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PODSUMOWANIE 

Niniejsze podsumowanie stanowi jedynie wst p do niniejszego Prospektu i powinno by  czytane cznie         
z bardziej szczegó owymi informacjami zamieszczonymi w pozosta ych cz ciach niniejszego Prospektu. 
Potencjalni inwestorzy powinni uwa nie zapozna  si  z tre ci  ca ego niniejszego Prospektu, a w szczególno ci   
z ryzykami zwi zanymi z inwestowaniem w Akcje zawartymi w Rozdziale „Czynniki ryzyka”. Wszelkie decyzje 
inwestycyjne dotycz ce Akcji powinny by  podejmowane po rozwa eniu tre ci ca ego niniejszego Prospektu.  

Zgodnie z przepisami obowi zuj cymi we wszystkich krajach cz onkowskich Europejskiego Obszaru 
Gospodarczego („EOG”), osoby, które sporz dzi y niniejsze podsumowanie b d ce cz ci  niniejszego 
Prospektu wraz z ka dym jego t umaczeniem, ponosz  odpowiedzialno  jedynie za szkod  wyrz dzon          
w przypadku, gdy niniejsze podsumowanie wprowadza w b d, jest niedok adne lub sprzeczne z pozosta ymi 
cz ciami niniejszego Prospektu. W przypadku wniesienia przez inwestora powództwa odnosz cego si         
do informacji zawartych w niniejszym Prospekcie powód mo e by  obowi zany, zgodnie z przepisami prawa 
obowi zuj cego w pa stwach cz onkowskich EOG, do poniesienia kosztów t umaczenia niniejszego Prospektu 
przed rozpocz ciem post powania. 

Informacje ogólne 

W ramach naszej podstawowej dzia alno ci zajmujemy si  wytwarzaniem energii elektrycznej, jej dystrybucj
i obrotem, które to dzia alno ci prowadzimy na podstawie koncesji udzielonych nam przez Prezesa URE – organ 
powo any do wykonywania zada  z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energi  oraz promowania 
konkurencji w sektorze energetycznym. 

Wytwarzanie 

Wytwarzaniem energii elektrycznej w naszej Grupie zajmuje si  g ównie Elektrownia Kozienice, która wesz a
w sk ad naszej Grupy w pa dzierniku 2007 roku. Elektrownia Kozienice posiada czn  moc osi galn  brutto  
2.880 MW i jest najwi ksz  w Polsce pod tym wzgl dem elektrowni  opalan  w glem kamiennym. Od stycznia 
2008 roku Elektrownia Kozienice rozpocz a tak e wytwarzanie energii ze róde  odnawialnych (poprzez 
wspó spalanie biomasy). Elektrownia Kozienice wytworzy a w 2007 roku 12,4 TWh energii elektrycznej brutto, 
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 6,2 TWh energii elektrycznej brutto. 
Wytwarzaniem energii elektrycznej ze róde  odnawialnych zajmuje si  przede wszystkim nasza spó ka zale na 
– Elektrownie Wodne. czna moc osi galna dwudziestu nale cych do nas elektrowni wodnych wynosi      
56 MW. Wytworzy y one w 2007 roku cznie 0,1 TWh energii elektrycznej brutto, a w okresie sze ciu miesi cy 
zako czonym 30 czerwca 2008 r. cznie 0,08 TWh energii elektrycznej brutto. Wed ug danych ARE           
za 2007 rok nasz udzia  w rynku wytwarzania energii elektrycznej w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  7,9%, 
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 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 stanowi y 18,8% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y
mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem 
Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu 
wytwarzania stanowi y 4,2% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy
segmentami w Grupie). 

Dystrybucja

W naszej Grupie za dystrybucj  energii elektrycznej odpowiada ENEA Operator, która pe ni funkcj  operatora 
systemu dystrybucyjnego. Sie  dystrybucyjna ENEA Operator obejmuje swym zasi giem obszar oko o 20% 
powierzchni kraju, zlokalizowany w pó nocno-zachodniej cz ci Polski. ENEA Operator dysponuje liniami 
energetycznymi o d ugo ci ponad 123.000 km (wraz z przy czami) oraz oko o 33.500 stacjami 
elektroenergetycznymi. Wed ug danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w dystrybucji energii elektrycznej        
w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  11,6%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. – 
12%. Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku 
przychody pro forma Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowi y 35,1% cznych przychodów           
ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym 
Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowi y 38,4% cznych przychodów ze sprzeda y
netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). 
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Obrót 

W ramach naszej Grupy hurtowy obrót energi  elektryczn  oraz sprzeda  energii elektrycznej odbiorcom 
ko cowym nale y do ENEA. W 2007 roku ENEA sprzeda a ponad 17 TWh energii do oko o 2,3 mln odbiorców 
ko cowych, w tym oko o 0,8 TWh klientom przy czonym do sieci operatorów systemów dystrybucyjnych 
innych ni  ENEA Operator. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. sprzeda  energii przez 
ENEA kszta towa a si  nast puj co: sprzedano ponad 8,8 TWh do oko o 2,3 mln odbiorców ko cowych, w tym 
oko o 0,5 TWh klientom przy czonym do sieci operatorów systemów dystrybucyjnych innych ni  ENEA 
Operator. Wed ug danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym 
w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  14,6%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
14,7%. W okresie obj tym Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi dzia alno  w zakresie obrotu energi
elektryczn  prowadzi a tak e 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 stanowi y 41,5% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem 
sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym 
Sprawozdaniem Finansowym za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy       
w ramach segmentu obrotu stanowi y 53% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y
mi dzy segmentami w Grupie). 

Pozosta a dzia alno

Ponadto spó ki z naszej Grupy prowadz  dzia alno  dodatkow  wobec podstawowej dzia alno ci wymienionej 
powy ej, w tym, mi dzy innymi, zajmuj  si : (i) budow , rozbudow , modernizacjami i remontami sieci oraz 
urz dze  energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcj  i sprzeda  urz dze  i aparatury 
elektrycznej i energetycznej; (iii) us ugami zwi zanymi z konserwacj  o wietlenia ulicznego i sieci niskiego 
napi cia; (iv) us ugami transportowymi (w tym sprzeda  oraz serwisem i napraw  pojazdów mechanicznych 
oraz wynajmem rodków transportu); oraz (v) dzia alno ci  socjaln  (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia). 

Pod wzgl dem przychodów, zysków i EBITDA najistotniejsze obszary pozosta ej dzia alno ci to: (i) handel 
hurtowy i detaliczny materia ami elektrycznymi i elektroenergetycznymi prowadzony przez BHU; (ii) budowa, 
rozbudowa, modernizacje i remonty sieci oraz urz dze  energetycznych prowadzone przez ENERGOBUD 
Leszno; (iii) us ugi zwi zane z konserwacj  o wietlenia ulicznego i sieci niskiego napi cia, które wiadczy 
ENEOS; oraz (iv) sprzeda  detaliczna pojazdów mechanicznych, akcesoriów, paliw, obs uga i naprawa 
pojazdów mechanicznych oraz wynajem rodków transportu prowadzone przez AUTO-STYL. Zgodnie         
z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma 
Grupy w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci stanowi y 4,6% cznych przychodów ze sprzeda y netto    
(z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 
przychody Grupy w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci stanowi y 4,4% cznych przychodów           
ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). 

Podstawowe dane finansowe Grupy 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. nasze przychody ze sprzeda y netto wynios y
3.038,6 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na poziomie 418,1 mln PLN. Bez uwzgl dniania przychodów 
Elektrowni Kozienice nasze przychody ze sprzeda y netto w tym okresie wynios y 2.910,5 mln PLN, a EBITDA 
ukszta towa  si  na poziomie 276,3 mln PLN. Za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. nasze przychody          
ze sprzeda y netto wynios y 5.445,8 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na poziomie 546,9 mln PLN. Bez 
uwzgl dniania przychodów Elektrowni Kozienice (za okres od 10 pa dziernika 2007 r. do 31 grudnia 2007 r.) 
nasze przychody ze sprzeda y netto w tym okresie wynios y 5.118,1 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na 
poziomie 495,3 mln PLN. Za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. nasze przychody ze sprzeda y netto wynios y
5.383,7 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na poziomie 634,3 mln PLN. Za rok zako czony 31 grudnia  
2005 r. nasze przychody ze sprzeda y netto wynios y 4.614,7 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na poziomie 
447,5 mln PLN.  

Historia 

Spó ka wywodzi si  z zak adów energetycznych powsta ych w po owie XX wieku, które po procesach 
restrukturyzacyjnych zosta y w roku 1993 przekszta cone w jednoosobowe spó ki Skarbu Pa stwa: Energetyk
Pozna sk  S.A., Energetyk  Szczeci sk  S.A., Zak ad Energetyczny Gorzów S.A., Zielonogórskie Zak ady 
Energetyczne S.A. oraz Zak ad Energetyczny Bydgoszcz S.A. 

8



W dniu 2 stycznia 2003 r., na mocy decyzji Ministra Skarbu Pa stwa z dnia 29 lipca 2002 r., Energetyka 
Pozna ska S.A. przej a maj tki czterech pozosta ych spó ek dystrybucyjnych, tj.: Energetyki Szczeci skiej 
S.A., Zak adu Energetycznego Gorzów S.A., Zielonogórskich Zak adów Energetycznych S.A. oraz Zak adu 
Energetycznego Bydgoszcz S.A. Po czenie spó ek zosta o dokonane poprzez przeniesienie ca ego maj tku 
spó ek przejmowanych na Energetyk  Pozna sk  S.A. w zamian za akcje w jej kapitale zak adowym. W tym 
samym dniu dotychczasowa firma Spó ki zosta a zmieniona na Grupa Energetyczna ENEA S.A. W wyniku 
kolejnej zmiany dokonanej w dniu 13 pa dziernika 2004 r. firma Spó ki otrzyma a aktualne brzmienie. 

Celem przedmiotowego po czenia by o utworzenie silnego podmiotu dzia aj cego na rynku dystrybucji i obrotu 
energi  elektryczn  w pó nocno-zachodniej Polsce, posiadaj cego znaczny portfel klientów. 

Zgodnie z wymogami Dyrektywy 2003/54/WE dotycz cej wspólnych zasad rynku wewn trznego energii 
elektrycznej oraz wymogami Prawa Energetycznego, w dniu 7 grudnia 2006 r. zosta a zawi zana spó ka   
ENEA Operator, do której w dniu 30 czerwca 2007 r. ENEA wnios a w formie aportu zorganizowan  cz
przedsi biorstwa, na któr  sk ada  si  w szczególno ci maj tek dystrybucyjny. Z dniem 1 lipca 2007 r.     
ENEA Operator rozpocz a dzia alno  jako operator systemu dystrybucyjnego wyodr bniony ze struktur        
i maj tku ENEA. 

W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Spó ka naby a 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice. 
Elektrownia Kozienice powsta a w wyniku przekszta cenia przedsi biorstwa pa stwowego Elektrownia 
Kozienice dokonanego w 1996 roku. Przej cie kontroli nad Elektrowni  Kozienice rozszerzy o dzia alno
naszej Grupy o wytwarzanie energii elektrycznej. Do czasu przej cia Elektrowni Kozienice, poza dzia alno ci
Elektrowni Wodnych polegaj c  na wytwarzaniu energii ze róde  odnawialnych, Grupa nie prowadzi a
dzia alno ci wytwórczej. 

Przewagi konkurencyjne 

W opinii Zarz du, nasza Grupa posiada nast puj ce przewagi konkurencyjne: 

Silna pozycja na rynku 

Posiadamy siln  pozycj  rynkow  w Polsce we wszystkich segmentach rynku elektroenergetycznego, w których 
prowadzimy dzia alno . Wed ug danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w sprzeda y energii elektrycznej       
do odbiorców ko cowych w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  14,6%, udzia  w dystrybucji energii 
elektrycznej w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  11,6%, natomiast w rynku wytwarzania energii elektrycznej 
w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  7,9%. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
udzia  ten wyniós  odpowiednio 14,7%, 12,0% oraz 8,3%. Wed ug danych ARE za 2007 rok byli my czwartym 
najwi kszym podmiotem w segmencie wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu energi  elektryczn  w Polsce,      
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. byli my trzecim najwi kszym podmiotem       
w segmencie wytwarzania energii elektrycznej oraz czwartym w segmencie dystrybucji i obrotu energi
elektryczn  w Polsce. 

Efektywne aktywa wytwórcze 

Znacz ca wi kszo  urz dze  wytwórczych w polskim systemie elektroenergetycznym pochodzi z lat      
1966-1985. Elektrownia Kozienice zosta a wybudowana w latach ’70 XX wieku i od tego czasu przesz a szereg 
modernizacji, które uczyni y j  jedn  z najbardziej efektywnych elektrowni opalanych w glem kamiennym     
w Polsce. Wed ug danych Towarzystwa Gospodarczego Polskie Elektrownie spo ród elektrowni opalanych 
w glem kamiennym, praca Elektrowni Kozienice charakteryzuje si  jednym z najni szych w Polsce wska ników 
emisyjno ci dwutlenku w gla: w 2007 roku wska nik ten wynosi  860 kg/MWh, a w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. – 855 kg/MWh, oraz jednym z najni szych wska ników zu ycia w gla       
na MWh wytworzonej energii elektrycznej: w 2007 roku wska nik ten wynosi  0,409 Mg/MWhBr ( rednia       
z ostatnich trzech lat, wielko  jest zale na od warto ci opa owej spalanego w gla), a w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. – 0,417 Mg/MWhBr. Elektrownia Kozienice jest zlokalizowana               
w strategicznym miejscu systemu elektroenergetycznego, w bezpo redniej blisko ci linii przesy owych 
zasilaj cych aglomeracj  warszawsk .

Zdywersyfikowany i stabilny portfel klientów 

Portfel klientów, którym sprzedajemy energi  elektryczn  jest stabilny i w znacznym stopniu zdywersyfikowany. 
Obecnie sprzedajemy energi  elektryczn  do oko o 2,3 mln odbiorców, w tym oko o 2,0 mln klientów 
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indywidualnych oraz oko o 0,3 mln klientów biznesowych. W 2007 roku warto  sprzeda y energii elektrycznej 
najwi kszemu z naszych odbiorców nie przekroczy a 3,2% cznej warto ci sprzeda y energii elektrycznej,     
a udzia  10 najwi kszych odbiorców nie przekroczy  15%. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. warto  sprzeda y energii elektrycznej najwi kszemu z naszych odbiorców nie przekroczy a        
4,2% cznej warto ci sprzeda y energii elektrycznej, a udzia  10 najwi kszych odbiorców nie przekroczy
17% cznej warto ci sprzeda y energii elektrycznej. Liczba klientów, którym sprzedajemy energi  elektryczn
pozostaje zasadniczo na sta ym poziomie od ostatnich pi ciu lat, przy czym charakteryzuje si  ona sta ym, 
powolnym wzrostem: od 2,2 mln w 2003 roku do 2,3 mln w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. 

Integracja pionowa 

W zwi zku z w czeniem do Grupy w pa dzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice, stali my si  pionowo 
zintegrowanym przedsi biorstwem energetycznym, które prowadzi dzia alno  w zakresie wytwarzania, 
dystrybucji i obrotu energi  elektryczn .

Na dzie  niniejszego Prospektu w zasadzie ca a energia elektryczna wytwarzana przez Elektrowni  Kozienice,  
z wyj tkiem energii elektrycznej sprzedawanej na rynku bilansuj cym i w ramach regulacyjnych us ug 
systemowych oraz znikomych ilo ci sprzedawanych lokalnym odbiorcom, jest sprzedawana do ENEA. 

Na dzie  niniejszego Prospektu udzia  energii elektrycznej zakupionej przez ENEA od Elektrowni Kozienice 
wynosi  oko o 52% w sprzedawanej przez nas energii elektrycznej. Pozwala to zmniejszy  ryzyko wolumenowe 
zwi zane z nabywaniem przez nas energii elektrycznej. 

Dogodna lokalizacja do rozwoju elektrowni wiatrowych 

Inwestycje w energi  odnawialn  uzyskiwan  z wiatru stanowi  istotny element naszej strategii. Nasza sie
dystrybucyjna obejmuje swoim zasi giem pó nocno-zachodni  cz  Polski, która z uwagi na warunki 
atmosferyczne panuj ce w tej cz ci Polski – du  wietrzno  – stanowi dogodn  lokalizacj  do budowy farm 
wiatrowych. W rejonie nadmorskim uznawanym za obszar wybitnie korzystny dla budowy farm wiatrowych, 
wed ug szacunków wyst puje wietrzno  o redniorocznej pr dko ci wiatru powy ej 6 m/s. Obszarem 
korzystnym oraz do  korzystnym dla takich inwestycji s  równie  rejon centralnej cz ci kraju oraz przedgórze, 
w których wyst puje wietrzno  o redniorocznej pr dko ci wiatru 3-6 m/s. 

Strategia 

Naszym celem jest maksymalizacja warto ci dla Akcjonariuszy poprzez wdro enie strategii rozwoju opartej   
na realizacji nast puj cych celów strategicznych: 

Podnoszenie efektywno ci operacyjnej 

Podstawowym elementem naszej strategii jest sta e podnoszenie efektywno ci operacyjnej zmierzaj ce        
do redukcji kosztów, a w konsekwencji do zwi kszenia rentowno ci naszej dzia alno ci. W tym celu zamierzamy 
w najbli szych latach, mi dzy innymi: 

- dokonywa  dalszych inwestycji w sie  dystrybucyjn  w celu pod czenia nowych klientów do sieci oraz 
zapewnienia dostaw energii elektrycznej o wymaganych parametrach, w tym polegaj cych na rozbudowie 
sieci, budowie nowych stacji MV/LV oraz wymianie kabli wytworzonych z nierozszerzalnego termicznie 
polietylenu; 

- usprawni  zarz dzanie sieci  dystrybucyjn  w celu ograniczenia strat sieciowych, w tym przede wszystkim 
strat wynikaj cych z nielegalnego poboru energii, poprzez mi dzy innymi systematyczne kontrole i regularny 
monitoring, jak równie  wdro enie systemu umo liwiaj cego sprawne raportowanie o stanie sieci 
elektroenergetycznej;  

- dokonywa  dalszych inwestycji w zakresie modernizacji Elektrowni Kozienice zmierzaj cych do utrzymania 
optymalnej sprawno ci wytwarzania energii elektrycznej i podniesienia niezawodno ci jej wytwarzania oraz 
ograniczenia stopnia oddzia ywania na rodowisko naturalne. W tym celu planujemy, mi dzy innymi, 
budow  w latach 2008-2011 instalacji odsiarczania spalin oraz modernizacj  elektrofiltrów; 

- zako czy  proces integracji dzia alno ci wytwórczej z obrotem, w tym w zakresie integracji systemów 
informatycznych Spó ki i Elektrowni Kozienice, co pozwoli na optymalizacj  wykorzystania mocy 
produkcyjnych w Elektrowni Kozienice; oraz 
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- usprawni  obs ug  klienta, mi dzy innymi, poprzez wprowadzenie rozwi za  informatycznych klasy CRM 
(tj. wspomagaj cych zarz dzanie relacjami z klientem). 

Zwi kszenie istniej cych oraz pozyskanie nowych mocy wytwórczych 

Naszym d ugoterminowym celem strategicznym jest uzyskanie dost pu do w asnych róde  wytwarzania energii 
o potencjale, który umo liwi by co najmniej zaspokojenie zapotrzebowania na energi  elektryczn  wszystkich 
klientów Grupy. 

Pierwszym krokiem w celu realizacji tej strategii by o nabycie w pa dzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice, 
najwi kszej w Polsce pod wzgl dem mocy osi galnej elektrowni opalanej w glem kamiennym. Obecnie 
prowadzimy tak e rozmowy oraz analizujemy mo liwo ci dotycz ce nabycia kolejnych podmiotów 
prowadz cych dzia alno  w zakresie wytwarzania energii elektrycznej w oparciu o ród a konwencjonalne,    
w tym Zespo u Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A. 

Zgodnie z posiadanymi przez nas informacjami, g ównymi akcjonariuszami ZE PAK s  Skarb Pa stwa,     
który posiada 50% akcji ZE PAK oraz Elektrim S.A., w stosunku do którego prowadzone jest obecnie 
post powanie upad o ciowe z mo liwo ci  zawarcia uk adu, i spó ki zale ne od Elektrim S.A. Skarb Pa stwa 
wyrazi  swoj  wst pn  intencj  zbycia posiadanego przez siebie pakietu akcji ZE PAK na nasz  rzecz. Zgodnie   
z obowi zuj cym statutem ZE PAK nabycie pakietu nale cego do Skarbu Pa stwa nie zapewnia jednak nabycia 
kontroli operacyjnej nad ZE PAK. W zwi zku z tym, w kwietniu 2008 roku zwrócili my si  do zarz dcy masy 
upad o ci Elektrim S.A z propozycj  rozpocz cia negocjacji w sprawie nabycia 45,95% akcji ZE PAK. Masa 
upad o ci Elektrim S.A. pocz tkowo zgodzi a si  na rozpocz cie badania ZE PAK, ostatecznie jednak         
nie wyrazi a zainteresowania zbyciem tych akcji na nasz  rzecz. Na dzie  niniejszego Prospektu prowadzimy 
rozmowy na temat mo liwo ci nabycia akcji ZE PAK od obydwu g ównych akcjonariuszy. 

Ponadto jeste my zainteresowani nabyciem istotnego pakietu akcji Katowickiego Holdingu W glowego S.A.   
w planowanej ofercie publicznej tej spó ki. 

Niezale nie od mo liwo ci pozyskania dodatkowych mocy wytwórczych poprzez przej cia istniej cych
podmiotów, planujemy zwi kszenie naszych mocy wytwórczych poprzez budow  nowych bloków, w tym      
na terenie Elektrowni Kozienice, gdzie do 2014 roku planujemy wybudowanie nowego bloku o cznej mocy 
osi galnej oko o 1.000 MW, a do roku 2015 – kolejnego bloku o cznej mocy osi galnej oko o 1.000 MW. 
Analizujemy tak e mo liwo ci budowy nowych bloków wykorzystuj cych paliwa konwencjonalne,            
w szczególno ci importowane drog  morsk .

Inwestycje w odnawialne ród a energii oraz w ród a wytwarzania energii w kogeneracji 

Obecnie aktywa wytwórcze w Grupie pozwalaj  jedynie w niewielkim stopniu spe nia  wymagania w zakresie 
obowi zku uzyskania wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych oraz wytwarzanej w kogeneracji. 
W zwi zku z przewidywanymi zwi kszaj cymi si  obowi zkami w zakresie odnawialnych róde  energii oraz 
energii wytwarzanej w kogeneracji podejmujemy dzia ania maj ce na celu zwi kszenie kontroli kosztów 
zwi zanych z realizacj  obowi zków wynikaj cych z przepisów prawa w tym zakresie. W tym celu planujemy 
kontynuowa  zawieranie d ugoterminowych kontraktów zakupu wiadectw potwierdzaj cych wytworzenie 
energii elektrycznej w odnawialnych ród ach energii oraz w kogeneracji od podmiotów zewn trznych oraz 
dokonywa  bezpo rednich inwestycji w takie ród a. Dzia ania koncentrujemy przede wszystkim              
na inwestycjach w farmy wiatrowe zlokalizowane na terenie pó nocno-zachodniej Polski, szczególnie          
na wybrze u Morza Ba tyckiego charakteryzuj cym si  korzystnymi warunkami atmosferycznymi dla budowy 
farm wiatrowych. Naszym zamiarem jest inwestowanie w projekty ju  rozpocz te o ró nym stopniu 
zaawansowania poprzez przejmowanie istniej cych podmiotów lub inwestowanie we wspó pracy z podmiotami 
zewn trznymi. Ponadto w najbli szych latach planujemy nabycie od samorz dów terytorialnych oraz innych 
podmiotów znacz cej liczby lokalnych ciep owni. Na dzie  niniejszego Prospektu uczestniczyli my w przetargu 
na zakup ponad 80% udzia ów w ciep owniach zlokalizowanych w Pile i Obornikach. W najbli szej przysz o ci
planujemy wzi  tak e udzia  w przetargach na nabycie udzia ów w ciep owniach zlokalizowanych w remie i 
Bia ymstoku. Nabywane ciep ownie zamierzamy modernizowa  i przekszta ca  w elektrociep ownie, które b d
wytwarza  energi  elektryczn  w kogeneracji, co umo liwi nam uzyskanie dodatkowych wiadectw pochodzenia 
energii. Zak adamy, e moc zainstalowana pojedynczych elektrociep owni nie b dzie przekracza  50 MW. 

Dalsza integracja pionowa naszej dzia alno ci

W zwi zku z post puj c  liberalizacj  rynku oraz planami prywatyzacyjnymi polskiego rz du, badamy 
mo liwo ci uzyskania dost pu do w asnych z ó  w gla w drodze przej cia istniej cych kopalni zarówno w gla 
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kamiennego, jak i w gla brunatnego, w szczególno ci Kopalni W gla Brunatnego „Adamów” S.A. oraz Kopalni 
W gla Brunatnego „Konin” w Kleczewie S.A. w zwi zku z naszymi dzia aniami zwi zanymi z planowanym 
przej ciem ZE PAK. Prowadzimy tak e rozmowy z Katowickim Holdingiem W glowym S.A. oraz Kompani
W glow  S.A. na temat mo liwo ci nabycia aktywów wydobywczych nale cych do tych spó ek, mi dzy
innymi kopalni „Silesia” nale cej do Kompanii W glowej S.A. Ponadto w dniu 8 wrze nia 2008 r. 
zawi zali my z Kopalni  W gla Brunatnego „Konin” w Kleczewie S.A. spó k  pod firm  „PWE Gubin”      
Sp. z o.o. z siedzib  w S kowicach, której celem b dzie poszukiwanie z ó  w gla brunatnego na terenie gmin 
Gubin i Brody po o onych w bliskim s siedztwie granicy polsko-niemieckiej, a w dalszej kolejno ci budowa 
kopalni odkrywkowej oraz elektrowni. Na dzie  niniejszego Prospektu utworzona spó ka z o y a wniosek       
o przeniesienie na ni  koncesji na prowadzenie bada  geologicznych pok adów w gla brunatnego znajduj cych
si  we wskazanej powy ej lokalizacji, posiadanej obecnie przez Kopalni  W gla Brunatnego „Konin”          
w Kleczewie S.A. Na dzie  niniejszego Prospektu spó ka ta nie zosta a jeszcze zarejestrowana w rejestrze 
przedsi biorców Krajowego Rejestru S dowego. Dalsza integracja pionowa naszej dzia alno ci poprzez 
przej cia kopal  umo liwi nam wi ksz  kontrol  kosztów paliw, a co za tym idzie powinna prowadzi          
do ograniczenia ryzyk zwi zanych z mo liwym znacz cym wzrostem ich ceny w przysz o ci.

Czynniki ryzyka 

Czynniki ryzyka zwi zane z nasz  dzia alno ci  i otoczeniem, w jakim prowadzimy dzia alno

- Osi gane przez nas wyniki z dzia alno ci s  zale ne od szeregu regulacji i decyzji organów regulacyjnych,  
w tym w szczególno ci w zakresie kszta towania stawek op at i zasad ich stosowania, wed ug których 
mo emy prowadzi  rozliczenia z klientami za us ugi dystrybucji energii elektrycznej oraz w zakresie 
kszta towania cen energii elektrycznej dla odbiorców z grup taryfowych G zu ywaj cych energi  na potrzeby 
gospodarstw domowych 

- Taryfy zatwierdzane przez Prezesa URE, które stosujemy w naszej dzia alno ci s  kalkulowane na podstawie 
elementów, których wysoko  charakteryzuje si  du ym stopniem uznaniowo ci ze strony Prezesa URE 

- Nasza dzia alno , sytuacja finansowa oraz wyniki dzia alno ci zale  od szeregu czynników zewn trznych,
na które nie mamy wp ywu, w tym od cen hurtowych energii elektrycznej, dostaw i cen w gla, cen 
wiadectw pochodzenia oraz limitów uprawnie  do emisji dwutlenku w gla i ich cen rynkowych 

- Rozwi zanie kontraktów d ugoterminowych mo e mie  negatywny wp yw na poziom przychodów 
uzyskiwanych przez Elektrowni  Kozienice 

- Przysz e decyzje Prezesa URE dotycz ce Warto ci Regulacyjnej Aktywów ENEA Operator zwi zanych     
z dystrybucj  energii elektrycznej mog  powodowa  konieczno  dokonania istotnych odpisów z tytu u
utraty warto ci rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych z dystrybucj , co mo e mie  istotny negatywny 
wp yw na wyniki naszej dzia alno ci 

- Mo emy by  zobowi zani do zmian w organizacji obs ugi klientów w naszej Grupie, co mo e skutkowa
konieczno ci  przeprowadzenia wewn trznej reorganizacji w Grupie, która mo e spowodowa  zwi kszenie 
kosztów dzia alno ci oraz powstanie sporów z pracownikami obj tymi tak  reorganizacj

- Istnieje wiele ryzyk zwi zanych z wytwarzaniem i dystrybucj  energii elektrycznej, które mog  spowodowa
nasz  odpowiedzialno  lub prowadzi  do na o enia na nas kar 

- W zakresie sprzeda y energii elektrycznej mo emy utraci  naszych dotychczasowych klientów na rzecz 
konkurencji w zwi zku z liberalizacj  rynku energii elektrycznej oraz narastaj c  konkurencj

- Z uwagi na posiadan  przez nas pozycj  dominuj c  na lokalnym rynku w zakresie wiadczenia us ug 
dystrybucji podlegamy dodatkowym ograniczeniom prawnym oraz mo emy podlega  szczególnej kontroli 
organów antymonopolowych 

- Wyga ni cie lub cofni cie posiadanych przez nas koncesji mo e ograniczy  lub uniemo liwi  prowadzenie 
przez nas podstawowej dzia alno ci 

- Jeste my uzale nieni od jednego przewo nika kolejowego w zakresie transportu w gla kamiennego 

- Mo emy nie by  w stanie zrealizowa  naszej strategii rozwoju oraz planowanych nak adów inwestycyjnych, 
z uwagi na czynniki, które pozostaj  poza nasz  kontrol

- Cele emisji mog  ulec zmianie 

- Planowane przez nas akwizycje i inwestycje kapita owe mog  nie przynie  oczekiwanych rezultatów 
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- Mo emy nie by  w stanie przeprowadzi  odpowiednich modernizacji naszych aktywów wytwórczych        
i dystrybucyjnych, jak równie  zako czy  naszych inwestycji, z uwagi na zdarzenia pozostaj ce poza nasz
kontrol , w tym dzia ania osób trzecich 

- Zdarzenia si y wy szej lub inne awarie nale cej do nas lub do innych przedsi biorstw energetycznych 
infrastruktury elektroenergetycznej lub aktywów wytwórczych mog  prowadzi  do niedotrzymania przez nas 
warunków dostaw energii, naszej odpowiedzialno ci lub na o enia na nas kar administracyjnych 

- Zawarte na nasz  rzecz ubezpieczenia mog  nie pokry  strat poniesionych w zwi zku z nasz  dzia alno ci

- Mo emy mie  trudno ci z pozyskaniem i zatrzymaniem odpowiednio wykwalifikowanej kadry kierowniczej 

- Spory zbiorowe z pracownikami mog  powodowa  zak ócenia w naszej dzia alno ci

- Spór zbiorowy dotycz cy kwestii zwi zanych z Akcjami Pracowniczymi mo e zosta  wszcz ty ponownie 

- Obecnie jeste my i w przysz o ci mo emy by  stron  post powa  s dowych i administracyjnych 

- Istniej ce oraz zmieniaj ce si  uwarunkowania w zakresie ochrony rodowiska mog  nas zmusza          
do ponoszenia dodatkowych nak adów inwestycyjnych, a tak e mog  skutkowa  ponoszeniem przez nas 
odpowiedzialno ci, nak adaniem na nas kar lub wstrzymaniem eksploatacji niektórych instalacji 

- Przepisy w zakresie ochrony rodowiska ulegaj  cz stym zmianom 

- Do cz ci nieruchomo ci, z których korzysta ENEA Operator, spó ka nie posiada odpowiedniego tytu u
prawnego, a ponadto nieruchomo ci, z których korzysta ENEA Operator mog  by  przedmiotem roszcze
reprywatyzacyjnych  

- Je eli nie pozyskamy kapita u na korzystnych warunkach mo e to istotnie i negatywnie wp yn  na nasz
zdolno  do modernizacji lub rozwoju, a tym samym obni y  efektywno  naszej dzia alno ci

- W przysz o ci mo emy zaci gn  nowe istotne zad u enie, które mo e istotnie i negatywnie wp yn       
na nasz  sytuacj  finansow , zdolno  do pozyskania dodatkowego finansowania oraz nasz  zdolno       
do reagowania na zmiany w naszej dzia alno ci

- Istnieje mo liwo , e w przysz o ci nie b dziemy wyp aca  dywidendy na rzecz naszych Akcjonariuszy 

- Nasze systemy informacji zarz dczej, sprawozdawczo ci finansowej oraz systemy kontroli wewn trznej 
mog  by  nieodpowiednie dla wsparcia naszego przysz ego rozwoju oraz prawid owego terminowego 
wykonywania obowi zków informacyjnych, które ci  na spó kach notowanych na rynku regulowanym 

- Nie dysponujemy do wiadczeniem w wykonywaniu obowi zków wynikaj cych z przepisów prawa 
obowi zuj cych spó ki notowane na rynku regulowanym 

- Nasza zdolno  do poprawy wydajno ci i obni enia kosztów poprzez restrukturyzacj  zatrudnienia jest 
ograniczona poprzez porozumienia zbiorowe 

- Niektóre zasady adu korporacyjnego mog  nie zosta  w pe ni przyj te przez nasze Walne Zgromadzenie 

Czynniki ryzyka zwi zane z prowadzeniem dzia alno ci gospodarczej w Polsce 

- Wyniki naszej dzia alno ci, jak równie  sytuacja finansowa oraz perspektywy rozwoju w znacz cym stopniu 
nara one s  na zmiany sytuacji ekonomicznej, politycznej i prawnej w Polsce 

- Otoczenie prawno-regulacyjne, w którym prowadzimy dzia alno  podlega zmianom 

Czynniki ryzyka zwi zane z inwestowaniem w Akcje 

- Skarb Pa stwa, który w chwili obecnej jest jedynym Akcjonariuszem Spó ki, a po przeprowadzeniu Oferty 
pozostanie jej wi kszo ciowym Akcjonariuszem, mo e podejmowa  dzia ania, które nie b d  w najlepszym 
interesie naszych pozosta ych Akcjonariuszy 

- Przed u enie przez Spó k  terminu zako czenia przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane mo e
spowodowa  opó nienie w mo liwo ci rozporz dzania przez inwestorów nabytymi instrumentami 
finansowymi 

- Ewentualny zwrot cz ci lub ca o ci wp at dokonanych na Akcje Oferowane b dzie nast powa            
bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowa
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- Inwestorom Detalicznym, którzy w formularzu zapisu wska  za jedn  Akcj  Oferowan  cen  ni sz       
ni  ostatecznie okre lona Cena Emisyjna z Dyskontem, Zarz d nie przydzieli Akcji Oferowanych 

- Inwestorzy, którzy nie zostan  zaproszeni do udzia u w procesie budowy Ksi gi Popytu w Transzach 
Inwestorów Instytucjonalnych lub którzy wezm  udzia  w tym procesie, ale nie otrzymaj  wezwania       
do z o enia zapisu, nie b d  mogli z o y  zapisu na Akcje Oferowane 

- Inwestorzy Bran owi, którzy nie podpisz  ze Spó k , Globalnym Koordynatorem Oferty oraz Oferuj cym
umowy o subskrypcj  w momencie sk adania Deklaracji Nabycia lub z o  niepe n  lub wadliw
dokumentacj  niezb dn  do przydzia u Akcji Oferowanych, nie b d  uwzgl dnieni w procesie Wst pnego 
Przydzia u, a w konsekwencji nie zostan  im przydzielone Akcje Oferowane, co mo e wp yn              
na powodzenie Oferty 

- W przypadku, gdy Spó ka przydzieli wi kszo  Akcji Oferowanych w ramach Transzy Inwestorów 
Bran owych jednemu z Inwestorów Bran owych, akcjonariusz taki b dzie mia  wp yw na niektóre uchwa y
Spó ki 

- Niez o enie prawid owego zapisu lub z o enie zapisu na liczb  Akcji Oferowanych mniejsz  ni  okre lona  
w wezwaniu do inwestora mo e spowodowa  roszczenia Spó ki lub Subemitenta z tytu u niewykonania   
lub nienale ytego wykonania zobowi zania inwestora 

- W przypadku, gdy czna liczba Akcji Oferowanych w zapisach przekroczy czn  liczb  Akcji Oferowanych 
mo liwych do przydzielenia w Transzy Inwestorów Detalicznych, zapisy zostan  proporcjonalnie 
zredukowane 

- P ynno  obrotu Akcjami na GPW mo e by  ograniczona, a ich kurs mo e podlega  znacznym wahaniom 

- Przysz e transakcje sprzeda y znacz cej liczby Akcji na rynku przez naszych Akcjonariuszy lub emisje 
nowych Akcji mog  mie  istotny wp yw na cen  naszych Akcji lub na nasze mo liwo ci pozyskania kapita u
w przysz o ci

- Wprowadzenie PDA i Akcji do obrotu gie dowego zale y od spe nienia szeregu warunków 

- Emisja Akcji Oferowanych mo e nie zosta  zarejestrowana przez s d rejestrowy 

- Obrót naszymi Akcjami mo e zosta  zawieszony lub mog  one podlega  wykluczeniu z obrotu na rynku 
regulowanym 

- W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi zku z ubieganiem si           
o dopuszczenie do obrotu gie dowego Akcji, KNF mo e mi dzy innymi nakaza  wstrzymanie lub zakaza
w ogóle dopuszczenia Akcji do obrotu gie dowego 

Znaczni Akcjonariusze 

W dacie niniejszego Prospektu Skarb Pa stwa jest w a cicielem 337.626.428 Akcji, stanowi cych 100% kapita u
zak adowego Spó ki oraz uprawniaj cych do wykonywania 100% g osów na Walnym Zgromadzeniu. Akcje 
posiadane przez Skarb Pa stwa nie s  uprzywilejowane w szczególno ci co do prawa g osu lub dywidendy.     
Z Akcjami posiadanymi przez Skarb Pa stwa nie wi  si  ponadto adne dodatkowe prawa i obowi zki.      
Po przeprowadzeniu Oferty Skarb Pa stwa pozostanie w a cicielem oko o 69,3% Akcji, (przy za o eniu zbycia 
wszystkich Akcji Oferowanych i niewykonania Opcji Stabilizacyjnej) albo do poziomu 69,56% (przy za o eniu 
zaoferowania wszystkich Akcji Oferowanych, w tym 10% Akcji Oferowanych w Transzach Inwestorów 
Instytucjonalnych (w tym zaoferowania EBOiR Akcji Oferowanych w liczbie nie mniejszej ni  iloraz kwoty 
170.000.000 PLN i Ceny Emisyjnej z Dyskontem i w adnym wypadku nie mniej ni  1% Akcji plus jedna Akcja 
w kapitale zak adowym Spó ki po przeprowadzeniu Oferty, z zastrze eniem, e Akcje przydzielone EBOiR nie 
mog  stanowi : (i) wi cej ni  15% Akcji Oferowanych; (ii) wi cej ni  5% kapita u zak adowego Spó ki        
po przeprowadzeniu Oferty) i w Transzy Inwestorów Detalicznych oraz pe nego wykonania Opcji 
Stabilizacyjnej). W efekcie Skarb Pa stwa pozostanie wi kszo ciowym Akcjonariuszem Spó ki. Patrz Rozdzia
„Czynniki ryzyka” - „Czynniki ryzyka zwi zane z inwestowaniem w Akcje” - „Skarb Pa stwa, który w chwili 
obecnej jest jedynym Akcjonariuszem Spó ki, a po przeprowadzeniu Oferty pozostanie jej wi kszo ciowym 
Akcjonariuszem, mo e podejmowa  dzia ania, które nie b d  w najlepszym interesie naszych pozosta ych
Akcjonariuszy”, Rozdzia  „Rozwodnienie” oraz Rozdzia „Znaczni Akcjonariusze”.
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Grupa Kapita owa 

ENEA jest jednostk  dominuj c  Grupy oraz odpowiada za zarz dzanie dzia alno ci  ca ej Grupy.            
Do najistotniejszych podmiotów zale nych ENEA nale  dwie spó ki: Elektrownia Kozienice zajmuj ca si
wytwarzaniem energii elektrycznej oraz ENEA Operator odpowiadaj ca za dystrybucj  energii elektrycznej. 
Ponadto w sk ad Grupy wchodz  22 inne spó ki zale ne, prowadz ce dzia alno  dodatkow  wobec 
podstawowej dzia alno ci wymienionej powy ej, w tym, mi dzy innymi, zajmuj ce si : (i) budow , rozbudow ,
modernizacjami i remontami sieci oraz urz dze  energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, 
produkcj  i sprzeda  urz dze  i aparatury elektrycznej i energetycznej; (iii) us ugami zwi zanym z konserwacj
o wietlenia ulicznego i sieci niskiego napi cia; (iv) us ugami transportowymi (w tym sprzeda  oraz serwisem  
i napraw  pojazdów mechanicznych oraz wynajmem rodków transportu); oraz (v) dzia alno ci  socjaln
(obiekty turystyczne, ochrona zdrowia). Do najistotniejszych spó ek Grupy prowadz cych dzia alno
dodatkow  nale : BHU, ENEOS, ENERGOBUD Leszno oraz AUTO-STYL. 

Osoby zarz dzaj ce i nadzoruj ce 

Zarz d kieruje nasz  dzia alno ci  oraz reprezentuje nas w relacjach ze stronami trzecimi. Prezesem Zarz du jest 
Pawe  Mortas. Cz onkami Zarz du s : Marek Hermach – cz onek Zarz du ds. handlowych oraz Czes aw
Koltermann – cz onek Zarz du wybrany przez pracowników Spó ki. 

Rada Nadzorcza sprawuje sta y nadzór nad dzia alno ci  Spó ki we wszystkich dziedzinach jej dzia alno ci.
Przewodnicz cym Rady Nadzorczej jest Micha agoda, za  funkcj  wiceprzewodnicz cego Rady Nadzorczej 
sprawuje Tadeusz Dachowski (wybrany przez pracowników). Ponadto cz onkami Rady Nadzorczej s : Piotr 
Begier, Marzena Gajda, Marian Janas, Marian K ysz, Wies aw Pawliotti oraz wybrani przez pracowników 
Andrzej opuszko i Mieczys aw Pluci ski.  
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Podsumowanie historycznych danych finansowych i informacji finansowych pro forma 

Poni sze tabele przedstawiaj  wybrane dane finansowe na dzie  oraz za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 
oraz 2007 roku, jak równie  na dzie  oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku   
w nast puj cym formacie: (i) wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat oraz bilansu Grupy 
za ka de z lat zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, które pochodz  ze Zbadanego 
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego 
Prospektu oraz wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat oraz bilansu Grupy za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego 
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego 
Prospektu; oraz (ii) wybrane pozycje z rachunku zysków i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za ka de z lat 
zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, które pochodz  ze Zbadanego Jednostkowego 
Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu oraz wybrane 
pozycje z rachunku zysków i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony     
30 czerwca 2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego Jednostkowego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego Prospektu. Ponadto przedstawiamy 
Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., które 
pokazuj  jak wygl da yby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. gdyby 
transakcja nabycia 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice z dnia 10 pa dziernika 2007 r. 
mia a miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. 

Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlega o badaniu, a Niezbadane Pó roczne 
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlega o przegl dowi przez KPMG Audyt Sp. z o.o., zgodnie        
z normami wykonywania zawodu bieg ego rewidenta, wydanymi przez Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów     
w Polsce oraz Mi dzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Zbadane Jednostkowe Sprawozdanie 
Finansowe podlega o badaniu, a Niezbadane Pó roczne Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe podlega o
przegl dowi przez Deloitte Audyt Sp. z o.o., zgodnie z obowi zuj cymi w Polsce normami wykonywania zawodu 
bieg ego rewidenta oraz przepisami Ustawy o Rachunkowo ci.

W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Spó ka naby a od Skarbu Pa stwa 100% akcji w Elektrowni Kozienice. Powy sze 
nabycie stanowi o transakcj  pomi dzy dwoma podmiotami znajduj cymi si  pod wspóln  kontrol , poniewa
zarówno ENEA, jak i Elektrownia Kozienice by y jednoosobowymi spó kami Skarbu Pa stwa. Nabycie akcji    
w Elektrowni Kozienice zosta o rozliczone w ksi gach rachunkowych Spó ki wed ug warto ci ksi gowych. Nasz 
skonsolidowany bilans na dzie  31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa i pasywa Elektrowni Kozienice rozliczone 
wed ug warto ci ksi gowych, a nasz skonsolidowany rachunek zysków i strat za rok zako czony 31 grudnia  
2007 r. obejmuje przychody oraz koszty Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pa dziernika 2007 r. Na skutek 
powy szego nabycia nast pi a znacz ca zmiana aktywów, pasywów i zysków Grupy, powoduj ca, e Spó ka sta a
si  „emitentem o z o onej historii finansowej” w rozumieniu Rozporz dzenia w Sprawie Prospektu. 

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y sporz dzone wy cznie dla zilustrowania, 
w jaki sposób nabycie 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice przez Grup  mog oby wp yn
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe przygotowane w oparciu o zasady (polityk ) rachunkowo ci
stosowane przez Grup  w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok obrotowy ko cz cy 
si  31 grudnia 2007 r. Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y sporz dzone 
zgodnie z wymogami Rozporz dzenia w Sprawie Prospektu wy cznie w celach ilustracyjnych i nie jest ich celem 
przedstawienie jak faktycznie wygl da yby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zako czony         
31 grudnia 2007 r. gdyby transakcja rzeczywi cie mia a miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r., ani prognozowanie 
naszych wyników dzia alno ci oraz warunków finansowych dla jakichkolwiek przysz ych okresów. 

