez przepisy
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji (pracownicy moga wybra¢ dwoch, trzech albo czterech cztonkéw Rady
Nadzorczej, w przypadku, gdy, odpowiednio, Rada Nadzorcza liczy do szesciu, od siedmiu do dziesigciu albo
powyzej jedenastu czlonkdéw), oraz (iii) Skarb Panstwa — Skarb Panstwa ma prawo do powolywania jednego
cztonka Rady Nadzorczej. Poczawszy od uptywu jednego miesiaca od dnia pierwszego notowania Akcji
na rynku regulowanym co najmniej jeden cztonek Rady Nadzorczej sposrod powolanych przez Walne
Zgromadzenie powinien: (i) spelnia¢ warunki niezaleznos$ci; (ii) zosta¢ wybrany przez Walne Zgromadzenie
w odrgbnym glosowaniu; oraz (iii) nie by¢ pracownikiem Spotki lub jej jednostek zaleznych Iub
stowarzyszonych. Cztonek Rady Nadzorczej, o ktorym mowa w zdaniu poprzednim, wybierany jest przez Walne
Zgromadzenie w odrgbnym glosowaniu. Kazdy akcjonariusz Spotki, obecny na Walnym Zgromadzeniu Spotki,
ktérego przedmiotem jest wybor niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej, reprezentujacy na tym zgromadzeniu
co najmniej 1% ogolnej liczby glosow reprezentowanych na danym Walnym Zgromadzeniu, ma prawo
zgloszenia jednego kandydata na takiego cztonka Rady Nadzorczej. W przypadku braku zgloszen kandydatow
na niezaleznych cztonkoéw Rady Nadzorczej, kandydatow na takich cztonkow zglasza Rada Nadzorcza i poddaje
je pod glosowanie Walnego Zgromadzenia. Liczbg¢ czlonkéw Rady Nadzorczej okresla Walne Zgromadzenie.

W dacie niniejszego Prospektu Rada Nadzorcza naszej Spotki skladata si¢ z dziewigciu czlonkéw. Ponizsza
tabela przedstawia podstawowe informacje na temat kazdego cztonka Rady Nadzorczej, w tym wiek i funkcje
sprawowane w Spoélce, w dacie niniejszego Prospektu. Przewodniczacy Rady Nadzorczej oraz pozostali
cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powotani na wspolna trzyletnia kadencje, ktora uptywa 30 czerwca 2009 r.
Mandaty czlonkow Rady Nadzorczej wygasna najpdézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za 2008 rok. Adresem shuzbowym czltonkéw Rady Nadzorczej jest
adres glownej siedziby Spoéiki, tj. ul. Nowowiejskiego 11, 60-967 Poznan.

Data, od ktorej pelniona jest

Imig i nazwisko Funkcja funkeja Wiek
Michat Lagoda Przewodniczacy Rady Nadzorczej 28 lutego 2008 r. 57
Tadeusz Dachowski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 30 czerwca 2006 r. 57
Piotr Begier Czlonek Rady Nadzorczej 28 lutego 2008 1. 61
Marzena Gajda Cztonek Rady Nadzorczej 19 lipca 2007 1. 45
Marian Janas Cztonek Rady Nadzorczej 28 lutego 2008 r. 46
Marian Ktysz Cztonek Rady Nadzorczej 28 lutego 2008 r. 54
Andrzej Lopuszko Cztonek Rady Nadzorczej 30 czerwca 2006 r. 53
Wiestaw Pawliotti Cztonek Rady Nadzorczej 28 lutego 2008 r. 58
Mieczystaw Plucinski Cztonek Rady Nadzorczej 30 czerwca 2006 r. 55

Ponizej przedstawione zostaly informacje o osobach nadzorujacych sporzadzone na podstawie ztozonych przez
nie o$wiadczen. Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej: (a) w okresie ostatnich pieciu lat nie zostat skazany
wyrokiem za przestgpstwo oszustwa; (b) w okresie co najmniej poprzednich pigciu lat nie petit funkcji
nadzorczych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktére znalazly si¢ w stanie upadtosci, likwidacji lub zarzadu
komisarycznego, poza pania Marzena Gajda; (c) nie zostal formalnie oskarzony lub nie podlegat sankcji
natozonej przez organy panstwowe, jak rowniez inne organizacje (w tym organizacje zawodowe); (d) w okresie
ostatnich pigciu lat nie zostal pozbawiony prawa petnienia funkcji w organach zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta, jak rowniez nie zostal pozbawiony prawa uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. Nie wystepuja powiazania rodzinne pomiedzy osobami
zarzadzajacymi i nadzorujacymi naszej Spotki.
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Michal Lagoda — Przewodniczqcy Rady Nadzorczej