Niniejszy rozdzia  nale y analizowa cznie z informacjami zawartymi w Rozdziale „Przegl d sytuacji 
operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” oraz w Zbadanych i Niezbadanych Sprawozdaniach 
Finansowych, jak równie  notach do tych sprawozda , które zosta y zamieszczone w innej cz ci niniejszego 
Prospektu. 
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Informacje finansowe Grupy i niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma 

Dane z niezbadanego skonsolidowanego rachunku zysków i strat za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 oraz 2008 roku 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008 

(niezbadane)  (niezbadane) 
(w tys. PLN) 

Przychody ze sprzeda y ................................................................................................................................. 2.544.643  3.153.278 
Podatek akcyzowy ......................................................................................................................................... -  (114.692) 
Przychody ze sprzeda y netto ..................................................................................................................... 2.544.643  3.038.586 
Pozosta e przychody operacyjne .................................................................................................................... 65.110  40.709 
Amortyzacja  ................................................................................................................................................. (200.392)  (322.270) 
Koszty wiadcze  pracowniczych ................................................................................................................. (294.580)  (505.240) 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów .......................................................... (124.235)  (646.540) 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ............................................................................................................ (1.339.227)  (871.203) 
Us ugi przesy owe .......................................................................................................................................... (409.878)  (381.911) 
Inne us ugi obce ............................................................................................................................................. (71.521)  (122.865) 
Podatki i op aty .............................................................................................................................................. (90.607)  (79.889) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych .................................................................. (1.116)  (2.250) 
Pozosta e koszty operacyjne .......................................................................................................................... (57.510)  (51.287) 
Zysk operacyjny ........................................................................................................................................... 20.687  95.840 
Koszty finansowe ........................................................................................................................................... (6.313)  (16.214) 
Przychody finansowe ..................................................................................................................................... 13.014  41.633 
Udzia y w (stratach) zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metod  praw w asno ci ............... (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:    
przypadaj cy na Akcjonariuszy jednostki dominuj cej ................................................................................. 451.908  91.036 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci ............................................................................................................. 120  (75) 
Zysk netto przypisany do Akcjonariuszy jednostki dominuj cej .................................................................. 451.908  91.036 
Liczba Akcji ................................................................................................................................................... 221.594.900  348.220.557 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ....................................................................................... 2,04  0,26 
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ......................................................................... 2,04  0,26 

EBITDA 
Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 

 2007  2008 
(w tys. PLN) 

EBITDA(1)  ................................................................................................................................................... 221.079  418.110 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Dane ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku 
oraz niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. 

 Za rok zako czony 31 grudnia   
 2005  2006  2007  Pro forma 2007 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN) 
Przychody ze sprzeda y netto ............................................................. 4.614.659  5.383.742  5.455.804  6.294.912 
Pozosta e przychody operacyjne ......................................................... 33.204  52.304  69.020  76.785 
Amortyzacja ........................................................................................ (398.341)  (403.464)  (470.557)  (638.123) 
Koszty wiadcze  pracowniczych ...................................................... (478.540)  (491.541)  (626.981)  (784.676) 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych 
towarów ............................................................................................... (158.822)  (170.194)  (467.631)  (1.093.674) 
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 Za rok zako czony 31 grudnia   
 2005  2006  2007  Pro forma 2007 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN) 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ................................................. (2.330.546)  (2.826.508)  (2.644.120)  (2.409.541) 
Us ugi przesy owe ............................................................................... (897.791)  (958.135)  (806.395)  (808.772) 
Inne us ugi obce .................................................................................. (153.632)  (142.805)  (187.831)  (256.342) 
Podatki i op aty ................................................................................... (119.863)  (124.671)  (154.539)  (199.323) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ....... (21.647)  (13.421)  (7.149)  (8.328) 
Pozosta e koszty operacyjne ............................................................... (39.515)  (74.463)  (73.280)  (71.361) 
Zysk operacyjny ................................................................................ 49.166  230.844  76.341  101.557 
Koszty finansowe ................................................................................ (17.908)  (15.811)  (12.387)  (31.300) 
Przychody finansowe .......................................................................... 21.109  34.639  44.982  74.501 
Udzia y w (stratach) zyskach jednostek stowarzyszonych 
wycenianych metod  praw w asno ci ................................................. 79  (129)  147  147 

Zysk przed opodatkowaniem ........................................................... 52.446  249.543  109.083  144.905 
Podatek dochodowy ............................................................................ (15.633)  (45.096)  412.593  406.550 
Zysk netto okresu sprawozdawczego .............................................. 36.813  204.447  521.676  551.455 
Z tego:        
przypadaj cy na Akcjonariuszy .......................................................... 36.289  203.636  521.514  551.293 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci .................................................. 524  811  162  162 
Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej  36.289  203.636  521.514  - 

rednia wa ona liczby akcji zwyk ych ............................................... 221.594.900  221.594.900  250.042.308  - 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ............................ 0,16  0,92  2,09  - 
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) .............. 0,16  0,92  2,09  - 

EBITDA 
Za rok zako czony 31 grudnia 

 2005  2006  2007 
(w tys. PLN) 

EBITDA(1) ........................................................................................ 447.507  634.308  546.898 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek.

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

 Na dzie  31 grudnia  Na dzie  30 czerwca 
 2005  2006  2007   2008 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
Aktywa    
Aktywa trwa e    
Rzeczowe aktywa trwa e .......................................................................... 5.374.535  5.316.272  7.871.161  7.765.075 
U ytkowanie wieczyste gruntów ............................................................. 9.545  10.290  13.366  13.587 
Nieruchomo ci inwestycyjne ................................................................... -  -  4.332  4.249 
Warto ci niematerialne ............................................................................. 32.930  25.736  40.518  38.860 
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wyceniane metod  praw 
w asno ci .................................................................................................. 5.189  5.060  5.207  4.779 
Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y .............................................. 13.047  9.405  14.981  14.985 
Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek 
zysków i strat ........................................................................................... 1.606  1.617  1.379  1.043 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e .................................. 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 

wiadectwa pochodzenia energii ............................................................. 5.124  -  -  - 
Nale no ci handlowe i pozosta e ............................................................. 598.731  624.984  715.110  766.444 
Nale no ci z tytu u bie cego podatku dochodowego ............................ 663  2.845  7.531  501 
Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y .............................................. -  3.568  3.292  3.000 
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci .................. -  -  49.323  163.543 
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 Na dzie  31 grudnia  Na dzie  30 czerwca 
 2005  2006  2007   2008 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
rodki pieni ne 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 
        
Kapita  w asny przypadaj cy na Akcjonariuszy jednostki 
dominuj cej 

       

Kapita  podstawowy ................................................................................. 368.170  368.170  494.796  494.796 
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  ................ -  -  1.801.078  1.794.908 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji ..................................... 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 

       
Udzia y mniejszo ci ................................................................................ 5.032  6.002  3.164  2.912 
Kapita  w asny razem ............................................................................ 4.200.554  4.363.878  6.766.375  7.000.107 

       
ZOBOWI ZANIA        
Zobowi zania d ugoterminowe        
Kredyty i po yczki ................................................................................... 23.194  30.987  184.376  154.473 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania ...... 100  100  19  20 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego .......................................... 6  148  453  722 
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych ............. 581.503  621.142  684.593  721.798 
Rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego ........................... 398.081  362.826  170.747  127.749 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 184.896  201.169  335.766  422.094 
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i obci enia ................................... 2.483  860  11.236  9.702 
Razem ...................................................................................................... 1.190.263  1.217.232  1.387.190  1.436.558 

       
Zobowi zania krótkoterminowe        
Kredyty i po yczki ................................................................................... 107.913  26.559  69.244  61.703 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania ...... 552.273  575.782  787.702  780.075 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego .......................................... 257  68  296  472 
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych ............. 24.912  26.077  28.426  25.815 
Zobowi zania z tytu u bie cego podatku dochodowego ....................... 1.864  66.540  22.945  11.080 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 60.217  62.116  102.023  131.346 
Zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego 
nabycia akcji ............................................................................................ -  -  514.920  290.878 
Rezerwy na wiadectwa pochodzenia energii ......................................... -  5.123  66.638  127.590 
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i inne obci enia ........................... 7.753  52.480  70.427  88.516 
Razem ...................................................................................................... 755.189  814.745  1.662.621  1.517.475 

        
Razem zobowi zania .............................................................................. 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 zysków i strat za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 oraz 2008 roku 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008 

(niezbadane)  (niezbadane) 
(w tys. PLN) 

Przychody ze sprzeda y z akcyz  .................................................................................................................. 878.633  1.000.675 
Podatek akcyzowy ......................................................................................................................................... (105.841)  (114.692) 
Przychody ze sprzeda y netto ..................................................................................................................... 772.792  885.983 
Pozosta e przychody operacyjne .................................................................................................................... 12.585  3.415 
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci inwestycyjnych .............. (111.248)  (111.361) 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze .................................................................................................. (82.832)  (108.018) 
Zu ycie materia ów i energii ......................................................................................................................... (453.511)  (535.184) 
Warto  sprzedanych towarów ...................................................................................................................... (23.333)  (1.736) 
Us ugi przesy owe .......................................................................................................................................... (1.492)  (1.315) 
Inne us ugi obce ............................................................................................................................................. (53.632)  (62.282) 
Podatki i op aty .............................................................................................................................................. (28.047)  (28.724) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych .................................................................. (1.045)  (193) 
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Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008 

(niezbadane)  (niezbadane) 
(w tys. PLN) 

Pozosta e koszty operacyjne .......................................................................................................................... (1.080)  (7.930) 
Zysk z dzia alno 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 obowi zkow  wp at  z zysku ........................................................................................ 25.441  33.550 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ...................................................................................................... (13.560)  (6.170)(1)

Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wyp aty z zysku ................................................................. 11.881  27.380 

(1) Korekta naliczonej dywidendy z tytu u obowi zkowej wp aty z zysku za rok 2007.

EBITDA 
 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008 

(w tys. PLN) 
EBITDA(1) ..................................................................................................................................................  140.405  144.016 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Dane z rachunku zysków i strat za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane) 
 (w tys. PLN) 

Przychody ze sprzeda y z akcyz  ........................................................................ 1.855.544  2.078.363  1.892.787 
Podatek akcyzowy ............................................................................................... (225.332)  (246.765)  (229.718) 
Przychody ze sprzeda y netto .............................................................................. 1.630.212  1.831.598  1.663.069 
Pozosta e przychody operacyjne .......................................................................... 33.845  63.950  20.988 
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz 
nieruchomo ci inwestycyjnych ............................................................................ (214.759)  (212.555)  (224.485) 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze ........................................................ (164.439)  (184.502)  (202.264) 
Zu ycie materia ów i energii ............................................................................... (959.869)  (989.067)  (1.010.470) 
Warto  sprzedanych towarów ............................................................................ (55.022)  (234.460)  (49.106)
Us ugi przesy owe ................................................................................................ (3.691)  (2.699)  (3.264) 
Inne us ugi obce ................................................................................................... (137.945)  (116.074)  (95.438) 
Podatki i op aty .................................................................................................... (64.889)  (72.435)  (61.600) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ........................ (2.120)  (968)  (2.368) 
Pozosta e koszty operacyjne ................................................................................ (16.330)  (39.888)  (15.148) 
Zysk z dzia alno ci operacyjnej ........................................................................ 44.993  42.900  19.914 
Przychody finansowe ........................................................................................... 50.234  27.059  44.313 
Koszty finansowe ................................................................................................. (45.574)  (32.543)  (26.885) 
Zysk przed opodatkowaniem ............................................................................ 49.653  37.415  37.342 
Podatek dochodowy ............................................................................................. (11.509)  (7.788)  (6.300) 
Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku .............................................. 38.144  29.627  31.042 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ............................................................ (9.537)  (11.649)  (17.771) 
Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wp aty z zysku ......................... 28.607  17.978  13.271 
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EBITDA 

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

(w tys. PLN) 
EBITDA(1)  ...................................................................................................  259.752  255.455  244.399

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek.

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

 Na dzie  31 grudnia  Na dzie  30 czerwca 
 2005  2006  2007   2008 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
Aktywa    
Aktywa trwa e    
Rzeczowe aktywa trwa e .......................................................................... 2.818 827  2.764.374  2.611.312  2.568.917 
Warto ci niematerialne ............................................................................. 7.509  16.974  21.746  20.090 
Nieruchomo ci inwestycyjne ................................................................... 4.862  4.472  4.332  4.249 
Pozosta e inwestycje finansowe ............................................................... 6.968  6.968  6.344  6.348 
Aktywa trwa e 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 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e  ................................. 182.888  176.774  134.367 231.507 

rodki pieni ne 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      
Kapita  w asny      
Kapita  podstawowy ................................................................................. 468.241  468.241  468.241  468.241 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji ..................................... 514.920  514.920  514.920 514.920 
Zyski zatrzymane ..................................................................................... 1.460.657  1.461.685  1.460.726  1.435.037 
Kapita  w asny razem ............................................................................ 2.443.818  2.444.846  2.443.887  2.418.198 

       
Zobowi zania       
Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek ........................................... 486.020  409.073  173.295  148.295 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 54.318  67.296  86.595  98.329 
Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych .................... -  -  7.178  7.615 
Rezerwy ................................................................................................... 8.860  10.109  10.387  9.531 
Podatek odroczony ................................................................................... 322.990  313.580  297.193 295.430 
Zobowi zania d ugoterminowe razem ................................................. 872.188  800.058  574.648  559.200 
Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek ........................................... 75.115  75.130  40.975 45.201 
Zobowi zania z tytu u podatku dochodowego ........................................ -  12.267  4.280 7.009 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e ............................. 251.976  254.066  240.429 326.445 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 28.335  27.362  30.052 30.854 
Rezerwy krótkoterminowe ....................................................................... 525  828  946 14.130 
Przychody przysz ych okresów a tytu u dotacji rz dowych .................... -  -  779  582 
Zobowi zania krótkoterminowe razem ............................................... 355.951  369.653  317.461  424.221 
Razem zobowi zania .............................................................................. 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 warunków Oferty 

Poni sze podsumowanie warunków Oferty przedstawia wybrane informacje dotycz ce Akcji Oferowanych. 
Informacje zawarte w niniejszym podsumowaniu nie s  wyczerpuj ce i nale y je czyta  wy cznie w kontek cie 
bardziej szczegó owych informacji zamieszczonych w innych cz ciach niniejszego Prospektu. 

Spó ka ENEA S.A., spó ka akcyjna prawa polskiego. 

Akcje Oferowane Na mocy niniejszego Prospektu, Spó ka oferuje 149.237.382 akcji zwyk ych
na okaziciela serii C o warto ci nominalnej 1 PLN ka da.

Walne Zgromadzenie mo e podj  uchwa  o zaoferowaniu mniejszej liczby 
Akcji Oferowanych ni  okre lona w zdaniu poprzednim. Decyzj  o liczbie 
Akcji Oferowanych b d cych przedmiotem Oferty podamy niezw ocznie 
po zako czeniu procesu budowy Ksi gi Popytu.  

Inwestorom, którzy z o  zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem 
do publicznej wiadomo ci informacji na temat ostatecznej liczby Akcji 
Oferowanych, przys ugiwa  b dzie uprawnienie do uchylenia si  od skutków 
prawnych z o onego zapisu, w terminie dwóch dni roboczych od dnia 
przekazania do publicznej wiadomo ci takiej informacji, stosownie do art. 54 
ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Rozwodnienie Po przeprowadzeniu Oferty, Akcje Oferowane stanowi  b d cznie 30,7% 
kapita u zak adowego Spó ki oraz uprawnia  b d  do wykonywania 30,7% 
g osów na Walnym Zgromadzeniu (przy za o eniu, e wszystkie Akcje 
Oferowane zostan  wyemitowane, a Opcja Stabilizacyjna nie zostanie 
wykonana). 

Prawo g osu Ka da Akcja Oferowana uprawnia do jednego g osu na Walnym 
Zgromadzeniu. 

Oferta Oferta publiczna dokonywana na podstawie niniejszego Prospektu jest 
przeprowadzana na terytorium Polski oraz jest skierowana do Inwestorów 
Detalicznych („Oferta Detaliczna”), do Krajowych i Zagranicznych 
Inwestorów Instytucjonalnych („Oferta Instytucjonalna”) oraz do 
bran owych inwestorów instytucjonalnych („Oferta Bran owa”) (razem 
„Oferta”). W ramach Oferty mog  zosta  podj te dzia ania zwi zane
z przekazywaniem informacji o Ofercie w Stanach Zjednoczonych Ameryki 
Pó nocnej kwalifikowanym nabywcom instytucjonalnym zgodnie z Przepisem 
144A wydanym na mocy Ameryka skiej Ustawy o Papierach Warto ciowych 
lub na podstawie innego wyj tku od obowi zku rejestracji lub w transakcji 
niepodlegaj cej obowi zkom rejestracyjnym wynikaj cym z Ameryka skiej 
Ustawy o Papierach Warto ciowych oraz przekazywaniem informacji 
o ofercie Inwestorom Instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi 
Ameryki Pó nocnej (z wy czeniem Rzeczypospolitej Polskiej) 
w tzw. transakcjach zagranicznych (in offshore transactions) zgodnie 
z Regulacj  S wydan  na mocy Ameryka skiej Ustawy o Papierach 
Warto ciowych (razem „Oferta Mi dzynarodowa”). 

Dla celów dzia a  promocyjnych zwi zanych z Ofert  Mi dzynarodow
Spó ka sporz dzi a mi dzynarodowy dokument marketingowy, 
tzw. International Offering Circular. 

Mened erowie Credit Suisse Securities (Europe) Limited („Globalny Koordynator”,
„Wy czny Prowadz cy Ksi g  Popytu” oraz „G ówny Mened er 
Oferty”); Dom Maklerski BZ WBK S.A. („Krajowy Wspó zarz dzaj cy 
Ofert ” oraz „Oferuj cy”).  
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Umowne ograniczenia 
rozporz dzania Akcjami 

Spó ka
Spó ka zobowi e si , e, z okre lonymi wyj tkami, przez 360 dni od dnia 
pierwszego notowania PDA na GPW, nie b dzie, bez pisemnej zgody 
G ównego Mened era Oferty oferowa , sprzedawa , obci a  ani w inny 
sposób rozporz dza , ani publicznie og asza  emisji, oferty, sprzeda y ani 
zbycia lub podejmowa  dzia a  zmierzaj cych do lub mog cych skutkowa
emisj  Akcji ani papierów warto ciowych wymiennych lub zamiennych 
na Akcje lub umo liwiaj cych ich uzyskanie w drodze realizacji praw 
zwi zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami 
umo liwiaj cymi zakup Akcji, ani innych papierów warto ciowych lub 
instrumentów finansowych, których warto  ustalana jest bezpo rednio lub 
po rednio przez odniesienie do ceny papierów warto ciowych stanowi cych
ich podstaw , w cznie ze swapami kapita owymi, kontraktami terminowymi 
i opcjami 

Skarb Pa stwa
Skarb Pa stwa zobowi e si , e, z okre lonymi wyj tkami, przez 360 dni 
od dnia pierwszego notowania PDA na GPW, nie b dzie, bez pisemnej zgody 
G ównego Mened era Oferty oferowa , sprzedawa , obci a  ani w inny 
sposób rozporz dza , ani publicznie og asza  emisji, oferty, sprzeda y ani 
zbycia lub podejmowa  dzia a  zmierzaj cych do lub mog cych skutkowa
emisj  Akcji ani papierów warto ciowych wymiennych lub zamiennych 
na Akcje lub umo liwiaj cych ich uzyskanie w drodze realizacji praw 
zwi zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami 
umo liwiaj cymi zakup Akcji, ani innych papierów warto ciowych lub 
instrumentów finansowych, których warto  ustalana jest bezpo rednio lub 
po rednio przez odniesienie do ceny papierów warto ciowych stanowi cych
ich podstaw , w cznie ze swapami kapita owymi, kontraktami terminowymi 
i opcjami 

Inwestorzy Bran owi  
Ka dy z Inwestorów Bran owych, sk adaj c deklaracj  nabycia w procesie 
budowania Ksi gi Popytu zobowi e si  wobec Spó ki, Globalnego 
Koordynatora oraz Oferuj cego, e do dnia 31 grudnia 2009 r. nie b dzie 
nabywa  lub zbywa  Akcji, ani instrumentów finansowych zamiennych lub 
wymiennych na Akcje. Zobowi zanie to nie b dzie mia o zastosowania 
do sytuacji, w której Inwestor Bran owy b dzie odpowiada : (i) na wezwanie 
do nabycia Akcji og oszone przez innego inwestora w zwi zku z realizacj
umowy nabycia Akcji od Skarbu Pa stwa; lub (ii) sam og osi publiczne 
wezwanie na sprzeda  Akcji Spó ki w zwi zku z realizacj  umowy nabycia 
Akcji od Skarbu Pa stwa w ewentualnym drugim etapie prywatyzacji Spó ki.

EBOiR 

Zgodnie z postanowieniami umowy obj cia akcji zawartej pomi dzy Spó k
a EBOiR, EBOiR zobowi za  si  wobec G ównego Mened era Oferty, 
e w okresie od dnia zawarcia umowy do up ywu 360 dni od dnia pierwszego 

notowania Akcji Oferowanych na GPW, bez uprzedniej pisemnej zgody 
G ównego Mened era Oferty, nie b dzie sprzedawa , obci a  ani w inny 
sposób rozporz dza , ani publicznie og asza  emisji, oferty, sprzeda y ani 
zbycia lub podejmowa  dzia a  zmierzaj cych do lub mog cych skutkowa
emisj  Akcji ani papierów warto ciowych wymiennych lub zamiennych 
na Akcje lub umo liwiaj cych ich uzyskanie w drodze realizacji praw 
zwi zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami 
umo liwiaj cymi zakup Akcji, ani innych papierów warto ciowych lub 
instrumentów finansowych, których warto  ustalana jest bezpo rednio lub 
po rednio przez odniesienie do ceny papierów warto ciowych stanowi cych
ich podstaw , w cznie ze swapami kapita owymi, kontraktami terminowymi 
i opcjami, z wyj tkiem: (i) zbywania Akcji w odpowiedzi na wezwanie 
og oszone zgodnie z przepisami prawa polskiego, z zastrze eniem, 
e wezwanie to b dzie og oszone na wi cej ni  33% Akcji Spó ki; 
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(ii) w przypadku naruszenia przez Spó k  postanowie  umowy obj cia akcji.  

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

Stabilizacja oraz Opcja 
Stabilizacyjna 

W zwi zku z Ofert  Mened er Stabilizuj cy mo e nabywa  na GPW PDA lub 
Akcje Oferowane w liczbie do 15% Akcji Oferowanych przydzielonych 
w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych (z wy czeniem EBOiR) oraz 
w Transzy Inwestorów Detalicznych w celu stabilizacji ich kursu gie dowego 
na poziomie wy szym ni  poziom, który ustali by si  w innych 
okoliczno ciach. Nabywanie Akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych 
b dzie dokonywane na zasadach okre lonych w Rozporz dzeniu w Sprawie 
Stabilizacji. Powy sze transakcje nabycia Akcji b d  mog y by  dokonywane 
przez okres nie d u szy ni  30 dni od daty rozpocz cia notowa  PDA 
na GPW, po cenie nie wy szej ni  Cena Emisyjna z Dyskontem. Mened er
Stabilizuj cy nie jest jednak zobowi zany do powy szych dzia a
stabilizacyjnych. Je eli dzia ania takie zostan  podj te, mog  zosta
przerwane w ka dym czasie, jednak nie pó niej ni  z up ywem Okresu 
Stabilizacji. Nie ma pewno ci, e dzia ania te, je eli zostan  podj te, osi gn
zamierzone rezultaty.  

W zwi zku z mo liwo ci  dokonywania transakcji stabilizacyjnych na GPW 
przez Mened era Stabilizuj cego, Spó ka udzieli a Mened erowi 
Stabilizuj cemu opcji sprzeda y Akcji Oferowanych lub PDA nabytych 
w ramach transakcji stabilizacyjnych, za cen  równ  Cenie Emisyjnej 
z Dyskontem. Opcja Stabilizacyjna b dzie mog a by  wykonana przez 
Mened era Stabilizuj cego w ci gu 30 dni od daty rozpocz cia pierwszego 
notowania PDA na GPW.  

Cena Minimalna Zarz d ustali  minimaln  cen  emisyjn  dla Inwestorów Bran owych
na 19,25 PLN („Cena Minimalna”). W ramach budowania Ksi gi Popytu 
Inwestorzy Bran owi b d  mogli sk ada  Deklaracje Nabycia z proponowan
przez siebie cen  nie ni sz  ni  Cena Minimalna. W zwi zku z przewidzian
preferencj  cenow  w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz 
w Transzy Inwestorów Detalicznych ustalono tak e Cen  Minimaln
pomniejszon  o dyskonto w wysoko ci 10%, która wynosi 17,33 PLN 
(„Cena Minimalna z Dyskontem”). Inwestorzy Instytucjonalni b d  sk ada
Deklaracje Nabycia z proponowan  przez siebie cen , nie ni sz  jednak ni
Cena Minimalna z Dyskontem, a Inwestorzy Detaliczni b d  sk ada  zapisy 
z proponowan  przez siebie cen , nie ni sz  jednak ni  Cena Minimalna 
z Dyskontem. 

Cena Emisyjna  Zarz d, w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym,  
w oparciu o wyniki procesu budowania Ksi gi Popytu ustali cen  emisyjn
(„Cena Emisyjna”) oraz cen  emisyjn  pomniejszon  o dyskonto 
w wysoko ci 10% („Cena Emisyjna z Dyskontem”), z zastrze eniem, e
w dniu ustalenia tych cen Zarz d, w uzgodnieniu z G ównym Mened erem 
Oferty oraz Oferuj cym, mo e podj  decyzj  o zwi kszeniu dyskonta, 
o którym mowa powy ej.  

Cena Emisyjna b dzie cen  ostateczn , po której Akcje Oferowane b d
obejmowane przez inwestorów w Transzy Inwestorów Bran owych. Cena 
Emisyjna z Dyskontem b dzie cen  ostateczn , po której Akcje Oferowane 
b d  obejmowane przez inwestorów w Transzach Inwestorów 
Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorów Detalicznych. 

Informacja o Cenie Emisyjnej oraz o Cenie Emisyjnej z Dyskontem (w tym 
tak e o ostatecznej wysoko ci dyskonta, je li zostanie zmienione) zostanie 
przekazana przez nas do publicznej wiadomo ci w sposób, w jaki zosta
udost pniony niniejszy Prospekt oraz w trybie przewidzianym w art. 56 ust. 1 
Ustawy o Ofercie Publicznej (o ile podlega  b dziemy obowi zkom 
informacyjnym). 
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Planowane terminy Oferty Przewiduje si , e przyjmowanie zapisów w Ofercie Detalicznej odb dzie si
w dniach od 24-31 pa dziernika 2008 r. Przyjmowanie zapisów w Ofercie 
Instytucjonalnej odb dzie si  w dniach 5-7 listopada 2008 r., a w Ofercie 
Bran owej w dniu 7 listopada 2008 r. 

Zastrzegamy sobie prawo do zmiany terminów Oferty Detalicznej, Oferty 
Instytucjonalnej lub Oferty Bran owej, w porozumieniu z G ównym 
Mened erem Oferty oraz Krajowym Wspó zarz dzaj cym Ofert .

Ewentualne zapisy na zaproszenie Zarz du w zwi zku z niez o eniem lub 
nieop aceniem zapisu przez podmioty uprawnione przyjmowane b d  w dniu 
10 listopada 2008 r. 

P atno  i rozliczenie P atno  za Akcje Oferowane obj te zapisem przez Inwestorów Detalicznych 
powinna zosta  dokonana w momencie sk adania zapisu. Inwestorzy 
Instytucjonalni i Inwestorzy Bran owi powinni dokona  wp aty za Akcje 
Oferowane po dokonaniu wst pnego przydzia u, najpó niej do ko ca okresu 
przyjmowania zapisów w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz 
w Transzy Inwestorów Bran owych.  

Przewiduje si , e Prawa do Akcji zostan  zarejestrowane na rachunkach 
papierów warto ciowych inwestorów niezw ocznie po dokonaniu przydzia u
Akcji Oferowanych.  

Ewentualne zapisy na zaproszenie Zarz du w zwi zku z niez o eniem lub 
nieop aceniem zapisu przez podmioty uprawnione powinny zosta  op acone 
w dniu sk adania tych zapisów. 

Prawa do Akcji Niezw ocznie po dokonaniu przydzia u Akcji w ramach Oferty, wyst pimy 
do KDPW o zarejestrowanie w depozycie papierów warto ciowych 
prowadzonym przez KDPW praw do Akcji Oferowanych („Prawa do Akcji”,
„PDA”). Prawa do Akcji zostan  zapisane na rachunkach papierów 
warto ciowych inwestorów, którym zostan  przydzielone Akcje Oferowane. 
Niezw ocznie po zarejestrowaniu podwy szenia kapita u zak adowego Spó ki 
w drodze emisji Akcji Oferowanych, wyst pimy do KDPW o ich 
zarejestrowanie w depozycie papierów warto ciowych prowadzonym przez 
KDPW. Z chwil  rejestracji Akcji Oferowanych w depozycie Prawa do Akcji 
wygasn , a na rachunkach inwestorów, którzy w tym dniu b d  posiadali 
Prawa do Akcji zostan  automatycznie zapisane Akcje Oferowane, w stosunku 
jedna Akcja Oferowana w zamian za jedno Prawo do Akcji. Przewiduje si ,
e rejestracja Akcji Oferowanych przez KDPW mo e nast pi  w terminie 

oko o 30 dni od przydzia u Akcji Oferowanych. Dzie  wyga ni cia Praw 
do Akcji b dzie ostatnim dniem ich obrotu na GPW. O ile kontekst nie 
wskazuje inaczej, wszelkie odniesienia w niniejszym Prospekcie do Akcji 
Oferowanych obejmuj  tak e PDA. 

Notowanie Z o ymy wniosek do GPW o dopuszczenie do obrotu gie dowego na rynku 
podstawowym Gie dy: Praw do Akcji przydzielonych w Transzy Inwestorów 
Detalicznych oraz w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych, wszystkich 
Akcji Oferowanych oraz 295.987.473 akcji na okaziciela serii A b d cych
w asno ci  Skarbu Pa stwa („Akcje Serii A”). Do czasu wyga ni cia PDA 
i zast pienia ich Akcjami Oferowanymi, Akcje Serii A b d ce w asno ci
Skarbu Pa stwa nie b d  notowane na GPW. Przewiduje si , e notowania 
PDA rozpoczn  si  w terminie oko o tygodnia od ostatecznego przydzia u
Akcji Oferowanych. Przed Ofert  nie istnia  aktywny rynek obrotu Akcjami 
lub PDA. Przewiduje si , e rozpocz cie notowa  Akcji Oferowanych 
na GPW powinno nast pi  w terminie oko o miesi ca od dnia przydzia u
Akcji Oferowanych. 
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Cele emisji Uzyskamy wp ywy z emisji Akcji Oferowanych wyemitowanych w ramach 
Oferty, które zostan  pomniejszone o poniesione przez nas koszty Oferty. 

Planowane wp ywy netto zamierzamy wykorzysta , w szczególno ci na: 
(i) modernizacj  istniej cych aktywów wytwórczych oraz budow
w Elektrowni Kozienice dwóch nowoczesnych i wydajnych bloków o mocy 
oko o 1.000 MW ka dy; (ii) inwestycje w odnawialne ród a energii. 
Szczegó owe informacje na ten temat s  zawarte w Rozdziale „Wykorzystanie 
wp ywów z emisji”; (iii) planowane akwizycje spó ek zajmuj cych
si  wytwarzaniem energii elektrycznej i wydobyciem w gla; oraz (iv) nak ady 
inwestycyjne na sie  dystrybucyjn .

Koszty Oferty Spodziewamy si , e koszty zwi zane z oferowaniem Akcji w ramach Oferty 
wynios  oko o 12 mln PLN. Ponadto zobowi zali my si  zap aci  G ównemu 
Mened erowi Oferty oraz Oferuj cemu wynagrodzenie stanowi ce 1,8% 

cznych wp ywów brutto z Oferty, przy czym wynagrodzenie to nie b dzie 
nale ne od Akcji Oferowanych nabytych przez Spó k  w wyniku wykonania 
przez Mened era Stabilizuj cego opcji stabilizacyjnej. Powy sze
wynagrodzenie obejmuje równie  wynagrodzenie Subemitentów z tytu u
wykonania zobowi za  wynikaj cych z Umowy Subemisji. Przy za o eniu,
e zaoferowane zostan  wszystkie Akcje Serii C oraz e Cena Emisyjna 

ukszta tuje si  na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie uwzgl dniaj c
dyskonta dla Inwestorów Instytucjonalnych i Detalicznych w wysoko ci 10% 
Ceny Emisyjnej, szacunkowa wielko  kosztów Oferty, w tym wynagrodzenia 
G ównego Mened era Oferty oraz Oferuj cego, wyniesie 51,7 mln PLN. 

Dywidenda Akcje Oferowane b d  uczestniczy  w dywidendzie, o ile zostanie uchwalona, 
pocz wszy od roku obrotowego rozpoczynaj cego si  1 stycznia 2008 r. oraz 
w latach nast pnych. Dalsze informacje zosta y zawarte w Rozdzia ach
„Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy” oraz „Akcje, kapita  zak adowy, 
Walne Zgromadzenie”.

Opodatkowanie Co do zasady, od uzyskanych na terytorium Polski przychodów z dywidend 
pobiera si  zrycza towany podatek dochodowy w wysoko ci 19% uzyskanego 
przychodu. Wi cej informacji na temat istotnych kwestii zwi zanych 
z opodatkowaniem znajduje si  w Rozdziale „Opodatkowanie”.

Umowa Subemisji Naszym zamiarem jest zawarcie umowy o gwarantowanie emisji („Umowa 
Subemisji”) z G ównym Mened erem Oferty, Bankiem Zachodnim 
WBK S.A., Domem Maklerskim BZ WBK S.A. (G ówny Mened er Oferty 
oraz Bank Zachodni WBK S.A. – „Subemitenci”) dotycz cej Oferty 
Instytucjonalnej oraz Oferty Bran owej, w której to umowie Subemitenci 
zobowi  si  do spowodowania nabycia i op acenia Akcji Oferowanych 
w ramach Oferty Instytucjonalnej oraz Oferty Bran owej, b d  nabycia tych 
Akcji Oferowanych po Cenie Emisyjnej (w przypadku Transzy Inwestorów 
Bran owych) lub po Cenie Emisyjnej z Dyskontem (w przypadku Transz 
Inwestorów Instytucjonalnych, w przypadku, gdyby Inwestorzy 
Instytucjonalni lub Inwestorzy Bran owi nie nabyli Akcji Oferowanych. 
Zobowi zanie Subemitentów do gwarantowania Oferty Instytucjonalnej oraz 
Oferty Bran owej b dzie zale ne od spe nienia si  szeregu warunków. 
Szerzej, patrz Rozdzia  „Warunki Oferty” - „Plasowanie i gwarantowanie 
(subemisja)”.
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CZYNNIKI RYZYKA 

Nasza dzia alno , jak równie  inwestycja w Akcje Oferowane wi e si  z istotnym ryzykiem. Przed podj ciem 
decyzji o inwestycji w Akcje Oferowane potencjalni inwestorzy powinni starannie przeanalizowa  informacje 
zawarte w niniejszym Prospekcie, a w szczególno ci ryzyka przedstawione poni ej. Wyst pienie jakiegokolwiek  
z ryzyk mo e mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub 
perspektywy rozwoju. Kurs Akcji Oferowanych mo e wówczas spa , a w efekcie inwestorzy mog  straci  ca o
lub cz  zainwestowanych rodków finansowych. 

Poni ej przedstawiamy ryzyka, które uwa amy za istotne. Ryzyka okre lone poni ej nie stanowi  kompletnej ani 
wyczerpuj cej listy i w konsekwencji nie mog  by  traktowane jako jedyne ryzyka, na które nara ona jest nasza 
Grupa. Dodatkowe ryzyka, które nam nie s  obecnie znane lub, które nie s  przez nas uwa ane za istotne, mog
równie  spowodowa  spadek naszych przychodów, wzrost kosztów lub prowadzi  do spadku kursu Akcji 
Oferowanych. Kolejno , w jakiej ryzyka zosta y przedstawione poni ej, nie odzwierciedla prawdopodobie stwa
ich wyst pienia ani te  rozmiaru lub znaczenia poszczególnych ryzyk. 

Czynniki ryzyka zwi zane z nasz  dzia alno ci  i otoczeniem, w jakim prowadzimy dzia alno

Osi gane przez nas wyniki z dzia alno ci s  zale ne od szeregu regulacji i decyzji organów regulacyjnych,   
w tym w szczególno ci w zakresie kszta towania stawek op at i zasad ich stosowania, wed ug których mo emy
prowadzi  rozliczenia z klientami za us ugi dystrybucji energii elektrycznej oraz w zakresie kszta towania cen 
energii elektrycznej dla odbiorców z grup taryfowych G zu ywaj cych energi  na potrzeby gospodarstw 
domowych 

Nasza dzia alno  jest prowadzona w otoczeniu podlegaj cym szczególnej regulacji prawnej. Na nasz  sytuacj
maj  w szczególno ci wp yw przepisy Prawa Energetycznego oraz regulacje Unii Europejskiej, w szczególno ci 
z zakresu ochrony rodowiska. Przedmiotowe regulacje prawne podlegaj  cz stym zmianom, których         
nie jeste my w stanie przewidzie , a które mog  skutkowa  brakiem spójno ci przepisów, na podstawie których 
prowadzimy dzia alno .

Organem do spraw regulacji sektora energetycznego w Polsce jest Prezes URE. Do kluczowych kompetencji 
Prezesa URE nale y zatwierdzanie taryf i kontrola ich stosowania, a tak e zwalnianie oraz cofanie zwolnie     
z obowi zku przedk adania taryf do zatwierdzenia, udzielanie i cofanie koncesji, wyznaczanie podmiotów     
na operatorów systemów, uzgadnianie planów rozwoju, nak adanie kar pieni nych oraz kontrola wykonywania 
przez przedsi biorstwa energetyczne obowi zków okre lonych w Prawie Energetycznym. Poza Prezesem URE 
równie  inne organy wykonuj c swoje kompetencje kontrolne i regulacyjne mog  wywiera  znacz cy wp yw na 
nasz  dzia alno . Nale  do nich w szczególno ci Prezes UOKiK oraz Komisja Europejska, które posiadaj
istotne kompetencje w procesie liberalizacji sektora energetycznego oraz w zakresie nadzoru nad jego realizacj .
Kompetencje kontrolne i regulacyjne Prezesa URE oraz innych organów umo liwiaj  im wywieranie znacz cego
wp ywu na nasz  dzia alno , a w szczególno ci na wysoko  osi ganych przez nas przychodów. Zakres tych 
kompetencji mo e ulec w przysz o ci zmianie na skutek czego organy te mog  uzyska  dodatkowe uprawnienia 
w zakresie prowadzonej przez nas dzia alno ci. Decyzje podejmowane przez te organy mog  mie  istotny 
negatywny wp yw na wysoko  osi ganych przez nas przychodów. 

Taryfy zatwierdzane przez Prezesa URE, które stosujemy w naszej dzia alno ci s  kalkulowane na podstawie 
elementów, których wysoko  charakteryzuje si  du ym stopniem uznaniowo ci ze strony Prezesa URE 

Jeste my zobowi zani do przedk adania do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzeda y energii 
elektrycznej gospodarstwom domowym oraz w zakresie dystrybucji energii dla odbiorców przy czonych      
do naszej sieci dystrybucyjnej. Sposób kalkulacji taryf, zgodnie z przepisami prawa, ma zapewnia
przedsi biorstwu energetycznemu: (i) pokrycie planowanych na dany okres taryfowy kosztów uznanych przez 
Prezesa URE za uzasadnione; oraz (ii) uzyskanie okre lonej mar y (w obrocie) lub zwrotu z kapita u          
(w dystrybucji) przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony odbiorców przed nieuzasadnionym poziomem cen     
i stawek op at. Niektóre elementy kalkulacji taryf s  wyliczane na podstawie przyj tych przez Prezesa URE 
modeli ekonomicznych i innych za o e , które nie uwzgl dniaj  rzeczywistych kosztów naszej dzia alno ci     
i warto ci naszych aktywów wykazywanej w naszych sprawozdaniach finansowych. W konsekwencji elementy 
kalkulacji taryfy s  przedmiotem, cz sto d ugotrwa ych, uzgodnie  z Prezesem URE, które mog  nie 
doprowadzi  do osi gni cia zak adanych przez nas przychodów, co mo e negatywnie wp yn  na poziom 
uzyskiwanych przez nas mar  oraz zwrotu z kapita u. 

W praktyce taryfy s  zatwierdzane najcz ciej na okres jednego roku. Dodatkowo Prezes URE wyznacza 
d ugo  okresów regulacyjnych (od 3 do 5 lat), dla których okre la modelowy poziom kosztów uznanych      
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za uzasadnione. W przypadku poniesienia w trakcie okresu regulacyjnego dodatkowych kosztów, które nie 
zosta y uwzgl dnione w modelu lub zosta y uwzgl dnione w ni szej wysoko ci, mamy ograniczone mo liwo ci
uwzgl dnienia takich kosztów w taryfie. W praktyce Prezes URE akceptuje korekt  taryfy tylko w przypadku 
znacz cego wzrostu kosztów z przyczyn od nas niezale nych. Przyk adowo, z tak  sytuacj  mieli my          
do czynienia na pocz tku 2008 roku, kiedy to ENEA Operator wyst pi a z wnioskiem o podwy szenie stawek 
op at za us ugi dystrybucji energii elektrycznej. Wnioskowana zmiana taryfy dla tej spó ki zosta a zatwierdzona 
przez Prezesa URE w dniu 16 kwietnia 2008 r. i obowi zuje od 1 maja 2008 r. Nie ma jednak pewno ci,        
e Prezes URE podzieli nasze stanowisko równie  w innych przypadkach wzrostu naszych kosztów             

i wyst pienia z wnioskiem o korekt  taryfy i wyda decyzj  zmieniaj c  j  w sposób dla nas zadowalaj cy. 

Ponadto, w przypadku braku zatwierdzenia nowej taryfy przez Prezesa URE po danym okresie taryfowym,    
co do zasady jeste my zobowi zani do stosowania dotychczasowej taryfy, która mo e nie uwzgl dnia
zwi kszenia kosztów naszej dzia alno ci. Wyst pienie takiej sytuacji w przysz o ci mo e mie  negatywny 
wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Nasza dzia alno , sytuacja finansowa oraz wyniki dzia alno ci zale  od szeregu czynników zewn trznych,
na które nie mamy wp ywu, w tym od cen hurtowych energii elektrycznej, dostaw i cen w gla, cen wiadectw 
pochodzenia oraz limitów uprawnie  do emisji dwutlenku w gla i ich cen rynkowych 

Ceny hurtowe energii elektrycznej. Ceny hurtowe energii elektrycznej zale  od wielu czynników w tym 
czynników rynkowych i regulacyjnych. Poniewa  nasze koszty, zwi zane g ównie z wytwarzaniem energii 
elektrycznej, maj  w znacznym stopniu charakter sta y, nie mamy mo liwo ci ich obni enia w okresach spadku 
cen energii elektrycznej. Ponadto w chwili obecnej hurtowy rynek obrotu energi  jest w pe ni zliberalizowany, 
tak wi c osi gany przez nas poziom przychodów jest uzale niony od cen energii elektrycznej obowi zuj cych
w danym momencie na rynku. Poniewa  wolny rynek energii elektrycznej w Polsce funkcjonuje od niedawna, 
trudno przewidzie  jak b d  kszta towa y si  ceny energii elektrycznej w przysz o ci. W przypadku, gdy ceny 
detaliczne sprzeda y energii na wolnym rynku nie b d  wystarczaj ce, aby pokry  nasze przysz e koszty, mo e
to mie  negatywny wp yw na osi gane przez nas mar e lub perspektywy rozwoju. 

Dostawy i ceny w gla kamiennego. Podstawowym paliwem u ywanym do wytwarzania energii elektrycznej 
przez nasze podstawowe aktywa wytwórcze, tj. Elektrowni  Kozienice, jest w giel kamienny. W 2007 roku 
koszty w gla stanowi y oko o 50% naszych kosztów operacyjnych w zakresie wytwarzania, a w okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. udzia  ten wyniós  53%. W zakresie dostaw w gla jeste my 
uzale nieni od czterech dostawców, z czego najwi kszy dostarczy  nam w 2007 roku ponad 57%, a w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. – 52,7% tego surowca w uj ciu ilo ciowym. Polski rynek 
dostaw w gla jest wysoce zmonopolizowany przez spó ki nale ce do Skarbu Pa stwa, naszego g ównego 
akcjonariusza, które kontroluj  zdecydowan  wi kszo  krajowych dostaw w gla w uj ciu ilo ciowym. Nie ma 
pewno ci, e obowi zuj ce w chwili obecnej umowy na dostaw  w gla, które zawarli my z naszymi g ównymi 
dostawcami, nie zostan  rozwi zane, ani czy zostan  przed u one po up ywie okresu ich obowi zywania.
Ponadto zgodnie z tymi umowami cena oraz ilo  dostarczanego w gla s  corocznie ustalane w drodze 
negocjacji. Nie ma pewno ci, e wynik takich negocjacji zawsze b dzie dla nas korzystny. Je eli nie b dziemy  
w stanie zawrze  umów na dostaw  w gla do Elektrowni Kozienice lub dostawy w gla zostan  zawieszone lub 
przerwane z innego powodu (np. w wyniku strajku pracowników kopal ), Elektrownia Kozienice mo e zosta
zmuszona do sprowadzania w gla z odleglejszych terenów po wy szych cenach, wstrzymania lub ograniczenia 
wytwarzania energii elektrycznej do czasu wznowienia dostaw w gla lub przystosowania swoich aktywów 
wytwórczych do wykorzystywania alternatywnych paliw, co mo e spowodowa  wzrost ponoszonych przez ni
kosztów. Wzrost kosztów w Elektrowni Kozienice zosta by odzwierciedlony w cenach sprzedawanej przez nas 
energii elektrycznej, co mog oby spowodowa , e nasze ceny sta yby si  niekonkurencyjne w stosunku do cen 
energii elektrycznej sprzedawanej przez naszych konkurentów na rynku. Ponadto brak zdolno ci               
do utrzymywania zapasów w gla kamiennego na odpowiednim poziomie wymaganym przez prawo mo e       
z kolei skutkowa  na o eniem na nas kar administracyjnych w wysoko ci do 15% naszych przychodów           
z dzia alno ci koncesjonowanej w poprzednim roku podatkowym.  

Obowi zki w zakresie uzyskania wiadectw pochodzenia. Przepisy prawa nak adaj  na nas obowi zek uzyskania 
i przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE wiadectw pochodzenia potwierdzaj cych: (i) wytworzenie 
energii elektrycznej w odnawialnych ród ach; oraz (ii) wytworzenie energii elektrycznej w skojarzeniu         
z wytwarzaniem ciep a (kogeneracji) lub, w razie nieuzyskania i nieprzedstawienia do umorzenia wiadectw 
pochodzenia w wymaganej ilo ci, do wniesienia op at zast pczych. Ilo  niezb dnych do uzyskania i umorzenia 
wiadectw pochodzenia wynika z przepisów prawa i jest obliczana jako procentowy udzia  energii elektrycznej 

sprzedanej odbiorcom ko cowym. Udzia  ten b dzie rós  w kolejnych latach. Ponadto wzrasta  mo e ilo
energii elektrycznej sprzedawanej przez nas odbiorcom ko cowym. Posiadane przez nas ród a energii 
odnawialnej lub wytwarzanej w kogeneracji, pozwalaj  jedynie w niewielkim stopniu na wykonanie przez nas 
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obowi zków w zakresie umorzenia wiadectw pochodzenia. W konsekwencji jeste my zmuszeni zaopatrywa
si  w wiadectwa pochodzenia od osób trzecich lub wnosi  op aty zast pcze, których wysoko  corocznie si
zwi ksza. Z uwagi na brak wystarczaj cego potencja u róde  wytwarzaj cych tak  energi  w Polsce, nale y
liczy  si  ze wzrostem cen wiadectw pochodzenia na rynku, co mo e skutkowa  znacz cym wzrostem kosztów 
naszej dzia alno ci. Nie ma pewno ci, e zwi kszone ceny takich wiadectw lub wnoszone przez nas op aty
zast pcze, b d  mog y zosta  odzwierciedlone w cenie energii elektrycznej sprzedawanej odbiorcom ko cowym. 
Je eli nie b dziemy w stanie pozyska  odpowiedniej liczby wiadectw pochodzenia na korzystnych warunkach 
lub je eli warunki rynkowe uniemo liwi  nam przeniesienie na odbiorców ko cowych wy szych kosztów 
ponoszonych przez nas w zwi zku z nabywaniem wiadectw pochodzenia, mo e to mie  negatywny wp yw    
na nasze przep ywy pieni ne oraz osi gane przez nas mar e.

Limity uprawnie  do emisji dwutlenku w gla i ich ceny rynkowe. Nasza dzia alno  w zakresie wytwarzania 
energii elektrycznej jest uzale niona od poziomu przydzielonych nam uprawnie  do emisji dwutlenku w gla     
i innych gazów oraz substancji na okre lony okres rozliczeniowy. Przydzia  uprawnie  do emisji dwutlenku 
w gla jest dokonywany na podstawie wspólnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji. Zgodnie        
z przyj tym w dniu 1 lipca 2008 r. przez Rad  Ministrów Rozporz dzeniem w Sprawie KPRU (z uwagi na fakt, 
i  przyj cie Rozporz dzenia w Sprawie KPRU nast pi o bez akceptacji Komisji Europejskiej, na dzie
niniejszego Prospektu publikacja Rozporz dzenia w Sprawie KPRU i jego wej cie w ycie zosta y wstrzymane), 
Elektrowni Kozienice zostan  przyznane uprawnienia do emisji dwutlenku w gla w ilo ci 9,6 mln ton rocznie, 
co stanowi spadek o 8,6% w stosunku do redniorocznego przydzia u w okresie od 2005 do 2007 roku.      
Przy uwzgl dnieniu obecnej wielko ci i sprawno ci mocy wytwórczych Elektrowni Kozienice, ten poziom 
uprawnie  do emisji dwutlenku w gla odpowiada produkcji energii elektrycznej na poziomie oko o 11,2 TWh 
brutto rocznie, tj. o 9,7% mniej ni  energia elektryczna, któr  Elektrownia Kozienice wytworzy a w 2007 roku. 
Pocz wszy od roku 2013 spodziewane jest ca kowite zniesienie nieodp atnych przydzia ów uprawnie  do emisji 
dwutlenku w gla dla sektora energetycznego i zast pienie ich systemem licytacji uprawnie  do emisji      
(patrz Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” - „Uprawnienia do emisji”). W zwi zku z powy szym koszty 
wytwarzania energii elektrycznej znacz co wzrosn . Mo emy ponadto zosta  zmuszeni do ponoszenia innych 
niemo liwych do przewidzenia kosztów w zwi zku z uprawnieniami do emisji lub zmianami przepisów prawa  
i wynikaj cych z nich wymaga  w tym zakresie. Z uwagi na to mo emy by  zmuszeni do zmniejszenia ilo ci 
wytwarzanej energii lub do zwi kszenia kosztów produkcji, co mo e mie  negatywny wp yw na nasz
dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Rozwi zanie kontraktów d ugoterminowych mo e mie  negatywny wp yw na poziom przychodów 
uzyskiwanych przez Elektrowni  Kozienice 

W latach ‘90 XX wieku wprowadzony zosta  w Polsce system kontraktów d ugoterminowych (KDT), który  
mia  w za o eniu umo liwi  wytwórcom energii elektrycznej pozyskanie finansowania koniecznego dla 
przeprowadzenia niezb dnych w sektorze energetycznym inwestycji w aktywa wytwórcze. W zwi zku          
z post puj c  liberalizacj  sektora energetycznego oraz zastrze eniami zg aszanymi przez Komisj  Europejsk ,
w 2007 roku Polska wdro y a program przedterminowego rozwi zania kontraktów d ugoterminowych poprzez 
uchwalenie Ustawy o Rozwi zaniu KDT. Elektrownia Kozienice by a stron  kontraktu d ugoterminowego,     
na mocy którego sprzedawa a oko o 40% wytwarzanej energii elektrycznej. W zwi zku z wej ciem w ycie
Ustawy o Rozwi zaniu KDT, kontrakt ten uleg  przedterminowemu rozwi zaniu z dniem 1 kwietnia 2008 r.    
W konsekwencji energia elektryczna, która dotychczas by a sprzedawana na podstawie kontraktu 
d ugoterminowego jest sprzedawana na wolnym rynku, gdzie cena mo e odbiega  od ceny dotychczas ustalonej 
w kontrakcie d ugoterminowym. Na podstawie Ustawy o Rozwi zaniu KDT b dziemy mieli mo liwo
uzyskania rekompensat na pokrycie tzw. kosztów osieroconych, tj. wydatków niepokrytych przychodami 
uzyskanymi ze sprzeda y wytworzonej energii elektrycznej, rezerw mocy i us ug systemowych na rynku 
konkurencyjnym po przedterminowym rozwi zaniu kontraktu d ugoterminowego, wynikaj cych z nak adów 
poniesionych do dnia 1 maja 2004 r. na maj tek zwi zany z wytwarzaniem energii elektrycznej. Rekompensaty 
s  wyp acane w trakcie roku w formie zaliczek, których wysoko  mo e podlega  korekcie na mocy decyzji 
Prezesa URE na warunkach okre lonych w Ustawie o Rozwi zaniu KDT (patrz Rozdzia  „Otoczenie 
Regulacyjne” - „Rozwi zanie KDT”). W przypadku, je eli ró nica mi dzy kwot  uzyskanych zaliczek za dany 
rok oraz nale n  w danym roku kwot  kosztów osieroconych przekroczy 35% wówczas naliczane s  odsetki. 

czna wysoko  tych rekompensat, zdyskontowana na dzie  1 stycznia 2007 r., nie mo e przekroczy
maksymalnej wysoko ci tych kosztów okre lonej w Ustawie o Rozwi zaniu KDT. Dla Elektrowni Kozienice 
maksymalna wysoko  kosztów osieroconych zosta a ustalona na kwot  623,6 mln PLN (wysoko  ta zosta a
okre lona dla okresu 2007-2014). Nie ma pewno ci jak b dzie si  kszta towa a cena energii w przysz o ci       
i e rekompensaty, które otrzymamy w przysz o ci w pe ni pokryj  nasze koszty osierocone, co mo e mie
negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow  i wyniki finansowe. 
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Ustawa o Rozwi zaniu KDT przyznaje ponadto Prezesowi URE uprawnienia do kontroli wielko ci sprzeda y
energii elektrycznej w danym roku w stosunku do roku poprzedniego, kosztów zwi zanych 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  wy ej wskazanych 
parametrów od wielko ci granicznych okre lonych w ustawie istnieje ryzyko zwi kszenia przez Prezesa URE 
kwoty korekty (w przypadku jej ujemnej warto ci) b d  zmniejszenia kwoty korekty (w przypadku jej dodatniej 
warto ci) w wysoko ci do 25% kwoty kosztów osieroconych okre lonych w Ustawie o Rozwi zaniu KDT. 

Przepisy Ustawy o Rozwi zaniu KDT maj  na celu zapewnienie neutralno ci podatkowej po stronie wytwórców 
energii elektrycznej, w zwi zku z otrzymywaniem przez nich rodków na pokrycie kosztów osieroconych.     
W my l art. 42 ust. 1 Ustawy o Rozwi zaniu KDT, otrzymanie przez wytwórc rodków finansowych na 
pokrycie kosztów osieroconych uznaje si  dla celów podatku dochodowego od osób prawnych za zwolniony    
z opodatkowania zwrot wydatków zwi zanych z nabyciem albo wytworzeniem we w asnym zakresie rodków 
trwa ych oraz warto ci niematerialnych i prawnych zwi zanych z wytwarzaniem energii elektrycznej, od których 
dokonuje si  odpisów amortyzacyjnych. Zwolnienie od podatku przys uguje do okre lonego limitu, a nadwy ka 
ponad t  kwot  stanowi podlegaj cy opodatkowaniu przychód wytwórcy. Wskaza  jednak nale y, e przepisy 
Ustawy o Rozwi zaniu KDT dotycz ce zagadnie  podatkowych s  nieprecyzyjne i stwarzaj  potencjalne pole  
do rozbie nych interpretacji. Z tego wzgl du, do czasu ugruntowania praktyki organów podatkowych lub 
wyja nienia niejasnych przepisów przez Ministra Finansów, zastosowanie wskazanych przepisów mo e nie
okre lone ryzyko interpretacyjne dla wytwórców energii. 

Przysz e decyzje Prezesa URE dotycz ce Warto ci Regulacyjnej Aktywów ENEA Operator zwi zanych       
z dystrybucj  energii elektrycznej mog  powodowa  konieczno  dokonania istotnych odpisów z tytu u utraty 
warto ci rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych z dystrybucj , co mo e mie  istotny negatywny wp yw   
na nasz  dzia alno

Na dzie  30 czerwca 2008 r. Grupa przeprowadzi a test na utrat  warto ci rzeczowych aktywów trwa ych
zwi zanych z dystrybucj . Na podstawie przeprowadzonego testu nie stwierdzono na dzie  30 czerwca 2008 r. 
utraty warto ci rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych z dystrybucj .

Warto  odzyskiwalna rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych z dystrybucj  zosta a ustalona przy za o eniu,
e w przysz ych decyzjach Prezesa URE dotycz cych wysoko ci taryf w zakresie dystrybucji energii          

dla odbiorców przy czonych do naszej sieci dystrybucyjnej dla okresów taryfowych przypadaj cych pocz wszy
od roku 2010 b dzie uwzgl dniona odpowiednio wy sza warto  regulacyjna aktywów (WRA) w porównaniu 
do poziomu WRA przyj tego przez Prezesa URE przy ustalaniu taryfy na rok 2008. Przyj ta przez Prezesa URE 
obecna warto  WRA jest znacz co ni sza od warto ci ksi gowej rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych
z dystrybucj . Zastosowanie obecnej metody kalkulacji WRA przez Prezesa URE dla kolejnych okresów 
taryfowych przypadaj cych pocz wszy od roku 2010 mo e spowodowa  konieczno  dokonania istotnego 
odpisu z tytu u trwa ej utraty warto ci rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych z dystrybucj , co mo e mie
negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Mo emy by  zobowi zani do zmian w organizacji obs ugi klientów w naszej Grupie, co mo e skutkowa
konieczno ci  przeprowadzenia wewn trznej reorganizacji w Grupie, która mo e spowodowa  zwi kszenie
kosztów dzia alno ci oraz powstanie sporów z pracownikami obj tymi tak  reorganizacj

Obs uga klientów w naszej Grupie jest prowadzona przez ENEA Operator oraz ENEA. Fakt prowadzenia 
obs ugi klientów przez ENEA Operator budzi w tpliwo ci Prezesa URE co do zgodno ci z przepisami Prawa 
Energetycznego. Zdaniem Prezesa URE operatorzy systemów dystrybucyjnych nie mog  wykonywa  zada
w a ciwych dla podmiotu zajmuj cego si  obrotem energi  elektryczn . W przypadku przedsi biorstw 
zintegrowanych pionowo, zdaniem Prezesa URE, zasadne jest utworzenie centrów kompleksowej obs ugi 
klientów, jednak e, wobec powo anych powy ej regulacji, centra takie nie mog  by  ulokowane w strukturach 
operatorów systemów dystrybucyjnych. W przypadku struktur powsta ych w rezultacie wydzielenia operatorów 
systemów dystrybucyjnych optymalnym rozwi zaniem, zdaniem Prezesa URE, jest ulokowanie czynno ci      
w zakresie obs ugi klientów w podmiocie odr bnym od operatora systemu dystrybucyjnego i spó ki zajmuj cej
si  obrotem energi  elektryczn . Nie ma pewno ci, e w przysz o ci nie zostaniemy zobowi zani na skutek 
decyzji Prezesa URE do wprowadzenia zmian w organizacji obs ugi klientów w naszej Grupie. Ewentualne 
zmiany w tym obszarze mog  skutkowa  zwi kszeniem kosztów dzia alno ci oraz powstaniem sporów          
z pracownikami obj tymi tak  reorganizacj , które mog  spowodowa  zak ócenia w naszej dzia alno ci.
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Istnieje wiele ryzyk zwi zanych z wytwarzaniem i dystrybucj  energii elektrycznej, które mog  spowodowa
nasz  odpowiedzialno  lub prowadzi  do na o enia na nas kar 

Wytwarzanie, jak równie  dystrybucja energii elektrycznej, stanowi dzia alno  niebezpieczn , w szczególno ci
w zwi zku z takimi czynno ciami, jak transport i roz adunek paliw, operowanie ci kim sprz tem, dostarczanie 
energii elektrycznej do systemów przesy owych i dystrybucyjnych. Niebezpiecze stwa takie jak po ar, wybuchy 
i awarie sieci stanowi  nieod czne ryzyko naszej dzia alno ci, które mog  wyst pi  w szczególno ci w wyniku 
niezachowania procedur wewn trznych, wad technologicznych, b dów ludzkich czy zdarze  zewn trznych.
Wyst pienie którychkolwiek z powy szych niebezpiecze stw mo e spowodowa  uszkodzenia cia a lub mier ,
szkody lub zniszczenia mienia, zak adów lub sprz tu, zanieczyszczenia lub szkody w rodowisku, a tak e
przerwy w dzia alno ci, co mo e z kolei spowodowa  nasz  znacz c  odpowiedzialno  lub prowadzi         
do na o enia na nas kar. 

W zakresie sprzeda y energii elektrycznej mo emy utraci  naszych dotychczasowych klientów na rzecz 
konkurencji w zwi zku z liberalizacj  rynku energii elektrycznej oraz narastaj c  konkurencj

W zwi zku z liberalizacj  rynku energii elektrycznej i narastaj c  konkurencj  w tym sektorze, ENEA jest 
nara ona na ryzyko utraty klientów w zakresie obrotu energi  elektryczn . Od dnia 1 lipca 2007 r. wszyscy 
odbiorcy energii elektrycznej s  uprawnieni do wyboru sprzedawcy energii elektrycznej. W zwi zku z tym 
istnieje ryzyko, e inne przedsi biorstwa energetyczne zaoferuj  naszym klientom warunki korzystniejsze       
i w efekcie przejm  naszych klientów, co mo e doprowadzi  do spadku naszych przychodów. Jednak e, nawet  
w przypadku wyboru przez naszych dotychczasowych klientów innego sprzedawcy energii elektrycznej, nasza 
Grupa b dzie w dalszym ci gu uzyskiwa  przychody z tytu u dystrybucji energii do klientów przy czonych   
do naszej sieci dystrybucyjnej.  

Na dzie  niniejszego Prospektu energia elektryczna wytwarzana przez Elektrowni  Kozienice stanowi oko o
52% sprzedawanej przez nas energii elektrycznej. Pozosta  cz  energii jeste my zmuszeni nabywa  od osób 
trzecich. W zwi zku z tym istnieje ryzyko, e w sytuacjach nadwy ki popytu nad poda  nie b dziemy w stanie 
naby  energii po konkurencyjnych cenach. Wi e si  to z makroekonomiczn  prognoz  wzrostu zu ycia energii 
elektrycznej przy jednoczesnym niewystarczaj cym zwi kszaniu mocy wytwórczych w Polsce, co w praktyce 
mo e skutkowa  wzrostem ceny energii elektrycznej. Sytuacja ta spowoduje, e w porównaniu z wytwórcami 
lub innymi grupami energetycznymi posiadaj cymi wi kszy potencja  wytwórczy nasza oferta mo e by  mniej 
atrakcyjna. Mo e to w szczególno ci skutkowa  utrat  odbiorców i rynków zbytu, a w konsekwencji mo e mie
negatywny wp yw na poziom naszych przychodów. 

Z uwagi na posiadan  przez nas pozycj  dominuj c  na lokalnym rynku w zakresie wiadczenia us ug
dystrybucji podlegamy dodatkowym ograniczeniom prawnym oraz mo emy podlega  szczególnej kontroli 
organów antymonopolowych 

Posiadamy pozycj  dominuj c  w zakresie wiadczenia us ug dystrybucji na lokalnym rynku obejmuj cym 
obszar pó nocno-zachodniej Polski. W tej sytuacji podejmowane przez nas czynno ci podlegaj  kontroli polskich 
i europejskich instytucji antymonopolowych (w tym Prezesa UOKiK oraz Komisji Europejskiej). Stwierdzenie 
przez te organy stosowania praktyk monopolistycznych b dzie skutkowa  wydaniem decyzji nakazuj cej 
zaniechanie ich stosowania oraz mo e spowodowa  na o enie na nas kary pieni nej. Ponadto czynno ci prawne 
b d ce przejawem nadu ywania pozycji dominuj cej b d  w ca o ci lub w odpowiedniej cz ci niewa ne. 
Aktualnie ENEA Operator jest stron  dwóch istotnych post powa  prowadzonych przez Prezesa UOKiK 
(szerzej, patrz Rozdzia  „Opis dzia alno ci” - „Istotne post powania prawne” - „Sprawy przed organami 
administracji”).

Ewentualne decyzje wydane przez Prezesa UOKiK lub Komisj  Europejsk  mog  mie  negatywny wp yw     
na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.  

Wyga ni cie lub cofni cie posiadanych przez nas koncesji mo e ograniczy  lub uniemo liwi  prowadzenie 
przez nas podstawowej dzia alno ci 

Prowadzona przez nas dzia alno  w zakresie wytwarzania energii elektrycznej, dystrybucji energii elektrycznej
oraz obrotu energi  elektryczn  wymaga uzyskania koncesji udzielanych przez Prezesa URE. Zgodnie z Prawem 
Energetycznym, co do zasady koncesje s  udzielane na okres od 10 do 50 lat. W ramach naszej Grupy 
posiadamy w szczególno ci nast puj ce koncesje: (i) ENEA posiada koncesj  na obrót energi  elektryczn
wa n  do ko ca 2025 roku; (ii) ENEA Operator posiada koncesj  na dystrybucj  energii elektrycznej wa n
do po owy 2017 roku; (iii) Elektrownia Kozienice posiada koncesj  na wytwarzanie energii elektrycznej wa n
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do ko ca 2025 roku oraz na obrót energi  elektryczn  wa n  do ko ca 2012 roku; a (iv) Elektrownie Wodne 
posiadaj  koncesj  na wytwarzanie energii elektrycznej wa n  do 30 marca 2011 r. 

Prawo Energetyczne przyznaje Prezesowi URE kompetencje do cofni cia koncesji, w szczególno ci            
w przypadku wydania prawomocnego orzeczenia zakazuj cego przedsi biorcy wykonywania dzia alno ci
gospodarczej obj tej koncesj  lub gdy przedsi biorca trwale zaprzesta  wykonywania dzia alno ci gospodarczej 
obj tej koncesj . Prezes URE ma równie  prawo do cofni cia koncesji lub zmiany jej warunków w przypadku 
ra cego naruszenia warunków okre lonych w koncesji lub innych warunków wykonywania dzia alno ci
koncesjonowanej oraz w przypadku, gdy przedsi biorca koncesjonowany w wyznaczonym terminie nie 
doprowadzi  do stanu zgodnego z warunkami okre lonymi w koncesji lub z przepisami reguluj cymi dzia alno
koncesjonowan . Prezesowi URE przys uguje tak e prawo do cofni cia koncesji lub zmiany jej zakresu        
ze wzgl du na zagro enie obronno ci i bezpiecze stwa pa stwa lub bezpiecze stwa obywateli, a tak e w razie 
og oszenia upad o ci przedsi biorcy, jego podzia u lub po czenia z innym podmiotem.  

Nie ma tak e pewno ci, e po up ywie okresu, na jaki koncesje zosta y udzielone b dziemy w stanie uzyska
przed u enie okresu ich obowi zywania, ani te  co do warunków, na jakich koncesje zostan  przed u one.

Nieprzed u enie lub cofni cie posiadanych przez nas koncesji ograniczy, a w skrajnych przypadkach 
uniemo liwi nam prowadzenie dzia alno ci, co w rezultacie mo e mie  istotny wp yw na nasz  dzia alno ,
sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Jeste my uzale nieni od jednego przewo nika kolejowego w zakresie transportu w gla kamiennego 

Podstawowym rodkiem transportu, wykorzystywanym dla dostaw w gla kamiennego do Elektrowni Kozienice, 
jest transport kolejowy. Ponad 90% dostaw tego surowca do Elektrowni Kozienice jest realizowanych       
przez pa stwowego przewo nika PKP Cargo, najwi kszego przewo nika kolejowego w Polsce. Potencja
przewozowy pozosta ych przewo ników jest w wielu przypadkach niewystarczaj cy do zaspokojenia naszych 
potrzeb w zakresie transportu w gla. Nie ma pewno ci, e w przypadku wyst pienia nieprzewidzianych zak óce
w dzia alno ci PKP Cargo lub w przypadku rozwi zania umowy z PKP Cargo, b dziemy w stanie zapewni
ci g o  dostaw w gla kamiennego do Elektrowni Kozienice, w wyniku czego mo emy zosta  zmuszeni      
do, cho by przej ciowego, ograniczenia produkcji energii elektrycznej, co z kolei mo e mie  negatywny wp yw
na nasze przychody. 

Mo emy nie by  w stanie zrealizowa  naszej strategii rozwoju oraz planowanych nak adów inwestycyjnych,   
z uwagi na czynniki, które pozostaj  poza nasz  kontrol

Nasza strategia rozwoju przewiduje realizacj  okre lonych celów i obejmuje w szczególno ci podnoszenie 
efektywno ci operacyjnej, zwi kszenie istniej cych oraz pozyskanie nowych mocy wytwórczych, dalsz
integracj  pionow  naszej dzia alno ci, inwestycje w odnawialne ród a energii. Na realizacj  naszej strategii  
ma wp yw szereg czynników, z których wi kszo  jest od nas niezale na, w szczególno ci decyzje naszego 
wi kszo ciowego Akcjonariusza, tj. Skarbu Pa stwa, dzia ania podejmowane przez naszych konkurentów oraz 
zmiany w obowi zuj cym prawie. Kluczowym aspektem realizacji strategii jest konieczno  zapewnienia 
odpowiedniego finansowania na korzystnych dla nas warunkach. Nie mamy pewno ci, i  takie finansowanie 
b dzie dla nas dost pne. W konsekwencji mo emy zosta  zmuszeni do opó nienia realizacji niektórych celów 
strategicznych, jak równie  ograniczenia lub rezygnacji z planowanych nak adów inwestycyjnych,             
co w rezultacie mo e mie  istotny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe         
lub perspektywy rozwoju. 

Cele emisji mog  ulec zmianie 

Do g ównych celów emisji zaliczamy: (i) modernizacj  istniej cych aktywów wytwórczych oraz budow        
w Elektrowni Kozienice dwóch nowoczesnych i wydajnych bloków o mocy oko o 1.000 MW ka dy;          
(ii) inwestycje w odnawialne ród a energii; (iii) planowane akwizycje spó ek zajmuj cych si  wytwarzaniem 
energii elektrycznej lub wydobyciem w gla; oraz (iv) modernizacj  i rozbudow  sieci dystrybucyjnej. Na dzie
niniejszego Prospektu jeste my w trakcie negocjacji dotycz cych przej cia spó ek wytwarzaj cych energi
elektryczn  ze róde  konwencjonalnych, jak równie  dotycz cych warunków podj cia wspó pracy w zakresie 
inwestycji w odnawialne ród a energii. Ponadto jeste my na etapie przygotowywania przetargu na realizacj
kontraktu EPC (pod klucz) dla inwestycji w pierwszy blok o mocy oko o 1.000 MW w Elektrowni Kozienice.  
W zwi zku z tym, e w odniesieniu do znacz cej cz ci naszych celów emisji nie zawarli my wi cych umów 
przewiduj cych ich realizacj , nie mo emy wykluczy , i  zak adane przez nas na dzie  niniejszego Prospektu 
cele emisji ulegn  zmianie. Sytuacja taka mo e mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj
finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 
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Planowane przez nas akwizycje i inwestycje kapita owe mog  nie przynie  oczekiwanych rezultatów 

Planujemy przej  pakiety kontrolne lub dokona  innych inwestycji kapita owych w kilku spó kach dzia aj cych
w sektorze elektroenergetycznym. Nie ma pewno ci, czy ze wzgl du na czynniki od nas niezale ne, w tym 
konkurencj  ze strony innych przedsi biorstw energetycznych, nasze plany zostan  zrealizowane. Wycena 
naszych przysz ych akwizycji czy inwestycji zale e  b dzie od warunków rynkowych, jak równie  od innych 
czynników pozostaj cych poza nasz  kontrol  i mo e okaza  si , e nie b dziemy w stanie prawid owo
oszacowa  warto ci dokonanych akwizycji i inwestycji. Ponadto wyniki osi gane przez spó ki, w które 
zainwestujemy mog  okaza  si  gorsze od naszych pocz tkowych szacunków, co mo e skutkowa  obni eniem 
stopy zwrotu z tych transakcji w stosunku do pierwotnie oczekiwanych. Ponadto w wyniku poczynionych 
akwizycji czy inwestycji, b dziemy zmuszeni do podj cia kroków w celu reorganizacji struktur organizacyjnych 
tych podmiotów, integracji poszczególnych obszarów biznesowych, centralizacji zarz dzania aktywami          
i pasywami oraz integracji systemów informatycznych. Procesy te mog  okaza  si  czasoch onne i kosztowne   
i nie ma pewno ci, czy zostan  zrealizowane zgodnie z zamierzonym harmonogramem lub w zaplanowany 
sposób lub czy zostan  zrealizowane w ogóle. Procesy integracyjne w ramach poszczególnych spó ek mog
doprowadzi  równie  do wyst pienia trwa ych ró nic w stosowanych w Grupie procedurach lub do utraty 
istniej cych klientów czy partnerów biznesowych. Niemo no  efektywnego przeprowadzenia integracji 
przejmowanych podmiotów w wyniku zaistnienia opisanych powy ej zdarze  czy z jakiegokolwiek innego 
powodu, mo e mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub 
perspektywy rozwoju. 

Mo emy nie by  w stanie przeprowadzi  odpowiednich modernizacji naszych aktywów wytwórczych          
i dystrybucyjnych, jak równie  zako czy  naszych inwestycji, z uwagi na zdarzenia pozostaj ce poza nasz
kontrol , w tym dzia ania osób trzecich 

Nasza dzia alno  w zakresie wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej wymaga przeprowadzania sta ych,
regularnych remontów, modernizacji, jak równie  dokonywania nowych inwestycji w aktywa wytwórcze        
i dystrybucyjne. Takie przedsi wzi cia s  obarczone istotnymi ryzykami. Ryzyka te dotycz  w szczególno ci
niekorzystnych warunków pogodowych, opó nie  w realizacji prac budowlanych, remontowych                 
i modernizacyjnych, wzrostu planowanych kosztów inwestycji, niewyp acalno ci wykonawców lub 
podwykonawców, sporów pracowniczych u wykonawców lub podwykonawców, niedoboru materia ów lub 
sprz tu budowlanego, nieszcz liwych wypadków, nieprzewidzianych trudno ci technicznych lub braku 
mo liwo ci uzyskania wymaganych pozwole . Wyst pienie któregokolwiek z tych ryzyk mo e prowadzi      
do opó nie  lub niemo no ci realizacji planów modernizacji naszych aktywów dystrybucyjnych lub 
wytwórczych, co mo e mie  negatywny wp yw na nasze wyniki finansowe i perspektywy rozwoju. 

Zdarzenia si y wy szej lub inne awarie nale cej do nas lub do innych przedsi biorstw energetycznych 
infrastruktury elektroenergetycznej lub aktywów wytwórczych mog  prowadzi  do niedotrzymania przez nas 
warunków dostaw energii, naszej odpowiedzialno ci lub na o enia na nas kar administracyjnych 

Utrzymanie sprawno ci systemu elektroenergetycznego oraz naszej infrastruktury dystrybucyjnej ma kluczowe 
znaczenie dla naszej dzia alno ci. Ponadto przepisy prawa nak adaj  na nas okre lone obowi zki w zakresie 
utrzymania i naprawy istotnych elementów naszej infrastruktury elektroenergetycznej. Ewentualna awaria 
systemu energetycznego (w tym sieci przesy owych lub dystrybucyjnych, jak równie  aktywów wytwórczych 
nale cych do osób trzecich) lub naszej infrastruktury elektroenergetycznej mo e, mi dzy innymi, uniemo liwi
lub ograniczy  nabycie lub sprzeda  energii elektrycznej, us ug systemowych oraz wiadczenie us ug dystrybucji 
energii elektrycznej. Nasza infrastruktura dystrybucyjna starzeje si , pomimo jej okresowych modernizacji. 
Ponad 50% naszych linii elektroenergetycznych oraz ponad 40% stacji elektroenergetycznych ma wi cej ni
30 lat, co powoduje, e jeste my dodatkowo nara eni na ryzyko wyst pienia awarii. W przypadku ewentualnej 
awarii infrastruktury dystrybucyjnej, spowodowanej jej obecnym stanem technicznym, problemami z tym 
zwi zanymi lub dzia aniem si y wy szej, z uwagi na wynikaj cy z przepisów Prawa Energetycznego obowi zek
ENEA Operator do utrzymania oraz naprawy sieci dystrybucyjnej, mo e powsta  konieczno  poniesienia 
nieprzewidzianych znacz cych kosztów. Z tak  sytuacj  mieli my do czynienia w kwietniu 2008 roku, kiedy   
w wyniku dzia ania si y wy szej (du ych opadów wilgotnego niegu) nast pi o wy czenie linii przesy owych 
nale cych do PSE-Operator i dystrybucyjnych nale cych do ENEA Operator zasilaj cych lewobrze n  cz
Szczecina, w wyniku czego prawie ca y Szczecin i jego okolice zosta y pozbawione energii elektrycznej na wiele 
godzin. 

Kluczowe znaczenie dla naszej dzia alno ci w zakresie wytwarzania ma zapewnienie ci g o ci dostaw     
energii elektrycznej i regulacyjnych us ug systemowych (RUS), zgodnie z warunkami zawartych umów         
i zapotrzebowaniem rynku. Sytuacja taka oznacza konieczno  utrzymywania niskiej awaryjno ci urz dze
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wytwórczych. Ze wzgl du na prawdopodobie stwo wyst pienia awarii urz dze  wytwórczych, zw aszcza tych, 
które s  w cz ci wyeksploatowane, istnieje ryzyko niedotrzymania warunków dostaw energii, co mo e
skutkowa  znacz cymi kosztami napraw, karami umownymi oraz kosztami awaryjnych zakupów na rynku 
bilansuj cym. 

Awarie naszej infrastruktury dystrybucyjnej lub aktywów wytwórczych mog  prowadzi  do powstania po naszej 
stronie odpowiedzialno ci wobec osób trzecich, co w konsekwencji mo e skutkowa  obowi zkiem wyp aty
znacz cych odszkodowa . Na dzie  niniejszego Prospektu czna warto  podniesionych przeciwko nam 
roszcze  z tytu u szkód wyrz dzonych w wyniku awarii naszych linii dystrybucyjnych, która mia a miejsce     
w Szczecinie w kwietniu 2008 roku, wynosi 4,0 mln PLN, przy czym nie jeste my w stanie oszacowa cznej 
wielko ci ewentualnych roszcze  z tego tytu u. Dodatkowo, ewentualne awarie naszej infrastruktury 
dystrybucyjnej lub wytwórczej mog  by  podstaw  na o enia na nas kary przez Prezesa URE do wysoko ci 15% 
naszego przychodu z dzia alno ci koncesjonowanej, odpowiednio, ENEA Operator lub Elektrowni Kozienice.  

Zawarte na nasz  rzecz ubezpieczenia mog  nie pokry  strat poniesionych w zwi zku z nasz  dzia alno ci

Nasza dzia alno  wi e si  z wieloma ryzykami. Mi dzy innymi, awarie systemu elektroenergetycznego mog
uniemo liwi  nam sprzeda  energii elektrycznej lub rodzi  konieczno  poniesienia nieprzewidzianych kosztów 
w celu naprawy infrastruktury dystrybucyjnej. Nasze istotne aktywa, w szczególno ci aktywa wytwórcze, linie 
energetyczne lub jednostki transformatorowe, mog  ulec zniszczeniu na skutek dzia ania si y wy szej lub innych 
zdarze , w tym po aru, innych katastrof naturalnych lub ataku terrorystycznego. Dzia alno  naszej Grupy mo e
tak e skutkowa  podniesieniem roszcze  z tytu u szkód wyrz dzonych osobom trzecim. Zakres posiadanych 
przez nas ubezpiecze  odpowiada zakresowi ubezpiecze  posiadanych przez inne przedsi biorstwa energetyczne 
w Polsce, natomiast mo e by  ró ny od zakresu ubezpiecze  posiadanych przez podmioty zagraniczne. Nie ma 
pewno ci, e zawarte na nasz  rzecz ubezpieczenia b d  wystarczaj ce, by pokry  wszelkie poniesione przez nas 
lub przez osoby trzecie straty w zwi zku z nasz  dzia alno ci . W konsekwencji wyst pienie którejkolwiek      
z powy szych okoliczno ci lub okoliczno ci podobnych mo e spowodowa , e nie b dziemy w stanie wznowi
dzia alno ci w pe nym zakresie w rozs dnym czasie lub w ogóle, co mo e mie  negatywny wp yw na nasz
dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Mo emy mie  trudno ci z pozyskaniem i zatrzymaniem odpowiednio wykwalifikowanej kadry kierowniczej 

Przysz y sukces naszej Grupy zale y od jej zdolno ci do zatrudnienia i zatrzymania kadry kierowniczej         
o rozleg ym do wiadczeniu w zakresie zarz dzania przedsi biorstwami energetycznymi oraz identyfikacji, 
nabywania, finansowania, realizacji projektów energetycznych, a tak e kadry technicznej o odpowiednim profilu 
wykszta cenia energetycznego. Istotnymi czynnikami w tym zakresie jest nasilaj ca si  konkurencja w sektorze 
elektroenergetycznym oraz obowi zywanie w stosunku do spó ek naszej Grupy przepisów Ustawy Kominowej, 
która ogranicza wysoko  wynagrodzenia osób zajmuj cych niektóre stanowiska kierownicze. W dniu         
13 czerwca 2008 r. Sejm uchwali  ustaw  o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz niektórych 
innych ustaw, która nast pnie w dniu 26 czerwca 2008 r. zosta a przyj ta bez zmian przez Senat. Zgodnie       
z proponowanymi zmianami przepisy Ustawy Kominowej nie b d  mia y zastosowania do cz onków organów 
zarz dzaj cych oraz organów nadzorczych mi dzy innymi jednoosobowych spó ek Skarbu Pa stwa, jak równie
do spó ek, w których udzia  Skarbu Pa stwa przekracza 50%. W dniu 24 lipca 2008 r. ww. ustawa zmieniaj ca
zosta a zawetowana przez Prezydenta RP. Nie ma pewno ci, e ustawa zostanie ponownie uchwalona przez Sejm 
i wejdzie w ycie. 

Je eli nie uda nam si  pozyska  i zatrzyma  odpowiedniej kadry, mo e to mie  negatywny wp yw na nasz
dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju.  

Spory zbiorowe z pracownikami mog  powodowa  zak ócenia w naszej dzia alno ci 

Oko o 70% naszych pracowników nale y do zwi zków zawodowych. Pozycja zwi zków zawodowych         
w sektorze elektroenergetycznym jest szczególnie silna ze wzgl du na wielko  zatrudnienia w sektorze oraz 
jego strategiczny wp yw na funkcjonowanie gospodarki. Ponadto oczekiwania zwi zków zawodowych bazuj
na warunkach uzyskanych przez pracowników innych zak adów energetycznych lub wytwórców energii        
w umowach zawartych w zwi zku z wcze niejsz  prywatyzacj  tych spó ek. Pomimo, e staramy si
utrzymywa  dobre relacje z naszymi pracownikami i na bie co rozwi zywa  wszelkie zaistnia e problemy,   
nie mo emy wykluczy , e w przysz o ci b d  mia y miejsce spory zbiorowe. Spory zbiorowe z pracownikami 
mog  prowadzi  do zak óce  w naszej bie cej dzia alno ci, w szczególno ci przestojów, a tak e skutkowa
zwi kszeniem kosztów wynagrodze , co mo e mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow ,
wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 
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Spór zbiorowy dotycz cy kwestii zwi zanych z Akcjami Pracowniczymi mo e zosta  wszcz ty ponownie 

W okresie od maja do czerwca 2008 roku Spó ka prowadzi a ze zwi zkami zawodowymi dzia aj cymi w Spó ce 
rozmowy w przedmiocie uregulowania kwestii Akcji Pracowniczych, w tym mi dzy innymi, w przedmiocie, 
wyp aty wiadcze  pieni nych z tytu u utraty praw do cz ci Akcji Pracowniczych b d cej nast pstwem 
procesów restrukturyzacyjnych w Grupie oraz wyp aty wiadcze  pieni nych pracownikom Spó ki 
nieuprawnionym do nabycia Akcji Pracowniczych. W efekcie prowadzonych rozmów w dniu 28 maja 2008 r. 
zosta o podpisane pomi dzy Spó k  a stron  spo eczn  porozumienie ko cz ce spór zbiorowy w wy ej
wspomnianym zakresie. Z uwagi na fakt niepodpisania przez Ministra Skarbu Pa stwa za cznika             
do porozumienia z dnia 28 maja 2008 r. stanowisko cz ci z organizacji zwi zkowych, które podpisa y
porozumienie w przedmiocie zako czenia ww. sporu jest odmienne od stanowiska Spó ki w ww. kwestii   
(patrz Rozdzia  „Opis dzia alno ci” - „Pracownicy” - „Istotne porozumienia zbiorowe w zwi zku z uprawnieniem 
do nieodp atnego nabycia Akcji lub wiadczeniami dodatkowymi”). W zwi zku z powy szym istnieje ryzyko 
ponownego wszcz cia sporu zbiorowego w tym zakresie, które mog  prowadzi  do zak óce  w naszej bie cej
dzia alno ci, w szczególno ci przestojów, co mo e mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj
finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Obecnie jeste my i w przysz o ci mo emy by  stron  post powa  s dowych i administracyjnych 

Obecnie jeste my stron  kilku istotnych post powa , w tym post powa  administracyjnych prowadzonych przez 
Prezesa UOKiK i Prezesa URE. 

Post powania prowadzone przez Prezesa UOKiK dotycz  w szczególno ci nadu ywania przez ENEA Operator 
pozycji dominuj cej na lokalnym rynku dystrybucji energii elektrycznej, gdzie Prezes UOKiK zarzuca nam 
mi dzy innymi faworyzowanie w zakresie przy czania farm wiatrowych do sieci jednego z podmiotów.       
W zwi zku z powy szymi post powaniami istnieje ryzyko, e w przypadku uznania naszych czynno ci        
za niezgodne z prawem, mog  one w ca o ci lub w odpowiedniej cz ci sta  si  niewa ne lub te  mo e zosta
na o ona na nas kara pieni na w wysoko ci do 10% przychodu osi gni tego przez ENEA Operator            
w poprzednim roku rozliczeniowym. 

Post powania prowadzone przez Prezesa URE dotycz  w szczególno ci: (i) nieprawid owo ci przy 
rozpatrywaniu przez ENEA Operator wniosków o okre lenie warunków przy czenia dla urz dze  wytwórczych 
energii elektrycznej; (ii) odmów zawarcia przez ENEA Operator umowy o przy czenie do sieci farmy 
wiatrowej; (iii) niewykonania przez ENEA obowi zku zakupu energii wytwarzanej w kogeneracji za 2006 rok. 
W przypadku uznania naszych czynno ci za niezgodne z prawem, mo e zosta  na o ona na nas kara           
do wysoko ci 15% przychodu ENEA albo ENEA Operator z dzia alno ci koncesjonowanej, natomiast          
w przypadku uznania naszych dzia a  za naruszaj ce warunki koncesji istnieje ryzyko cofni cia nam koncesji. 

Istotne post powania, których jeste my stron  na dzie  niniejszego Prospektu zosta y opisane w Rozdziale „Opis 
dzia alno ci” - „Istotne post powania prawne”.

Nie mo emy wykluczy , e w przysz o ci równie  b dziemy stron  post powa  s dowych lub 
administracyjnych. 

Istniej ce oraz zmieniaj ce si  uwarunkowania w zakresie ochrony rodowiska mog  nas zmusza          
do ponoszenia dodatkowych nak adów inwestycyjnych, a tak e mog  skutkowa  ponoszeniem przez nas 
odpowiedzialno ci, nak adaniem na nas kar lub wstrzymaniem eksploatacji niektórych instalacji 

Nasza dzia alno  znacz co wp ywa na rodowisko naturalne oraz wymaga posiadania szeregu pozwole       
na korzystanie ze rodowiska. W szczególno ci dzia alno  Elektrowni Kozienice wymaga posiadania 
pozwolenia zintegrowanego. Brak przestrzegania tych obowi zków lub cofni cie tych pozwole  mog
skutkowa  ponoszeniem przez nas odpowiedzialno ci, nak adaniem na nas kar lub mog  skutkowa
wstrzymaniem eksploatacji niektórych instalacji. Dzia alno  ENEA Operator wymaga z kolei dokonywania 
pomiarów emisji pól elektromagnetycznych. 

Przepisy w zakresie ochrony rodowiska ulegaj  cz stym zmianom 

Uwarunkowania prawne, w tym uwarunkowania Unii Europejskiej dotycz ce ochrony rodowiska, podlegaj
cz stym zmianom, przy czym istnieje tendencja do stopniowego zwi kszania wymaga  w zakresie korzystania 
ze rodowiska, w szczególno ci w odniesieniu do podmiotów z sektora elektroenergetycznego. Takie rosn ce
wymagania mog  w przysz o ci wp yn  na konieczno  poniesienia przez nas dodatkowych nak adów 
inwestycyjnych. Niedostosowanie si  do nowych przepisów prawa w zakresie ochrony rodowiska mo e
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skutkowa  na o eniem na nas znacznych kar pieni nych. Wyst pienie którejkolwiek z powy szych 
okoliczno ci mo e istotnie zwi kszy  nasze koszty i ograniczy  nasze mo liwo ci w zakresie prowadzenia 
naszej dzia alno ci.

Do cz ci nieruchomo ci, z których korzysta ENEA Operator, spó ka nie posiada odpowiedniego tytu u
prawnego, a ponadto nieruchomo ci, z których korzysta ENEA Operator mog  by  przedmiotem roszcze
reprywatyzacyjnych 

W zwi zku z prowadzon  po II wojnie wiatowej powszechn  elektryfikacj  oraz nacjonalizacj , jak równie    
w zwi zku z brakiem odpowiednich regulacji prawnych w zakresie korzystania z nieruchomo ci na potrzeby 
rozwoju sieci dystrybucyjnych, ENEA Operator korzysta z wielu nieruchomo ci, na których posadowione s  jej 
urz dzenia elektroenergetyczne s u ce do dystrybucji energii, bez odpowiedniego tytu u prawnego. Dotyczy to 
oko o 35% wszystkich nieruchomo ci, na których znajduje si  infrastruktura elektroenergetyczna (za wyj tkiem 
linii elektroenergetycznych). Wed ug stanu na dzie  30 czerwca 2008 r. dane te przedstawiaj  si  nast puj co:  

- obiekty sieciowe uznane przez nas za kluczowe (stacje elektroenergetyczne wysokiego i redniego napi cia,
GPZ) – oko o 12% spo ród 212 GPZ znajduje si  na nieruchomo ciach, w stosunku do których        
ENEA Operator nie posiada odpowiedniego tytu u prawnego; 

- stacje transformatorowe kubaturowe redniego i niskiego napi cia – oko o 39% spo ród blisko 14.100 stacji 
kubaturowych znajduje si  na nieruchomo ciach, w stosunku do których ENEA Operator nie posiada 
odpowiedniego tytu u prawnego; 

- linie elektroenergetyczne – szacujemy, e ENEA Operator nie posiada odpowiedniego tytu u prawnego      
w stosunku do przewa aj cej wi kszo ci nieruchomo ci, przez które przebiegaj  linie elektroenergetyczne. 

Szczególne kategorie spraw stanowi  roszczenia z tytu u korzystania z gruntów le nych b d cych w zarz dzie 
Lasów Pa stwowych na potrzeby linii elektroenergetycznych stanowi cych w asno  ENEA Operator. Na dzie
niniejszego Prospektu pojedyncze nadle nictwa zg osi y roszczenia wobec Grupy o odszkodowania z tytu u
bezumownego korzystania z przedmiotowych gruntów. Dzia ania podejmowane w celu systemowego 
uregulowania stosunków prawnych nieruchomo ci Lasów Pa stwowych na dzie  niniejszego Prospektu       
nie przynios y rezultatu (szerzej, patrz Rozdzia  „Przegl d sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw 
rozwoju” - „Zobowi zania warunkowe”). 

W odniesieniu do nieruchomo ci, z których korzysta ENEA Operator bez odpowiedniego tytu u prawnego, 
jeste my nara eni na ryzyko ich zwrotu w a cicielom oraz podniesienia przez osoby trzecie roszcze  z tytu u
bezumownego korzystania z takich nieruchomo ci. W latach 2005-2007 czne koszty zap aconych przez nasz
Grup  odszkodowa  z tego tytu u wynios y oko o 1,5 mln PLN. Na dzie  30 czerwca 2008 r. spó ki naszej 
Grupy (ENEA i ENEA Operator) by y stron  ponad 186 post powa  s dowych dotycz cych bezumownego 
korzystania z nieruchomo ci, których czna warto  przedmiotu sporu wynosi oko o 16,2 mln PLN oraz stron
sporów przeds dowych. czna warto  rezerwy na roszczenia (w tym roszczenia zwi zane z bezumownym 
korzystaniem z nieruchomo ci) b d ce przedmiotem prowadzonych post powa  s dowych oraz na roszczenia  
o charakterze przeds dowym wynosi a 72,7 mln PLN na dzie  30 czerwca 2008 r. 

Rezerwy na zobowi zania wycenia si  w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej warto ci. Nie tworzymy 
rezerw na potencjalne roszczenia w a cicieli nieruchomo ci, z których korzystamy, w przypadku gdy status 
nieruchomo ci nie jest nam znany, w szczególno ci wówczas, gdy nie jeste my w stanie okre li  rodzaju 
roszczenia, które mo e zosta  wniesione przeciwko nam, albowiem uniemo liwia to nam oszacowanie 
maksymalnej kwoty potencjalnego roszczenia. Rozmiar zas dzonych odszkodowa  z tytu u takich roszcze
mo e by  dla nas znacz cy z uwagi na liczb  przedmiotowych nieruchomo ci, jednak nie jeste my w stanie 
oszacowa  maksymalnej kwoty takich odszkodowa .