Pan Michat Lagoda posiada wyksztalcenie wyzsze prawnicze. W 1973 roku ukonczyl studia prawnicze
na Uniwersytecie im. A. Mickiewicza w Poznaniu, na Wydziale Prawa i Administracji. Po odbyciu aplikacji
radcowskiej zostat wpisany na liste radcow prawnych prowadzong przez Okregowa Izbe Radcow Prawnych
w Poznaniu. Pan Michat Lagoda $wiadczy obstuge prawna w kilku podmiotach. Pan Michal Lagoda byt
czlonkiem rady nadzorczej w PH ,,AGROMA” S.A. w Poznaniu w latach 2002-2007. Ponadto w okresie
ostatnich pigciu lat nie byt czlonkiem zarzadu w innych spoélkach. W okresie ostatnich pigciu lat
pan Michal tagoda nie byl wspdlnikiem w Zzadnej spotce kapitalowej ani osobowej. Obecnie jest
komandytariuszem w spoétce ,,S.M. Sdjka — Maciak” Adwokaci Spotka komandytowa. Pan Michat Lagoda,
poza pelieniem funkcji przewodniczacego Rady Nadzorczej, od 2005 roku pelni funkcje czlonka rady
nadzorczej w ,,CBO” Centrum Obstugi Biznesu Sp. z 0.0. w Poznaniu. Pan Michat Lagoda nie wyklucza nabycia
w przysztosci Akcji.

Tadeusz Dachowski — Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej

Pan Tadeusz Dachowski posiada wyksztalcenie wyzsze. W 2005 roku ukonczyl Politechnik¢ Poznanska,
Wydzial Informatyki i Zarzadzania, kierunek: =zarzadzanie 1 marketing, specjalnos$¢: zarzadzanie
przedsigbiorstwem energetycznym. Pan Tadeusz Dachowski w okresie ostatnich pigciu lat byt cztonkiem rady
nadzorczej w spotkach: (i) ENEA od dnia 30 czerwca 2006 r.; oraz (ii) ZEBYD S.A. w okresie od maja
1994 roku do stycznia 2003 roku. Ponadto w okresie ostatnich pigciu lat nie byt czlonkiem zarzadu ani
cztonkiem rady nadzorczej w innych spotkach. Pan Tadeusz Dachowski nie jest obecnie wspdlnikiem
ani nie byl wspdlnikiem w okresie ostatnich pigciu lat w zadnej spotce kapitalowej ani osobowej. Pan Tadeusz
Dachowski nie wyklucza nabycia w przysztosci Akcji.

Piotr Begier — cztonek Rady Nadzorczej

Pan Piotr Begier posiada wyksztatcenie wyzsze. W 1971 roku ukonczyt Politechnik¢ Poznanska, Wydziat
Elektryczny, specjalno$é: maszyny elektryczne. Pan Piotr Begier od roku 2002 jest czlonkiem rady nadzorczej
Agencji Rynku Energii S.A. W okresie ostatnich pigciu lat nie byl czlonkiem zarzadu ani cztonkiem rady
nadzorczej w innych spotkach. Pan Piotr Begier nie jest i nie byl wspodlnikiem w okresie ostatnich pigciu lat
w zadnej spolce kapitalowej ani osobowej. Ponadto pracuje w Polskim Towarzystwie Przesylu i Rozdziatu
Energii Elektrycznej na stanowisku zastgpcy dyrektora Biura Towarzystwa. Pan Piotr Begier nie wyklucza
nabycia w przysztosci Akcji.

Marzena Gajda — czlonek Rady Nadzorczej

Pani Marzena Gajda posiada wyksztalcenie wyzsze. W 1992 roku ukonczyla Uniwersytet Warszawski,
Wydzial Prawa i Administracji. Ponadto w 1996 roku ukonczyta Podyplomowe Studium Integracji Europejskiej
organizowane przez Centrum Europejskie Natolin oraz francuska Panstwowa Szkol¢ Administracji (ENA).
Uczestniczyla takze w cyklu szkolen z =zakresu makro- i mikroekonomii, prawa oraz zarzadzania
menedzerskiego. Pani Marzena Gajda w okresie ostatnich pieciu lat byla cztonkiem rad nadzorczych
w spot