Ponadto, w wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji, wiele nieruchomo ci           
i przedsi biorstw znajduj cych si  w r kach osób prawnych i fizycznych zosta o przej tych na rzecz Skarbu 
Pa stwa. Przejmowanie mienia w wielu przypadkach odbywa o si  b d  bez podstawy prawnej, b d            
z naruszeniem obowi zuj cego prawa. Na dzie  niniejszego Prospektu toczy si  11 post powa
administracyjnych w sprawie stwierdzenia niewa no ci decyzji administracyjnych wydanych przez organy 
administracji publicznej, wszcz tych na wniosek w a cicieli nieruchomo ci lub ich nast pców prawnych,      
na mocy których nieruchomo ci wykorzystywane aktualnie przez ENEA Operator zosta y im odebrane. Jest to: 

- 10 post powa  dotycz cych nieruchomo ci pod stacjami transformatorowymi redniego i niskiego napi cia;

- 1 post powanie dotycz ce nieruchomo ci pod pozosta ymi obiektami. 
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Nie mo na wykluczy , e w przysz o ci b dziemy zobowi zani do ponoszenia dalszych kosztów z tytu u
bezumownego korzystania z nieruchomo ci, co w konsekwencji b dzie mia o negatywny wp yw na nasz
dzia alno  oraz osi gane przez nas wyniki finansowe. Nie ma równie  pewno ci, e nie zostan  przeciwko nam 
wszcz te post powania zmierzaj ce do uniemo liwienia nam dalszego korzystania z nieruchomo ci, do których 
nie przys uguje nam odpowiedni tytu  prawny lub do zmiany sposobu korzystania z takich nieruchomo ci,     
co mo e skutkowa  konieczno ci  poniesienia przez nas znacz cych kosztów. 

Je eli nie pozyskamy kapita u na korzystnych warunkach mo e to istotnie i negatywnie wp yn  na nasz
zdolno  do modernizacji lub rozwoju, a tym samym obni y  efektywno  naszej dzia alno ci 

Bie ce utrzymanie, ale przede wszystkim modernizacja i rozbudowa Elektrowni Kozienice oraz linii 
energetycznych wymaga regularnego ponoszenia istotnych nak adów inwestycyjnych. Przewidujemy, e nasze 
nak ady inwestycyjne w okresie najbli szych lat b d  finansowane g ównie z wp ywów netto z Oferty, rodków 
finansowych generowanych z dzia alno ci operacyjnej oraz finansowania d u nego. Nasza zdolno            
do pozyskania finansowania oraz koszt kapita u zale  od wielu czynników, z których wiele jest poza nasz
kontrol , a w szczególno ci: (i) ogólne warunki rynkowe i sytuacja na rynkach kapita owych; (ii) dost pno
kredytów bankowych; (iii) zaufanie inwestorów; (iv) nasza sytuacja finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju; 
oraz (v) przepisy podatkowe i dotycz ce obrotów papierami warto ciowymi.

Powy sze ród a finansowania mog  by  niedost pne dla nas w ca o ci lub w wymaganej kwocie, skutkuj c
brakiem mo liwo ci realizacji wszystkich planowanych przez nas nak adów inwestycyjnych. W wyniku 
powy szego nie mo emy zapewni , e b dziemy zdolni do wygenerowania wystarczaj cych przep ywów 
pieni nych albo posiada  dost p do wystarczaj cych alternatyw finansowania w celu utrzymania lub rozwoju 
naszej aktualnej dzia alno ci. W efekcie mo emy by  zmuszeni do opó nienia lub rezygnacji z planowanych 
inwestycji, co mo e mie  istotny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe          
lub perspektywy rozwoju. 

W przysz o ci mo emy zaci gn  nowe istotne zad u enie, które mo e istotnie i negatywnie wp yn  na nasz
sytuacj  finansow , zdolno  do pozyskania dodatkowego finansowania oraz nasz  zdolno  do reagowania 
na zmiany w naszej dzia alno ci

W zwi zku z realizacj  naszej strategii, mo emy stara  si  pozyska  dodatkowe po yczki i kredyty lub inne 
instrumenty d u ne. W konsekwencji mo emy by  zmuszeni do przeznaczenia istotnej cz ci naszych 
przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej na obs ug  kosztów oprocentowania i sp at kapita u z tytu u
naszego zad u enia, co w przypadku braku alternatywnych róde  finansowania obni y nasz  zdolno          
do finansowania kapita u obrotowego, wydatków kapita owych oraz innych ogólnych celów korporacyjnych. 
Je eli nie b dziemy zdolni do spe nienia zobowi za  wobec naszych wierzycieli, ca o  lub cz  zad u enia 
mo e zosta  postawiona w stan natychmiastowej wymagalno ci, a je eli nie b dziemy mogli refinansowa
takiego zad u enia mo e to mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki 
dzia alno ci lub perspektywy rozwoju.  

Nasze zad u enie mo e tak e zwi kszy  nasz  wra liwo  na niekorzystne trendy makroekonomiczne lub 
gospodarcze, a tak e niekorzystnie wp yn  na nasz  konkurencyjno  w stosunku do innych spó ek. Nasza 
elastyczno  operacyjna mo e tak e zosta  ograniczona, a w szczególno ci nasza zdolno  do pozyskania 
dodatkowego finansowania, które mo e by  wymagane dla naszego rozwoju lub reagowania na zmiany w naszej 
dzia alno ci lub bran y. 

Istnieje mo liwo , e w przysz o ci nie b dziemy wyp aca  dywidendy na rzecz naszych Akcjonariuszy 

W przysz o ci decyzja o wyp acie dywidendy b dzie podejmowana w zale no ci od ró nych okoliczno ci,      
z czego niektóre znajduj  si  poza nasz  kontrol . W szczególno ci wyp ata dywidendy b dzie zale a a        
od osi gni tych przez nas wyników finansowych, planowanych inwestycji finansowych i kapita owych, 
istniej cych zobowi za , jak równie  perspektyw i warunków gospodarczych, a tak e od decyzji Walnego 
Zgromadzenia. W zwi zku z powy szym nie mo emy wykluczy , e w przysz o ci nie b dziemy wyp acali
naszym Akcjonariuszom dywidendy za ka dy rok obrotowy. 

Nasze systemy informacji zarz dczej, sprawozdawczo ci finansowej oraz systemy kontroli wewn trznej mog
by  nieodpowiednie dla wsparcia naszego przysz ego rozwoju oraz prawid owego terminowego wykonywania 
obowi zków informacyjnych, które ci  na spó kach notowanych na rynku regulowanym 

Przed przeprowadzeniem Oferty, Skarb Pa stwa by  naszym jedynym Akcjonariuszem. W konsekwencji nie 
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byli my zobowi zani do utrzymywania takich systemów i procedur wewn trznych, jakie s  wymagane         
w odniesieniu do spó ek publicznych. Nasze systemy informacji zarz dczej, funkcje sprawozdawczo ci
finansowej i systemy kontroli wewn trznej mog  by  pod pewnymi wzgl dami rozwini te w mniejszym zakresie 
ni  systemy posiadane przez inne spó ki publiczne i mog  nie zapewni  naszej kadrze zarz dzaj cej informacji 
w ilo ci oraz o jako ci, jak  zapewniaj  systemy u ywane przez inne spó ki. Mo emy tak e napotka           
na trudno ci we wdra aniu procedur maj cych na celu ulepszanie naszych systemów informacji zarz dczej oraz 
kontroli wewn trznej. Je eli nie b dziemy zdolni do utrzymania odpowiednich systemów informacji zarz dczej, 
sprawozdawczo ci finansowej i systemów kontroli wewn trznej, mo e to mie  negatywny wp yw na nasz
dzia alno  i wyniki finansowe oraz nasz  zdolno  do prawid owego i terminowego wykonywania obowi zków 
informacyjnych, które ci  na spó kach notowanych na rynku regulowanym. 

Nie dysponujemy do wiadczeniem w wykonywaniu obowi zków wynikaj cych z przepisów prawa 
obowi zuj cych spó ki notowane na rynku regulowanym 

Spó ka nie posiada do wiadczenia w spe nianiu surowszych, obowi zuj cych spó ki notowane na rynku 
regulowanym w Polsce, wymogów prawnych, ksi gowo-rachunkowych, administracyjnych oraz wymogów 
zwi zanych z przejrzysto ci  dzia ania spó ek. Konieczno  spe niania obowi zków informacyjnych oraz 
sprawozdawczych zwi zanych z obrotem gie dowym b dzie oznacza a zwi kszenie zakresu obowi zków 
departamentu Spó ki odpowiedzialnego za relacje z inwestorami oraz departamentu finansowego. Po wej ciu  
na gie d  Spó ka b dzie mi dzy innymi zobowi zana do sporz dzania skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego zgodnie z MSSF UE oraz publikowania raportów kwartalnych, pó rocznych oraz rocznych. Spó ka 
zamierza w pe ni przestrzega  wszystkich obowi zuj cych przepisów prawa oraz wynikaj cych z nich 
wymogów. Niespe nienie któregokolwiek z tych wymogów mo e mie  negatywny wp yw na dzia alno ,
sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Nasza zdolno  do poprawy wydajno ci i obni enia kosztów poprzez restrukturyzacj  zatrudnienia jest 
ograniczona poprzez porozumienia zbiorowe 

Je eli uznamy, e poprawa naszej rentowno ci i zdolno ci do skutecznego konkurowania dzi ki bardziej 
efektywnym dzia aniom wi e si  z konieczno ci  redukcji zatrudnienia, nasze wysi ki b d  podlega y
ograniczeniom wynikaj cym z porozumie  zbiorowych zawartych ze zwi zkami zawodowymi dzia aj cymi    
w Grupie. W szczególno ci, zgodnie z porozumieniem zawartym ze zwi zkami zak adowymi dnia 18 grudnia 
2002 r., nasi pracownicy s  obj ci okre lonymi gwarancjami zachowania warunków pracy i p acy, a tak e
gwarancj  trwa o ci stosunku pracy. Na mocy tego porozumienia zobowi zali my si  zap aci  pracownikowi,  
w razie rozwi zania stosunku pracy, odpraw  w wysoko ci iloczynu indywidualnego miesi cznego 
wynagrodzenia pracownika i okresu pozosta ego do wyga ni cia okresu zagwarantowanego przez porozumienie 
– 80% p atne jednorazowo lub 100% je eli p atne miesi cznie. Ponadto niektórzy z naszych obecnych lub 
by ych pracowników kadry zarz dzaj cej wy szego szczebla b d  korzysta  z gwarancji pracowniczych do dnia 
31 grudnia 2018 r. Patrz Rozdzia  „Opis dzia alno ci” - „Pracownicy” - „Gwarancje zatrudnienia” oraz Rozdzia
„Osoby zarz dzaj ce i nadzoruj ce” - „Wynagrodzenia i inne wiadczenia” - „ wiadczenia wyp acane w zwi zku
z rozwi zaniem stosunku pracy”.

Niektóre zasady adu korporacyjnego mog  nie zosta  w pe ni przyj te przez nasze Walne Zgromadzenie 

Spó ki notowane na GPW podlegaj  zasadom adu korporacyjnego zawartym w dokumencie pn. „Dobre 
Praktyki Spó ek Notowanych na GPW”, obowi zuj cym od 1 stycznia 2008 r. („Dobre Praktyki”). Zamiarem 
Zarz du jest, aby Spó ka stosowa a w przysz o ci wszystkie z zasad zawartych w Dobrych Praktykach. Jednak 
ostateczna decyzja co do przestrzegania poszczególnych zasad Dobrych Praktyk b dzie zale a a od decyzji 
Walnego Zgromadzenia, które okre la w Statucie zasady dobrych praktyk spó ek gie dowych, w tym            
w szczególno ci zasady powo ywania do Rady Nadzorczej cz onków spe niaj cych kryteria niezale no ci wobec 
Spó ki i jej podmiotów powi zanych, oraz zasady powo ywania ewentualnych komitetów Rady Nadzorczej. 
Nasz Statut w jego obecnym brzmieniu nie obliguje Akcjonariuszy do wyboru co najmniej dwóch niezale nych 
cz onków Rady Nadzorczej, tak jak tego wymagaj  Dobre Praktyki. Zgodnie z postanowieniami naszego Statutu 
tylko jeden cz onek Rady Nadzorczej musi spe nia  kryteria niezale no ci. Podobnie, nasz Statut nie przewiduje 
powo ania odr bnego komitetu audytu w ramach Rady Nadzorczej, pomimo e powo anie takiego komitetu 
przewidziane jest w Dobrych Praktykach. Bezpo rednio po przeprowadzeniu Oferty naszym najwi kszym 
Akcjonariuszem pozostanie Skarb Pa stwa, od którego w zwi zku z tym b d  w praktyce zale a y decyzje      
co do przestrzegania Dobrych Praktyk. Nie mo na wykluczy , i  Skarb Pa stwa, jako dominuj cy akcjonariusz, 
podejmie decyzj  o niewprowadzaniu do Statutu Spó ki rozwi za  przewidzianych w Dobrych Praktykach     
w zakresie powo ywania co najmniej dwóch niezale nych cz onków Rady Nadzorczej oraz ustanowienia 
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komitetu audytu. W przypadku nieprzestrzegania przez Spó k  niektórych z zasad Dobrych Praktyk, Spó ka 
poinformuje o tym zgodnie z postanowieniami Regulaminu GPW w formie raportu bie cego.

Czynniki ryzyka zwi zane z prowadzeniem dzia alno ci gospodarczej w Polsce 

Wyniki naszej dzia alno ci, jak równie  sytuacja finansowa oraz perspektywy rozwoju w znacz cym stopniu 
nara one s  na zmiany sytuacji ekonomicznej, politycznej i prawnej w Polsce 

Wyniki naszej dzia alno ci, jak równie  sytuacja finansowa oraz nasze perspektywy rozwoju zale  od wielu 
czynników, na które wp yw wywieraj  zarówno stan polskiej gospodarki, jak i regionalna sytuacja ekonomiczna. 
Powy sze czynniki obejmuj , mi dzy innymi, wzrost lub spadek produktu krajowego brutto, produkcji 
przemys owej, inflacji, bezrobocia, redniego wynagrodzenia, wielko  i charakterystyk  demograficzn
populacji, a tak e rozwój sektora us ug i przemys u. Wszelkie przysz e niekorzystne zmiany jednego lub kilku  
z powy szych czynników, w szczególno ci pogorszenie stanu polskiej gospodarki, mog  mie  negatywny wp yw
na wyniki i sytuacj  finansow  naszej Grupy. 

Ponadto na nasz  dzia alno , jako podmiotu sektora elektroenergetycznego uznanego za strategiczny, wp yw 
mog  mie  decyzje o charakterze politycznym. Chodzi tu g ównie o kierunki polityki energetycznej kraju oraz 
decyzje strukturalne i w asno ciowe dotycz ce przedsi biorstw energetycznych kontrolowanych przez Skarb 
Pa stwa. Czynniki te mog  mie  istotny i negatywny wp yw na przychody z tytu u sprzeda y energii 
elektrycznej i wiadczenia us ug dystrybucji, w szczególno ci w odniesieniu do odbiorców indywidualnych. 

Otoczenie prawno-regulacyjne, w którym prowadzimy dzia alno  podlega zmianom 

Nasza Grupa jest nara ona na ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego. Otoczenie prawno-regulacyjne   
w Polsce, a w szczególno ci prawo dotycz ce sektora energetycznego podlega zmianom (w ci gu ostatnich    
11 lat Prawo Energetyczne by o nowelizowane ponad pi dziesi t razy). W konsekwencji regulacje prawne nie 
s  interpretowane przez s dy oraz instytucje administracji publicznej w sposób jednolity. 

Polska stosunkowo niedawno uchwali a ramy prawne reguluj ce funkcjonowanie sektora energetycznego       
w obecnym kszta cie. Wi e si  z tym brak wypracowanej, jednolitej interpretacji prawa w ww. zakresie.       
W zwi zku z powy szym istnieje du a niepewno , co do sposobu rozwi zania kwestii dotycz cych naszej 
dzia alno ci w przypadku, gdyby sta y si  one przedmiotem post powania s dowego. Dlatego te  istnieje ryzyko 
niespodziewanych i niekorzystnych rozstrzygni , które mog yby mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno ,
wyniki finansowe, sytuacj  finansow  lub perspektywy rozwoju. 

Dzia alno  naszej Grupy pozostaje równie  pod silnym wp ywem zmian w zakresie prawa podatkowego. 
System podatkowy w Polsce podlega dynamicznym zmianom, wynikaj cym z potrzeby dostosowania tych 
regulacji do wymogów wynikaj cych z prawa Unii Europejskiej. Rodzaj i zakres takich zmian, a tak e trudno ci 
interpretacyjne zwi zane ze stosowaniem prawa podatkowego, utrudniaj  zarówno codzienn  dzia alno , jak i 
w a ciwe planowanie podatkowe. Praktyka organów skarbowych, jak i orzecznictwo s dowe w tej dziedzinie nie 
s  jednolite. Przyj cie przez organy podatkowe odmiennej ni  nasza interpretacji przepisów podatkowych mo e
mie  negatywny wp yw na nasz  dzia alno , sytuacj  finansow , wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju. 

Czynniki ryzyka zwi zane z inwestowaniem w Akcje 

Skarb Pa stwa, który w chwili obecnej jest jedynym Akcjonariuszem Spó ki, a po przeprowadzeniu Oferty 
pozostanie jej wi kszo ciowym Akcjonariuszem, mo e podejmowa  dzia ania, które nie b d  w najlepszym 
interesie naszych pozosta ych Akcjonariuszy  

Skarb Pa stwa jest obecnie jedynym Akcjonariuszem Spó ki. Przewiduje si , e po przeprowadzeniu Oferty, 
udzia  Skarbu Pa stwa spadnie do poziomu oko o 69,3% Akcji, (przy za o eniu zbycia wszystkich Akcji 
Oferowanych i niewykonania Opcji Stabilizacyjnej) albo do poziomu 69,56% (przy za o eniu zaoferowania 
wszystkich Akcji Oferowanych, w tym 10% Akcji Oferowanych w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych   
(w tym zaoferowania EBOiR Akcji Oferowanych w liczbie nie mniejszej ni  iloraz kwoty 170.000.000 PLN     
i Ceny Emisyjnej z Dyskontem i w adnym wypadku nie mniej ni  1% Akcji plus jedna Akcja w kapitale 
zak adowym Spó ki po przeprowadzeniu Oferty, z zastrze eniem, e Akcje przydzielone EBOiR nie mog
stanowi : (i) wi cej ni  15% Akcji Oferowanych; (ii) wi cej ni  5% kapita u zak adowego Spó ki po 
przeprowadzeniu Oferty) i w Transzy Inwestorów Detalicznych oraz pe nego wykonania Opcji Stabilizacyjnej). 
W efekcie Skarb Pa stwa pozostanie wi kszo ciowym Akcjonariuszem Spó ki i b dzie mia  w dalszym ci gu
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decyduj cy wp yw na nasz  dzia alno , w szczególno ci poprzez podejmowanie uchwa  na Walnym 
Zgromadzeniu, w tym dotycz cych:

- wyboru cz onków naszej Rady Nadzorczej, która powo uje Zarz d, które to organy wspólnie kreuj  nasz
strategi ;

- emisji nowych Akcji i innych papierów warto ciowych oraz warunków na jakich b d  emitowane; 

- zmian w Statucie; oraz 

- wyp aty dywidendy. 

Posiadane przez Skarb Pa stwa znacznego pakietu naszych Akcji dawa  b dzie mu mo liwo  blokowania 
uchwa  Akcjonariuszy, które w jego ocenie b d  niekorzystne, w tym uchwa , które mog yby doprowadzi
do rozwodnienia jego udzia u w naszym kapitale zak adowym. Mog  wyst pi  sytuacje, w których interesy 
Skarbu Pa stwa b d  rozbie ne z naszymi interesami lub interesami naszych pozosta ych Akcjonariuszy. Dla 
przyk adu, istnieje mo liwo , e Skarb Pa stwa podejmie kroki w zakresie naszej polityki dywidendowej, które 
nie b d  zgodne z naszym najlepszym interesem lub z interesami naszych pozosta ych Akcjonariuszy lub sk oni 
nas do zawarcia transakcji, w których stron  b dzie on lub powi zane z nim podmioty, których interesy oka  si
sprzeczne z naszymi interesami lub z interesami pozosta ych Akcjonariuszy. Rozwa aj c inwestycje w Akcje 
Oferowane nie nale y zak ada , e Skarb Pa stwa b dzie w jakiejkolwiek sprawie kierowa  si  interesami 
wszystkich Akcjonariuszy. 

Ponadto Skarb Pa stwa mo e zdecydowa  o sprzeda y cz ci lub ca o ci naszych Akcji, co mo e spowodowa
znacz cy spadek kursu Akcji, a zatem negatywnie wp yn  na warto  inwestycji w Akcje Oferowane. 

Jeste my Spó k  zale n  od Skarbu Pa stwa i w zwi zku z tym znaczna cz  naszych istotnych relacji 
handlowych, w szczególno ci z dostawcami, jest relacjami z innymi jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa. 
Na przyk ad wszyscy nasi g ówni dostawcy w gla kamiennego s  jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa,
podobnie jak wi kszo  podmiotów, od których nabywamy energi  elektryczn . Jednostkami zale nymi       
od Skarbu Pa stwa jest równie  wi kszo  naszych g ównych konkurentów we wszystkich g ównych
segmentach naszej dzia alno ci. Skarb Pa stwa mo e, kieruj c si  w asnymi korzy ciami lub interesami, podj
dzia ania maj ce na celu nawi zanie lub ukszta towanie w inny sposób naszych relacji z takimi jednostkami 
zale nymi od Skarbu Pa stwa, b d  dzia ania korzystne dla innych podmiotów, które mog  by  dla nas 
niekorzystne. Takie dzia ania mog  mie  niekorzystny wp yw na nasze istotne relacje handlowe. Szerzej, patrz 
Rozdzia  „Transakcje z podmiotami powi zanymi”.

Przed u enie przez Spó k  terminu zako czenia przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane mo e
spowodowa  opó nienie w mo liwo ci rozporz dzania przez inwestorów nabytymi instrumentami finansowymi 

Zgodnie z art. 438 § 1 KSH, termin do zapisywania si  na akcje nie mo e by  d u szy ni  trzy miesi ce od dnia 
otwarcia subskrypcji. W przypadku przed u enia przez Spó k  terminu zako czenia przyjmowania zapisów    
na Akcje Oferowane, przesuni ciu ulegnie równie  termin przydzia u Akcji Oferowanych, a w konsekwencji   
w pó niejszym terminie rozpocznie si  obrót PDA oraz Akcjami Oferowanymi. Mo e to spowodowa
opó nienie w mo liwo ci rozporz dzania przez inwestorów nabytymi instrumentami finansowymi albo gotówk ,
któr  wp acili na ich nabycie. 

Ewentualny zwrot cz ci lub ca o ci wp at dokonanych na Akcje Oferowane b dzie nast powa  bez 
jakichkolwiek odsetek i odszkodowa

W przypadkach okre lonych w niniejszym Prospekcie (szerzej, patrz Rozdzia  „Warunki Oferty”) inwestorzy 
mog  otrzyma  zwrot cz ci lub ca o ci wp at dokonanych wcze niej na Akcje Oferowane. Sytuacja ta mo e
w szczególno ci nast pi  w przypadku odst pienia przez nas od przeprowadzenia Oferty, nieprzydzielenia Akcji 
Oferowanych w danej transzy, uchylenia si  przez inwestora od skutków prawnych z o onego zapisu, redukcji 
zapisów, a w przypadku Transzy Inwestorów Detalicznych równie  w sytuacji ustalenia Ceny Emisyjnej        
z Dyskontem poni ej cen, po których przyjmowane by y zapisy lub w przypadku z o enia zapisów z cen  ni sz
ni  cena po której inwestorzy nab d  Akcje Oferowane w tej transzy. 

Inwestorom Detalicznym, którzy w formularzu zapisu wska  za jedn  Akcj  Oferowan  cen  ni sz        
ni  ostatecznie okre lona Cena Emisyjna z Dyskontem, Zarz d nie przydzieli Akcji Oferowanych 

Zgodnie z zasadami przydzia u Akcji Oferowanych okre lonymi w niniejszym Prospekcie, Akcje Oferowane 
zostan  przydzielone jedynie tym z Inwestorów Detalicznych, którzy w formularzu zapisu okre l  cen  nabycia 
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Akcji Oferowanych nie ni sz  ni  ostatecznie ustalona Cena Emisyjna z Dyskontem. W momencie sk adania 
zapisów przez Inwestorów Detalicznych b d  oni posiadali tylko informacj  o wysoko ci Ceny Minimalnej     
z Dyskontem, podczas gdy ostateczna Cena Emisyjna z Dyskontem b dzie ustalona w odniesieniu do Ceny 
Emisyjnej, która zostanie ustalona w oparciu o wyniki procesu budowy Ksi gi Popytu w ród Inwestorów 
Instytucjonalnych oraz Inwestorów Bran owych.  

Ze wzgl du na zasady ustalenia Ceny Emisyjnej z Dyskontem, istnieje ryzyko, e cz  lub wszyscy Inwestorzy 
Detaliczni mog  z o y  zapisy po cenie ni szej ni  ta, która zostanie ostatecznie ustalona przez Zarz d jako 
Cena Emisyjna z Dyskontem. W takim wypadku, Zarz d nie przydzieli Akcji Oferowanych tym Inwestorom 
Detalicznym, którzy z o yli zapis po cenie ni szej ni  ostatecznie ustalona Cena Emisyjna z Dyskontem 

Inwestorzy, którzy nie zostan  zaproszeni do udzia u w procesie budowy Ksi gi Popytu w Transzach 
Inwestorów Instytucjonalnych lub którzy wezm  udzia  w tym procesie, ale nie otrzymaj  wezwania        
do z o enia zapisu, nie b d  mogli z o y  zapisu na Akcje Oferowane 

Do z o enia deklaracji nabycia Akcji Oferowanych w procesie budowy Ksi gi Popytu b d  uprawnieni 
wy cznie ci Inwestorzy w Transzach Instytucjonalnych, którzy zostan  zaproszeni do tego procesu przez 
G ównego Mened era Oferty lub Krajowego Wspó zarz dzaj cego Ofert . Inwestorzy, którzy nie zostan
zaproszeni do udzia u w procesie budowy Ksi gi Popytu w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych lub, którzy 
wezm  udzia  w tym procesie, ale nie otrzymaj  wezwania do z o enia zapisu, nie b d  mogli z o y  zapisu   
na Akcje Oferowane. 

Inwestorzy Bran owi, którzy nie podpisz  ze Spó k , Globalnym Koordynatorem Oferty oraz Oferuj cym
umowy o subskrypcj  w momencie sk adania Deklaracji Nabycia lub z o  niepe n  lub wadliw
dokumentacj  niezb dn  do przydzia u Akcji Oferowanych, nie b d  uwzgl dnieni w procesie Wst pnego 
Przydzia u, a w konsekwencji nie zostan  im przydzielone Akcje Oferowane, co mo e wp yn  na powodzenie 
Oferty 

Warunkiem skutecznego i wa nego z o enia Deklaracji Nabycia przez inwestorów w Transzy Inwestorów 
Bran owych b dzie równoczesne przekazanie, wraz z Deklaracj  Nabycia, mi dzy innymi, podpisanej przez 
takiego Inwestora Bran owego pisemnej umowy ze Spó k , Globalnym Koordynatorem oraz Oferuj cym,      
w której zobowi e si  on, mi dzy innymi, do z o enia i op acenia zapisu na wst pnie przydzielon  liczb  Akcji 
Oferowanych. Ponadto, Inwestor Bran owy b dzie zobowi zany do przed o enia w okre lonym terminie 
prawid owo wype nionej Deklaracji Nabycia oraz formularza zapisu, jak i wykonania innych czynno ci
okre lonych szczegó owo w Rozdziale „Warunki Oferty”.

Inwestorzy, którzy nie zawr  ze Spó k , Globalnym Koordynatorem oraz Oferuj cym powy szej umowy        
o subskrypcj  lub nie przed o  prawid owej i pe nej dokumentacji niezb dnej do dokonania przydzia u Akcji 
Oferowanych, nie b d  uwzgl dnieni w procesie Wst pnego Przydzia u, a w konsekwencji nie zostan  im 
przydzielone Akcje Oferowane. W przypadku nieprzydzielenia planowanej liczby Akcji Oferowanych w ramach 
Transzy Inwestorów Bran owych, istnieje ryzyko, i  Oferta mo e nie doj  do skutku. 

W przypadku, gdy Spó ka przydzieli wi kszo  Akcji Oferowanych w ramach Transzy Inwestorów Bran owych
jednemu z Inwestorów Bran owych, akcjonariusz taki b dzie mia  wp yw na niektóre uchwa y Spó ki 

Spó ka mo e przydzieli  wi kszo  Akcji Oferowanych jednemu Inwestorowi Bran owemu. W takim przypadku 
inwestor taki mo e dysponowa  znaczn  liczb  g osów na Walnym Zgromadzaniu Spó ki, w tym tak e ponad 
20% g osów.  

Zgodnie z przepisami KSH, Walne Zgromadzenie spó ki jest wa ne bez wzgl du na liczb  reprezentowanych  
na nim akcji, o ile statut lub przepisy KSH nie stanowi inaczej. Istnieje ryzyko, e w przypadku, gdy w Walnym 
Zgromadzaniu Spó ki nie b d  uczestniczy  wszyscy akcjonariusze, Inwestor Bran owy b dzie w stanie 
blokowa  mo liwo  podj cia niektórych uchwa  istotnych dla dzia alno ci Spó ki, w tym uchwa  dotycz cych 
zmiany statutu, emisji nowych akcji, umorzenia akcji czy obni enia kapita u zak adowego, które zapadaj
wi kszo ci  trzech czwartych g osów. Ponadto, taki Inwestor Bran owy b dzie w stanie blokowa  niektóre inne 
uchwa y, wymagaj ce wi kszo ci 4/5 g osów, w tym uchwa y dotycz ce wy czenia prawa poboru akcji        
w ca o ci lub w cz ci, lub zniesienia dematerializacji akcji. 
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Niez o enie prawid owego zapisu lub z o enie zapisu na liczb  Akcji Oferowanych mniejsz  ni  okre lona   
w wezwaniu do inwestora mo e spowodowa  roszczenia Spó ki lub Subemitenta z tytu u niewykonania     
lub nienale ytego wykonania zobowi zania inwestora 

Inwestorzy, którzy wezm  udzia  w procesie budowy Ksi gi Popytu, i którzy w tym procesie z o  deklaracj
nabycia Akcji Oferowanych w Transzy Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych z cen  równ  lub wy sz
od ostatecznie ustalonej Ceny Emisyjnej, mog  otrzyma  wezwanie do z o enia zapisu w tej transzy. Niez o enie 
prawid owego zapisu lub z o enie zapisu na liczb  Akcji Oferowanych mniejsz  ni  okre lona w wezwaniu    
do inwestora mo e spowodowa  roszczenia Spó ki lub Subemitenta z tytu u niewykonania lub nienale ytego 
wykonania zobowi zania inwestora, zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego.  

Odpowiedzialno  wobec Spó ki lub Subemitenta obejmuje poniesion  przez niego szkod  w pe nym zakresie 
(tzn. obejmuje tak e utracone korzy ci), a termin przedawnienia roszczenia o naprawienie szkody wynosi 10 lat 
od daty powstania szkody. 

W przypadku, gdy czna liczba Akcji Oferowanych w zapisach przekroczy czn  liczb  Akcji Oferowanych 
mo liwych do przydzielenia w Transzy Inwestorów Detalicznych, zapisy zostan  proporcjonalnie zredukowane 

W przypadku zapisów w Transzy Inwestorów Detalicznych, gdy czna liczba Akcji Oferowanych w zapisach   
z cen  równ  lub wy sz  od Ceny Emisyjnej z Dyskontem przekroczy czn  liczb  Akcji Oferowanych 
mo liwych do przydzielenia w tej transzy, zapisy zostan  proporcjonalnie zredukowane, co oznacza nabycie 
przez inwestora Akcji Oferowanych w liczbie mniejszej ni  inwestor oczekiwa . Je li liczba Akcji Oferowanych 
w zapisach istotnie przekroczy liczb  Akcji Oferowanych, stopie  redukcji zapisów b dzie znaczny.  

Zwraca si  uwag , e inwestorom, którzy w zapisie wskazali cen  ni sz  ni  Cena Emisyjna z Dyskontem, 
Akcje Oferowane nie b d  przydzielane.  

Wszelkie wp aty na Akcje Oferowane zostan  zwrócone inwestorom bez odsetek i odszkodowa .

P ynno  obrotu Akcjami na GPW mo e by  ograniczona, a ich kurs mo e podlega  znacznym wahaniom 

Nasze Akcje nie by y, przed przeprowadzeniem Oferty, przedmiotem obrotu na rynku, dlatego te  nie mo na
zagwarantowa , e po wprowadzeniu naszych Akcji do obrotu, osi gn  one oczekiwany poziom p ynno ci.

Zarz d nie mo e przewidzie , w jakim stopniu zainteresowanie inwestorów Akcjami mo e wyp yn  na rozwój  
i poziom p ynno ci naszych Akcji na rynku. W przypadku, gdyby przydzia  Akcji Oferowanych w Transzy 
Inwestorów Detalicznych i w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych (z wy czeniem EBOiR) wynosi  10% 
Akcji Oferowanych, zdecydowana wi kszo  Akcji Oferowanych zostanie przydzielona Inwestorom 
Bran owym, co b dzie mia o negatywny wp yw na p ynno  obrotu naszymi Akcjami na GPW, w szczególno ci
z uwagi na fakt, e warunkiem przydzielenia Akcji Oferowanych takim Inwestorom Bran owym b dzie
zaci gni cie przez nich zobowi zania do niezbywania i nienabywania Akcji do 31 grudnia 2009 r.          
(patrz Rozdzia „Warunki Oferty” - „Procedura budowy Ksi gi Popytu” - „Transza Inwestorów Bran owych”). 
Ponadto zwracamy uwag , i  negatywny wp yw na p ynno  obrotu naszymi Akcjami na GPW b dzie mia
równie  fakt, i  Akcje przydzielone EBOiR b d  obj te zobowi zaniem do niezbywalno ci (patrz Rozdzia
„Warunki Oferty” - „Umowy typu lock-up”). W zwi zku z tym, nie mo na wykluczy , ze inwestorzy b d
nara eni na wahania cen akcji oraz, e realizacja ich zlece  kupna i sprzeda y Akcji mo e nie by  realizowana 
na oczekiwanym poziomie. W wyniku rozwini cia si  obrotu naszymi akcjami na GPW ich kurs mo e by
wy szy lub ni szy od Ceny Emisyjnej w Ofercie. Ponadto, na kurs notowa  naszych Akcji mo e wp ywa  szereg 
innych czynników, w tym mi dzy innymi ogólne trendy ekonomiczne i biznesowe, zmiany ogólnej sytuacji    
na rynkach papierów warto ciowych, zmiany regulacyjne w Polsce i Unii Europejskiej, sytuacja w bran y
energetycznej w Polsce, potencjalne lub faktyczne transakcje sprzeda y du ych pakietów akcji na rynku 
wtórnym, zmiany prognoz finansowych przez analityków rynków kapita owych oraz faktyczne lub 
przewidywane zmiany w naszej dzia alno ci, sytuacji finansowej i wynikach dzia alno ci. Wahania na rynku 
papierów warto ciowych w przysz o ci mog  równie  mie  niekorzystny wp yw na cen  rynkow  Akcji 
Oferowanych, niezale nie od naszej dzia alno ci, sytuacji finansowej oraz wyników. 

Przysz e transakcje sprzeda y znacz cej liczby Akcji na rynku przez naszych Akcjonariuszy lub emisje nowych 
Akcji mog  mie  istotny wp yw na cen  naszych Akcji lub na nasze mo liwo ci pozyskania kapita u         
w przysz o ci 

Przysz e transakcje sprzeda y znacz cej liczby Akcji przez naszych Akcjonariuszy, w tym przez Skarb Pa stwa, 
lub emisje nowych Akcji, a nawet samo oczekiwanie na tak  sprzeda  lub emisje, mog  powodowa  istotne 
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obni enie ceny rynkowej Akcji. Przysz e transakcje sprzeda y znacz cej liczby naszych Akcji lub samo 
oczekiwanie na tak  sprzeda , mog  tak e negatywnie wp yn  na nasze mo liwo ci pozyskania kapita u       
w przysz o ci, w dogodnym dla nas czasie oraz po satysfakcjonuj cych dla nas cenach, a udzia  naszych 
Akcjonariuszy mo e ulec rozwodnieniu w wyniku ewentualnych emisji nowych Akcji w przysz o ci.

W szczególno ci istotny wp yw na cen  naszych Akcji lub na nasze mo liwo ci pozyskania kapita u mo e mie
sprzeda  lub oczekiwanie na sprzeda  Akcji przez Inwestorów Bran owych lub EBOiR, którym zostan
przydzielone Akcje w ramach Oferty, w szczególno ci po wyga ni ciu zobowi za  do niezbywania Akcji     
(tj. po 31 grudnia 2009 r. dla Inwestorów Bran owych oraz w terminie 360 dni od pierwszego notowania Akcji 
Oferowanych na GPW dla EBOiR). Patrz Rozdzia „Warunki Oferty” - „Procedura budowy Ksi gi Popytu” - 
„Transza Inwestorów Bran owych” oraz Rozdzia „Warunki Oferty” - „Umowy typu lock-up”.

Ponadto negatywny wp yw na kurs naszych Akcji mo e mie  sprzeda  lub oczekiwanie na sprzeda  Akcji przez 
naszych by ych lub obecnych pracowników, którym zostan  udost pnione nasze Akcje zgodnie z przepisami 
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Zgodnie z przepisami Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji      
w przypadku zbycia cho by jednej naszej Akcji przez Skarb Pa stwa na zasadach ogólnych, Akcje Serii B    
(po umorzeniu cz ci z nich dla celów wyp aty ekwiwalentu dla by ych lub obecnych pracowników Elektrowni 
Kozienice) zostan  udost pnione by ym lub obecnym pracownikom Grupy („Akcje Pracownicze”). Akcje 
Pracownicze nie mog  by  przedmiotem obrotu przed up ywem dwóch lat od dnia zbycia przez Skarb Pa stwa 
pierwszych Akcji na zasadach ogólnych, a w przypadku pracowników b d cych cz onkami Zarz du – przed 
up ywem trzech lat od dnia zbycia Akcji przez Skarb Pa stwa.  

Wprowadzenie PDA i Akcji do obrotu gie dowego zale y od spe nienia szeregu warunków 

Wprowadzenie Praw do Akcji oraz Akcji do obrotu na GPW wymaga szczegó owych ustale  pomi dzy nami, 
KDPW i GPW.  

Dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW mo e nast pi , mi dzy innymi, po spe nieniu 
warunków okre lonych w paragrafie 3 ust. 1, 2 oraz 4 Regulaminu GPW oraz warunków okre lonych          
w paragrafie 2 oraz 3 rozporz dzenia Ministra Finansów z dnia 14 pa dziernika 2005 r. w sprawie 
szczegó owych warunków, jakie musi spe nia  rynek oficjalnych notowa  gie dowych oraz emitenci papierów 
warto ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. z 2005 r., Nr 206, poz. 1712), natomiast 
dopuszczenie Praw do Akcji wymaga spe nienia warunków, o których mowa w paragrafie 14 Regulaminu GPW.  

Niemo no  wprowadzenia Praw do Akcji do obrotu gie dowego mo e oznacza  dla inwestorów brak 
mo liwo ci zbywania przydzielonych papierów warto ciowych do dnia pierwszego notowania Akcji 
Oferowanych na GPW. Nie mo emy zagwarantowa , e uzyskamy powy sze decyzje, i e PDA oraz Akcje 
zostan  wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym. 

Emisja Akcji Oferowanych mo e nie zosta  zarejestrowana przez s d rejestrowy 

W przypadku niedoj cia do skutku emisji Akcji Oferowanych w wyniku odmowy rejestracji podwy szenia 
kapita u Spó ki przez s d rejestrowy posiadacze PDA otrzymaj  jedynie zwrot rodków w wysoko ci iloczynu 
liczby PDA znajduj cych si  na rachunku inwestora oraz Ceny Emisyjnej albo Ceny Emisyjnej z Dyskontem. 
Dla inwestorów, którzy nab d  Prawa do Akcji na GPW, mo e oznacza  to poniesienie straty w sytuacji,     
gdy cena, któr  zap ac  oni na rynku za Prawa do Akcji, b dzie wy sza od Ceny Emisyjnej albo Ceny Emisyjnej 
z Dyskontem. 

Obrót naszymi Akcjami mo e zosta  zawieszony lub mog  one podlega  wykluczeniu z obrotu na rynku 
regulowanym 

Uprawnienia KNF 

W sytuacji, gdy spó ki publiczne nie dope niaj  okre lonych obowi zków wymienionych w art. 157 i 158 
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF mo e na o y  na podmiot, który nie dope ni  obowi zków, 
kar  pieni n  do wysoko ci 1 mln PLN albo mo e wyda  decyzj  o wykluczeniu akcji z obrotu na rynku 
regulowanym albo na o y  obie te kary cznie. 

Ponadto, zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrót okre lonymi 
papierami warto ciowymi jest dokonywany w okoliczno ciach wskazuj cych na mo liwo  zagro enia 
prawid owego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpiecze stwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia 
interesów inwestorów, na danie KNF GPW zawiesza obrót tymi papierami lub instrumentami na okres      
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nie d u szy ni  miesi c. Na danie KNF GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery warto ciowe,
w przypadku gdy obrót nimi zagra a w sposób istotny prawid owemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub 
bezpiecze stwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesów inwestorów. Nie sposób wykluczy
ryzyka wyst pienia takiej sytuacji w przysz o ci w odniesieniu do Akcji. 

Uprawnienia Gie dy Papierów Warto ciowych  

Zgodnie z Regulaminem Gie dy Papierów Warto ciowych zarz d Gie dy mo e zawiesi  obrót papierami 
warto ciowymi na okres do trzech miesi cy na wniosek emitenta a tak e, je eli uzna, e wymaga tego interes    
i bezpiecze stwo uczestników obrotu lub je eli emitent naruszy przepisy obowi zuj ce na Gie dzie Papierów 
Warto ciowych. Ponadto, w sytuacjach okre lonych w Regulaminie Gie dy Papierów Warto ciowych, zarz d
Gie dy mo e wykluczy  papiery warto ciowe z obrotu gie dowego.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu Gie dy Papierów Warto ciowych, zarz d Gie dy wyklucza papiery 
warto ciowe z obrotu gie dowego, je eli ich zbywalno  sta a si  ograniczona, na danie KNF zg oszone 
zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowym, w przypadku zniesienia ich 
dematerializacji oraz w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez w a ciwy organ 
nadzoru. 

Oprócz wy ej wymienionych obligatoryjnych przypadków wykluczenia, § 31 ust. 2 Regulaminu GPW 
przewiduje dodatkowe sytuacje, gdy zarz d GPW mo e zadecydowa  o wykluczeniu papierów warto ciowych
z obrotu gie dowego, w szczególno ci:

- je eli przesta y spe nia  inne warunki dopuszczenia do obrotu gie dowego ni  te b d ce podstaw           
do obligatoryjnego wykluczenia papierów warto ciowych z obrotu gie dowego; 

- je eli emitent uporczywie narusza przepisy obowi zuj ce na GPW; 

- na wniosek emitenta; 

- wskutek og oszenia upad o ci emitenta albo w przypadku oddalenia przez s d wniosku o og oszenie
upad o ci z powodu braku rodków w maj tku emitenta na zaspokojenie kosztów post powania; 

- je eli uzna, e wymaga tego interes i bezpiecze stwo uczestników obrotu; 

- wskutek podj cia decyzji o po czeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekszta ceniu; 

- je eli w ci gu ostatnich trzech miesi cy nie dokonano adnych transakcji gie dowych na danym papierze 
warto ciowym;

- wskutek podj cia przez emitenta dzia alno ci zakazanej przez obowi zuj ce przepisy prawa; 

- wskutek otwarcia likwidacji emitenta. 

Nie ma pewno ci, e taka sytuacja nie wyst pi w przysz o ci w odniesieniu do Akcji. 

W przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi zku z ubieganiem si           
o dopuszczenie do obrotu gie dowego Akcji, KNF mo e mi dzy innymi nakaza  wstrzymanie lub zakaza     
w ogóle dopuszczenia Akcji do obrotu gie dowego 

Zwraca si  uwag , e zgodnie z art. 16 oraz 17 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia         
lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi zku z ubieganiem si  o dopuszczenie 
papierów warto ciowych do obrotu na rynku regulowanym, KNF mo e nakaza  wstrzymanie dopuszczenia 
papierów warto ciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie d u szy ni  10 dni roboczych, zakaza
dopuszczenia papierów warto ciowych do obrotu na rynku regulowanym, lub opublikowa , na koszt emitenta 
lub wprowadzaj cego, informacj  o niezgodnym z prawem dzia aniu w zwi zku z ubieganiem si                
o dopuszczenie papierów warto ciowych do obrotu na rynku regulowanym.  

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej takie same uprawnienia przys uguj  KNF, gdy z tre ci prospektu 
emisyjnego sk adanego do KNF lub przekazywanego do wiadomo ci publicznej wynika, e dopuszczenie 
papierów warto ciowych do obrotu na rynku regulowanym w znacz cy sposób narusza oby interesy inwestorów, 
utworzenie emitenta nast pi o z ra cym naruszeniem prawa, którego skutki pozostaj  w mocy, dzia alno
emitenta by a lub jest prowadzona z ra cym naruszeniem przepisów prawa, którego skutki pozostaj  w mocy, 
lub status prawny papierów warto ciowych jest niezgodny z przepisami prawa.  

Nie mo na wykluczy , e KNF nie podejmie wy ej wymienionych dzia a  w odniesieniu do Praw do Akcji   
lub Akcji Oferowanych. 
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WA NE INFORMACJE 

Niniejszy Prospekt zosta  zatwierdzony przez polsk  Komisj  Nadzoru Finansowego dnia 22 pa dziernika  
2008 r. 

Terminy pisane w niniejszym Prospekcie wielkimi literami zosta y zdefiniowane w Rozdziale „Definicje” lub  
w innych rozdzia ach niniejszego Prospektu. 

Zawarte w niniejszym Prospekcie odniesienia – „my”, „nasza spó ka”, „Spó ka”, „ENEA”, „Grupa”, „nasza 
Grupa” lub inne podobne sformu owania oraz ich odmiany – dotycz  ENEA wraz ze wszystkimi jej jednostkami 
podporz dkowanymi podlegaj cymi konsolidacji, chyba, e z kontekstu wynika inaczej.  

Tre  strony internetowej Spó ki ani tre  jakiejkolwiek strony internetowej, o której mowa na stronie 
internetowej Spó ki (w tym strony internetowej Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A.) nie 
stanowi  cz ci niniejszego Prospektu. 

ZASTRZE ENIA 

Inwestorzy powinni polega  wy cznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie. adna osoba    
nie zosta a upowa niona do udzielania informacji lub sk adania o wiadcze  innych ni  zawarte w niniejszym 
Prospekcie, a je eli informacje takie lub o wiadczenia zosta y udzielone lub z o one nie nale y ich uwa a      
za autoryzowane przez Spó k  lub któregokolwiek z Mened erów. Ani dor czenie niniejszego Prospektu ani 
adna transakcja nabycia zrealizowana na jego mocy w adnych okoliczno ciach nie sugeruje, e nie wyst pi y

zmiany w sprawach Spó ki od daty niniejszego Prospektu lub, e informacje zawarte w niniejszym Prospekcie  
s  prawid owe w jakimkolwiek czasie po dacie niniejszego Prospektu. 

Spó ka zastrzega sobie prawo do odmowy, wed ug jej wy cznego uznania, dokonania przydzia u Akcji 
Oferowanych, je eli takie nabycie Akcji Oferowanych w opinii Spó ki, Mened erów lub innych po redników 
mog oby przyczyni  si  do naruszenia przepisów prawa lub innych regulacji. Patrz Rozdzia  „Ograniczenia 
sprzeda y Akcji”.

Ani Emitent, ani Mened erowie nie sk adaj adnych zapewnie  przysz ym inwestorom w zakresie zgodno ci
z prawem inwestycji w Akcje Oferowane dokonywanej przez danego inwestora.  

Tre  niniejszego Prospektu nie stanowi porady prawnej, finansowej lub podatkowej. Zaleca si , aby 
ka dy przysz y inwestor uzyska  porad  swoich doradców prawnych, finansowych lub podatkowych     
w sprawach prawnych, finansowych lub podatkowych. 

Przed podj ciem jakiejkolwiek decyzji nabycia Akcji, przyszli inwestorzy powinni wnikliwie zapozna  si
z niniejszym Prospektem. Podejmuj c decyzj  inwestycyjn , przyszli inwestorzy musz  polega  na swoim 
w asnym badaniu Spó ki oraz na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie, a w szczególno ci
wzi  pod uwag  ryzyko zwi zane z inwestycj  w Akcje Oferowane. 

ANEKSY DO PROSPEKTU 

Zgodnie z przepisami prawa polskiego niniejszy Prospekt po jego zatwierdzeniu przez KNF mo e
podlega  zmianom i uzupe nieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo wy cznie w drodze aneksów 
do niniejszego Prospektu, które podlegaj  zatwierdzeniu przez KNF, przy czym KNF mo e odmówi
zatwierdzenia aneksu, w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzgl dem formy lub tre ci wymogom 
okre lonym w przepisach prawa. Konsekwencj  niezatwierdzenia aneksu mo e by  wstrzymanie 
rozpocz cia 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 b dzie przygotowanie szeregu aneksów do niniejszego 
Prospektu, wraz z niniejszym Prospektem zostan  opublikowane, jako odr bny dokument, wszystkie 
aneksy do niniejszego Prospektu. Zwraca si  uwag  inwestorów, e w takim przypadku niektóre 
informacje zawarte w niniejszym Prospekcie mog  by  nieaktualne na dzie  jego publikacji, a inwestorzy 
powinni przeczyta  uwa nie zarówno ca y Prospekt jak i wszystkie aneksy opublikowane po dacie 
publikacji niniejszego Prospektu. 

INFORMACJA DLA PRZYSZ YCH INWESTORÓW W STANACH ZJEDNOCZONYCH 

Akcje Oferowane nie zosta y i nie b d  rejestrowane zgodnie z przepisami Ameryka skiej Ustawy o Papierach 
Warto ciowych ani w adnym organie regulacyjnym papierów warto ciowych w jakimkolwiek stanie lub innej 
jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych i nie mog  by  oferowane, sprzedawane, zastawiane ani zbywane        
w jakikolwiek inny sposób, chyba, e na mocy zwolnienia z obowi zku rejestrowego oraz w ramach transakcji 
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niepodlegaj cych obowi zkowi rejestrowemu wynikaj cemu z Ameryka skiej Ustawy o Papierach 
Warto ciowych oraz zgodnie z wszelkimi obowi zuj cymi stanowymi przepisami o obrocie papierami 
warto ciowymi.

Akcje, których dotyczy niniejszy prospekt s  oferowane, i sprzedawane w Stanach Zjednoczonych wy cznie
na rzecz kwalifikowanych nabywców instytucjonalnych zgodnie z Przepisem 144A lub na podstawie innego 
wyj tku od obowi zku rejestracji lub w transakcji niepodlegaj cej obowi zkom rejestracyjnym wynikaj cym
z Ameryka skiej Ustawy o Papierach Warto ciowych, oraz poza obszarem Stanów Zjednoczonych zgodnie     
z Regulacj  S. Potencjalnych inwestorów niniejszym informuje si , e dowolny podmiot zbywaj cy Akcje mo e
opiera  si  na zwolnieniu z postanowie  art. 5 Ameryka skiej Ustawy o Papierach Warto ciowych zgodnie      
z Przepisem 144A. Akcje s  zbywalne wy cznie z zastrze eniem ogranicze  opisanych w niniejszym 
Prospekcie. Patrz Rozdzia  „Ograniczenia sprzeda y Akcji”.

Ani ameryka ska komisja papierów warto ciowych i gie d (U.S. Securities and Exchange Commission),       
ani adna stanowa komisja papierów warto ciowych nie zatwierdzi a ani nie odrzuci a Akcji Oferowanych,    
ani nie ustali a czy niniejszy Prospekt jest zgodny z prawd  i kompletny. Wszelkie odmienne o wiadczenia 
stanowi  wykroczenie karalne w Stanach Zjednoczonych.  

STABILIZACJA 

W ZWI ZKU Z OFERT , MENED ER STABILIZUJ CY (LUB INNA OSOBA DZIA AJ CA W JEGO IMIENIU) MO E
NABYWA  NA GPW AKCJE LUB PDA W CELU STABILIZACJI ICH KURSU NA POZIOMIE WY SZYM NI  POZIOM,
KTÓRY USTALI BY SI  W INNYCH OKOLICZNO CIACH. NABYWANIE AKCJI LUB PDA PRZEZ MENED ERA 
STABILIZUJ CEGO (LUB INNE OSOBY DZIA AJ CE W JEGO IMIENIU) B DZIE DOKONYWANE NA ZASADACH 
OKRE LONYCH W ROZPORZ DZENIU W SPRAWIE STABILIZACJI. MENED ER STABILIZUJ CY (ANI ADNA 
OSOBA DZIA AJ CA W JEGO IMIENIU) NIE JEST ZOBOWI ZANY DO PODJ CIA TAKICH DZIA A . JE ELI 
DZIA ANIA TAKIE ZOSTAN  PODJ TE, MOG  ZOSTA  W KA DEJ CHWILI PRZERWANE, JEDNAK E NIE PÓ NIEJ
NI  W TERMINIE 30 DNI OD ROZPOCZ CIA NOTOWA PDA NA GPW.

STWIERDZENIA DOTYCZ CE PRZYSZ O CI

W niniejszym Prospekcie zawarli my stwierdzenia dotycz ce przysz o ci, które obrazuj  nasze zamiary, 
pogl dy, oczekiwania oraz przewidywania dotycz ce przysz o ci, które to znale  mo na w szczególno ci      
w Rozdzia ach „Czynniki ryzyka”, „Przegl d sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju”,
„Otoczenie rynkowe” oraz „Opis dzia alno ci”.

Stwierdzenia dotycz ce przysz o ci s  zawarte, w szczególno ci w stwierdzeniach odnosz cych si  do: 

- dalszego rozwoju sektora elektroenergetycznego w Polsce; 

- otoczenia regulacyjnego oraz prognoz dotycz cych sektora elektroenergetycznego; 

- generalnych trendów gospodarczych i rozwoju gospodarki; 

- rozmiaru oraz charakteru dalszego rozwoju naszej dzia alno ci;

- naszej strategii biznesowej; 

- za o e  dotycz cych danych finansowych odnosz cych si  do naszej dzia alno ci; 

- naszych oczekiwa  odno nie ryzyk maj cych wp yw na nasz  dzia alno ;

- polityki dywidendy; oraz 

- planowanego wykorzystania wp ywów z emisji. 

W niektórych przypadkach u yli my okre le  typu „uwa a ”, „d y ”, „zamierza ”, „przewidywa ”, 
„szacowa ”, „projektowa ”, „prognozowa ”, „planowa ”, „potencjalny”, „b dzie”, „mo e”, „powinien” oraz 
„oczekiwa ” oraz podobnych okre le , aby zidentyfikowa  stwierdzenia dotycz ce przysz o ci. Wszystkie 
stwierdzenia inne ni  fakty historyczne zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym stwierdzenia dotycz ce naszej 
przysz ej pozycji finansowej, strategii, przewidywanych kosztów i planów oraz celów zarz dzania w odniesieniu 
do przysz ych dzia a , to stwierdzenia dotycz ce przysz o ci. Pomimo, i  wierzymy, e oczekiwania 
odzwierciedlone w tych e stwierdzeniach dotycz cych przysz o ci s  racjonalne, nie mo emy zapewni ,       
i  oczekiwania te oka  si  poprawne i zwracamy uwag  na fakt, aby nie polega  na nich bezkrytycznie. Istotne 
czynniki, które mog  powodowa , i  faktyczne wyniki ró ni  si  b d  w sposób istotny od naszych oczekiwa
zosta y opisane w Rozdziale „Czynniki ryzyka” oraz w innych cz ciach niniejszego Prospektu. Nie 
zobowi zujemy si  do uaktualniania stwierdze  dotycz cych przysz o ci zawartych w niniejszym Prospekcie, 
czy to w wyniku pojawienia si  nowych informacji, przysz ych zdarze  lub innych czynników, z zastrze eniem
obowi zków wynikaj cych z przepisów prawa. 
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PREZENTACJA INFORMACJI FINANSOWYCH 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapita owej ENEA S.A. za lata zako czone 31 grudnia 2005, 
2006 i 2007 roku („Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”) oraz skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy Kapita owej ENEA S.A. za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku 
(„Niezbadane Pó roczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”) przedstawione w niniejszym 
Prospekcie zosta y sporz dzone zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo ci Finansowej 
zatwierdzonymi przez Uni  Europejsk  („MSSF UE”). Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe 
podlega o badaniu, a Niezbadane Pó roczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlega o przegl dowi 
przez KPMG Audyt Sp. z o.o., zgodnie z normami wykonywania zawodu bieg ego rewidenta, wydanymi   
przez Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów oraz Mi dzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej.  

W dniu 10 pa dziernika 2007 r., w wyniku wniesienia 100% akcji Elektrowni Kozienice na podwy szenie
kapita u zak adowego Spó ki, stali my si  jednostk  dominuj c  w stosunku do Elektrowni Kozienice. Powy sze
nabycie stanowi o transakcj  dotycz c  podmiotów znajduj cych si  pod wspóln  kontrol , gdy  zarówno 
ENEA, jak i Elektrownia Kozienice by y jednoosobowymi spó kami Skarbu Pa stwa. Nabycie przez nas akcji 
Elektrowni Kozienice zosta o rozliczone w ksi gach rachunkowych Spó ki wed ug warto ci ksi gowych. Nasz 
skonsolidowany bilans na dzie  31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa oraz pasywa Elektrowni Kozienice 
rozliczone wed ug warto ci ksi gowej, a nasz rachunek zysków i strat za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. 
obejmuje przychody oraz koszty Elektrowni Kozienice od dnia 10 pa dziernika 2007 r. Na skutek powy szego
nabycia nast pi a znacz ca zmiana brutto aktywów, pasywów i zysków Grupy, powoduj ca, e Spó ka jest 
„emitentem o z o onej historii finansowej” w rozumieniu przepisów Rozporz dzenia w Sprawie Prospektu.    
W zwi zku z powy szym, w celu umo liwienia inwestorom dokonania prawid owej oceny sytuacji finansowej  
i perspektyw Spó ki, zamie cili my w niniejszym Prospekcie jednostkowe zbadane sprawozdanie finansowe 
Elektrowni Kozienice za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku („Zbadane Jednostkowe 
Sprawozdanie Finansowe”, a razem ze Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym „Zbadane 
Sprawozdania Finansowe”) oraz jednostkowe niezbadane pó roczne sprawozdanie finansowe Elektrowni 
Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. („Niezbadane Pó roczne Jednostkowe 
Sprawozdanie Finansowe, a razem z Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem 
Finansowym, „Niezbadane Sprawozdania Finansowe”) sporz dzone zgodnie z MSSF UE. Zbadane 
Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe podlega o badaniu, a Niezbadane Pó roczne Jednostkowe Sprawozdanie 
Finansowe podlega o przegl dowi przez Deloitte Audyt Sp. z o.o., zgodnie z normami wykonywania zawodu 
bieg ego rewidenta obowi zuj cymi w Polsce i przepisami Ustawy o Rachunkowo ci.

Ponadto w niniejszym Prospekcie zosta a zamieszczona niezbadana informacja finansowa obejmuj ca 
niezbadany skonsolidowany rachunek zysków i strat pro forma Grupy za rok obrotowy zako czony 31 grudnia 
2007 r. oraz noty obja niaj ce („Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma”).
Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y przygotowane, aby przedstawi  wp yw, 
jaki na skonsolidowany rachunek zysków i strat Grupy za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. sporz dzony 
zgodnie z MSSF UE mia oby nabycie Elektrowni Kozienice, gdyby mia o miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. 
Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y sporz dzone zgodnie z MSSF UE 
wy cznie w celach ilustracyjnych i nie okre laj , jakie by yby faktycznie skonsolidowane wyniki finansowe 
Grupy za okres zako czony 31 grudnia 2007 r., gdyby transakcja nabycia Elektrowni Kozienice                
w rzeczywisto ci mia a miejsce w tym terminie i nie jest ich celem okre lenie skonsolidowanych wyników 
finansowych Grupy za jakiekolwiek przysz e okresy.  

Niektóre poj cia dotycz ce rachunku zysków i strat, bilansu oraz przep ywów pieni nych u ywane            
w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym oraz Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym 
Sprawozdaniu Finansowym mog  w okre lonych okoliczno ciach ró ni  si  od poj  dotycz cych rachunku 
zysków i strat, bilansu oraz przep ywów pieni nych u ywanych w Zbadanym Jednostkowym Sprawozdaniu 
Finansowym oraz w Niezbadanym Pó rocznym Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym. W zwi zku z tym 
informacje prezentowane w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym oraz Niezbadanym 
Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym nie s  porównywalne we wszystkich aspektach    
do informacji prezentowanych w Zbadanym Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym oraz w Niezbadanym 
Pó rocznym Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym. 

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie dane finansowe dotycz ce Grupy przedstawione w niniejszym 
Prospekcie pochodz  ze Zbadanych i Niezbadanych Sprawozda  Finansowych lub Niezbadanych 
Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma, lub zosta y obliczone na ich podstawie i nie zosta y
poddane adnym istotnym zmianom. 

Niektóre liczby zawarte w niniejszym Prospekcie zosta y zaokr glone. W zwi zku z tym, liczby wykazane jako 
sumy w niektórych tabelach i w tek cie mog  nie odpowiada  sumie poprzedzaj cych je liczb.  
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O ile nie zaznaczono inaczej, sprawozdania finansowe oraz inne dane finansowe i statystyczne zawarte         
w niniejszym Prospekcie s  wyra one w z otych. W niniejszym Prospekcie odniesienia do „PLN” lub „z otych” 
s  odniesieniami do prawnego rodka p atniczego Polski, odniesienia do „EUR” lub „euro” s  odniesieniami   
do wspólnej waluty wprowadzonej na pocz tku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej   
na mocy Traktatu ustanawiaj cego Wspólnot  Europejsk , odniesienia do „USD” s  odniesieniami do dolarów 
ameryka skich b d cych prawnym rodkiem p atniczym Stanów Zjednoczonych Ameryki Pó nocnej. 

DANE MAKROEKONOMICZNE, BRAN OWE I STATYSTYCZNE 

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w niniejszym Prospekcie obejmuj  dane szacunkowe 
pochodz ce z publicznie dost pnych róde  informacji o ró nym stopniu wiarygodno ci. Dane 
makroekonomiczne oraz statystyczne dotycz ce Polski zosta y zaczerpni te g ównie z informacji publikowanych 
przez G ówny Urz d Statystyczny, Narodowy Bank Polski, Urz d Regulacji Energetyki oraz Rad  Ministrów.  
W ka dym przypadku, dane makroekonomiczne i statystyczne oraz dane ród owe, na których one bazuj  mog y
nie zosta  opracowane w analogiczny sposób jak tego rodzaju statystyki w innych krajach. Nie mo emy równie
zapewni , e osoba trzecia stosuj ca odmienne metody zbierania danych, analizy oraz ich przetwarzania 
uzyska aby takie same wyniki. Informacje na temat rynku jak równie  pewne informacje bran owe i prognozy,  
a tak e informacje na temat naszej pozycji rynkowej zawarte w niniejszym Prospekcie zosta y opracowane      
i oszacowane na podstawie za o e , które uznali my za rozs dne, jak równie  na podstawie danych 
zaczerpni tych z raportów opracowanych na nasze zlecenie przez osoby trzecie, mi dzy innymi, na podstawie 
raportu przygotowanego przez Agencj  Rynku Energii S.A. lub danych z publicznie dost pnych róde  (Eurostat, 
Economist Intelligence Unit, Bloomberg), publikacji bran owych lub ogólnych, takich jak dokument „Polityka 
Energetyczna Polski do 2025 r.” oraz polskich gazet. Sporz dzenie szczegó owego raportu dotycz cego rynku 
energetycznego w Polsce zlecili my Agencji Rynku Energii S.A. specjalnie na potrzeby w czenia okre lonych
danych statystycznych oraz informacji z tego raportu do niniejszego Prospektu. ród o pochodzenia informacji 
zewn trznych podawane jest ka dorazowo w przypadku u ycia takich informacji w Prospekcie. Opracowuj c,
wyszukuj c i przetwarzaj c dane makroekonomiczne, rynkowe, bran owe lub inne dane zaczerpni te ze róde
zewn trznych, takich jak publikacje rz dowe, publikacje osób trzecich, bran owe lub ogólne, nie 
weryfikowali my ich przez niezale ne ród a. W przypadku informacji pochodz cych od osób trzecich, 
informacje te zosta y dok adnie powtórzone, jak równie  w zakresie, w jakim Spó ka jest w stanie stwierdzi
oraz ustali  na podstawie informacji pochodz cych od osób trzecich, nie pomini to adnych faktów, których 
pomini cie mog oby skutkowa  wprowadzeniem w b d lub spowodowa  nie cis o ci. Publikacje bran owe,  
co do zasady zawieraj  stwierdzenia, e zawarte w nich informacje zosta y uzyskane ze róde , które uwa a si
za wiarygodne, lecz e nie ma gwarancji, i  dane takie s  w pe ni dok adne i kompletne. Podczas sporz dzania
niniejszego Prospektu nie przeprowadzali my niezale nej weryfikacji takich informacji pochodz cych od osób 
trzecich. Nie przeprowadzili my równie  analizy adekwatno ci metodologii wykorzystanej przez te osoby 
trzecie na potrzeby opracowania takich danych lub dokonania szacunków i prognoz. Ani Spó ka, ani 
którykolwiek z Mened erów nie jest w stanie udzieli  gwarancji, e informacje takie s  dok adne albo,        
w odniesieniu do prognozowanych danych, e prognozy takie zosta y sporz dzone na podstawie poprawnych 
danych i za o e , ani e prognozy te oka  si  trafne.  

Dane dotycz ce d ugo ci linii dystrybucyjnych, liczby stacji elektroenergetycznych oraz przy czy
przedstawione w niniejszym Prospekcie zosta y zaczerpni te z wewn trznych ewidencji ENEA Operator, które 
s  na bie co aktualizowane w celu uwzgl dnienia zmian wynikaj cych z kontroli jako ci, wymiany elementów 
oraz rozbudowy sieci, na podstawie dokumentacji powykonawczej oraz wizji lokalnych przeprowadzanych    
po zako czeniu procesu budowy. W procesie inwestycyjnym podczas przeprowadzania odbioru ko cowego   
s  dokonywane pomiary techniczne, rozruchy technologiczne oraz próby i testy w celu zapewnienia poprawnej 
wspó pracy z urz dzeniami i instalacjami naszej sieci.  

Przedstawione w niniejszym Prospekcie dane dotycz ce ilo ci energii wytwarzanej, b d cej przedmiotem 
dystrybucji oraz obrotu, jak równie  dane dotycz ce odbiorców zosta y zaczerpni te z naszych systemów 
billingowych oraz innych systemów informatycznych. Ilo  dostarczanej energii elektrycznej jest mierzona 
specjalistyczn  aparatur  pomiarow . Instrumenty pomiarowe wymagaj  oficjalnej kontroli i zatwierdzenia 
przed oddaniem ich do u ytku, a w okresie ich u ytkowania podlegaj  kontroli. Korzystamy z urz dze
pomiarowych posiadaj cych aprobaty typu oraz legalizacj . Dokonujemy wymiany elementów uk adu 
pomiarowo-rozliczeniowego z chwil  up ywu okresu ich legalizacji. Obudowy aparatury pomiarowej s
zaplombowane, a plomby s  sprawdzane podczas ka dej kontroli. Dane dotycz ce strat energii elektrycznej 
powsta ych w sieci dystrybucyjnej stanowi  ró nic  pomi dzy ilo ci  energii wprowadzonej do sieci      
ENEA Operator lub zapotrzebowanej przez t  sie  a ilo ci  energii dostarczonej odbiorcom przy czonym     
do sieci ENEA Operator. Utrzymanie wysokiej jako ci tych danych operacyjnych uwa amy za istotny element   
w tym obszarze dzia alno ci.

48



Nie zamierzamy i nie zobowi zujemy si  do uaktualniania danych dotycz cych bran y lub rynku, 
zaprezentowanych w niniejszym Prospekcie, z zastrze eniem obowi zków wynikaj cych z przepisów prawa. 
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WYKORZYSTANIE WP YWÓW Z EMISJI 

Planowane wp ywy brutto z emisji Akcji w Ofercie po pomniejszeniu o koszty zwi zane z przeprowadzaniem 
emisji Akcji Oferowanych zostan  wykorzystane na inwestycje maj ce na celu rozwój naszej dzia alno ci
zgodnie z przyj t  strategi .

Spodziewamy si , e koszty zwi zane z oferowaniem Akcji w ramach Oferty (bez wynagrodzenia dla 
Mened erów, którego wysoko  jest zale na od wp ywów brutto z Oferty) wynios  oko o 12 mln PLN. Ponadto 
zobowi zali my si  zap aci  G ównemu Mened erowi Oferty oraz Krajowemu Wspó zarz dzaj cemu Ofert
wynagrodzenie stanowi ce 1,8% cznych wp ywów brutto z Oferty, przy czym wynagrodzenie to nie b dzie
nale ne od Akcji Oferowanych nabytych przez Spó k  w wyniku wykonania przez Mened era Stabilizuj cego 
opcji stabilizacyjnej.  

Przy za o eniu, e zaoferowane zostan  wszystkie Akcje Serii C oraz e Cena Emisyjna ukszta tuje si          
na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie uwzgl dniaj c dyskonta dla Inwestorów Instytucjonalnych              
i Detalicznych w wysoko ci 10% Ceny Emisyjnej, szacunkowe wp ywy z emisji Akcji Oferowanych brutto 
ukszta tuj  si  na poziomie 2.873 mln PLN, a szacunkowe wp ywy z emisji Akcji Oferowanych netto,         
po uwzgl dnieniu powy ej wskazanych kosztów Oferty oraz wynagrodzenia dla Mened erów, ukszta tuj  si
na poziomie 2.809 mln PLN. Szacunkowe przeznaczenie wp ywów na poszczególne cele inwestycyjne zosta o
przedstawione poni ej, przy omówieniu poszczególnych celów strategicznych.  

Informacja na temat rzeczywistych wp ywów brutto oraz netto z emisji Akcji Oferowanych, rzeczywista 
wielko  kosztów Oferty, w tym wynagrodzenie G ównego Mened era Oferty oraz Krajowego 
Wspó zarz dzaj cego Ofert , oraz planowane przeznaczenie wp ywów na poszczególne cele inwestycyjne 
zostan  przez nas podane do publicznej wiadomo ci w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Planujemy, aby pozyskane wp ywy z emisji wykorzysta  na realizacj  naszych strategicznych celów 
inwestycyjnych, w szczególno ci na:  

Modernizacj  istniej cych aktywów wytwórczych oraz budow  w Elektrowni Kozienice dwóch nowoczesnych  
i wydajnych bloków o mocy oko o 1.000 MW ka dy 

Aktualnie szacowane nominalne nak ady inwestycyjne w latach 2008-2014 na budow  pierwszego bloku o mocy 
oko o 1.000 MW wynosz  oko o 5,2 mld PLN. Nominalne nak ady inwestycyjne w latach 2010-2015 na budow
drugiego bloku o mocy oko o 1.000 MW wynosz  oko o 5,3 mld PLN. Jednocze nie w latach 2008-2014 
zak adamy, i  na modernizacj  istniej cych aktywów wytwórczych poniesione zostan  nak ady na poziomie 
oko o 1,0 mld PLN, w tym w roku 2008 planujemy realizacj  inwestycji w aktywa wytwórcze na czn  kwot
194,4 mln PLN (szerzej, patrz Rozdzia  „Przegl d sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” -
„Planowane nak ady inwestycyjne”).

Na modernizacj  istniej cych oraz rozbudow  nowych mocy w Elektrowni Kozienice zamierzamy przeznaczy
od 50% do 60% cznych wp ywów z emisji Akcji w Ofercie netto. Przy za o eniu, e zaoferowane zostan
wszystkie Akcje Serii C oraz e Cena Emisyjna ukszta tuje si  na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie 
uwzgl dniaj c dyskonta dla Inwestorów Instytucjonalnych i Detalicznych w wysoko ci 10% Ceny Emisyjnej, 
b dzie to kwota rz du od 1.405 mln PLN do 1.685 mln PLN. 

Inwestycje w odnawialne ród a energii 

Realizacja inwestycji w obszarze odnawialnych róde  energii ma nam zapewni  spe nienie warunku uzyskania 
obowi zkowej ilo ci praw maj tkowych, wynikaj cych ze wiadectw pochodzenia energii elektrycznej 
wytwarzanej w odnawialnych ród ach energii.  

G ównym obszarem naszej dzia alno ci inwestycyjnej w tym obszarze jest energetyka wiatrowa. Naszym celem 
jest wybudowanie lub przej cie w latach 2008-2010 projektów o cznej mocy zainstalowanej oko o         
300-500 MW. Prowadzimy obecnie intensywne prace w zakresie identyfikacji i pozyskania projektów          
w przedmiotowym zakresie, w zwi zku z czym planowana docelowa czna moc zainstalowana w generacji 
wiatrowej mo e ulec zwi kszeniu. 

Dodatkowo przewidujemy prowadzenie dzia a  inwestycyjnych w zakresie energetyki wodnej oraz energetyki 
biogazowej. 

Przyjmuj c doln  granic  planowanej mocy zainstalowanej szacujemy, i  ca kowite nak ady inwestycyjne     
na budow  odnawialnych róde  energii wynios  ok. 1,6 mld PLN. 
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Na inwestycje w odnawialne ród a energii zamierzamy przeznaczy  do 30% cznych wp ywów z emisji Akcji 
w Ofercie netto. Przy za o eniu, e zaoferowane zostan  wszystkie Akcje Serii C oraz e Cena Emisyjna 
ukszta tuje si  na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie uwzgl dniaj c dyskonta dla Inwestorów 
Instytucjonalnych i Detalicznych w wysoko ci 10% Ceny Emisyjnej, b dzie to kwota do 843 mln PLN. 

Planowane akwizycje spó ek zajmuj cych si  wytwarzaniem energii elektrycznej lub wydobyciem w gla 

Prowadzimy obecnie rozmowy na temat nabycia akcji ZE PAK. Zgodnie z posiadanymi przez nas informacjami, 
g ównymi akcjonariuszami ZE PAK s  Skarb Pa stwa, który posiada 50% akcji ZE PAK oraz Elektrim S.A.,   
w stosunku do którego prowadzone jest obecnie post powanie upad o ciowe z mo liwo ci  zawarcia uk adu,    
i spó ki zale ne od Elektrim S.A. Skarb Pa stwa wyrazi  swoj  wst pn  intencj  zbycia posiadanego przez siebie 
pakietu akcji ZE PAK na nasz  rzecz. Zgodnie z obowi zuj cym statutem ZE PAK nabycie pakietu nale cego
do Skarbu Pa stwa nie zapewnia jednak nabycia kontroli operacyjnej nad ZE PAK. W zwi zku z tym,          
w kwietniu 2008 roku zwrócili my si  do zarz dcy masy upad o ci Elektrim S.A z propozycj  rozpocz cia
negocjacji w sprawie nabycia 45,95% akcji ZE PAK. Masa upad o ci Elektrim S.A. pocz tkowo zgodzi a si
na rozpocz cie badania ZE PAK, ostatecznie jednak nie wyrazi a zainteresowania zbyciem tych akcji na nasz
rzecz. Na dzie  niniejszego Prospektu prowadzimy rozmowy na temat mo liwo ci nabycia akcji ZE PAK      
od obydwu g ównych akcjonariuszy. 

Jeste my równie  w fazie analiz inwestycyjnych innych potencjalnych podmiotów zajmuj cych si
wytwarzaniem energii elektrycznej lub wydobyciem w gla, których przej cie wpisuje si  w kierunki rozwoju 
Grupy. 

Na dzie  niniejszego Prospektu jeste my w trakcie rozmów i negocjacji dotycz cych przej cia spó ek oraz 
podj cia z nimi wspó pracy, co powoduje, i  jeste my zobowi zani do zachowania poufno ci w zakresie 
szacowanych nak adów inwestycyjnych, jakie planujemy przeznaczy  na te akwizycje. Niemniej jednak       
na realizacj  akwizycji spó ek zajmuj cych si  wytwarzaniem energii elektrycznej lub wydobyciem w gla
zamierzamy przeznaczy  od 10% do 20% cznych wp ywów z emisji Akcji w Ofercie netto. Przy za o eniu,  
e zaoferowane zostan  wszystkie Akcje Serii C oraz e Cena Emisyjna ukszta tuje si  na poziomie Ceny 

Minimalnej, oraz nie uwzgl dniaj c dyskonta dla Inwestorów Instytucjonalnych i Detalicznych w wysoko ci
10% Ceny Emisyjnej, b dzie to kwota rz du od 281 mln PLN do 562 mln PLN. 

Nak ady inwestycyjne na sie  dystrybucyjn

W latach 2008-2010 planujemy skoncentrowa  nasze dzia ania na inwestycjach, które b d  skierowane        
na wzrost efektywno ci naszej sieci dystrybucyjnej, w tym zak adamy: 

- modernizacj  i przej cie na przewody o wy szym przekroju czego efektem b dzie mi dzy innymi 
zmniejszenie strat sieciowych; 

- zwi kszenie zdolno ci przepustowych linii elektroenergetycznych; 

- modernizacj  sieci niskiego napi cia w celu utrzymania wymaganych parametrów technicznych dostarczanej 
energii elektrycznej; 

- zapewnienie przy czenia nowych podmiotów do sieci; 

- zapewnienie wzrostu zapotrzebowania na moc istniej cym odbiorcom energii elektrycznej; 

- budow  nowych odcinków linii elektroenergetycznych stanowi cych powi zania w istniej cej sieci oraz 
wyprowadze  nowych ci gów magistralnych w celu poprawienia parametrów technicznych dostarczanej 
energii elektrycznej; 

- zabudow  punktów roz cznikowych w sieci napowietrznej redniego napi cia sterowanych telemechanik
w celu skrócenia czasu lokalizacji uszkodze  oraz przerw w dostawie energii elektrycznej, a tym samym    
w celu mi dzy innymi poprawy efektywno ci pracy sieci; 

- wymian  linii kablowych redniego napi cia wykonanych w oparciu o kable w izolacji z polietylenu 
niesieciowanego na linie z kablami w izolacji z polietylenu usieciowanego. 

W zakresie inwestycji szczególn  uwag  nale y zwróci  na przy czenia odnawialnych róde  energii do sieci. 
W wyniku licznych pojawiaj cych si  wniosków o przy czenie odnawialnych róde  energii, a w szczególno ci
elektrowni wiatrowych, w chwili obecnej potrzeby w tym zakresie w zasadzie determinuj  rozwój sieci 
wysokiego napi cia (110 kV). 

Nasza strategia zak ada nak ady inwestycyjne na rozbudow  sieci dystrybucyjnej w latach 2008-2010          
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na poziomie oko o 1,5 mld PLN (w cenach sta ych za 2006 rok), w tym w roku 2008 zak adamy realizacj
inwestycji na poziomie oko o 401,0 mln PLN (ceny bie ce roku 2008) (szerzej, patrz Rozdzia  „Przegl d
sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” - „Planowane nak ady inwestycyjne”).

Nak ady inwestycyjne na sie  dystrybucyjn  planujemy finansowa  ze rodków w asnych, kredytów bankowych 
lub innego finansowania d u nego. Nie wykluczamy jednak, i  w przypadku, gdy wykorzystanie wp ywów      
z emisji na cele opisane w pkt. 1-3 powy ej nie b dzie mo liwe zgodnie z naszymi planami, wp ywy z emisji 
mog  tak e cz ciowo zosta  przeznaczone na finansowanie inwestycji na sie  dystrybucyjn .

Zak adamy, i rodki pozyskane z Oferty pozwol  nam na cz ciowe sfinansowanie przyj tego programu 
inwestycyjnego. Pozosta e nak ady inwestycyjne zamierzamy finansowa  ze rodków w asnych, którymi 
dysponujemy obecnie i które zostan  w przysz o ci wygenerowane z prowadzonej przez nas dzia alno ci oraz  
ze rodków pochodz cych z kredytów bankowych lub innego finansowania d u nego. Zak adamy, i  udzia
finansowania d u nego w finansowaniu przyj tego programu inwestycyjnego utrzymany zostanie na poziomie 
umo liwiaj cym uzyskanie ratingu inwestycyjnego. 

Powy szy sposób prezentacji g ównych kierunków planu inwestycyjnego zosta  przyj ty zgodnie z priorytetami 
ich wykonania. Niemniej jednak zwracamy uwag , i  w znacz cym stopniu poszczególne plany inwestycyjne 
b d  realizowane równocze nie, a tak e w zale no ci od pojawiaj cych si  okoliczno ci inwestycyjnych. 

Zastrzegamy sobie mo liwo  zmiany przyj tego planu inwestycyjnego w przypadku, gdyby realizacja 
wskazanych w planie kierunków okaza a si  niemo liwa lub niecelowa, b d  wyst pi yby nieprzewidziane 
zjawiska, których zaistnienie w wietle zak adanych planów inwestycyjnych mog oby negatywnie wp yn     
na nasz  dzia alno . Ponadto w zwi zku z tym, e w odniesieniu do znacz cej cz ci naszych celów emisji nie 
zawarli my wi cych umów przewiduj cych ich realizacj , nie mo emy wykluczy , i  zak adane przez nas   
na dzie  niniejszego Prospektu cele emisji ulegn  zmianie. Informacja o zmianie planów inwestycyjnych 
zostanie przekazana do publicznej informacji niezw ocznie po powzi ciu ewentualnej decyzji w tym zakresie   
w formie raportu bie cego.  

Zwracamy uwag , i  do czasu wydatkowania rodków pozyskanych z emisji zamierzamy je lokowa  na lokatach 
bankowych na warunkach rynkowych.  
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ROZWODNIENIE 

W dacie niniejszego Prospektu naszym jedynym akcjonariuszem by  Skarb Pa stwa, który posiada
337.626.428 Akcji o warto ci nominalnej 1 PLN ka da.

Po przeprowadzeniu Oferty, przy za o eniu, e wszystkie Akcje Oferowane zostan  obj te oraz, e Mened er
Stabilizuj cy nie wykona Opcji Stabilizacyjnej, sk ad naszego akcjonariatu b dzie si  przedstawia  nast puj co: 

Akcjonariusz  Liczba akcji  Procentowy udzia  w kapitale zak adowym  
i ogólnej liczbie g osów 

Skarb Pa stwa ...........................................................................  337.626.428  69,3 
Nabywcy Akcji Oferowanych ...................................................  149.237.382  30,7 
Ogólna liczba Akcji .................................................................  486.863.810  100,0 

Natomiast po przeprowadzeniu Oferty, przy za o eniu, e wszystkie Akcje Oferowane zostan  obj te, a Opcja 
Stabilizacyjna zostanie w ca o ci wykonana, sk ad naszego akcjonariatu b dzie si  przedstawia  nast puj co: 

Akcjonariusz  Liczba akcji  Procentowy udzia  w kapitale zak adowym  
i ogólnej liczbie g osów 

Skarb Pa stwa ...........................................................................  337.626.428  69,6 
Nabywcy Akcji Oferowanych ...................................................  126.851.775  30,4 
Ogólna liczba Akcji .................................................................  464.478.203  100,0 

Ponadto, w celu wykonania obowi zków wynikaj cych z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji oraz Ustawy 
o Zasadach Nabywania Akcji od Skarbu Pa stwa w Procesie Konsolidacji Sektora Energetycznego oraz wyp aty
ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji (patrz szerzej Rozdzia  „Opis dzia alno ci” - „Pracownicy” -
„Uprawnienie do nieodp atnego nabycia Akcji lub wyp aty ekwiwalentu”), w dniu 1 sierpnia 2008 r. Walne 
Zgromadzenie podj o uchwa  o umorzeniu 10.594.129 Akcji nale cych do Skarbu Pa stwa za cznym
wynagrodzeniem wynosz cym 291.127 tys. PLN. Akcje zosta y umorzone w dniu 5 wrze nia 2008 r., tj. w dniu, 
w którym s d rejestrowy dokona  rejestracji obni enia kapita u zak adowego. 

Ponadto w przypadku zbycia przez Skarb Pa stwa co najmniej jednej Akcji na zasadach ogólnych, obecni i byli 
pracownicy naszej Grupy b d  uprawnieni do nieodp atnego nabycia Akcji w liczbie stanowi cej ró nic
pomi dzy Akcjami umorzonymi w celu wyp aty ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia Akcji a 15% 
wszystkich Akcji nale cych obecnie do Skarbu Pa stwa, tj. 41.638.955. Prowadzimy obecnie rozmowy         
z organizacjami zwi zkowymi oraz Ministrem Skarbu Pa stwa na temat zbycia cho by jednej Akcji           
po przeprowadzeniu Oferty. Termin takiego zbycia Akcji przez Skarb Pa stwa nie jest nam jednak obecnie 
znany, przy czym, umowa typu lock-up, która ma zosta  zawarta przez Skarb Pa stwa b dzie przewidywa
mo liwo  zbycia jednej Akcji bez zgody G ównego Mened era Oferty (patrz szerzej Rozdzia  „Warunki oferty”
- „Umowy typu lock-up”). Ponadto Skarb Pa stwa planuje przeprowadzenie drugiego etapu prywatyzacji Spó ki, 
który powinien nast pi  w 2009 roku, podczas którego zamierza sprzeda  inwestorowi pozosta e Akcje         
w Spó ce.

Po przeprowadzeniu Oferty, przy za o eniu, e: (i) nast pi nieodp atne udost pnienie przez Skarb Pa stwa 
41.638.955 Akcji obecnym i by ym pracownikom Grupy; (ii) wszystkie Akcje Oferowane zostan  obj te oraz;  
e (iii) Mened er Stabilizuj cy nie wykona Opcji Stabilizacyjnej, sk ad naszego akcjonariatu b dzie si

przedstawia  nast puj co: 

Akcjonariusz  Liczba akcji  Procentowy udzia  w kapitale zak adowym  
i ogólnej liczbie g osów 

Skarb Pa stwa ...........................................................................  295.987.473  60,8 
Nabywcy Akcji Oferowanych ...................................................  149.237.382  30,7 
Byli i obecni pracownicy Grupy  41.638.955  8,6 

Ogólna liczba Akcji .................................................................  486.863.810  100,0 

Natomiast po przeprowadzeniu Oferty, przy za o eniu, e: (i) nast pi nieodp atne udost pnienie przez Skarb 
Pa stwa 41.638.955 Akcji obecnym i by ym pracownikom Grupy; (ii) wszystkie Akcje Oferowane zostan
obj te oraz; e (iii) Opcja Stabilizacyjna zostanie wykonana, sk ad naszego akcjonariatu b dzie si  przedstawia
nast puj co: 

Akcjonariusz  Liczba akcji  Procentowy udzia  w kapitale zak adowym  
i ogólnej liczbie g osów 

Skarb Pa stwa ...........................................................................  295.987.473  61,0 
Nabywcy Akcji Oferowanych ...................................................  126.851.775  30,4 
Byli i obecni pracownicy Grupy  41.638.955  8,6 

Ogólna liczba Akcji .................................................................  464.478.203  100,0 
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Informacja na temat warto ci ksi gowej na jedn  Akcj  po przeprowadzeniu Oferty zostanie podana           
do publicznej wiadomo ci w drodze Aneksu Cenowego do dnia 4 listopada 2008 r. 
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KAPITALIZACJA I ZAD U ENIE

Poni sza tabela prezentuje skonsolidowane dane dotycz ce kapita u w asnego oraz poziomu zad u enia Grupy 
na dzie  31 lipca 2008 r. Zosta a ona przygotowana na podstawie Niezbadanego Pó rocznego Skonsolidowanego 
Sprawozdania Finansowego. 

Dane zawarte w tabeli powinny by  analizowane cznie ze sprawozdaniami finansowymi stanowi cymi cz
niniejszego Prospektu oraz informacjami zamieszczonymi w Rozdziale „Przegl d sytuacji finansowej           
i operacyjnej oraz perspektyw rozwoju”.

 31 lipca 2008 r. 
 (niezbadane) 

KAPITALIZACJA I ZAD U ENIE (w tys. PLN) 
Zad u enie krótkoterminowe z tytu u kredytów i po yczek ............................................................................................................... 56 163 
-zabezpieczone* (oprocentowane po yczki i kredyty) ............................................................................................................................. 43 447 
-gwarantowane** ...................................................................................................................................................................................... 12 690 
-niezabezpieczone/ niegwarantowane ....................................................................................................................................................... 26 
Zad u enie d ugoterminowe z tytu u kredytów i po yczek ................................................................................................................. 151 434 
-zabezpieczone* (oprocentowane po yczki i kredyty) ............................................................................................................................. 85 533 
-gwarantowane** ...................................................................................................................................................................................... 65 652 
-niezabezpieczone/niegwarantowane ........................................................................................................................................................ 249 
Kapita  w asny ......................................................................................................................................................................................... 7 030 238 
Kapita  zak adowy ..................................................................................................................................................................................... 494 796 
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  ................................................................................................................. 1 794 908 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji ..................................................................................................................................... 1 144 585 
Zyski zatrzymane ...................................................................................................................................................................................... 3 593 045 
Udzia y mniejszo ci .................................................................................................................................................................................. 2 904 
Kapita  w asny i zad u enie z tytu u kredytów i po yczek ogó em..................................................................................................... 7 237 835 
A. rodki pieni ne i ich ekwiwalenty ................................................................................................................................................... 998 791 

rodki pieni ne w kasie i banku ........................................................................................................................................................... 862 842 
B. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci ......................................................................................................... 95 140 
C. P ynno  (A+B) ................................................................................................................................................................................... 1 093 931 
D. Krótkoterminowe kredyty bankowe + po yczki ............................................................................................................................. 56 163 
E. Inne krótkoterminowe zad u enia finansowe (zobowi zania z tytu u leasingu finansowego) .................................................... 449 
F. Krótkoterminowe zad u enie finansowe (D + E) ............................................................................................................................. 56 612 
G. Krótkoterminowe zad u enie finansowe netto (F-C) ...................................................................................................................... (1 037 319) 
H. D ugoterminowe kredyty bankowe + po yczki ............................................................................................................................... 151 434 
I. Inne d ugoterminowe zad u enia finansowe (zobowi zania z tytu u leasingu finansowego) ....................................................... 703 
J. D ugoterminowe zad u enie finansowe (H+I) .................................................................................................................................. 152 137 
K. Zad u enie finansowe netto (G+J)  .................................................................................................................................................. (885 182) 

* Opis zabezpiecze  ustanowionych na maj tku Grupy zosta  zawarty w Rozdziale „Przegl d sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” – 
„Zad u enie” 
** Gwarancja Skarbu Pa stwa udzielona jako zabezpieczenie umowy kredytowej opisanej w Rozdziale „Opis dzia alno ci”- „Umowy finansowe”- „Umowa 
kredytowa z dnia 20 grudnia 2000 r. zawarta pomi dzy Elektrowni  Kozienice a Nordic Investment Bank S.A.” 

Zobowi zania warunkowe 

Szczegó owy opis zobowi za  warunkowych zosta  zamieszczony w Rozdziale „Przegl d sytuacji operacyjnej  
i finansowej oraz perspektyw rozwoju” - „Zobowi zania warunkowe”.

O wiadczenie o kapitale obrotowym 

Zarz d o wiadcza, i  na dzie  niniejszego Prospektu zarówno nasza Spó ka, jak i nasza Grupa dysponuj
odpowiednim i wystarczaj cym poziomem kapita u obrotowego w wysoko ci zapewniaj cej pokrycie bie cych
potrzeb operacyjnych w okresie dwunastu kolejnych miesi cy od daty niniejszego Prospektu. 

Planowane inwestycje zamierzamy finansowa  zarówno ze rodków pozyskanych z Oferty, w zakresie 
wskazanym w Rozdziale „Wykorzystanie wp ywów z emisji”, jak i ze rodków w asnych, którymi dysponujemy 
obecnie i które zostan  w przysz o ci wygenerowane z prowadzonej przez nas dzia alno ci oraz ze rodków 
pochodz cych z kredytów bankowych lub innego finansowania d u nego. 
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DYWIDENDA I POLITYKA W ZAKRESIE DYWIDENDY 

Zasady wyp aty dywidendy 

Akcjonariusze maj  prawo do udzia u w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez 
bieg ego rewidenta, który zosta  przeznaczony do podzia u przez Walne Zgromadzenie. Nasza zdolno
wyp acania dywidendy jest ustalana na podstawie jednostkowych sprawozda  finansowych Spó ki 
sporz dzanych zgodnie z MSSF UE. Mo emy wyp aca  dywidendy tylko wówczas, gdy ich wyp ata (oraz ich 
wysoko ) zostanie uchwalona przez Akcjonariuszy na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z art. 395 
§1 KSH, Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno si  odby  w ci gu sze ciu miesi cy po up ywie roku 
obrotowego, a zatem w przypadku naszej Spó ki do ko ca czerwca. Kwota dywidendy, któr  wolno nam 
wyp aci  za dany rok obrotowy nie mo e przekroczy  sumy: (i) przeznaczonego do podzia u zysku netto za dany 
rok obrotowy; (ii) niepodzielonego zysku z lat ubieg ych; oraz (iii) kwot przeniesionych z utworzonych z zysku 
kapita ów zapasowego i rezerwowych, które mog  by  przeznaczone na wyp at  dywidendy, pomniejszonej     
o niepokryte straty, akcje w asne oraz kwoty, które zgodnie z ustaw  lub Statutem powinny by  przeznaczone   
z zysku za ostatni rok obrotowy na kapita y zapasowy lub rezerwowe. Ponadto, zgodnie z obowi zuj cymi 
przepisami prawa polskiego, mo emy wyp aca  dywidend  za dany rok obrotowy tylko po uprzednim 
dokonaniu nast puj cych odpisów: 

- kwoty odpowiadaj cej 8% naszego zysku netto na obowi zkowy kapita  zapasowy z zastrze eniem,        
e po osi gni ciu przez t  rezerw  warto ci odpowiadaj cej 1/3 kapita u zak adowego nie b dzie wymagane 

dalsze asygnowanie rodków na ten cel; oraz 

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

Nie istniej adne ograniczenia, jak równie  uprzywilejowanie w zakresie wyp aty dywidendy. Zysk rozdziela 
si  pomi dzy Akcjonariuszy w stosunku do posiadanej przez nich liczby Akcji. 

Statut Spó ki upowa nia Zarz d do wyp aty zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy za zgod  Rady 
Nadzorczej.  

Informacje o wyp acie dywidendy og aszane b d  w trybie raportów bie cych. Prawo do dywidendy b dzie 
przys ugiwa o osobom, na których rachunkach b d  zapisane Akcje w dniu dywidendy. 

Warunki wyp aty dywidendy odpowiadaj  zasadom przyj tym dla spó ek publicznych. Art. 348 § 3 KSH 
stanowi, e walne zgromadzenie spó ki publicznej ustala dzie  dywidendy, tj. dzie  ustalenia prawa            
do dywidendy oraz termin wyp aty dywidendy. Dzie  dywidendy mo e by  wyznaczony na dzie  powzi cia 
uchwa y albo w okresie kolejnych trzech miesi cy licz c od tego dnia. Ponadto, stosownie do § 26 Regulaminu 
GPW, emitent papierów warto ciowych dopuszczonych do obrotu gie dowego obowi zany jest informowa
niezw ocznie GPW o zamierzeniach zwi zanych z wykonywaniem praw z papierów warto ciowych           
ju  notowanych, jak równie  o podj tych w tym przedmiocie decyzjach, oraz uzgadnia  z GPW te decyzje     
w zakresie, w którym mog  mie  wp yw na organizacj  i sposób przeprowadzania transakcji gie dowych.
Powy sze obowi zki znajduj  zastosowanie w szczególno ci do wyp aty dywidendy. 

Wyp ata dywidendy nast puje za po rednictwem systemu depozytowego KDPW. 

Zgodnie z § 9 Rozdzia u XIII Oddzia  3 Szczegó owych Zasad Obrotu Gie dowego, emitent jest obowi zany 
bezzw ocznie powiadomi  GPW o podj ciu uchwa y o przeznaczeniu zysku na wyp at  dywidendy            
dla akcjonariuszy, wysoko ci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyp aty dywidendy.  

Ponadto § 91 Szczegó owych Zasad Dzia ania KDPW nak ada na emitentów obowi zek poinformowania KDPW 
o wysoko ci dywidendy przypadaj cej na jedn  akcj , dniu ustalenia prawa do dywidendy (okre lonym        
w przepisach KSH jako „dzie  dywidendy”) oraz terminie wyp aty dywidendy. Zgodnie z § 91 ust. 2 
Szczegó owych Zasad Dzia ania KDPW, mi dzy dniem ustalenia prawa do dywidendy a dniem wyp aty
dywidendy musi up ywa  co najmniej dziesi  dni. Zgodnie z § 5 ust. 1 Regulaminu KDPW bieg tych terminów 
oblicza si  bior c pod uwag  dni robocze z wy czeniem dni wolnych od pracy oraz sobót.  

Od uzyskanych na terytorium Polski przychodów z dywidend pobiera si  zrycza towany podatek dochodowy   
w wysoko ci 19% uzyskanego przychodu. Wi cej informacji na ten temat znajduje si  w Rozdziale 
„Opodatkowanie”.
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Obowi zkowe wp aty z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa 

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wp atach z zysku przez jednoosobowe spó ki Skarbu 
Pa stwa, jednoosobowe spó ki Skarbu Pa stwa oraz spó ki, w których wszystkie akcje s  w asno ci  Skarbu 
Pa stwa zobowi zane s  do dokonywania na rzecz Skarbu Pa stwa kwartalnych wp at z zysku (definiowanego 
jako zysk brutto ustalony zgodnie z MSSF UE pomniejszony o warto  bie cego podatku dochodowego)      
w wysoko ci 15% tego zysku. Spó ka przestanie podlega  powy szemu obowi zkowi z ko cem miesi ca,       
w którym nast pi zbycie Akcji w trybie przepisów Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. 

Dywidenda za lata 2005-2007 

Dywidenda za lata 2005-2006 wynosi a odpowiednio: 17.515 tys. PLN za 2005 rok, co stanowi o 47,58% zysku 
netto Grupy Kapita owej (kwota ta w ca o ci stanowi a dywidend  wyp acon  zgodnie z zasadami okre lonymi 
przez przepisy KSH); 62.317 tys. PLN za 2006 rok, co stanowi o 30,48% zysku netto Grupy Kapita owej      
(w tym kwota 38.550 tys. PLN to dywidenda wyp acona zgodnie z zasadami okre lonymi przez przepisy KSH,  
a kwota 23.767 tys. PLN to kwota naliczona tytu em obowi zkowej wp aty z zysku).  

W roku 2005 Spó ka nie dokona a obowi zkowej wp aty z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ze wzgl du         
na ujemn  warto  zysku brutto ustalonego zgodnie z MSSF UE pomniejszonego o warto  bie cego podatku 
dochodowego, b d cego podstaw  do ustalenia wysoko ci wp aty. 

Dnia 9 czerwca 2008 r. Walne Zgromadzenie podj o uchwa  w sprawie podzia u zysku netto za rok obrotowy 
obejmuj cy okres od 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia 2007 r. Dywidenda za rok 2007 wynosi 88.630 tys. PLN. 
Naliczenie obowi zkowej wp aty z zysku za rok 2007 wynios o 6.885 tys. PLN. czna kwota dywidendy 
wynosi 95.515 tys. PLN, co stanowi 18,3% zysku netto Grupy Kapita owej za rok 2007. 

Polityka w zakresie dywidendy 

Zasad  naszej polityki w zakresie dywidendy jest realizowanie wyp at stosownie do wielko ci wypracowanego 
zysku i naszych mo liwo ci finansowych. Zarz d zg aszaj c propozycje dotycz ce wyp aty dywidendy kieruje 
si  konieczno ci  zapewnienia p ynno ci finansowej oraz kapita u niezb dnego do rozwoju naszej dzia alno ci.
Zamiarem Zarz du jest wnioskowanie w przysz o ci do Walnego Zgromadzenia o wyp at  Akcjonariuszom 
dywidendy na poziomie od 30% do 60% zysku netto wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym 
Spó ki sporz dzonym zgodnie z MSSF UE. Wyp ata dywidendy b dzie mo liwa w sytuacji, gdy przewidywane 
nak ady na rozwój i inwestycje, finansowane z kapita u w asnego, oka  si  mniejsze ni  przewidywany poziom 
wolnych rodków pieni nych w Spó ce w roku obrotowym, w którym przypada p atno  dywidendy. 
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KURSY WYMIANY WALUT 

Kurs wymiany z otego do euro 

Poni sza tabela przedstawia og oszone przez Narodowy Bank Polski, we wskazanych okresach, kursy rednie, 
najwy sze oraz najni sze, a tak e kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych pomi dzy z otym a euro    
(w z otych za euro). Nie ma pewno ci, e warto  z otego w rzeczywisto ci odpowiada takiej warto ci euro lub, 
e mog a odpowiada  lub mog a by  przeliczona na euro po wskazanym kursie, po jakimkolwiek innym kursie, 

b d  w ogóle wymieniona. 
  Kurs PLN/EUR 
  Kurs redni  Kurs najwy szy  Kurs najni szy  Na koniec okresu 

2003 ........................................................   4,398  4,717  3,977  4,717 
2004 ........................................................   4,534  4,915  4,052  4,079 
2005 ........................................................   4,025  4,276  3,822  3,860 
2006 ........................................................   3,895  4,107  3,757  3,831 
2007 ........................................................   3,783  3,939  3,570  3,582 
2008: .......................................................          

Stycze  ................................................   3,608  3,658  3,574  3,626 
Luty ......................................................   3,583  3,623  3,520  3,520 
Marzec .................................................   3,537  3,570  3,522  3,526 
Kwiecie  ..............................................   3,444  3,511  3,401  3,460 
Maj .......................................................   3,407  3,452  3,379  3,379 
Czerwiec ..............................................   3,376  3,392  3,354  3,354 
Lipiec ...................................................   3,260  3,356  3,203  3,203 
Sierpie  ................................................   3,288  3,349  3,210  3,346 
Wrzesie  ..............................................   3,371  3,468  3,275  3,408 

ród o: Narodowy Bank Polski 

W dniu 10 pa dziernika 2008 r. kurs wymiany euro do z otego og oszony przez Narodowy Bank Polski wynosi
3,555 PLN za 1 EUR. 

Kurs wymiany z otego do dolara ameryka skiego

Poni sza tabela przedstawia og oszone przez Narodowy Bank Polski, we wskazanych okresach, kursy rednie, 
najwy sze oraz najni sze, a tak e kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych pomi dzy z otym a dolarem 
ameryka skim (w z otych za dolara ameryka skiego). Nie zapewniamy jednak, e warto  z otego             
w rzeczywisto ci odpowiada takiej warto ci dolara ameryka skiego lub, e mog a odpowiada  lub mog a by
przeliczona na USD po wskazanym kursie, po jakimkolwiek innym kursie b d  w ogóle wymieniona. 
  Kurs PLN/USD 
  Kurs redni  Kurs najwy szy  Kurs najni szy  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 
2008: ....................................................          

Stycze  .............................................   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 
Kwiecie  ...........................................   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 
Lipiec ................................................   2,067  2,129  2,022  2,051 
Sierpie  .............................................   2,193  2,274  2,060  2,269 
Wrzesie  ...........................................   2,350  2,451  2,248  2,371 

ród o: Narodowy Bank Polski 

W dniu 10 pa dziernika 2008 r. kurs wymiany z otego do dolara ameryka skiego og oszony przez Narodowy 
Bank Polski wynosi  2,612 PLN za 1 USD. 
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WYBRANE DANE FINANSOWE I OPERACYJNE 

Poni sze tabele przedstawiaj  wybrane dane finansowe na dzie  oraz za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 
oraz 2007 roku, jak równie  na dzie  oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku   
w nast puj cym formacie: (i) wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat oraz bilansu Grupy 
za ka de z lat zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, które pochodz  ze Zbadanego 
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego 
Prospektu oraz wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat oraz bilansu Grupy za okres 
zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego Skonsolidowanego 
Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego Prospektu; oraz     
(ii) wybrane pozycje z rachunku zysków i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za ka de z lat zako czonych  
31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, które pochodz  ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu oraz wybrane pozycje       
z rachunku zysków i strat oraz bilansu Elektrowni Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego Jednostkowego Sprawozdania Finansowego 
zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego Prospektu. Ponadto przedstawiamy Niezbadane 
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., które pokazuj  jak 
wygl da yby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. gdyby transakcja 
nabycia 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice z dnia 10 pa dziernika 2007 r. mia a miejsce  
w dniu 1 stycznia 2007 r. 

Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlega o badaniu a Niezbadane Pó roczne Skonsolidowane 
Sprawozdanie Finansowe podlega o przegl dowi przez KPMG Audyt Sp. z o.o., zgodnie z normami 
wykonywania zawodu bieg ego rewidenta, wydanymi przez Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów w Polsce oraz 
Mi dzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Zbadane Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe 
podlega o badaniu, a Niezbadane Pó roczne Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe podlega o przegl dowi 
przez Deloitte Audyt Sp. z o.o., zgodnie z obowi zuj cymi w Polsce normami wykonywania zawodu bieg ego
rewidenta oraz przepisami Ustawy o Rachunkowo ci.

W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Spó ka naby a od Skarbu Pa stwa 100% akcji w Elektrowni Kozienice. Powy sze 
nabycie stanowi o transakcj  pomi dzy dwoma podmiotami znajduj cymi si  pod wspóln  kontrol , poniewa
zarówno ENEA, jak i Elektrownia Kozienice by y tak e jednoosobowymi spó kami Skarbu Pa stwa. Nabycie 
akcji w Elektrowni Kozienice zosta o rozliczone w ksi gach rachunkowych Spó ki wed ug warto ci ksi gowych.
Nasz skonsolidowany bilans na dzie  31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa i pasywa Elektrowni Kozienice 
rozliczone wed ug warto ci ksi gowych, a nasz skonsolidowany rachunek zysków i strat za rok zako czony     
31 grudnia 2007 r. obejmuje przychody oraz koszty Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pa dziernika  
2007 r. Na skutek powy szego nabycia nast pi a znacz ca zmiana aktywów, pasywów i zysków Grupy, 
powoduj ca, e Spó ka sta a si  „emitentem o z o onej historii finansowej” w rozumieniu Rozporz dzenia      
w Sprawie Prospektu. 

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y sporz dzone wy cznie dla zilustrowania, 
w jaki sposób nabycie 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice przez Grup  mog oby wp yn
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe przygotowane w oparciu o zasady (polityk ) rachunkowo ci
stosowane przez Grup  w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok obrotowy ko cz cy 
si  31 grudnia 2007 r. Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y sporz dzone 
zgodnie z wymogami Rozporz dzenia w Sprawie Prospektu wy cznie w celach ilustracyjnych i nie jest ich  
celem przedstawienie jak faktycznie wygl da yby nasze skonsolidowane wyniki finansowe za rok zako czony
31 grudnia 2007 r. gdyby transakcja faktycznie mia a miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. ani prognozowanie 
naszych wyników dzia alno ci oraz warunków finansowych dla jakichkolwiek przysz ych okresów. 

Niniejszy rozdzia  nale y analizowa cznie z informacjami zawartymi w Rozdziale „Przegl d sytuacji 
operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” oraz w Zbadanych i Niezbadanych Sprawozdaniach 
Finansowych, jak równie  notach do tych sprawozda , które zosta y zamieszczone w innej cz ci niniejszego 
Prospektu. 
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Informacje finansowe Grupy i niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma 

Dane z niezbadanego skonsolidowanego rachunku zysków i strat za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 oraz 2008 roku 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008 

(niezbadane)  (niezbadane) 
(w tys. PLN) 

Przychody ze sprzeda y ................................................................................................................................. 2.544.643  3.153.278 
Podatek akcyzowy ......................................................................................................................................... -  (114.692) 
Przychody ze sprzeda y netto ..................................................................................................................... 2.544.643  3.038.586 
Pozosta e przychody operacyjne .................................................................................................................... 65.110  40.709 
Amortyzacja  ................................................................................................................................................. (200.392)  (322.270) 
Koszty wiadcze  pracowniczych ................................................................................................................. (294.580)  (505.240) 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów .......................................................... (124.235)  (646.540) 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ............................................................................................................ (1.339.227)  (871.203) 
Us ugi przesy owe .......................................................................................................................................... (409.878)  (381.911) 
Inne us ugi obce ............................................................................................................................................. (71.521)  (122.865) 
Podatki i op aty .............................................................................................................................................. (90.607)  (79.889) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych .................................................................. (1.116)  (2.250) 
Pozosta e koszty operacyjne .......................................................................................................................... (57.510)  (51.287) 
Zysk operacyjny ........................................................................................................................................... 20.687  95.840 
Koszty finansowe ........................................................................................................................................... (6.313)  (16.214) 
Przychody finansowe ..................................................................................................................................... 13.014  41.633 
Udzia y w (stratach) zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metod  praw w asno ci ............... (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:    
przypadaj cy na Akcjonariuszy ..................................................................................................................... 451.908  91.036 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci ............................................................................................................. 120  (75) 
Zysk netto przypisany do Akcjonariuszy ....................................................................................................... 451.908  91.036 
Liczba Akcji ................................................................................................................................................... 221.594.900  348.220.557 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ....................................................................................... 2,04  0,26 
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ......................................................................... 2,04  0,26 

EBITDA 
Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 

 2007  2008 
(w tys. PLN) 

EBITDA(1)  ................................................................................................................................................... 221.079  418.110 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Dane ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku 
oraz niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. 

 Za rok zako czony 31 grudnia   
 2005  2006  2007  Pro forma 2007
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN) 
Przychody ze sprzeda y netto ............................................................. 4.614.659  5.383.742  5.455.804  6.294.912 
Pozosta e przychody operacyjne ......................................................... 33.204  52.304  69.020  76.785 
Amortyzacja ........................................................................................ (398.341)  (403.464)  (470.557)  (638.123) 
Koszty wiadcze  pracowniczych ...................................................... (478.540)  (491.541)  (626.981)  (784.676) 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych 
towarów ............................................................................................... (158.822)  (170.194)  (467.631)  (1.093.674) 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ................................................. (2.330.546)  (2.826.508)  (2.644.120)  (2.409.541) 

60



 Za rok zako czony 31 grudnia   
 2005  2006  2007  Pro forma 2007
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN) 
Us ugi przesy owe ............................................................................... (897.791)  (958.135)  (806.395)  (808.772) 
Inne us ugi obce .................................................................................. (153.632)  (142.805)  (187.831)  (256.342) 
Podatki i op aty ................................................................................... (119.863)  (124.671)  (154.539)  (199.323) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ....... (21.647)  (13.421)  (7.149)  (8.328) 
Pozosta e koszty operacyjne ............................................................... (39.515)  (74.463)  (73.280)  (71.361) 
Zysk operacyjny ................................................................................ 49.166  230.844  76.341  101.557 
Koszty finansowe ................................................................................ (17.908)  (15.811)  (12.387)  (31.300) 
Przychody finansowe .......................................................................... 21.109  34.639  44.982  74.501 
Udzia y w (stratach) zyskach jednostek stowarzyszonych 
wycenianych metod  praw w asno ci ................................................. 79  (129)  147  147 

Zysk przed opodatkowaniem ........................................................... 52.446  249.543  109.083  144.905 
Podatek dochodowy ............................................................................ (15.633)  (45.096)  412.593  406.550 
Zysk netto okresu sprawozdawczego .............................................. 36.813  204.447  521.676  551.455 
Z tego:        
przypadaj cy na Akcjonariuszy .......................................................... 36.289  203.636  521.514  551.293 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci .................................................. 524  811  162  162 
Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej  36.289  203.636  521.514  - 

rednia wa ona liczby akcji zwyk ych ............................................... 221.594.900  221.594.900  250.042.308  - 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ............................ 0,16  0,92  2,09  - 
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) .............. 0,16  0,92  2,09  - 

EBITDA 

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

(w tys. PLN) 
EBITDA(1).......................................................................................... 447.507  634.308  546.898 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek.

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

 Na dzie  31 grudnia  Na dzie  30 czerwca 
 2005  2006  2007   2008 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
Aktywa    
Aktywa trwa e    
Rzeczowe aktywa trwa e .......................................................................... 5.374.535  5.316.272  7.871.161  7.765.075 
U ytkowanie wieczyste gruntów ............................................................. 9.545  10.290  13.366  13.587 
Nieruchomo ci inwestycyjne ................................................................... -  -  4.332  4.249 
Warto ci niematerialne ............................................................................. 32.930  25.736  40.518  38.860 
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wyceniane metod  praw 
w asno ci ..................................................................................................

5.189  5.060  5.207  4.779 

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y .............................................. 13.047  9.405  14.981  14.985 
Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek 
zysków i strat ........................................................................................... 1.606 1.617  1.379  1.043 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e .................................. 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 

wiadectwa pochodzenia energii ............................................................. 5.124  -  -  - 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e .................................. 598.731  624.984  715.110  766.444 
Nale no ci z tytu u bie cego podatku dochodowego ............................ 663  2.845  7.531  501 
Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y .............................................. -  3.568  3.292  3.000 
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci .................. -  -  49.323  163.543 
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 Na dzie  31 grudnia  Na dzie  30 czerwca 
 2005  2006  2007   2008 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
rodki pieni ne 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 
        
Kapita  w asny przypadaj cy na Akcjonariuszy jednostki 
dominuj cej 

       

Kapita  podstawowy ................................................................................. 368.170  368.170  494.796  494.796 
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  ................ -  -  1.801.078  1.794.908 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji ..................................... 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 

       
Udzia y mniejszo ci ................................................................................ 5.032  6.002  3.164  2.912 
Kapita  w asny razem ............................................................................ 4.200.554  4.363.878  6.766.375  7.000.107 

       
ZOBOWI ZANIA        
Zobowi zania d ugoterminowe        
Kredyty i po yczki ................................................................................... 23.194  30.987  184.376  154.473 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania ...... 100  100  19  20 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego .......................................... 6  148  453  722 
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych ............. 581.503  621.142  684.593  721.798 
Rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego ........................... 398.081  362.826  170.747  127.749 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 184.896  201.169  335.766  422.094 
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i obci enia ................................... 2.483  860  11.236  9.702 
Razem ...................................................................................................... 1.190.263  1.217.232  1.387.190  1.436.558 

       
Zobowi zania krótkoterminowe        
Kredyty i po yczki ................................................................................... 107.913  26.559  69.244  61.703 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania ...... 552.273  575.782  787.702  780.075 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego .......................................... 257  68  296  472 
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych ............. 24.912  26.077  28.426  25.815 
Zobowi zania z tytu u bie cego podatku dochodowego ....................... 1.864  66.540  22.945  11.080 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 60.217  62.116  102.023  131.346 
Zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego 
nabycia akcji ............................................................................................ -  -  514.920  290.878 
Rezerwy na wiadectwa pochodzenia energii ......................................... -  5.123  66.638  127.590 
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i inne obci enia ........................... 7.753  52.480  70.427  88.516 
Razem ...................................................................................................... 755.189  814.745  1.662.621  1.517.475 

        
Razem zobowi zania .............................................................................. 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 zysków i strat za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 oraz 2008 roku 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008 

(niezbadane)  (niezbadane) 
(w tys. PLN) 

Przychody ze sprzeda y z akcyz  .................................................................................................................. 878.633  1.000.675 
Podatek akcyzowy ......................................................................................................................................... (105.841)  (114.692) 
Przychody ze sprzeda y netto ..................................................................................................................... 772.792  885.983 
Pozosta e przychody operacyjne .................................................................................................................... 12.585  3.415 
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci inwestycyjnych .............. (111.248)  (111.361) 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze .................................................................................................. (82.832)  (108.018) 
Zu ycie materia ów i energii ......................................................................................................................... (453.511)  (535.184) 
Warto  sprzedanych towarów ...................................................................................................................... (23.333)  (1.736) 
Us ugi przesy owe .......................................................................................................................................... (1.492)  (1.315) 
Inne us ugi obce ............................................................................................................................................. (53.632)  (62.282) 
Podatki i op aty .............................................................................................................................................. (28.047)  (28.724) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych .................................................................. (1.045)  (193) 
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Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008 

(niezbadane)  (niezbadane) 
(w tys. PLN) 

Pozosta e koszty operacyjne .......................................................................................................................... (1.080)  (7.930) 
Zysk z dzia alno 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 obowi zkow  wp at  z zysku ........................................................................................ 25.441  33.550 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ...................................................................................................... (13.560)  (6.170)(1)

Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wyp aty z zysku ................................................................. 11.881  27.380 

(1) Korekta naliczonej dywidendy z tytu u obowi zkowej wp aty z zysku za rok 2007.

EBITDA 
 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008 

(w tys. PLN) 
EBITDA(1)  ................................................................................................................................................  140.405  144.016 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Dane z rachunku zysków i strat za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane) 
 (w tys. PLN) 

Przychody ze sprzeda y z akcyz  ........................................................................ 1.855.544  2.078.363  1.892.787 
Podatek akcyzowy ............................................................................................... (225.332)  (246.765)  (229.718) 
Przychody ze sprzeda y netto .............................................................................. 1.630.212  1.831.598  1.663.069 
Pozosta e przychody operacyjne .......................................................................... 33.845  63.950  20.988 
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz 
nieruchomo ci inwestycyjnych ............................................................................ (214.759)  (212.555)  (224.485) 

Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze ........................................................ (164.439)  (184.502)  (202.264) 
Zu ycie materia ów i energii ............................................................................... (959.869)  (989.067)  (1 010.470) 
Warto  sprzedanych towarów ............................................................................ (55.022)  (234.460)  (49.106)
Us ugi przesy owe ................................................................................................ (3.691)  (2.699)  (3.264) 
Inne us ugi obce ................................................................................................... (137.945)  (116.074)  (95.438) 
Podatki i op aty .................................................................................................... (64.889)  (72.435)  (61.600) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ........................ (2.120)  (968)  (2.368) 
Pozosta e koszty operacyjne ................................................................................ (16.330)  (39.888)  (15.148) 
Zysk z dzia alno ci operacyjnej ........................................................................ 44.993  42.900  19.914 
Przychody finansowe ........................................................................................... 50.234  27.059  44.313 
Koszty finansowe ................................................................................................. (45.574)  (32.543)  (26.885) 
Zysk przed opodatkowaniem ............................................................................ 49.653  37.415  37.342 
Podatek dochodowy ............................................................................................. (11.509)  (7.788)  (6.300) 
Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku .............................................. 38.144  29.627  31.042 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ............................................................ (9.537)  (11.649)  (17.771) 
Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wp aty z zysku ......................... 28.607  17.978  13.271 
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EBITDA 

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

(w tys. PLN) 
EBITDA(1)  .......................................................................................................  259.752  255.455  244.399 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek.

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

 Na dzie  31 grudnia  Na dzie  30 czerwca 
 2005  2006  2007   2008 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
Aktywa    
Aktywa trwa e    
Rzeczowe aktywa trwa e .......................................................................... 2.818 827  2.764.374  2.611.312  2.568.917 
Warto ci niematerialne ............................................................................. 7.509  16.974  21.746  20.090 
Nieruchomo ci inwestycyjne ................................................................... 4.862  4.472  4.332  4.249 
Pozosta e inwestycje finansowe ............................................................... 6.968  6.968  6.344  6.348 
Aktywa trwa e 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 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e  ................................. 182.888  176.774  134.367 231.507 

rodki pieni ne 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      
Kapita  w asny      
Kapita  podstawowy ................................................................................. 468.241  468.241  468.241  468.241 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji ..................................... 514.920  514.920  514.920 514.920 
Zyski zatrzymane ..................................................................................... 1.460.657  1.461.685  1.460.726  1.435.037 
Kapita  w asny razem ............................................................................ 2.443.818  2.444.846  2.443.887  2.418.198 

       
Zobowi zania       
Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek ........................................... 486.020  409.073  173.295  148.295 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 54.318  67.296  86.595  98.329 
Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych .................... -  -  7.178  7.615 
Rezerwy ................................................................................................... 8.860  10.109  10.387  9.531 
Podatek odroczony ................................................................................... 322.990  313.580  297.193 295.430 
Zobowi zania d ugoterminowe razem ................................................. 872.188  800.058  574.648  559.200 
Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek ........................................... 75.115  75.130  40.975 45.201 
Zobowi zania z tytu u podatku dochodowego ........................................ -  12.267  4.280 7.009 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e ............................. 251.976  254.066  240.429 326.445 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych ................................... 28.335  27.362  30.052 30.854 
Rezerwy krótkoterminowe ....................................................................... 525  828  946 14.130 
Przychody przysz ych okresów a tytu u dotacji rz dowych .................... -  -  779  582 
Zobowi zania krótkoterminowe razem ............................................... 355.951  369.653  317.461  424.221 
Razem zobowi zania .............................................................................. 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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PRZEGL D SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWEJ ORAZ PERSPEKTYW ROZWOJU 

Poni szy przegl d sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju zosta  przygotowany na podstawie: 
(i) skonsolidowanego rachunku zysków i strat, bilansu oraz rachunku przep ywów pieni nych Grupy za ka de  
z lat zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, jak równie  za okres sze ciu miesi cy zako czony   
30 czerwca 2007 i 2008 roku; (ii) rachunku zysków i strat, bilansu oraz rachunku przep ywów pieni nych
Elektrowni Kozienice za ka de z lat zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, jak równie  za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku; (iii) niezbadanych skonsolidowanych informacji 
finansowych pro forma Grupy za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., przedstawiaj cych dane dotycz ce
Grupy tak, jak gdyby transakcja nabycia 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice z dnia      
10 pa dziernika 2007 r. mia a miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. Ten rozdzia  nale y czyta cznie z naszymi 
Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz Niezbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi wraz             
z za czonymi informacjami dodatkowymi, jak równie  z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w innych 
cz ciach niniejszego Prospektu. Podsumowanie istotnych zasad rachunkowo ci, zgodnie z którymi zosta y
sporz dzone Zbadane Sprawozdania Finansowe oraz Niezbadane Sprawozdania Finansowe znajduje si        
w niniejszym Rozdziale, w punkcie „Wa niejsze polityki ksi gowe”. 

Poni szy przegl d sytuacji operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju zawiera tak e stwierdzenia 
dotycz ce przysz o ci, w szczególno ci w zakresie planowanych przez nas nak adów inwestycyjnych. Nasze 
rzeczywiste wyniki, w tym poziom nak adów inwestycyjnych, mog  istotnie ró ni  si  od tych, które s  omawiane 
w takich stwierdzeniach dotycz cych przysz o ci. Czynniki, które mog  spowodowa  lub przyczyni  si  do takich 
ró nic obejmuj , w szczególno ci te, które s  omawiane poni ej lub w innych cz ciach niniejszego Prospektu,  
w tym w punkcie „Stwierdzenia dotycz ce przysz o ci” we wst pie do niniejszego Prospektu oraz w Rozdziale 
„Czynniki ryzyka”. 

Dane liczbowe zamieszczone w niniejszym Rozdziale zosta y zaokr glone do jednego miejsca po przecinku,    
za wyj tkiem danych podanych w tysi cach z otych, które zosta y zaokr glone do najbli szej liczby ca kowitej. 

Informacje ogólne 

W ramach naszej podstawowej dzia alno ci zajmujemy si  wytwarzaniem energii elektrycznej, jej dystrybucj
i obrotem, które to dzia alno ci prowadzimy na podstawie koncesji udzielonych przez Prezesa URE – organ 
powo any do wykonywania zada  z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energi  oraz promowania 
konkurencji w sektorze energetycznym. Grupa prowadzi ponadto dzia alno  uzupe niaj c  w stosunku       
do podstawowego zakresu dzia alno ci.

Wytwarzanie 

Wytwarzaniem energii elektrycznej w naszej Grupie zajmuje si  g ównie Elektrownia Kozienice, która wesz a
w sk ad naszej Grupy w pa dzierniku 2007 roku. Elektrownia Kozienice posiada czn  moc osi galn  brutto 
2.880 MW i jest najwi ksz  w Polsce pod tym wzgl dem elektrowni  opalan  w glem kamiennym. Od stycznia 
2008 roku Elektrownia Kozienice rozpocz a tak e wytwarzanie energii ze róde  odnawialnych (poprzez 
wspó spalanie biomasy). Elektrownia Kozienice wytworzy a w 2007 roku 12,4 TWh energii elektrycznej brutto, 
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 6,2 TWh energii elektrycznej brutto. 
Wytwarzaniem energii elektrycznej ze róde  odnawialnych zajmuje si  przede wszystkim nasza spó ka zale na 
– Elektrownie Wodne. czna moc osi galna dwudziestu nale cych do nas elektrowni wodnych wynosi     
56 MW. Wytworzy y one w 2007 roku cznie 0,1 TWh energii elektrycznej brutto, a w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. cznie 0,08 TWh energii elektrycznej brutto. Wed ug danych ARE         
za 2007 rok nasz udzia  w rynku wytwarzania energii elektrycznej w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  7,9%, 
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 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 stanowi y 18,8% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y
mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem 
Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu 
wytwarzania stanowi y 4,2% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy
segmentami w Grupie). 

Dystrybucja

Za dystrybucj  energii elektrycznej w naszej Grupie odpowiada ENEA Operator, która pe ni funkcj  operatora 
systemu dystrybucyjnego. Sie  dystrybucyjna ENEA Operator obejmuje swym zasi giem obszar oko o 20% 
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powierzchni kraju, zlokalizowany w pó nocno-zachodniej cz ci Polski. ENEA Operator dysponuje liniami 
energetycznymi o d ugo ci ponad 123.000 km (wraz z przy czami) oraz oko o 33.500 stacjami 
elektroenergetycznymi. Wed ug danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w dystrybucji energii elektrycznej       
w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  11,6%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. – 
12%. Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku 
przychody pro forma Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowi y 35,1% cznych przychodów          
ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym 
Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowi y 38,4% cznych przychodów ze sprzeda y
netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). 

Obrót 

W ramach naszej Grupy hurtowy obrót energi  elektryczn  oraz sprzeda  energii elektrycznej odbiorcom 
ko cowym nale y do ENEA. W 2007 roku ENEA sprzeda a ponad 17 TWh energii do oko o 2,3 mln odbiorców 
ko cowych, w tym oko o 0,8 TWh klientom przy czonym do sieci operatorów systemów dystrybucyjnych 
innych ni  ENEA Operator. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. sprzeda  energii przez 
ENEA kszta towa a si  nast puj co: sprzedano ponad 8,8 TWh do oko o 2,3 mln odbiorców ko cowych, w tym 
oko o 0,5 TWh klientom przy czonym do sieci operatorów systemów dystrybucyjnych innych ni  ENEA 
Operator. Wed ug danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym 
w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  14,6%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
14,7%. W okresie obj tym Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi dzia alno  w zakresie obrotu energi
elektryczn  prowadzi a tak e 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 stanowi y 41,5% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem 
sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym 
Sprawozdaniem Finansowym za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy      
w ramach segmentu obrotu stanowi y 53% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y
mi dzy segmentami w Grupie). 

Pozosta a dzia alno

Ponadto spó ki z naszej Grupy prowadz  dzia alno  dodatkow  wobec podstawowej dzia alno ci wymienionej 
powy ej, w tym, mi dzy innymi, zajmuj  si : (i) budow , rozbudow , modernizacjami i remontami sieci        
i urz dze  energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcj  i sprzeda  urz dze  i aparatury 
elektrycznej i energetycznej; (iii) us ugami zwi zanymi z konserwacj  o wietlenia ulicznego i sieci niskiego 
napi cia; (iv) us ugami transportowymi (w tym sprzeda  oraz serwisem i napraw  pojazdów mechanicznych 
oraz wynajmem rodków transportu); oraz (v) dzia alno ci  socjaln  (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia).  

Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody 
pro forma Grupy w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci stanowi y 4,6% cznych przychodów ze sprzeda y
netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 
przychody Grupy w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci stanowi y 4,4% cznych przychodów          
ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). 

W latach zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym  
30 czerwca 2008 r. najistotniejsze dla segmentu pozosta ej dzia alno ci, pod wzgl dem przychodów, zysków    
i EBITDA, by y nast puj ce spó ki: (i) BHU prowadz ca handel hurtowy i detaliczny materia ami elektrycznymi 
i elektroenergetycznymi; (ii) ENERGOBUD Leszno zajmuj ca si  budow , rozbudow , modernizacj           
i remontami sieci oraz urz dze  energetycznych; (iii) ENEOS wiadcz ca us ugi zwi zane z konserwacj
o wietlenia ulicznego i sieci niskiego napi cia; (iv) AUTO-STYL prowadz cy sprzeda  detaliczn  pojazdów 
mechanicznych, akcesoriów, paliw, obs ug  i napraw  pojazdów mechanicznych oraz wynajem rodków 
transportu; (v) Energomiar Sp. z o.o. prowadz cy dzia alno  w zakresie produkcji, konserwacji, monta u       
i wzorcowania liczników energii elektrycznej; (vi) BUT prowadz ca sprzeda  oraz kompleksow  obs ug
urz dze  informatycznych, pomiarowych i telekomunikacyjnych, a tak e wiadcz ca us ugi informatyczne; oraz 
(vii) Energetyka Wysokich i Najwy szych Napi  EWiNN Sp. z o.o. wiadcz ca elektroenergetyczne us ugi 
eksploatacji, modernizacji oraz budowy sieci elektroenergetycznych rednich, wysokich i najwy szych napi .

Istotne trendy rynkowe oraz czynniki maj ce wp yw na wyniki naszej dzia alno ci 

Do dnia niniejszego Prospektu nast puj ce istotne trendy rynkowe mia y istotny wp yw na wyniki naszej 
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dzia alno ci i przewidujemy, e w dalszym ci gu b d  mia y taki istotny wp yw w przysz o ci.

Trendy makroekonomiczne w polskiej gospodarce 

Ca a dzia alno  Spó ki prowadzona jest w Polsce, a tym samym trendy makroekonomiczne w polskiej 
gospodarce, a w szczególno ci ogólny rozwój gospodarczy oraz rozwój na rynkach, na których Spó ka prowadzi 
dzia alno  mia y w przesz o ci oraz b d  mia y w przysz o ci znacz cy wp yw na nasze wyniki. Od chwili 
przyst pienia do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. obserwujemy w Polsce dynamiczny rozwój 
gospodarczy, przy rocznej stopie inflacji poni ej 4,5%, (chocia  w 2008 roku nast pi  jej wzrost), spadaj cym
bezrobociu i stabilnym popycie krajowym (dane GUS). 

Wed ug danych GUS, w okresie I-IV kwarta u 2007 roku wzrost PKB osi gn  warto  6,6%, najwy sz       
od 1997 roku, a stopa bezrobocia wynios a 11,4%, co stanowi najni szy wska nik od 1999 roku. Wzrostowi 
gospodarczemu towarzyszy y relatywnie niski poziom inflacji w wysoko ci 2,5% (chocia  w okresie I pó rocza 
2008 roku inflacja wzros a ponad 4%) oraz wzrost redniego wynagrodzenia brutto o 9,2% (w stosunku do roku 
2006) rok do roku (dane GUS). Wysoki wzrost PKB by  wynikiem przyspieszenia szczególnie w sektorze 
przemys owym (wzrost o 7,5%) i budowlanym (wzrost o 16,4%). ród a rozwoju gospodarczego (przywrócenie 
popytu na inwestycje, stabilny i wysoki wzrost konsumpcji oraz szybko rosn cy eksport), sugeruj , e aktualne 
trendy ekonomiczne s  stabilne (dane GUS). 

Wed ug danych ARE w latach 2003-2007 zu ycie energii elektrycznej w Polsce znacz co wzros o, przy redniej 
rocznej stopie wzrostu w wysoko ci oko o 2,2%. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
zu ycie energii wzros o o oko o 1,9% w stosunku do okresu sze ciu miesi cy zako czonego 30 czerwca 2007 r. 
Wzrost ten jest skutkiem kilku czynników w cznie z ogólnym wzrostem PKB i wy szym zapotrzebowaniem  
na energi  elektryczn  kilku sektorów przemys owych, rosn c  liczb  centrów handlowych i mieszka , a tak e
wzrastaj cym zapotrzebowaniem na energi  ze strony gospodarstw domowych ze wzgl du na wzrost 
zamo no ci spo ecze stwa i wy sz  cz stotliwo  korzystania z domowych urz dze  elektrycznych            
i elektronicznych. Widoczne czynniki wzrostu gospodarczego (popyt na towary inwestycyjne, stabilny i szybki 
wzrost konsumpcji, dynamiczny wzrost eksportu) mog  sugerowa  stabilno  aktualnych trendów rozwoju      
i mog  spowodowa  wy szy popyt na energi  elektryczn  ze strony gospodarstw domowych z powodu dalszego 
wzrostu zamo no ci spo ecze stwa. 

Ceny energii elektrycznej 

Ceny energii elektrycznej kszta towane s  przez wiele czynników, a w szczególno ci przez czynniki rynkowe   
i regulacyjne. Nasze koszty zwi zane z wytwarzaniem energii elektrycznej (oraz, w pewnym zakresie, tak e inne 
koszty) s  w znacz cym stopniu sta e, a tym samym nie mamy mo liwo ci ich obni enia w przypadku spadku 
cen energii elektrycznej. Przewidujemy, e g ównymi czynnikami kszta tuj cymi ceny energii elektrycznej     
w Polsce b d :

- koszty paliw, w tym g ównie ceny w gla oraz, w mniejszym zakresie, gazu w Polsce; 

- inwestycje w modernizacj  zak adów wytwórczych wymuszone przepisami w zakresie ochrony rodowiska
oraz inwestycje w nowe moce wytwórcze, a w szczególno ci zast powanie zu ytych jednostek wytwórczych; 

- inwestycje w system przesy owy, który obecnie charakteryzuje si  brakiem silnych po cze
mi dzysystemowych z innymi krajami, co skutkuje tym, e import energii elektrycznej nie stanowi istotnego 
elementu dodatkowej poda y energii elektrycznej i bezpiecze stwa dostaw dla odbiorców ko cowych; oraz 

- europejski system handlu emisjami. 

Tabela poni ej przedstawia rednie hurtowe i detaliczne ceny energii elektrycznej w latach 2003-2007. 

PLN/MWh 2003  2004  2005  2006  2007  Dynamika 
2007/2003 

Ceny hurtowe ................................             
Spó ki wytwarzaj ce energi  .........             

cznie ..........................................  143,83  139,08  137,78  138,46  142,79  99,28 
- w ramach KDT .......................  166,68 160,29 183,64 170,69 176,63 105,97 
- poza KDT ................................  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 .............................             
Spó ki wytwarzaj ce energi  .........             

- 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 – sprzeda  .............  122,06  117,15  115,03  118,14  126,25  103,43 

ród o: URE 
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W przesz o ci podstawowy wp yw na poziom cen energii elektrycznej w Polsce mia y KDT, które by y uwa ane 
za jedn  z najwa niejszych barier dla rozwoju konkurencyjnego rynku energii elektrycznej. Wed ug danych 
ARE, udzia  energii o cenach ustalonych w KDT wynosi  w 1999 roku oko o 70%, a w 2007 roku oko o 32% 
ca kowitego wolumenu energii elektrycznej sprzedawanej przez wytwórców. W zwi zku z wej ciem w ycie 
Ustawy o Rozwi zaniu KDT obowi zuj ce KDT zosta y rozwi zane z dniem 1 kwietnia 2008 r. (szerzej, patrz 
Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” - „Rozwi zanie KDT”). Obecnie system prawny zak ada istnienie wolnego 
rynku hurtowego energii elektrycznej, a ceny obowi zuj ce na rynku konkurencyjnym maj  zasadnicze 
znaczenie dla naszych przychodów i wyników finansowych. Poniewa  konkurencyjny rynek energii elektrycznej 
jest stosunkowo nowym zjawiskiem w Polsce trudno jest przewidzie , jakim wahaniom ceny energii elektrycznej 
b d  podlega y w przysz o ci.

Taryfy 

Decyzje Prezesa URE w zakresie zatwierdzania taryf maj  i w przysz o ci b d  mie  istotny wp yw na poziom 
osi ganych przez nas przychodów. Za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. oko o 92% przychodów ze sprzeda y
(po wyeliminowaniu przychodów ze sprzeda y uzyskanych przez Elektrowni  Kozienice) stanowi y przychody, 
których wysoko  by a zale na od cen i stawek op at zawartych w taryfie zatwierdzonej przez Prezesa URE. 
Obecnie jeste my zobowi zani do przedk adania do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie 
sprzeda y energii elektrycznej gospodarstwom domowym oraz w zakresie dystrybucji energii elektrycznej dla 
odbiorców przy czonych do naszej sieci dystrybucyjnej, z tytu u których osi gn li my 55,4% cznych 
przychodów ze sprzeda y (po wyeliminowaniu przychodów ze sprzeda y uzyskanych przez Elektrowni
Kozienice) w roku zako czonym 31 grudnia 2007 r., a 53,1% w okresie sze ciu miesi cy zako czonym        
30 czerwca 2008 r. Zgodnie z komunikatem Prezesa URE z dnia 29 wrze nia 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 ko cowego, konkurencja oraz pozycja             
i uprawnienia organu regulacyjnego. Nie przewiduje si  takiego zwolnienia w zakresie us ug dystrybucyjnych 
energii elektrycznej do odbiorców przy czonych do naszej sieci, z tytu u których osi gn li my 42,0% naszych 
przychodów ze sprzeda y (po wyeliminowaniu przychodów ze sprzeda y uzyskanych przez Elektrowni
Kozienice) za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. (w latach poprzednich udzia  ten wynosi  45,8% w 2005 roku 
oraz 43,7% w 2006 roku). W latach 2005-2007 udzia  ilo ciowy odbiorców z grup taryfowych G zu ywaj cych
energi  elektryczn  na potrzeby gospodarstw domowych w cznej sprzeda y kszta towa  si  na podobnym 
poziomie, tj. 27% w 2005 roku, 25% w 2006 roku oraz 25% w 2007 roku, 25% w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. 

Sposób kalkulacji taryf ma zapewnia  przedsi biorstwu energetycznemu pokrycie planowanych na dany okres 
taryfowy kosztów uznanych przez Prezesa URE za uzasadnione oraz uzyskanie okre lonej mar y (w obrocie) 
lub zwrotu z kapita u (w dystrybucji), przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony interesów odbiorców przed 
nieuzasadnionym wzrostem cen i stawek op at. Taka sytuacja powoduje, e Prezes URE, co do zasady, d y     
do ograniczania wzrostu cen i stawek op at, które podlegaj  zatwierdzeniu, a ich ostateczna wysoko  jest 
przedmiotem, cz sto d ugotrwa ych, uzgodnie  z przedsi biorstwami energetycznymi. 

W praktyce taryfy s  zatwierdzane najcz ciej na okres jednego roku. Dodatkowo, Prezes URE wyznacza 
d ugo  okresów regulacyjnych (od 3 do 5 lat), dla których okre la modelowy poziom kosztów uznanych      
za uzasadnione. W przypadku poniesienia w trakcie okresu regulacyjnego dodatkowych kosztów, które nie 
zosta y uwzgl dnione w modelu lub zosta y uwzgl dnione w ni szej wysoko ci, mamy ograniczone mo liwo ci
uwzgl dnienia takich kosztów w taryfie. W praktyce Prezes URE akceptuje korekt  taryfy tylko w przypadku 
znacz cego wzrostu kosztów z przyczyn od nas niezale nych. Przyk adowo, z tak  sytuacj  mieli my          
do czynienia na pocz tku 2008 roku, kiedy to ENEA Operator wyst pi a z wnioskiem o podwy szenie stawek 
op at za us ugi dystrybucji energii elektrycznej. Wnioskowana zmiana taryfy dla tej Spó ki zosta a zatwierdzona 
przez Prezesa URE w dniu 16 kwietnia 2008 r. i obowi zuje od 1 maja 2008 r. 

Co do zasad kszta towania taryf patrz szerzej Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” - „Taryfy”.

Koszty paliw 

Ceny paliw w du ej mierze decyduj  o konkurencyjno ci poszczególnych technologii wytwarzania energii 
elektrycznej na rynku. Podstawowym paliwem u ywanym do wytwarzania energii elektrycznej przez nasze 
podstawowe aktywa wytwórcze – Elektrowni  Kozienice – jest w giel kamienny. Koszty w gla stanowi y, 
odpowiednio, 47% w 2005 roku, 46% w 2006 roku, 50% w 2007, oraz 53% w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r., kosztów operacyjnych Elektrowni Kozienice w zakresie wytwarzania. 
Procentowy udzia  kosztów w gla we wszystkich kosztach, zarówno operacyjnych, jak i finansowych, bez 
podatku akcyzowego, wyniós  odpowiednio 46% w 2005 roku, 45% w 2006 roku, 49% w 2007 roku, oraz 53% 
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w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. W zakresie dostaw w gla jeste my uzale nieni
od czterech dostawców, z czego najwi kszy dostarczy  nam w 2007 roku ponad 57% tego surowca w uj ciu
ilo ciowym, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 52,7%. Polski rynek dostaw w gla
jest wysoce zmonopolizowany przez spó ki nale ce do Skarbu Pa stwa, naszego g ównego akcjonariusza, które 
kontroluj  zdecydowan  wi kszo  krajowych dostaw w gla w uj ciu ilo ciowym. Na temat rynku paliw patrz 
szerzej Rozdzia  „Otoczenie rynkowe” - „Dostarczanie paliw”.

W ostatnich latach poziom cen w gla systematycznie rós . Poni sza tabela przedstawia rednie ceny roczne  
oraz ceny w czwartym kwartale za w giel energetyczny ponoszone na wytwarzanie energii elektrycznej        
w Polsce w latach 2003-2007. 

 2003  2004  2005  2006  2007 

rednia  IV 
kwarta rednia  IV 

kwarta rednia  IV 
kwarta rednia  IV 

kwarta rednia  IV 
kwarta

czna
cena z 
kosztem 
transportu 
(PLN/t) 

140,74 142,80 145,87 147,90 153,77 156,91 159,57 166,54 160,12 161,66 

Cena loco 
kopalnia 
(PLN/t) 

127,17 131,30(1) 133,03 134,31(1) 142,72 145,52(1) 144,52(1) 146,54(1) 148,66(1) 153,27(1)

ród o: ARE i Agencja Rozwoju Przemys u
(1)Ceny w gla na dzie  31 grudnia. 

Uprawnienia do emisji dwutlenku w gla 

Nasza dzia alno  w zakresie wytwarzania energii elektrycznej jest w znacznym stopniu uzale niona od poziomu 
przydzielonych nam uprawnie  do emisji dwutlenku w gla i innych gazów oraz substancji na okre lony okres 
rozliczeniowy. Przydzia  uprawnie  do emisji dwutlenku w gla jest dokonywany w drodze rozporz dzenia     
w sprawie krajowego planu dla wspólnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji przyjmowanego przez 
Rad  Ministrów, po uzyskaniu akceptacji Komisji Europejskiej. Produkcja energii elektrycznej skutkuj ca
przekroczeniem przyznanych nam ilo ci posiadanych uprawnie  do emisji dwutlenku w gla mo e si  wi za     
z na o eniem na nas kary pieni nej. W latach 2005-2007 Elektrownia Kozienice otrzyma a przydzia
uprawnie  do emisji dwutlenku w gla w nast puj cej wysoko ci: (i) w 2005 roku w wysoko ci 10.538.600 t,               
z czego wykona a 10.243.459 t; (ii) w 2006 roku w wysoko ci 10.538.600 t, z czego wykona a 10.846.565 t;  
(iii) w 2007 roku w wysoko ci 10.538.600 t, z czego wykona a 10.546.967. czny przydzia  uprawnie  do 
emisji dwutlenku w gla dla Elektrowni Kozienice w latach 2005-2007 wyniós  31.615.800 t, z czego 
Elektrownia Kozienice wykona a w sumie 31.636.991 t. 1 lipca 2008 r. zosta o przyj te Rozporz dzenie        
w Sprawie KPRU na lata 2008-2012. Przewiduje ono dla Elektrowni Kozienice uprawnienia do emisji 
dwutlenku w gla w ilo ci 9,6 mln ton rocznie, co stanowi spadek o 8,6% w stosunku do lat 2005-2007. Przy 
obecnej wielko ci i sprawno ci mocy wytwórczych Elektrowni Kozienice, ten poziom uprawnie  emisji 
dwutlenku w gla odpowiada produkcji energii elektrycznej na poziomie oko o 11,2 TWh brutto rocznie,        
tj. o 9,7% mniej ni  ilo  energii elektrycznej, któr  Elektrownia Kozienice wytworzy a w 2007 roku. Z uwagi 
na fakt, i  Rozporz dzenie w Sprawie KPRU zosta o przyj te bez uprzedniej akceptacji Komisji Europejskiej, 
publikacja Rozporz dzenia w Sprawie KPRU, a tym samym jego wej cie w ycie, zosta y wstrzymane. 

Pocz wszy od 2013 roku spodziewane jest ca kowite zniesienie nieodp atnych przydzia ów uprawnie  do emisji 
dwutlenku w gla i zast pienie ich systemem licytacji przeprowadzanych przez pa stwa cz onkowskie Unii 
Europejskiej (patrz Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” - „Uprawnienia do emisji”). W wyniku ograniczenia 
przydzia ów do emisji dwutlenku w gla na lata 2008-2012, a tak e w przypadku ca kowitego zniesienia 
bezp atnych przydzia ów uprawnie  do emisji dwutlenku w gla w latach nast pnych koszty wytwarzania energii 
elektrycznej znacz co wzrosn  z uwagi na konieczno  zakupu dodatkowych uprawnie  na wolnym rynku.    
W przypadku ograniczonej liczby przyznanych uprawnie  do emisji mo emy by  zmuszeni do zmniejszenia 
ilo ci wytwarzanej energii b d  zwi kszenia kosztów produkcji. Ponadto, z uwagi na uwarunkowania prawne, 
mo e zaistnie  konieczno  dokonania dodatkowych inwestycji niezb dnych w celu zmniejszenia emisji 
dwutlenku w gla.

wiadectwa pochodzenia energii 

Przepisy Prawa Energetycznego nak adaj  na nas obowi zek uzyskania i przedstawienia do umorzenia 
Prezesowi URE wiadectw pochodzenia potwierdzaj cych wytworzenie energii elektrycznej w odnawialnych 
ród ach oraz wytworzenia energii elektrycznej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a (kogeneracji) lub do 

wniesienia op at zast pczych. Ilo  niezb dnych do uzyskania i umorzenia wiadectw pochodzenia wynika      
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z przepisów prawa i jest obliczana jako procent energii elektrycznej sprzedanej odbiorcom ko cowym. Udzia
ten b dzie rós  w kolejnych latach. Ponadto wzrasta  mo e ilo  energii elektrycznej sprzedawanej przez nas 
odbiorcom ko cowym. Posiadane przez nas ród a energii odnawialnej lub wytwarzanej w kogeneracji 
pozwalaj  jedynie w niewielkim stopniu na wykonanie przez nas obowi zków w zakresie umorzenia wiadectw
pochodzenia. W konsekwencji jeste my zmuszeni zaopatrywa  si  w wiadectwa pochodzenia od osób trzecich 
lub wnosi  op aty zast pcze, których wysoko  corocznie si  zwi ksza. Z uwagi na brak wystarczaj cego 
potencja u róde  wytwarzaj cych tak  energi  w Polsce, nale y liczy  si  ze wzrostem cen wiadectw
pochodzenia na rynku, co mo e skutkowa  znacz cym wzrostem kosztów naszej dzia alno ci.

Spó ka w latach 2005-2007 wykona a obowi zek w zakresie energii odnawialnej w ca o ci poprzez umorzenie 
wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych. Poni sza tabela przedstawia zestawienie ilo ciowe

umorzonych przez nas wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych. 
Rok  Sposób realizacji obowi zku  Ilo

   MWh 
2005*  umorzenie wiadectw pochodzenia  455.430,205 
2006  umorzenie wiadectw pochodzenia  580.978,512 
2007  umorzenie wiadectw pochodzenia  829.116,027 

*Ze wzgl du na uwarunkowania prawne realizacja obowi zku poprzez umorzenie wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych lub poniesienie op aty 
zast pczej obowi zywa a od IV kwarta u 2005 roku. W okresie od I do III kwarta u 2005 roku rozliczenie obowi zku odbywa o si  poprzez zakup energii 
wyprodukowanej w ród ach odnawialnych. Tabela obejmuje realizacj  obowi zku w okresie ca ego 2005 roku. 

Poni sza tabela przedstawia zestawienie ilo ciowe umorzonych przez nas wiadectw pochodzenia energii 
wytworzonej w wysokosprawnej kogeneracji oraz poniesionej op aty zast pczej.
Rok  Sposób realizacji obowi zku  Ilo

   MWh 
2007  umorzenie wiadectw pochodzenia  832.337,910 
2007  poniesiona op ata zast pcza  496.119,825 

Poni sza tabela przedstawia zestawienie ilo ciowe umorzonych wiadectw pochodzenia energii wytworzonej   
w jednostce kogeneracji opalanej paliwami gazowymi oraz poniesionej op aty zast pczej.
Rok  Sposób realizacji obowi zku  Ilo

   MWh 
2007  umorzenie wiadectw pochodzenia  20.000,000 
2007  poniesiona op ata zast pcza  44.410,072 

Zmiany regulacyjne 

Nasza dzia alno  jest prowadzona w otoczeniu podlegaj cym szczególnej regulacji prawnej. Na nasz  sytuacj
maj  i w przysz o ci b d  mie  wp yw przepisy Prawa Energetycznego, regulacje Unii Europejskiej oraz 
konwencje mi dzynarodowe, w szczególno ci z zakresu ochrony rodowiska. Ponadto na nasz  dzia alno
mia a i nadal b dzie mia a wp yw polityka prowadzona przez Prezesa URE oraz inne organy publiczne,        
w szczególno ci podejmowane przez takie organy w stosunku do nas decyzje indywidualne, w tym w zakresie 
zatwierdzania taryf oraz innych obowi zków regulacyjnych. Ponadto najwi kszy wp yw na wyniki Spó ki mia y
nast puj ce czynniki i zmiany regulacyjne: (i) pe na liberalizacja rynku energii elektrycznej; (ii) implementacja 
Dyrektywy 2003/54/WE w sprawie wspólnych zasad wewn trznego rynku energii elektrycznej; (iii) coroczne 
zwi kszanie obowi zkowego udzia u w sprzeda y odbiorcom ko cowym energii pochodz cej ze róde
odnawialnych oraz produkowanej w kogeneracji; (iv) wprowadzenie systemu handlu uprawnieniami do emisji 
do powietrza gazów cieplarnianych i innych substancji oraz zwi zane z nim opracowywanie na poszczególne 
okresy Krajowego Planu Rozdzia u Uprawnie  do emisji dwutlenku w gla; a tak e (v) likwidacja KDT. 

Planowane obecnie zmiany przepisów prawnych zasadniczo zmierzaj  do zwi kszenia wymogów w zakresie 
ochrony rodowiska naturalnego (w tym w zakresie efektywno ci energetycznej, uprawnie  do emisji, 
obowi zków w zakresie wiadectw pochodzenia; patrz szerzej Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne”).

Sezonowo

Sprzeda  energii elektrycznej w ci gu roku podlega wahaniom sezonowym, a w rezultacie wp ywa na ilo
dostarczanej energii. Sprzeda  i dystrybucja energii wzrasta w miesi cach zimowych i spada w miesi cach
letnich. Uzale nione jest to od temperatury otoczenia oraz d ugo ci dnia. Zakres tych waha  wyznaczaj  niskie 
temperatury oraz krótsze dni zim  oraz wy sze temperatury i d u sze dni latem. Sezonowo  sprzeda y energii  
i dystrybucji w znacznie wi kszym stopniu dotyczy odbiorców z zespo ów grup taryfowych G (zu ywaj cych
energi  elektryczn  na potrzeby gospodarstw domowych), ani eli odbiorców z sektora przemys owego.
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Wp yw nak adów inwestycyjnych 

Dzia alno  w zakresie wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej charakteryzuje si  wysokim poziomem 
nak adów inwestycyjnych, jednak w du ej mierze ponoszone przez nas nak ady inwestycyjne (zw aszcza      
na dzia alno  dystrybucyjn ) przek adaj  si  wprost na wysoko  generowanych przez nas przychodów. 
Nak ady inwestycyjne Elektrowni Kozienice wynios y za lata zako czone 31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. 
oraz 31 grudnia 2005 r., jak równie  za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., odpowiednio, 
55,6 mln PLN, 138,5 mln PLN, 140,8 mln PLN oraz 56,3 mln PLN, a nak ady inwestycyjne w zakresie 
dzia alno ci dystrybucyjnej wynios y odpowiednio 321,4 mln PLN, 292,1 mln PLN, 317,1 mln PLN oraz   
136,5 mln PLN. czne nak ady inwestycyjne planowane na lata 2008-2010 w maj tek dystrybucyjny wynosz
oko o 1,5 mld PLN, natomiast nak ady inwestycyjne w maj tek wytwórczy w Elektrowni Kozienice w tym 
samym okresie wynosz  1,3 mld PLN. Poziom nak adów inwestycyjnych mia  w przesz o ci i b dzie mia
w przysz o ci istotny wp yw na poziom przep ywów rodków pieni nych z naszej dzia alno ci operacyjnej    
w zakresie wytwarzania i dystrybucji oraz poziom amortyzacji rodków trwa ych wykazywany w Zbadanych    
i Niezbadanych Sprawozdaniach Finansowych. Szczegó owe informacje na temat nak adów inwestycyjnych 
poniesionych przez nas w latach zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku oraz nak adów 
inwestycyjnych planowanych przez nas w przysz o ci znajduj  si  w niniejszym Rozdziale w punkcie „Nak ady
inwestycyjne”.

Inwentaryzacja zapasów w gla kamiennego  

Przed przej ciem Elektrowni Kozienice przez ENEA, wewn trzna komórka Elektrowni Kozienice dokonywa a
szacunków zapasów w gla kamiennego przy wykorzystaniu metodologii statystycznej. W 2006 r. uj to        
w ksi gach rachunkowych Elektrowni Kozienice nadwy k  w gla w wysoko ci 37,3 mln PLN. Z chwil
w czenia do Grupy, ENEA zainstalowa a w Elektrowni Kozienice systemy pomiaru wagowego w celu poprawy 
precyzji sprawozdawczo ci w zakresie zapasów w gla. Nasze nowe systemy wa enia w gla dokonuj  pomiaru 
w gla przed poddaniem procesowi spalania, a niezale ni eksperci dokonuj  kwartalnych obmiarów 
sk adowanych zapasów w gla. Powy sze metody pozwol  na dok adniejsze pomiary naszych zapasów w gla,
jednak wyniki tych pomiarów mog  by  obarczone marginesem b du. 

Istotne akwizycje i reorganizacje 

Poza omówionymi powy ej trendami rynkowymi oraz czynnikami maj cymi wp yw na wyniki naszej 
dzia alno ci, nast puj ce akwizycje i reorganizacje mia y istotny wp yw na wyniki naszej dzia alno ci          
w ostatnich trzech latach obrotowych: 

Nabycie Elektrowni Kozienice 

W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Spó ka sta a si  jednostk  dominuj c  w stosunku do Elektrowni Kozienice    
w wyniku nabycia od Skarbu Pa stwa 100% akcji Elektrowni Kozienice w zamian za nowowyemitowane Akcje. 
Na dzie  dokonania transakcji 100% akcji obu jednostek, tj. Spó ki oraz Elektrowni Kozienice, by o w asno ci
Skarbu Pa stwa, tym samym podmioty te znajdowa y si  pod wspóln  kontrol . Z uwagi na ten fakt, podj li my 
decyzj  o rozliczeniu tej transakcji wed ug warto ci ksi gowych. W zwi zku z powy szym nasz skonsolidowany 
bilans na dzie  31 grudnia 2007 r. obejmuje aktywa i pasywa Elektrowni Kozienice rozliczone wed ug warto ci
ksi gowej, a nasz rachunek zysków i strat obejmuje przychody i koszty Elektrowni Kozienice pocz wszy      
od dnia 10 pa dziernika 2007 r. Z powy szych powodów dane finansowe wykazane w naszych Zbadanych 
Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. nie s  w pe ni 
porównywalne z danymi zawartymi w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. (patrz punkt „Wa niejsze polityki ksi gowe” - „Po czenia/nabycia jednostek 
gospodarczych znajduj cych si  pod wspóln  kontrol ” w niniejszym Rozdziale). Nabycie Elektrowni Kozienice 
spowodowa o tak e wydzielenie w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym segmentu 
dzia alno ci „Wytwarzanie”, w ramach którego ujmowane s , poza danymi finansowymi dotycz cymi 
dzia alno ci Elektrowni Kozienice, dane finansowe dotycz ce dzia alno ci Elektrowni Wodnych. 

Na skutek nabycia Elektrowni Kozienice nast pi a znacz ca zmiana brutto naszych aktywów, pasywów          
i zysków, powoduj ca, e stali my si  „emitentem o z o onej historii finansowej” w rozumieniu przepisów 
Rozporz dzenia w Sprawie Prospektu. W zwi zku z powy szym, w celu umo liwienia inwestorom dokonania 
prawid owej oceny naszej sytuacji finansowej i perspektyw, zamie cili my w niniejszym Prospekcie Zbadane 
Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe oraz Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma oraz 
zamie cili my w niniejszym Rozdziale oddzielne omówienie wyników dzia alno ci Elektrowni Kozienice za lata 
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zako czone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, jak równie  za okres sze ciu miesi cy zako czony         
30 czerwca 2007 i 2008 roku. Na dzie  31 grudnia 2007 r. aktywa Elektrowni Kozienice stanowi y 34,0% 

cznych aktywów ca ej Grupy, natomiast zysk operacyjny osi gni ty przez Elektrowni  Kozienice za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r. stanowi  19,6% zysku operacyjnego ca ej Grupy zgodnie z Niezbadanymi 
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma za ten sam okres. Na dzie  30 czerwca 2008 r. 
aktywa Elektrowni Kozienice stanowi y 34,2% cznych aktywów ca ej Grupy, natomiast zysk operacyjny 
osi gni ty przez Elektrowni  Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. stanowi
34,1% zysku operacyjnego ca ej Grupy zgodnie z Niezbadanymi Pó rocznymi Skonsolidowanymi 
Sprawozdaniami Finansowymi. 

Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y przygotowane wy cznie dla 
zilustrowania, w jaki sposób nabycie 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice przez Grup
mog oby wp yn  na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, przygotowane w oparciu o zasady (polityk )
rachunkowo ci stosowane przez Grup  w Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok 
obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 r., gdyby transakcja nabycia 100% akcji w kapitale zak adowym
Elektrowni Kozienice z dnia 10 pa dziernika 2007 r. mia a miejsce w dniu 1 stycznia 2007 r. Niezbadane 
Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zosta y sporz dzone zgodnie z wymogami Rozporz dzenia  
w Sprawie Prospektu wy cznie w celach ilustracyjnych i nie okre laj , jakie by yby faktycznie nasze 
skonsolidowane wyniki finansowe za okres zako czony 31 grudnia 2007 r., gdyby transakcja nabycia Elektrowni 
Kozienice w rzeczywisto ci mia a miejsce 1 stycznia 2007 r. i nie jest ich celem okre lenie naszych 
skonsolidowanych wyników finansowych za jakiekolwiek przysz e okresy. W szczególno ci z uwagi fakt,      
e pocz wszy od 2008 roku zdecydowana wi kszo  energii elektrycznej wytwarzanej przez Elektrowni

Kozienice jest nabywana przez ENEA, wysoko  przychodów wykazanych w Niezbadanych Skonsolidowanych 
Informacjach Finansowych Pro Forma mo e w sposób znacz cy odbiega  od wysoko ci przychodów, które 
zostan  przez nas osi gni te w 2008 roku i w latach nast pnych. 

Wydzielenie ENEA Operator 

Stosownie do przepisów Prawa Energetycznego, byli my zobowi zani do prawnego wydzielenia ze swoich 
struktur operatora systemu dystrybucyjnego, wyposa aj c go w maj tek dystrybucyjny. Przekazanie maj tku 
dystrybucyjnego nast pi o 30 czerwca 2007 r. w drodze wniesienia do ENEA Operator aportu w postaci 
wyodr bnionego organizacyjnie oddzia u samodzielnie sporz dzaj cego bilans. Z uwagi na fakt, e transakcja 
wydzielenia dzia alno ci dystrybucyjnej dotyczy a podmiotów pozostaj cych pod wspóln  kontrol  (na dzie
dokonania transakcji 100% udzia ów w ENEA Operator stanowi o w asno  ENEA) podj li my decyzj          
o rozliczeniu tej transakcji wed ug warto ci ksi gowych. W wyniku powy szego wydzielenia warto
podatkowa naszych rodków trwa ych wzros a o 2.256,0 mln PLN, w wyniku czego rozwi zali my rezerw  na 
odroczony podatek dochodowy w wysoko ci 428,6 mln PLN, co mia o istotny wp yw na zysk netto z naszej 
dzia alno ci za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. (patrz punkt „Wa niejsze polityki ksi gowe” -
„Po czenia/nabycia jednostek gospodarczych znajduj cych si  pod wspóln  kontrol ” w niniejszym Rozdziale 
oraz Nota 22 do Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego). 

Istotne zdarzenia, które wyst pi y po dniu 30 czerwca 2008 r. 

Obni enie kapita u zak adowego Spó ki 

W zwi zku z komercjalizacj  oraz planowan  prywatyzacj  Spó ki dotychczasowym pracownikom ENEA 
przys uguje uprawnienie do nieodp atnego nabycia od Skarbu Pa stwa do 15% Akcji. Ponadto, w wyniku 
konsolidacji Elektrowni Kozienice polegaj cej na wniesieniu 100% akcji Elektrowni Kozienice na kapita
zak adowy ENEA obecni i byli pracownicy Elektrowni Kozienice uzyskali uprawnienie do otrzymania 
ekwiwalentu lub nieodp atnego nabycia Akcji. Z uprawnienia do otrzymania ekwiwalentu skorzysta o oko o
2.169 osób, a z uprawnienia do nieodp atnego nabycia Akcji skorzysta o oko o 1.388 osób. Ekwiwalent prawa 
do nieodp atnego nabycia Akcji stanowi wynagrodzenie nale ne z tytu u umorzenia Akcji. 

W dniu 1 sierpnia 2008 r. Walne Zgromadzenie podj o uchwa  w sprawie umorzenia 10.594.129 Akcji Serii B 
o warto ci nominalnej 1 PLN ka da oraz uchwa  w sprawie obni enia kapita u zak adowego Spó ki           
o 10.594.129 PLN, tj. z kwoty 348.220.557 PLN do kwoty 337.626.428 PLN. S d rejestrowy dokona  rejestracji 
przedmiotowej zmiany w dniu 5 wrze nia 2008 r. (patrz tak e Rozdzia  „Opis dzia alno ci” - „Pracownicy” -
„Uprawnienie do nieodp atnego nabycia Akcji lub wyp aty ekwiwalentu”).
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Zaliczka z tytu u rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych 

W sierpniu 2008 roku dokonana zosta a wp ata wnioskowanej przez Elektrowni  Kozienice zaliczki z tytu u
rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych powsta ych w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem 
Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. za II kwarta  2008 r. w wysoko ci 31,1 mln PLN. Kosztami osieroconymi  
s  wydatki niepokryte przychodami stanowi ce ró nic  pomi dzy cen  energii elektrycznej ustalon           
na podstawie KDT a cen  energii elektrycznej na wolnym rynku. Na podstawie Ustawy o Rozwi zaniu KDT 
Elektrownia Kozienice b dzie mia a mo liwo  uzyskania rekompensat na pokrycie kosztów osieroconych. 
Rekompensaty s  wyp acane w trakcie roku w formie zaliczek, których wysoko  mo e podlega  korekcie na 
mocy decyzji Prezesa URE na warunkach okre lonych w Ustawie o Rozwi zaniu KDT (patrz Rozdzia
„Otoczenie Regulacyjne” - „Rozwi zanie KDT”). Maksymalna wysoko  kosztów osieroconych dla Elektrowni 
Kozienice zosta a ustalona na kwot  623,6 mln PLN (wysoko  ta zosta a okre lona dla okresu 2007-2014). 
Jednak e zdaniem Zarz du Elektrownia Kozienice mo e nie otrzyma  zaliczek na pokrycie kosztów 
osieroconych w 2009 roku z uwagi na przewidywany wzrost cen energii. 

W Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, zgodnie z polityk  rachunkowo ci
stosowan  w Grupie (patrz punkt „Wa niejsze polityki ksi gowe” - „Rekompensaty na pokrycie kosztów 
osieroconych”), uj to w ramach przychodów ze sprzeda y netto cz  rekompensaty zwi zan  z poniesionymi  
w tym okresie kosztami osieroconymi, w wysoko ci 18,6 mln PLN. 

Kary pieni ne na o one przez Prezesa UOKiK  

Decyzj  Prezesa UOKiK z dnia 12 wrze nia 2008 r. ko cz c  post powanie w sprawie obci ania odbiorców 
energii dwukrotn  op at  abonamentow  za miesi c stycze  2008 roku, ENEA zosta a zobowi zana do zap aty
kary pieni nej w wysoko ci 160.000 PLN. Spó ka z o y a odwo anie od przedmiotowej decyzji w dniu       
30 wrze nia 2008 r. Ponadto decyzj  Prezesa UOKiK z dnia 30 wrze nia 2008 r. ko cz c  post powanie       
w sprawie nadu ywania pozycji dominuj cej poprzez ra ce naruszanie terminów wydawania warunków 
przy czania oraz okre lanie zakresu wp ywu projektowanej farmy wiatrowej na system elektroenergetyczny, 
ENEA Operator zosta a zobowi zana do zap aty kary pieni nej w wysoko ci 11.626.160 PLN.              
Od przedmiotowej decyzji ENEA Operator zamierza wnie  odwo anie. Szczegó owe informacje na temat 
powy szych post powa  zosta y zamieszczone w Rozdziale „Opis dzia alno ci” - „Istotne post powania 
prawne” - „Sprawy przed organami administracji”.

Poza zdarzeniami opisanymi powy ej, w okresie od dnia 30 czerwca 2008 r. do daty niniejszego Prospektu   
nie nast pi y adne znacz ce zmiany w sytuacji finansowej lub pozycji handlowej Grupy. 

Pomimo, e zasady dotycz ce cen transferowych przyj te przez Grup  po nabyciu Elektrowni Kozienice mia y
wp yw na jednostkowe wyniki finansowe ENEA w lipcu 2008 roku, a wyniki te nie s  porównywalne         
z jednostkowymi wynikami ENEA z lipca 2007 roku ze wzgl du na efekt restrukturyzacji uj ty w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym w 2007 roku, Zarz d uwa a, e powy sze czynniki nie b d  istotne dla 
skonsolidowanych wyników finansowych Grupy w drugiej po owie 2008 roku. 

Wa niejsze polityki ksi gowe 

Sporz dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego wymaga od Zarz du przyj cia pewnych za o e      
i dokonania szacunków, które wp ywaj  na wykazane kwoty aktywów, pasywów, przychodów ze sprzeda y oraz 
kosztów dzia alno ci oraz inne pozycje sprawozdania finansowego. Za o enia i szacunki oparte s  na 
do wiadczeniu i najlepszej wiedzy Zarz du na temat historycznych, bie cych i przysz ych zdarze  i dzia a ,   
i s  dokonywane na podstawie dost pnych Zarz dowi informacji. 

Poni ej przedstawiamy polityki ksi gowe stosowane przez Spó k , w których szacunki Zarz du maj  istotny 
wp yw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Je eli faktyczne wyniki b d  w znacznym zakresie ró ni
si  od szacunków i prognoz dokonanych przez Zarz d, mo e to mie  istotny wp yw na tre  naszych sprawozda
finansowych w przysz o ci. Opis stosowanych przez Spó k  zasad rachunkowo ci znajduje si  w Nocie nr 2,  
do Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. 

Po czenia/nabycia jednostek gospodarczych znajduj cych si  pod wspóln  kontrol

Transakcje po czenia jednostek znajduj cych si  pod wspóln  kontrol  s  wy czone spod zakresu uregulowa
standardów MSSF UE. W tej sytuacji, zgodnie z zaleceniem zawartym w MSR 8 „Zasady (polityka) 
rachunkowo ci, zmiany warto ci szacunkowych i korygowanie b dów”, wobec braku szczegó owych 
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uregulowa  wewn trz MSSF UE, jednostka powinna sama opracowa  odpowiednie zasady rachunkowo ci dla 
tego typu transakcji. Po czenia/nabycia jednostek gospodarczych znajduj cych si  pod wspóln  kontrol       
s  rozliczane przez Grup  wed ug warto ci ksi gowych w drodze sumowania poszczególnych pozycji 
odpowiednich aktywów i pasywów cz cych si  spó ek, wed ug stanu na dzie  po czenia/nabycia,           
po uprzednim doprowadzeniu ich warto ci do jednolitych metod wyceny i dokonaniu wy cze  kapita u
w asnego spó ki przej tej oraz ewentualnych wzajemnych nale no ci i zobowi za cz cych si  spó ek. 

Ewentualne ró nice pomi dzy warto ci  wyemitowanych udzia ów (lub warto ci  zap aty za przej te aktywa 
netto) a warto ci  ksi gow  aktywów netto przejmowanej spó ki s  rozliczane w kapita ach w asnych Grupy. 
Grupa konsoliduje przychody i koszty nabywanej jednostki gospodarczej pocz wszy od dnia uzyskania kontroli 
nad nabywan  jednostk  gospodarcz . Koszty poniesione w zwi zku z po czeniem ujmuje si  w rachunku 
zysków i strat.  

Rzeczowe aktywa trwa e

Rzeczowe aktywa trwa e wyceniane s  wed ug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonego          
o zakumulowan  amortyzacj  oraz zakumulowane odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci. Grupa wybra a
fakultatywne wy czenie MSSF 1 i przyj a, na dzie  1 stycznia 2004 r., tj. na dzie  przej cia na MSSF UE, 
warto  godziw  wybranych pozycji rzeczowych aktywów trwa ych za domniemany koszt. 

Prawa do emisji dwutlenku w gla 

Prawa do emisji dwutlenku w gla przyznane nieodp atnie w Krajowym Planie Rozdzia u Uprawnie  jak równie
prawa zakupione stanowi  warto ci niematerialne i prawne z tym, e prawa otrzymane nieodp atnie ujmowane 
s  w warto ci zerowej natomiast prawa nabyte w cenie zakupu.  

Rezerwa na rzeczywist  emisj  dwutlenku w gla rozpoznana jest w warto ci zerowej pod warunkiem,         
e rzeczywista emisja nie przekracza posiadanych przez nas ilo ci praw do emisji przypadaj cych na dany rok. 

Je eli rzeczywista emisja przekracza posiadan  przez nas ilo  praw do emisji tworzymy rezerw  na zakup praw 
do emisji dwutlenku w gla w wysoko ci odpowiadaj cej udzia owi energii wyprodukowanej w stosunku       
do wielko ci planowanej rocznej produkcji energii, wed ug warto ci rynkowej praw do emisji dwutlenku w gla
na dzie  bilansowy. 

Przychody z tytu u sprzeda y nadwy ki praw do emisji rozpoznawane s  w momencie sprzeda y tych praw. 

Koszty finansowania zewn trznego

Koszty finansowania zewn trznego ujmowane s  w rachunku zysków i strat w okresie, w którym zosta y
poniesione.

Zapasy 

Zapasy wyceniane s  w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia nie wy szym od ceny sprzeda y netto. Koszt 
ustala si  z zastosowaniem metody FIFO („pierwsze przysz o-pierwsze wysz o”), a w odniesieniu do paliwa 
produkcyjnego wed ug metody redniowa onej. 

Ujmowanie przychodu 

Przychody ze sprzeda y ujmuje si  w warto ci godziwej zap aty otrzymanej lub nale nej, po pomniejszeniu     
o podatek od towarów i us ug, rabaty i upusty. 

Przychody ze sprzeda y energii i us ug dystrybucji  

Przychody ze sprzeda y energii i us ug dystrybucyjnych ujmuje si  w momencie dostawy energii lub us ug
dystrybucji do odbiorcy. Dla celów ustalenia wielko ci przychodów za okres pomi dzy dat  ostatniego 
fakturowania a dat  bilansow  dokonywany jest szacunek przychodów, który wykazywany jest w bilansie      
w pozycji nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e. Oszacowanie wielko ci sprzeda y energii 
nierozliczonej odbywa si  na podstawie danych zawartych w ostatniej wystawionej przed ko cem roku 
obrotowego fakturze rozliczeniowej, dotycz cej okresu bezpo rednio poprzedzaj cego okres obj ty szacunkiem. 
Szacunek wykonuje si  indywidualnie dla ka dego odbiorcy. Zu ycie energii elektrycznej szacuje si  jako 
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iloczyn redniodobowego zu ycia i ilo ci dni pozostaj cych do ko ca roku obrotowego, licz c od dnia 
ostatniego odczytu rozliczeniowego. 

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów ujmuje si , gdy jednostka przekaza a znacz ce ryzyko i korzy ci
wynikaj ce z w asno ci towarów i materia ów oraz istnieje prawdopodobie stwo uzyskania korzy ci 
ekonomicznych z tytu u transakcji. 

Rezerwy

Rezerwy tworzone s  na pewne lub o du ym stopniu prawdopodobie stwa przysz e zobowi zania, których 
kwot  mo na w sposób wiarygodny oszacowa , a w szczególno ci na straty z transakcji gospodarczych w toku, 
w tym z tytu u udzielonych gwarancji, por cze , operacji kredytowych, skutków tocz cego si  post powania 
s dowego.

Rezerwy na przysz e odszkodowania za bezumowne korzystanie z nieruchomo ci 

Grupa, oprócz rezerw na post powania s dowe dotycz ce bezumownego korzystania z nieruchomo ci, tworzy 
rezerwy na roszczenia o charakterze przeds dowym zg oszone przez w a cicieli nieruchomo ci, na których 
znajduj  si  sieci dystrybucyjne i urz dzenia z nimi zwi zane. Szacowanie warto ci odszkodowa  obejmuje 
potencjaln  wyp at  odszkodowa  za tzw. bezumowne korzystanie z gruntu lub czynszu dzier awnego          
i dokonywane jest przez s u by techniczne Grupy w oparciu o indywidualne analizy zg oszonych roszcze .

Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska 

Elektrownia Kozienice po zape nieniu lub zamkni ciu sk adowiska u la i popio u ma obowi zek dokonania 
rekultywacji terenu. Ze wzgl du na fakt, i  Elektrownia Kozienice posiada du e, niezape nione obszary 
sk adowiska przewidywany termin rekultywacji b dzie mia  miejsce w 2060 roku. Przysz e oszacowane koszty 
rekultywacji sk adowiska zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 
2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5% oraz na dzie  30 czerwca 
2008 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 6%. Warto  rezerwy na dzie  30 czerwca 2008 r. wynios a
7,6 mln PLN (na dzie  31 grudnia 2007 r. – 8,9 mln PLN). Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska aktualizowana 
jest pó rocznie, chyba, e zasz y istotne zmiany w za o eniach przyj tych do jej oszacowania. 

Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej 

W procesie spalania w gla Elektrownia Kozienice uzyskuje dwa rodzaje odpadów: popió  oraz mieszank
popio owo- u low . W zwi zku z faktem, e Elektrownia Kozienice ponosi koszt wydania mieszanki, tworzymy 
odpowiedni  rezerw  na ten cel. Przysz e oszacowane koszty wydania lub sk adowania mieszanki popio owo-
u lowej zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. oraz     

31 grudnia 2005 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5% oraz na dzie  30 czerwca 2008 r. przy 
u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 6%. Warto  rezerwy na dzie  30 czerwca 2008 r. wynios a           
3,0 mln PLN (na dzie  31 grudnia 2007 r. – 2,5 mln PLN). Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania 
mieszanki popio owo- u lowej aktualizowana jest pó rocznie, chyba, e zasz y istotne zmiany w za o eniach 
przyj tych do jej oszacowania. 

Rezerwa na zakup praw do emisji dwutlenku w gla 

Zgodnie z aktualnym planem produkcji Elektrownia Kozienice przekroczy przypadaj cy na rok 2008 limit emisji 
dwutlenku w gla. Istnieje jednak niepewno , co do rzeczywistej ilo ci energii zwi zanej z emisj  dwutlenku 
w gla, która zostanie wyprodukowana w roku 2008. W szczególno ci wp yw na produkcj  energii b d  mia y
ceny rynkowe energii oraz ceny praw do emisji dwutlenku w gla, st d warto  rezerwy dotycz ca zakupu praw 
do emisji dwutlenku w gla mo e podlega  zmianom w kolejnych okresach ródrocznych. Na dzie  30 czerwca 
2008 r. Elektrownia Kozienice rozpozna a rezerw  w wysoko ci odpowiadaj cej udzia owi energii 
wyprodukowanej w I pó roczu 2008 r. do wielko ci rocznej planowanej produkcji energii (warto  rezerwy    
na dzie  30 czerwca 2008 r. wynios a 13,1 mln PLN). 
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wiadectwa pochodzenia 

Jako przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  obrotem energi  elektryczn  i sprzedaj ce t  energi
odbiorcom ko cowym (zu ywaj cym energi  na potrzeby w asne) mamy obowi zek uzyska  i przedstawi     
do umorzenia Prezesowi URE okre lone ilo ci wiadectw pochodzenia energii: (i) wytworzonej w odnawialnych 
ród ach energii; oraz (ii) wytworzonej w kogeneracji (w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a) lub ui ci

odpowiednie op aty zast pcze. wiadectwa pochodzenia s  zbywalne i stanowi  przedmiot obrotu gie dowego. 
Ilo wiadectw, które mamy obowi zek uzyska  i przedstawi  do umorzenia stanowi  okre lony               
w rozporz dzeniach do Prawa Energetycznego procent ogólnej sprzeda y energii dla odbiorców finalnych. 
Termin wykonania obowi zku umorzenia wiadectw pochodzenia lub poniesienia op at zast pczych za dany rok 
up ywa z dniem 31 marca roku nast pnego.  

Na dzie  bilansowy wiadectwa pochodzenia wycenia si  wed ug warto ci godziwej rozumianej jako cena 
rynkowa obowi zuj ca na aktywnym rynku spe niaj cym kryteria jednorodno ci, p ynno ci oraz publicznej 
dost pno ci informacji. W sytuacji braku takiego rynku wiadectwa pochodzenia wycenia si  wed ug ceny 
nabycia. 

W przypadku braku na dzie  bilansowy wystarczaj cej ilo ci umorzonych wiadectw pochodzenia tworzymy 
rezerw  na op aty zast pcze lub zakup wiadectw pochodzenia na Towarowej Gie dzie Energii (je li wolumeny 
transakcji na tej gie dzie s  wystarczaj ce dla zrealizowania odpowiednich transakcji w okresie umo liwiaj cym
umorzenie wiadectw do 31 marca kolejnego roku obrotowego). Podstaw  do okre lenia rezerwy jest liczba 
wiadectw stanowi ca ró nic  mi dzy liczb wiadectw umorzonych za dany rok obrotowy a liczb  wymagan

do umorzenia zgodnie z wymogami rozporz dze  do Prawa Energetycznego. 

Rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych 

Rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych ujmowane s  jako przychód w rachunku zysków i strat      
w okresach, w których ponoszone s  zwi zane z nimi koszty osierocone. 

Rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych ujmowane s  w wysoko ci zaliczek nale nych za dany okres 
obrotowy wykazanych w Za czniku nr 4 do Ustawy o Rozwi zaniu KDT skorygowanych o szacowan
wysoko  korekty za dany okres. Rozliczenie rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych za dany rok jest 
dokonywane przez Prezesa URE do 31 lipca kolejnego roku (tzw. korekta roczna) oraz do 31 sierpnia po 
ostatnim roku obowi zywania KDT (tzw. korekta ko cowa). Wysoko  korekty rocznej oraz korekty ko cowej 
dokonywanej po zako czeniu okresu, w którym obowi zywa  KDT, zale y od wielu czynników, w tym        
w szczególno ci od wyniku dzia alno ci, jaki osi gnie wytwórca (dotyczy Elektrowni Kozienice) w bie cym
okresie i w latach kolejnych, wolumenu sprzeda y energii oraz rednich cen rynkowych energii elektrycznej.

Na dzie  30 czerwca 2008 r. Grupa rozpozna a przychód z tytu u rekompensaty na pokrycie kosztów 
osieroconych w wysoko ci zaliczki przypadaj cej na II kwarta  2008 r., zgodnie z Za cznikiem nr 4 do Ustawy 
o Rozwi zaniu KDT, skorygowanej o oszacowan  cz  korekty rocznej odpowiadaj c  okresowi sze ciu 
miesi cy zako czonemu 30 czerwca 2008 r. Ostateczna wysoko  nale nej rekompensaty przypadaj cej na okres 
zako czony 30 czerwca 2008 r. mo e istotnie odbiega  od warto ci oszacowanej przez Grup  w zwi zku ze 
zmienno ci  czynników wp ywaj cych na jej obliczenie, o których mowa powy ej, oraz w wyniku ewentualnych 
ró nic w interpretacji przepisów, na podstawie których korekta roczna i korekta ko cowa s  ustalane przez 
Prezesa URE.

Kwota rozpoznanych przychodów z tytu u rekompensaty poniesionych kosztów osieroconych w okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. wynosi 18,6 mln PLN.

P atno ci w formie akcji 

Us ugi ( wiadczenie pracy) otrzymane w zamian za p atno ci w formie akcji rozliczanych w instrumentach 
kapita owych oraz odpowiadaj cy im wzrost w kapitale w asnym ujmuje si  w momencie, gdy otrzymujemy   
te us ugi. Z uwagi na fakt, e warto ci godziwej wiadcze  pracowników nie da si  bezpo rednio oceni , ich 
warto  ustala si  w oparciu o warto  godziw  przyznanych instrumentów kapita owych. Na ka dy dzie
bilansowy ustala si  warto  godziw  przyznanych instrumentów kapita owych, a ewentualne przysz e zmiany 
warto ci ujmuje w rachunku zysków i strat. Na „dzie  przyznania” (grant date) to jest na dzie , w którym 
wszystkie istotne warunki przydzia u akcji dla pracowników zostan  ustalone dokonuje si  weryfikacji 
wcze niejszych szacunków oraz ustala ostateczny koszt programu wed ug warto ci godziwej akcji ustalonej   
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na dzie  przyznania. Zasady te stosuje si  w szczególno ci do Akcji, do których otrzymania b d  uprawnieni 
pracownicy na mocy Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji oraz Ustawy o Zasadach Nabywania Akcji      
w Procesie Konsolidacji Sektora Energetycznego. Warto  programu akcji pracowniczych uj ta w Niezbadanym 
Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym zosta a ustalona na podstawie wyceny aktualnej   
na dzie  sporz dzenia tego sprawozdania i wynosi (z wy czeniem uprawnionych pracowników Elektrowni 
Kozienice) 920,5 mln PLN, tj. 27,5 PLN za jedna Akcj . Ewentualne zmiany warto ci godziwej Akcji do dnia 
przyznania b d  wp ywa y na rozpoznanie przez nas straty lub zysku w przysz ych okresach. 

Nowe standardy rachunkowo ci i interpretacje 

Termin MSSF UE obejmuje wszystkie Mi dzynarodowe Standardy Rachunkowo ci, Mi dzynarodowe 
Standardy Sprawozdawczo ci Finansowej oraz wydane do nich Interpretacje zatwierdzone przez UE,            
z wyj tkiem tych, o których mowa w Nocie 2.28 do Niezbadanego Pó rocznego Skonsolidowanego 
Sprawozdania Finansowego, które w chwili obecnej oczekuj  na zatwierdzenie przez UE oraz te, które zosta y
zatwierdzone przez UE, lecz nie wesz y jeszcze w ycie.

Za wyj tkiem tych interpretacji, które by y ju  wcze niej przez Grup  stosowane, dla okresów rocznych 
rozpoczynaj cych si  po 1 stycznia 2008 r. zdecydowali my si  nie przyjmowa  takich nowych lub 
zaktualizowanych standardów i interpretacji zatwierdzonych przez Uni  Europejsk , które nie wesz y jeszcze   
w ycie, a których wcze niejsze stosowanie jest dozwolone. Dodatkowo, na dzie  niniejszego Prospektu, nie 
zako czyli my jeszcze analizy wp ywu nowych lub zaktualizowanych standardów wchodz cych w ycie       
w okresach rocznych rozpoczynaj cych si  1 stycznia 2008 r. lub pó niej na nasze sprawozdania finansowe    
w okresach, w których przyj cie tych standardów jest po raz pierwszy wymagane. Informacje na ten temat 
zosta y zamieszczone w Nocie 2.28 do Niezbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. 

Wyniki dzia alno ci 

W celu spe nienia wymogów odpowiednich przepisów prawa i przedstawienia inwestorom jak najpe niejszego 
obrazu sytuacji finansowej i wyników dzia alno ci Grupy zarówno przed jak i po nabyciu Elektrowni Kozienice, 
poni ej przedstawili my oddzielnie: 

(1) omówienie danych ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat Grupy za trzy lata zako czone      
31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku, jak równie  za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 
i 2008 roku; oraz  

(2) omówienie danych z jednostkowego rachunku zysków i strat Elektrowni Kozienice za trzy lata 
zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku, jak równie  za okres sze ciu miesi cy zako czony   
30 czerwca 2007 i 2008 roku. 

Poni sze informacje powinny by  analizowane cznie ze Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi, 
Niezbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi, z notami obja niaj cymi do tych sprawozda  oraz z informacjami 
zawartymi w Rozdziale „Kapitalizacja i zad u enie”.

Wyniki dzia alno ci Grupy 

Poni sza tabela przedstawia wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat Grupy za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego 
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego 
Prospektu. 

Tabela przedstawia tak e wyniki dzia alno ci Grupy jako procent przychodów lub procent kosztów, zale nie
od okoliczno ci, dla wskazanych okresów. 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007 2008 

(niezbadane)    (niezbadane) 
(w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
Przychody        
Przychody ze sprzeda y z akcyz  ........................................................................ 2.544.643  97,5  3.153.278  102,4 
Podatek akcyzowy ................................................................................................ -  -  (114.692)  (3,7) 
Przychody ze sprzeda y netto ........................................................................... 2.544.643  97,5  3.038.586  98,7 
Pozosta e przychody operacyjne .......................................................................... 65.110  2,5  40.709  1,3 
Przychody z dzia alno ci operacyjnej .............................................................. 2.609.753  100,0  3.079.295  100,0 
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Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007 2008 

(niezbadane)    (niezbadane) 
(w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 

Koszty        
Amortyzacja ......................................................................................................... (200.392)  7,7  (322.270)  10,8 
Koszty wiadcze  pracowniczych ....................................................................... (294.580)  11,4  (505.240)  16,9 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów (124.235)  4,8  (646.540)  21,7 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ................................................................... (1.339.227)  51,7  (871.203)  29,2 
Us ugi przesy owe ................................................................................................ (409.878)  15,8  (381.911)  12,8 
Inne us ugi obce ................................................................................................... (71.521)  2,8  (122.865)  4,1 
Podatki i op aty .................................................................................................... (90.607)  3,5  (79.889)  2,7 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ........................ (1.116)  0,1  (2.250)  0,1 
Pozosta e koszty operacyjne ................................................................................ (57.510)  2,2  (51.287)  1,7
Koszty dzia alno 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)   
Udzia  w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metod
praw w asno ci ..................................................................................................... (428)    (428) 
Zysk przed opodatkowaniem ............................................................................ 26.960  1,0  120.831  3,9
Podatek dochodowy ............................................................................................. 425.068    (29.870)   
Zysk netto okresu sprawozdawczego z tego .................................................... 452.028  17,3  90.961  3,0 
przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej ........................................ 451.908    91.036   
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci ................................................................... 120    (75)   

       
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominuj cej ......................... 451.908    91.036   

rednia wa ona liczba akcji zwyk ych ................................................................ 221.594.900  -  348.220.557  - 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj )  ........................................... 2,04  -  0,26  -
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ............................... 2,04  -  0,26  -
EBITDA(1)............................................................................................................ 221.079  8,5  418.110  13,6 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Poni sza tabela przedstawia wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat Grupy za lata 
zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku, które pochodz  ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia równie
nasze wyniki dzia alno ci jako procent przychodów lub procent kosztów, zale nie od okoliczno ci, dla 
wskazanych okresów. Wyniki dzia alno ci za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. obejmuj  przychody i koszty 
Elektrowni Kozienice za okres od 10 pa dziernika 2007 r. – czyli daty, w której mia a miejsce transakcja nabycia 
100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice. 

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

(zbadane)    (zbadane)    (zbadane)
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
Przychody            
Przychody ze sprzeda y ............................  4.614.659  99,3  5.383.742  99,0  5.508.919  99,9 
Podatek akcyzowy .....................................  -  -  -  -  (63.115)  (1,2) 
Przychody ze sprzeda y netto ................  4.614.659  99,3  5.383.742  99,0  5.445.804  98,7 
Pozosta e przychody operacyjne ...............  33.204  0,7  52.304  1,0  69.020  1,3 
Przychody z dzia alno ci operacyjnej ...  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 wiadcze  pracowniczych ............  (478.540)  10,4  (491.541)  9,4  (626.981)  11,5 
Zu ycie materia ów i surowców oraz 
warto  sprzedanych towarów ..................  (158.822)  3,4  (170.194)  3,3  (467.631)  8,6 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ........  (2.330.546)  50,7  (2.826.508)  54,3  (2.644.120)  48,6 
Us ugi przesy owe .....................................  (897.791)  19,5  (958.135)  18,4  (806.395)  14,8 
Inne us ugi obce ........................................  (153.632)  3,3  (142.805)  2,7  (187.831)  3,5 
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Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

(zbadane)    (zbadane)    (zbadane)
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
Podatki i op aty .........................................  (119.863)  2,6  (124.671)  2,4  (154.539)  2,8 
Strata na sprzeda y i likwidacji 
rzeczowych aktywów trwa ych .................  (21.647)  0,5  (13.421)  0,3  (7.149)  0,1 

Pozosta e koszty operacyjne .....................  (39.515)  0,9  (74.463)  1,4  (73.280)  1,4 
Koszty dzia alno ci operacyjnej .............  (4.598.697)  100,0  (5.205.202)  100,0  (5.438.483)  100,0 
Zysk operacyjny ......................................  49.166  1,1  230.844  4,2  76.341  1,4 
Przychody finansowe ................................  21.109    34.639    44.982   
Koszty finansowe ......................................  (17.908)    (15.811)    (12.387)   
Udzia  w (stratach)/zyskach jednostek 
stowarzyszonych wycenianych metod
praw w asno ci ..........................................  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  3,8  521.676  9,5 
przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki 
dominuj cej ...............................................  36.289    203.636    521.514   
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci ........  524    811    162   
            
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy 
jednostki dominuj cej ...............................  36.289    203.636    521.514   

rednia wa ona liczba akcji zwyk ych .....  221.594.900  -  221.594.900  -  250.042.308  - 
Zysk netto na Akcj  (w z otych     
na jedn  Akcj )  ......................................  0,16  -  0,92  -  2,09  - 

Zysk rozwodniony na Akcj
(w z otych na jedn  Akcj ) .....................  0,16  -  0,92  -  2,09  - 

EBITDA(1) ...............................................  447.507  9,6  634.308  11,7  546.898  9,9 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnego, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Wyja nienie podstawowych pozycji skonsolidowanego rachunku zysków i strat Grupy 

Dla celów poni szego omówienia wyników dzia alno ci naszej Grupy, kluczowe pozycje rachunku zysków      
i strat obejmuj :

Przychody 

Przychody ze sprzeda y

Przychody ze sprzeda y obejmuj :

(1) przychody ze sprzeda y energii w ramach koncesji na obrót, w tym przychody ze sprzeda y energii 
elektrycznej w ramach koncesji na obrót uzyskiwane przez Elektrowni  Kozienice za okres od dnia   
10 pa dziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r.; 

(2) przychody ze sprzeda y energii w ramach koncesji na wytwarzanie, uzyskiwane przez Elektrowni
Kozienice za okres od dnia 10 pa dziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r.; 

(3) przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych; 

(4) przychody ze sprzeda y towarów i materia ów; 

(5) przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug; 

(6) przychody ze sprzeda y energii cieplnej wytwarzanej przez Elektrowni  Kozienice za okres od dnia  
10 pa dziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r. 
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Podatek akcyzowy 

Zgodnie z zasadami naliczania podatku akcyzowego, podatek ten jest w ca o ci zwi zany ze sprzeda  energii 
elektrycznej z produkcji w asnej w ramach koncesji na wytwarzanie (patrz Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” -
“Opodatkowanie produktów energetycznych”). 

Pozosta e przychody operacyjne 

Pozosta e przychody operacyjne obejmuj  zwrot kosztów przez ubezpieczyciela, odpis warto ci nieodp atnie
otrzymanych rodków trwa ych, rozwi zanie niewykorzystanych odpisów aktualizuj cych, rozwi zanie rezerwy 
z tytu u wszcz tych post powa  s dowych o odszkodowania, otrzymane odszkodowania i kary grzywny, 
nieodp atnie otrzymane rodki trwa e, odzysk materia ów, zwrot kosztów post powania s dowego, zap ata
wcze niej umorzonych nale no ci, dzia alno  mieszkaniow , dywidendy i udzia  w zyskach, zmiany warto ci
godziwej aktywów finansowych wycenianych w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat oraz pozosta e
przychody operacyjne. 

Koszty 

Amortyzacja 

Amortyzacja rodków trwa ych, warto ci niematerialnych i nieruchomo ci inwestycyjnych obejmuje przede 
wszystkim amortyzacj rodków trwa ych zwi zanych z dzia alno ci  dystrybucyjn  oraz amortyzacj
rodków trwa ych zwi zanych z wytwarzaniem energii elektrycznej przez Elektrowni  Kozienice za okres     

od 10 pa dziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r. 

Koszty wiadcze  pracowniczych 

Koszty wiadcze  pracowniczych obejmuj  koszty bie cych wynagrodze  (w tym wynagrodze  miesi cznych,
premii rocznej, prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii elektrycznej), nagród jubileuszowych, odpraw 
emerytalnych, koszty ubezpiecze  spo ecznych i inne wiadczenia spo eczne (w tym koszty prowadzenia 
Pracowniczego Programu Emerytalnego), jak równie  koszty pozosta ych wiadcze  po okresie zatrudnienia  
(w tym prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii po przej ciu na emerytur  oraz odpisy na Zak adowy 
Fundusz wiadcze  Socjalnych dla emerytów) (patrz szerzej „Wa niejsze polityki ksi gowe” - „ wiadczenia 
pracownicze” w niniejszym Rozdziale oraz w Rozdziale „Opis dzia alno ci” - „Pracownicy”).

Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów 

Koszty zu ycia materia ów i surowców obejmuj  g ównie koszty zakupu paliwa w Elektrowni Kozienice      
na potrzeby wytworzenia energii za okres od 10 pa dziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r. oraz koszty zakupu 
materia ów eksploatacyjnych w dzia alno ci dystrybucyjnej. 

Warto  sprzedanych towarów obejmuje g ównie: 

(1) towary i materia y zakupione przez spó k  zale n  BHU zajmuj c  si  handlem hurtowym             
i detalicznym materia ami elektroenergetycznymi;  

(2) premie od dostawców uzyskiwane przez spó k  AUTO-STYL w zwi zku ze sprzeda  samochodów 
b d ce zwrotem naliczonego upustu, który Spó ka uzyskuje od importerów przy zakupie samochodów. 

Zakup energii na potrzeby sprzeda y

Koszty zakupu energii na potrzeby sprzeda y obejmuj :

(1) koszty zakupionej energii w celu sprzeda y w ramach koncesji na obrót; 

(2) koszty zakupu energii na pokrycie ró nicy bilansowej; 

(3) koszty zakupu energii elektrycznej przez Elektrowni  Kozienice dla celów sprzeda y w ramach 
koncesji na obrót oraz wytwarzanie za okres od 10 pa dziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r.; 

(4) koszty zakupu energii elektrycznej przez EnergoPartner dla celów sprzeda y w ramach koncesji      
na obrót. 
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Us ugi przesy owe 

Koszty us ug przesy owych obejmuj  koszty przesy ania energii elektrycznej ponoszone na mocy umów 
zawartych z PSE-Operator i innymi operatorami systemu dystrybucyjnego.  

Inne us ugi obce 

Inne us ugi obce obejmuj  sk adki ubezpieczeniowe, us ugi budowlano-monta owe i inne us ugi wiadczone   
na nasz  rzecz przez podmioty trzecie. 

Podatki i op aty

Podatki i op aty (wraz z podatkiem od towarów i us ug niepodlegaj cym odliczeniu) obejmuj  g ównie podatki 
od nieruchomo ci dotycz ce maj tku sieciowego oraz wytwórczego, op aty z tytu u korzystania ze rodowiska 
naturalnego oraz op aty koncesyjne. 

Pozosta e koszty operacyjne 

Pozosta e koszty operacyjne obejmuj  koszty tworzenia rezerw z tytu u wszcz tych post powa  s dowych      
o odszkodowania, koszty tworzenia rezerw na potencjalne roszczenia, odpisy nale no ci nie ci galnych, odpisy 
aktualizuj ce nale no ci, koszty s dowe, strat  na sprzeda y rodków trwa ych, odpisy aktualizuj ce warto
udzia ów i akcji, koszty zwi zków zawodowych, sk adki na rzecz zwi zków pracodawców i innych instytucji, 
przekazane darowizny, koszty Rady Nadzorczej oraz pozosta e koszty operacyjne.  

Podatek dochodowy 

Podatek dochodowy obejmuje cz  bie c  i cz  odroczon . Cze  bie ca obejmuje zobowi zania 
podatkowe z tytu u dochodu osi gni tego za dany rok obrotowy oraz korekty podatku dochodowego dotycz ce 
lat ubieg ych. Podatek odroczony jest wyliczany w oparciu o ró nice przej ciowe pomi dzy warto ci  aktywów  
i zobowi za  szacowan  dla celów podatkowych a ich warto ci  ksi gow . W analizowanym okresie stawka 
podatku dochodowego pozostawa a na niezmienionym poziomie wynosz c 19%.  

Okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. w porównaniu do okresu sze ciu miesi cy
zako czonego 30 czerwca 2007 r. 

Poni sza tabela przedstawia wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego 
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-161 do F-236 niniejszego 
Prospektu. 

Tabela przedstawia tak e zmiany procentowe w poszczególnych pozycjach, które zasz y pomi dzy tymi 
okresami. 

Wyniki dzia alno ci za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. obejmuj  tak e przychody        
i koszty Elektrowni Kozienice. 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Przychody      
Przychody ze sprzeda y z akcyz  ..........................................................................................  2.544.643  3.153.278  23,9 
Podatek akcyzowy .................................................................................................................  -  (114.692)  - 
Przychody ze sprzeda y netto .............................................................................................  2.544.643  3.038.586  19,4 
Pozosta e przychody operacyjne............................................................................................  65.110  40.709  (37,5) 
Przychody z dzia alno ci operacyjnej ...............................................................................  2.609.753  3.079.295  18,0 
Koszty      
Amortyzacja ...........................................................................................................................  (200.392)  (322.270)  60,8 
Koszty wiadcze  pracowniczych .........................................................................................  (294.580)  (505.240)  71,5 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów ..................................  (124.235)  (646.540)  420,4 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ....................................................................................  (1.339.227)  (871.203)  (34,9) 
Us ugi przesy owe..................................................................................................................  (409.878)  (381.911)  (6,8) 
Inne us ugi obce .....................................................................................................................  (71.521)  (122.865)  71,8 
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Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Podatki i op aty ......................................................................................................................  (90.607)  (79.889)  (11,8) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ..........................................  (1.116)  (2.250)  101,6 
Pozosta e koszty operacyjne ..................................................................................................  (57.510)  (51.287)  (10,8) 
Koszty dzia alno 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 
Udzia  w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metod  praw 
w asno ci ................................................................................................................................  (428)  (428)  0 
Zysk przed opodatkowaniem ..............................................................................................  26.960  120.831  348,2 
Podatek dochodowy ...............................................................................................................  425.068  (29.870)  - 
Zysk netto okresu sprawozdawczego, z tego .....................................................................  452.028  90.961  (79,9) 
przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej .........................................................  451.908  91.036  (79,9) 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci.....................................................................................  120  (75)  - 
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominuj cej ...........................................  451.908  91.036  (79,9) 

rednia wa ona liczba akcji zwyk ych ..................................................................................  221.594.900  348.220.557  57,1 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ..............................................................  2,04  0,26  (87,2) 
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) .................................................  2,04  0,26  (87,2) 
EBITDA(1) .............................................................................................................................  221.079  418.110  89,1 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Przychody w podziale na segmenty bran owe

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
Przychody w podziale na segmenty bran owe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Obrót ....................................................................................................................................... 1.317.326  1.736.476  31,8 
Dystrybucja ............................................................................................................................ 1.115.410  1.166.766  4,6 
Wytwarzanie........................................................................................................................... -  895.999  - 
Pozosta a dzia alno  ............................................................................................................. 282.130  314.977  11,6 
Wy czenia ............................................................................................................................. (170.223)  (1.075.632)  531,9 
Razem .................................................................................................................................. 2.544.643  3.038.586  19,4 

Przychody w ramach segmentu obrotu 

Przychody w ramach segmentu obrotu wynios y za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 
1.736,5 mln PLN, w porównaniu do 1.317,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r., 
co stanowi o zmian  o 31,8% (419,2 mln PLN). Wzrost przychodów w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 
30 czerwca 2008 r. by  g ównie spowodowany zwi kszeniem ilo ci energii elektrycznej sprzedanej odbiorcom 
ko cowym o 294,8 GWh (3,4%) oraz wzrostem redniej ceny sprzedanej energii elektrycznej o 20,5%,        
co cznie prze o y o si  na wzrost przychodów z tego tytu u o 312,7 mln PLN. Jednocze nie w okresie sze ciu 
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. mia a miejsce sprzeda  energii elektrycznej do ENEA Operator     
na pokrycie ró nicy bilansowej w kwocie 124,3 mln PLN. 

Przychody w ramach segmentu obrotu ze sprzeda y mi dzy segmentami wynios y za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r., odpowiednio, 
125,1 mln PLN (7,2%) oraz 26,7 mln PLN (2,0%) cznych przychodów tego segmentu. 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji wzros y o 51,4 mln PLN (4,6%) do 1.166,8 mln PLN za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1.115,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy 
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zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodów w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 
30 czerwca 2008 r. by  g ównie spowodowany zwi kszon  o 61,3 mln PLN sprzeda  us ugi dystrybucyjnej 
odbiorcom ko cowym w zwi zku ze wzrostem ilo ci 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 miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 133,6 PLN w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2007 r. 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz     
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. zosta y w zasadzie w ca o ci osi gni te ze sprzeda y
poza Grup .

Przychody w ramach segmentu wytwarzania 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody z wytwarzania wynios y 896,0 mln PLN. 
Przychody te obejmuj  przychody Elektrowni Kozienice oraz przychody Elektrowni Wodnych. W okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. Grupa nie prowadzi a dzia alno ci wytwórczej, poza 
dzia alno ci  Elektrowni Wodnych, która nie by a wydzielona w odr bny segment dzia alno ci i przychody      
z dzia alno ci Elektrowni Wodnych wykazywane by y w ramach przychodów z pozosta ej dzia alno ci.

Przychody w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci 

Przychody w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci wynios y 315,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r. i by y wi ksze o 32,9 mln PLN (11,6%) od przychodów w ramach segmentu 
pozosta ej dzia alno ci w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. (282,1 mln PLN). Wzrost 
przychodów w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. by  g ównie spowodowany powstaniem dodatkowych przychodów w ramach segmentu pozosta ej
dzia alno ci w wyniku transakcji pomi dzy ENEA a ENEA Operator zwi zanych z obs ug  klientów ENEA 
przez ENEA Operator oraz us ugami konserwacji o wietlenia drogowego wiadczonymi przez ENEA Operator 
na rzecz ENEA. 

Przychody w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci ze sprzeda y mi dzy segmentami wynios y za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
odpowiednio 182,6 mln PLN (58,0%) oraz 143,6 mln PLN (50,9%) cznych przychodów tego segmentu. 

Przychody z dzia alno ci operacyjnej 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
Przychody ze sprzeda y (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej z akcyz ............................................................ 1.292.777  1.841.034  42,4 
Podatek akcyzowy .................................................................................................................... -  (114.692)  - 
Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej .......................................................................... 1.292.777  1.726.342  33,5 
Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych ...................................................................... 1.115.824  1.166.047  4,5 
Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów ....................................................................... 91.133  102.719  12,7 
Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug ............................................................................. 44.909  19.769  (56,0) 
Dotacje na pokrycie kosztów osieroconych ............................................................................. -  18.596  - 
Przychody ze sprzeda y energii cieplnej ................................................................................. -  5.113  - 
Przychody ze sprzeda y netto ........................................................................................... 2.544.643  3.038.586  19,4 

Przychody ze sprzeda y

Przychody ze sprzeda y netto wzros y o 494,0 mln PLN (19,4%) do 3.038,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 2.544,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony    
30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodów w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. by
g ównie spowodowany uwzgl dnieniem uzyskanych przez Elektrowni  Kozienice przychodów ze sprzeda y,  
po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji, w wysoko ci 128,1 mln PLN.  

Bez uwzgl dnienia takich przychodów, przychody ze sprzeda y netto wzros y o 365,9 mln PLN (14,4%) do 
2.910,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 2.544,6 mln PLN 
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten by  g ównie spowodowany zwi kszeniem 
przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym o 312,7 mln PLN (24,7%). Ponadto 
wzros y przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych odbiorcom ko cowym o 61,3 mln PLN (5,6%). 
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Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej 

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej wzros y o 433,5 mln PLN (33,5%) do 1.726,3 mln PLN za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1.292,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodów w okresie sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 
by  g ównie spowodowany uwzgl dnieniem uzyskanych przez Elektrowni  Kozienice przychodów ze sprzeda y
energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie i obrót, po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji,    
w wysoko ci 96,9 mln PLN. 

Bez uwzgl dnienia przychodów Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzeda y netto wzros y o 336,6 mln PLN 
(26,0%) do 1.629,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu        
do 1.292,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten by  g ównie
spowodowany zwi kszeniem sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym o 312,7 mln PLN (24,7%), 
co by o wynikiem wzrostu redniej ceny sprzeda y energii o 20,5% i zwi kszonej ilo ci sprzedanej energii      
o 294,8 GWh (3,4%). 

Poni sza tabela przedstawia struktur  sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym w ramach koncesji 
na obrót w ENEA w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. oraz w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r., w podziale na zespo y grup taryfowych oraz ilo  sprzedawanej energii      
w ramach poszczególnych zespo ów grup taryfowych i rednie ceny 1 MWh energii uzyskiwane w ramach 
ka dego z zespo ów grup taryfowych. 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008 
 Przychody 

ze
sprzeda y

 Udzia  w 
sprzeda y

 Sprzeda
energii

rednia
cena

sprzeda y

 Przychody 
ze

sprzeda y

 Udzia  w 
sprzeda y

 Sprzeda
energii

rednia
cena

sprzeda y

Sprzeda  energii 
odbiorcom ko cowym: 

w tys. PLN  %  GWh  PLN/MWh  w tys. PLN  %  GWh  PLN/MWh 

Grupa A .......................  141.930,3  11,2  1.007,4  140,89  188.128,7  11,9  1.108,6  169,70 
Grupa B .......................  507.866,4  40,0  3.568,5  142,32  649.274,7  41,0  3.597,9  180,46 
Grupa C .......................  268.059,1  21,1  1.814,1  147,76  348.902,9  22,1  1.906,1  183,05 
Grupa G .......................  350.948,6  27,7  2.160,1  162,47  395.212,0  25,0  2.232,3  177,04 
Razem:  ......................  1.268.804,4  100,0  8.550,1  148,40  1.581.518,3  100,0  8.844,9  178,81 

Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych 

Poni sza tabela przedstawia informacje na temat ilo ci energii elektrycznej dostarczonej w ramach us ugi 
dystrybucyjnej oraz rednie ceny za 1 MWh dostarczonej energii za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca
2007  2008  Zmiana (%) 

Sprzeda  us ug dystrybucyjnych (TWh) ...................................................................................  8,2  8,4  2,4 
rednia cena 1 MWh (PLN) ......................................................................................................  133,6  137,1  2,6 

Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych wzros y o 50,2 mln PLN (4,5%) do 1.166,0 mln PLN za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1.115,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy 
zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodów ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych energii elektrycznej  
by  g ównie spowodowany wzrostem przychodów ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych odbiorcom ko cowym  
o 61,3 mln PLN (5,6%), co by o wynikiem wzrostu redniej ceny us ug dystrybucyjnych o 3,5 PLN (2,6%)      
i zwi kszonej ilo ci dostarczonej energii o 0,2 TWh (2,4%). 

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów wzros y o 11,6 mln PLN (12,7%) do 102,7 mln PLN za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 91,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dniania przychodów Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzeda y towarów i materia ów wzros y
o 6,0 mln PLN (6,6%), do 97,1 mln PLN. Wzrost ten by  g ównie spowodowany zwi kszeniem sprzeda y
towarów i materia ów poza Grup , g ównie przez spó k  AUTO-STYL. 
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Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug

Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug spad y o 25,1 mln PLN (56,0%) do 19,8 mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 44,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r. Spadek przychodów ze sprzeda y pozosta ych us ug by  g ównie spowodowany eliminacj
obrotów pomi dzy spó kami wewn trz Grupy, które znacznie wzros y w okresie sze ciu miesi cy zako czonym
30 czerwca 2008 r. w porównaniu do okresu sze ciu miesi cy zako czonego 30 czerwca 2007 r., jak równie
zmniejszeniem przychodów z tytu u us ug wiadczonych przez spó k  zale n  BUT (sprzeda  oraz 
kompleksowa obs uga urz dze  informatycznych, pomiarowych i telekomunikacyjnych, a tak e us ugi 
informatyczne), która od lipca 2007 roku do 30 czerwca 2008 r. znajdowa a si  w stanie likwidacji. 

Dotacje na pokrycie kosztów osieroconych 

W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. dotacje na pokrycie kosztów osieroconych 
wynios y 18,6 mln PLN i wynika y z uwzgl dnienia dotacji otrzymanych przez Elektrowni  Kozienice         
w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. Rozwi zanie Umowy KDT  
z 12 wrze nia 1997 r. nast pi o z dniem 1 kwietnia 2008 r. 

Przychody ze sprzeda y energii cieplnej 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. sprzeda  energii cieplnej wynios a 5,1 mln PLN      
i wynika a z uwzgl dnienia przychodów ze sprzeda y energii cieplnej Elektrowni Kozienice. W okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. nie prowadzili my sprzeda y energii cieplnej. 

Podatek akcyzowy 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. podatek akcyzowy wyniós  114,7 mln PLN i wynika
ze sprzeda y energii elektrycznej dokonywanej przez Elektrowni  Kozienice w ramach koncesji na wytwarzanie. 
W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. nie prowadzili my sprzeda y obci onej 
podatkiem akcyzowym. 

Pozosta e przychody operacyjne 

Pozosta e przychody operacyjne spad y o 24,4 mln PLN do 40,7 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 65,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Spadek tych przychodów spowodowany by  g ównie zmniejszeniem przychodów o 24,0 mln PLN z tytu u
rozwi zania przez ENEA niewykorzystanych odpisów aktualizuj cych i rezerw z tytu u wszcz tych post powa
s dowych o odszkodowania. 

Koszty w podziale na segmenty bran owe 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
Koszty w podziale na segmenty bran owe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Obrót ..........................................................................................................................................  (1.290.682)  (1.711.698)  32,6
Dystrybucja ...............................................................................................................................  (1.065.652)  (1.093.091)  2,6
Wytwarzanie..............................................................................................................................  -  (858.291)  - 
Pozosta a dzia alno  ................................................................................................................  (257.510)  (316.799)  23,0
Wy czenia ................................................................................................................................  164.748  1.074.596  552,3

Razem ......................................................................................................................................  (2.449.096)  (2.905.283)  18,6

Koszty w podziale na segmenty bran owe nie uwzgl dniaj  kosztów ogólnego zarz du, które nie s
przypisywane do poszczególnych segmentów. 

Koszty segmentu obrotu 

Koszty obrotu wzros y o 421,0 mln PLN (32,6%) do 1.711,7 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony  
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1.290,7 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca   
2007 r. Wzrost kosztów w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. by  g ównie spowodowany 
wy szymi kosztami zakupu energii na potrzeby sprzeda y w ENEA w wyniku wzrostu redniej ceny zakupu 
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energii elektrycznej o 20,7%. Wy sze koszty zakupu zosta y cz ciowo zrównowa one wzrostem przychodów ze 
sprzeda y w obrocie. 

Koszty segmentu dystrybucji 

Koszty dystrybucji wzros y o 27,4 mln PLN (2,6%) do 1.093,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1.065,7 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca   
2007 r. Wzrost kosztów w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. by  g ównie spowodowany 
wzrostem kosztów wiadcze  pracowniczych co by o wynikiem przede wszystkim wzrostu rezerwy z tytu u
prawa do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn  oraz wzrostu rezerwy na odpis na Zak adowy Fundusz 

wiadcze  Socjalnych dla emerytowanych pracowników. 

Koszty segmentu wytwarzania 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. koszty wytwarzania wynios y 858,3 mln PLN. 
Powy sze koszty zwi zane s  z dzia alno ci  Elektrowni Kozienice, a tak e z kosztami Elektrowni Wodnych.  
W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. Grupa nie prowadzi a dzia alno ci wytwórczej, 
poza dzia alno ci  Elektrowni Wodnych, która nie by a wydzielona w odr bny segment dzia alno ci i zwi zane
z ni  koszty wykazywane by y w ramach przychodów z pozosta ej dzia alno ci.

Koszty segmentu pozosta ej dzia alno ci 

Koszty segmentu pozosta ej dzia alno ci wynios y 316,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony      
30 czerwca 2008 r. i wzros y o 59,3 mln PLN (23,0%) w porównaniu do kosztów segmentu pozosta ej
dzia alno ci za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. (257,5 mln PLN). Wzrost ten 
spowodowany by  g ównie powstaniem dodatkowych kosztów segmentu pozosta ej dzia alno ci w wyniku 
transakcji pomi dzy ENEA a ENEA Operator zwi zanych z obs ug  klientów ENEA przez ENEA Operator oraz 
us ugami konserwacji o wietlenia drogowego wiadczonymi przez ENEA Operator na rzecz ENEA. 

Wy czenia transakcji pomi dzy segmentami 

Wy czenia pomi dzy segmentami za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. obejmowa y
g ównie koszty nabycia energii elektrycznej przez ENEA od spó ek Grupy w segmencie wytwarzania, które 
wynios y 892,2 mln PLN, koszty dokonanych pomi dzy spó kami Grupy transakcji nabycia surowców oraz 
towarów w kwocie 31,3 mln PLN, koszty nabycia us ug przez ENEA od pozosta ych spó ek Grupy w kwocie 
41,4 mln PLN, koszty transakcji nabycia us ug pomi dzy spó kami Grupy (dokonanych przez spó ki inne ni
ENEA) w kwocie 42,2 mln PLN, a tak e koszty nabycia aktywów trwa ych od spó ek Grupy, g ównie przez 
ENEA i ENEA Operator, w kwocie 66,8 mln PLN.  

Wy czenia pomi dzy segmentami za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. obejmowa y
g ównie koszty nabycia energii elektrycznej przez ENEA od spó ek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 
26,7 mln PLN, koszty dokonanych pomi dzy spó kami Grupy transakcji nabycia surowców oraz towarów      
w kwocie 34,3 mln PLN, koszty nabycia us ug przez ENEA od pozosta ych spó ek Grupy w kwocie         
41,2 mln PLN, koszty transakcji nabycia us ug pomi dzy spó kami Grupy (dokonanych przez spó ki inne ni
ENEA) w kwocie 11,8 mln PLN, a tak e koszty nabycia aktywów trwa ych przez ENEA od spó ek Grupy      
w kwocie 53,8 mln PLN. 

Koszty dzia alno ci operacyjnej 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca  
2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (w tys. PLN) (%)

Koszty      
Amortyzacja .............................................................................................................................. (200.392)  (322.270)  60,8
Koszty wiadcze  pracowniczych ............................................................................................ (294.580)  (505.240)  71,5
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów ...................................... (124.235)  (646.540)  420,4
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ........................................................................................ (1.339.227)  (871.203)  (34,9)
Us ugi przesy owe ..................................................................................................................... (409.878)  (381.911)  (6,8)
Inne us ugi obce ........................................................................................................................ (71.521)  (122.865)  71,8
Podatki i op aty ......................................................................................................................... (90.607)  (79.889)  (11,8)
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ............................................. (1.116)  (2.250)  101,6
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Pozosta e koszty operacyjne ..................................................................................................... (57.510)  (51.287)  (10,8)
Koszty dzia alno ci operacyjnej ............................................................................................. (2.589.066)  (2.983.455)  15,2

Amortyzacja 

Amortyzacja wzros a o 121,9 mln PLN (60,8%) do 322,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony     
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 200,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Wzrost amortyzacji by  g ównie spowodowany uwzgl dnieniem kosztów amortyzacji rodków trwa ych
Elektrowni Kozienice w wysoko ci 111,4 mln PLN. 

Bez uwzgl dniania kosztów Elektrowni Kozienice, koszty amortyzacji wzros y o 10,5 mln PLN (5,2%),       
do 210,9 mln PLN. Wzrost ten by  g ównie spowodowany wzrostem warto ci maj tku trwa ego wynikaj cego   
z poniesionych, g ównie na aktywa dystrybucyjne, nak adów inwestycyjnych. 

Koszty wiadcze  pracowniczych 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Wynagrodzenia w tym: ............................................................................................................. (217.629)  (377.534)  73,5
Bie ce wynagrodzenia i pozosta e ..................................................................................... (202.106)  (365.573)  80,9
Nagrody jubileuszowe .......................................................................................................... (12.047)  (9.645)  (19,9)
Odprawy emerytalne ............................................................................................................ (3.476)  (2.316)  (33,4)

Koszty ubezpiecze  spo ecznych ............................................................................................. (76.951)  (127.706)  66,0
ZUS ...................................................................................................................................... (34.387) (52.558) 52,8
Inne wiadczenia spo eczne ................................................................................................. (42.203) (41.988) (0,5)
Koszty wiadcze  z tytu u p atno ci w formie akcji ............................................................. - (19.433) - 
Pozosta e wiadczenia po okresie zatrudnienia .................................................................. (361)  (13.727)  3.702,5

Razem .......................................................................................................................................  (294.580)  (505.240)  71,5

Koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 210,6 mln PLN (71,5%) do 505,2 mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 294,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztów wiadcze  pracowniczych w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. by  w du ym stopniu spowodowany uwzgl dnieniem kosztów wiadcze
pracowniczych Elektrowni Kozienice w kwocie 110,2 mln PLN. 

Bez uwzgl dniania kosztów Elektrowni Kozienice, koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 100,4 mln PLN 
(34,1%), do 395,0 mln PLN. Wzrost ten wynika  przede wszystkim ze wzrostu rezerwy z tytu u prawa         
do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn  (o 64,8 mln PLN), wzrostu rezerwy na odpis na Zak adowy
Fundusz wiadcze  Socjalnych dla emerytowanych pracowników (o 7,3 mln PLN) oraz wzrostu kosztów 
wiadcze  z tytu u p atno ci w formie akcji (o 19,4 mln PLN). rednia p aca zasadnicza wynios a w okresie 

sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 4.840,6 PLN i wzros a o 7,3% w stosunku do redniej p acy
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. (4.512,5 PLN). Wzrost p acy jest nast pstwem 
zwi kszenia wynagrodze  o roczny wska nik przeci tnego miesi cznego wynagrodzenia ustalonego przez Rad
Ministrów na rok 2008. 

Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów 

Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów wzros a o 522,3 mln PLN (420,4%)       
do 646,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 124,2 mln PLN 
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia kosztów Elektrowni Kozienice w wysoko ci 536,9 mln PLN zu ycie materia ów i surowców 
oraz warto  sprzedanych towarów spad a o 14,6 mln PLN (11,8%), do 109,6 mln PLN. Spadek ten by  g ównie 
spowodowany ni szymi kosztami zu ycia materia ów w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r., co by o wynikiem przede wszystkim eliminacji obrotów pomi dzy spó kami w Grupie, które znacznie 
wzros y w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do okresu sze ciu miesi cy
zako czonego 30 czerwca 2007 r. 
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Zakup energii na potrzeby sprzeda y

Zakup energii na potrzeby sprzeda y spad  o 468,0 mln PLN (34,9%) do 871,2 mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1.339,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia kosztów Elektrowni Kozienice koszty zakupu wzros y o 289,9 mln PLN do 1.629,1 mln PLN 
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. Zwi kszenie tych kosztów zwi zane jest z wy szymi 
kosztami zakupu energii na potrzeby sprzeda y w ENEA w wyniku wzrostu redniej ceny zakupu energii 
elektrycznej o 20,7% oraz wzrostu ilo ci zakupionej energii elektrycznej o 3,2%. 

Us ugi przesy owe 

Koszt us ug przesy owych spad  o 28,0 mln PLN (6,8%) do 381,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 409,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony      
30 czerwca 2007 r. Spadek kosztów us ug przesy owych by  g ównie spowodowany zniesieniem, od 1 kwietnia 
2008 r., sk adnika wyrównawczego op aty systemowej oraz wprowadzeniem op aty przej ciowej,              
co poskutkowa o zmniejszeniem kosztów us ugi przesy owej o 21,1 mln PLN. 

Inne us ugi obce 

Koszt innych us ug obcych wzrós  o 51,4 mln PLN (71,8%) do 122,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 71,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztów innych us ug obcych by  g ównie spowodowany uwzgl dnieniem kosztów 
us ug obcych Elektrowni Kozienice w wysoko ci 62,3 mln PLN.  

Bez uwzgl dniania kosztów Elektrowni Kozienice, koszty us ug obcych spad y o 10,9 mln PLN (15,3%)       
do 60,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. Spadek tych kosztów spowodowany 
by  przede wszystkim eliminacj  obrotów pomi dzy spó kami w Grupie, które znacznie wzros y w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do okresu sze ciu miesi cy zako czonego  
30 czerwca 2007 r. 

Podatki i op aty

Koszt podatków i op at spad  o 10,7 mln PLN (11,8%) do 79,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 90,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia kosztów Elektrowni Kozienice koszty podatków i op at spad y o 39,4 mln PLN (43,5%)    
do 51,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., g ównie ze wzgl du na zap acenie
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. podatku od czynno ci cywilnoprawnych w zwi zku 
z wydzieleniem dzia alno ci dystrybucyjnej do ENEA Operator w wysoko ci 24,8 mln PLN oraz ze wzgl du
na zmniejszenie podstawy naliczenia podatku od nieruchomo ci w zwi zku z wydzieleniem dzia alno ci 
dystrybucyjnej w 2007 roku. 

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych zwi kszy a si  o 1,1 mln PLN (101,6%)        
do 2,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1,1 mln PLN za 
okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Zwi kszenie straty na sprzeda y i likwidacji rzeczowych 
aktywów trwa ych by o g ównie spowodowane wy szym poziomem likwidowanych rodków trwa ych.

Pozosta e koszty operacyjne

Pozosta e koszty operacyjne spad y o 6,2 mln PLN (10,8%) do 51,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 57,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia pozosta ych kosztów operacyjnych Elektrowni Kozienice, pozosta e koszty operacyjne 
spad y o 14,1 mln PLN (24,6%) do 43,4 mln PLN. Spadek pozosta ych kosztów operacyjnych by         
g ównie spowodowany ni szymi kosztami tworzenia rezerwy z tytu u wszcz tych post powa  s dowych        
o odszkodowania o 19,5 mln PLN. 
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Zysk operacyjny 

Zysk operacyjny wzrós  o 75,1 mln PLN (363,3%) do 95,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony    
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 20,7 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia zysku operacyjnego Elektrowni Kozienice, zysk operacyjny ukszta towa  si  na poziomie 
65,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. i wzrós  o 44,7 mln PLN (215,9%)     
w stosunku do zysku operacyjnego za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r., który wyniós
20,7 mln PLN. Wzrost zysku operacyjnego by  spowodowany korzystn  relacj  pomi dzy dynamik  przychodu 
z dzia alno ci operacyjnej (113,0%) a dynamik  kosztów operacyjnych (111,3%). 

Przychody finansowe 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Przychody finansowe      
Odsetki od lokat ........................................................................................................................  6.342  27.363  331,5
Odsetki za zw ok  (naliczone i otrzymane) ..............................................................................  5.346  5.863  9,7
Przychody z tytu u dywidend ...................................................................................................  -  1.264  -
Pozosta e ...................................................................................................................................  1.326  629  (52,6)
Ró nice kursowe .......................................................................................................................  -  6.514  - 
Razem ......................................................................................................................................  13.014  41.633  219,9

Przychody finansowe wzros y o 28,6 mln PLN (219,9%) do 41,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 13,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dniania przychodów finansowych Elektrowni Kozienice przychody finansowe wzros y              
o 9,1 mln PLN (69,9%) do 22,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r.,            
w porównaniu do 13,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost przychodów 
finansowych by  g ównie spowodowany wzrostem odsetek od lokat bankowych o 8,4 mln PLN w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 

Koszty finansowe 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
 (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Koszty finansowe      
Koszty odsetek ..........................................................................................................................  (1.717)  (8.670)  405,0

Odsetki od kredytów bankowych .........................................................................................  (1.051) (8.194)  679,6
Odsetki od nieterminowo regulowanych zobowi za  .........................................................  (666) (476)  (28,5)

Koszt dyskonta zobowi za  z tytu u wiadcze  pracowniczych .............................................  (4.596) (6.507)  41,6
Inne ............................................................................................................................................  -  (1.037)  - 
Razem ......................................................................................................................................  (6.313)  (16.214)  156,8

Koszty finansowe wzros y o 9,9 mln PLN (156,8%) do 16,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony   
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 6,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dniania kosztów finansowych Elektrowni Kozienice, koszty finansowe wzros y o 1,8 mln PLN 
(28,6%) do 8,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu             
do 6,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztów finansowych 
spowodowany by  g ównie wzrostem kosztów dyskonta zobowi za  z tytu u wiadcze  pracowniczych         
o 1,0 mln PLN. Pozycja ta zosta a prezentacyjnie przesuni ta z kosztów wiadcze  pracowniczych.  

Zysk przed opodatkowaniem 

Zysk przed opodatkowaniem wzrós  o 93,9 mln PLN (348,2%) do 120,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 27,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. 
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Bez uwzgl dnienia zysku przed opodatkowaniem Elektrowni Kozienice, zysk przed opodatkowaniem wzrós  do 
79,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., co stanowi o wzrost o 52,0 mln PLN 
(192,6%) w stosunku do zysku przed opodatkowaniem za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Wzrost zysku przed opodatkowaniem by  g ównie spowodowany wzrostem zysku operacyjnego o 44,7 mln PLN 
oraz wzrostem zysku na dzia alno ci finansowej o 7,3 mln PLN w porównaniu do wykonania za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 

Podatek dochodowy 

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. zmniejsza wynik finansowy netto o kwot  29,9 mln PLN, w porównaniu do rozpoznanego za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. podatku, który zwi ksza  wynik o 425,1 mln PLN. W okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. wysoko  podatku dochodowego wynika a g ównie          
z rozwi zania rezerwy na odroczony podatek dochodowy w wysoko ci 428,6 mln PLN, co w zasadniczej cz ci
by o zwi zane z wniesieniem przez ENEA do ENEA Operator z dniem 30 czerwca 2007 r. w drodze aportu 
zorganizowanej cz ci przedsi biorstwa, w wyniku czego warto  podatkowa rodków trwa ych wzros a        
o 2.256,0 mln PLN. 

Zysk netto 

Zysk netto zmniejszy  si  o 361,0 mln PLN (79,9%) do 91,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony  
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 452,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Na poziom zysku netto w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. wp yn o g ównie 
rozwi zanie rezerwy na odroczony dochodowy podatek w wysoko ci 428,6 mln PLN. 

Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej

Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej spad  o 360,9 mln PLN (79,9%)              
do 91,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 451,9 mln PLN  
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Spadek zysku netto przypadaj cego na akcjonariuszy 
jednostki dominuj cej by  spowodowany spadkiem zysku netto. 

Zysk netto przypadaj cy na udzia y mniejszo ci

Zysk netto przypadaj cy na udzia y mniejszo ci spad  o 0,2 mln PLN do (0,08) mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 0,12 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r. Spadek zysku netto przypadaj cego na udzia y mniejszo ci by  g ównie spowodowany 
spadkiem wyniku finansowego netto spó ki zale nej BHU, w której ENEA posiada 87,8% akcji. 

EBITDA 

EBITDA wzrós  o 197,0 mln PLN (89,1%) do 418,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r., w porównaniu do 221,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r.  

Bez uwzgl dniania EBITDA Elektrowni Kozienice, EBITDA wzrós  o 55,2 mln PLN (25,0%)                 
do 276,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 221,1 mln PLN 
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost EBITDA by  g ównie spowodowany  
wzrostem zysku operacyjnego oraz wzrostem amortyzacji. 

Mar a EBITDA (stosunek EBITDA do przychodów z dzia alno ci operacyjnej netto) wzros a z 8,5% za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do 13,6% za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. albo do 9,4% – bez uwzgl dniania EBITDA Elektrowni Kozienice. 

Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Poni sza tabela przedstawia wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat za ka de z lat 
zako czonych 31 grudnia 2007 oraz 2006 roku, które pochodz  ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonych na stronach od F-3 do F-84 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia tak e
zmiany procentowe w poszczególnych pozycjach, które zasz y pomi dzy tymi okresami. Wyniki dzia alno ci  
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. obejmuj  przychody i koszty Elektrowni Kozienice za okres             
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od 10 pa dziernika 2007 r., czyli daty, w której mia a miejsce transakcja nabycia 100% akcji w kapitale 
zak adowym Elektrowni Kozienice. 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2006  2007  Zmiana 

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

Przychody      
Przychody ze sprzeda y .............................................................................................................  5.383.742  5.508.919  2,3 
Podatek akcyzowy .....................................................................................................................  -  (63.115)  - 
Przychody ze sprzeda y netto .................................................................................................  5.383.742  5.445.804  1,2 
Pozosta e przychody operacyjne................................................................................................  52.304  69.020  32,0 
Przychody z dzia alno ci operacyjnej ....................................................................................  5.436.046  5.514.824  1,4 
Koszty      
Amortyzacja ...............................................................................................................................  (403.464)  (470.557)  16,6 
Koszty wiadcze  pracowniczych .............................................................................................  (491.541)  (626.981)  27,6 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów ......................................  (170.194)  (467.631)  174,8 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ........................................................................................  (2.826.508)  (2.644.120)  (6,5) 
Us ugi przesy owe......................................................................................................................  (958.135)  (806.395)  (15,8) 
Inne us ugi obce .........................................................................................................................  (142.805)  (187.831)  31,5 
Podatki i op aty ..........................................................................................................................  (124.671)  (154.539)  24,0 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ..............................................  (13.421)  (7.149)  (46,7) 
Pozosta e koszty operacyjne ......................................................................................................  (74.463)  (73.280)  (1,6) 
Koszty dzia alno ci operacyjnej .............................................................................................  (5.205.202)  (5.438.483)  4,5 
Zysk operacyjny .......................................................................................................................  230.844  76.341  (66,9) 
Przychody finansowe .................................................................................................................  34.639  44.982  29,9 
Koszty finansowe .......................................................................................................................  (15.811)  (12.387)  (21,7) 
Udzia  w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metod  praw w asno ci .. (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 
przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej .............................................................  203.636  521.514  156,1 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci.........................................................................................  811  162  (80,0) 

     
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominuj cej ...............................................  203.636  521.514  156,1 

rednia wa ona liczba akcji zwyk ych ......................................................................................  221.594.900  250.042.308  12,8 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ..................................................................  0,92  2,09  126,7 
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) .....................................................  0,92  2,09  126,7 
EBITDA(1) .................................................................................................................................  634.308  546.898  (13,8) 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Przychody w podziale na segmenty bran owe

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody w podziale na segmenty bran owe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Obrót ..........................................................................................................................................  2.766.056  2.762.263  (0,1) 
Dystrybucja ...............................................................................................................................  2.400.829  2.206.911  (8,1) 
Wytwarzanie..............................................................................................................................  -  484.179  - 
Pozosta a dzia alno  ................................................................................................................  623.388  679.114  8,9 
Wy czenia ................................................................................................................................  (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 pozosta y zasadniczo na niezmienionym poziomie i wynios y za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r. 2.762,3 mln PLN, w porównaniu do 2.766,1 mln PLN za rok zako czony      
31 grudnia 2006 r., co stanowi o zmian  o 0,1% (3,8 mln PLN). Spadek ten by  spowodowany przede wszystkim 
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ni szymi przychodami z obrotu energi  elektryczn  osi gni tymi przez nasz podmiot zale ny EnergoPartner. 
Zmniejszenie przychodów w spó ce EnergoPartner wynika o z ograniczenia skali dzia alno ci w tym zakresie  
w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. w wyniku procesów konsolidacji sektora 
elektroenergetycznego (powstanie czterech skonsolidowanych grup energetycznych w kraju) i zwi zanego z tym 
zmniejszenia si  liczby uczestników rynku energii, które spowodowa y zmian  sytuacji na rynku hurtowym 
energii, a od wrze nia 2007 roku zaprzestania prowadzenia dzia alno ci w zakresie obrotu energi  elektryczn .
Spadek ten zosta  cz ciowo zrównowa ony w badanym okresie przez wzrost przychodów ze sprzeda y energii 
elektrycznej przez ENEA, co by o spowodowane wzrostem o 1,4% ilo ci sprzedanej energii elektrycznej oraz 
wzrostem redniej ceny sprzeda y o 9,8%.  

Przychody w ramach segmentu obrotu ze sprzeda y mi dzy segmentami wynios y za lata zako czone 31 grudnia 
2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. odpowiednio 147,6 mln PLN (5,3%) oraz 44,1 mln PLN (1,6%) cznych
przychodów tego segmentu. 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji spad y o 193,9 mln PLN (8,1%) do 2.206,9 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 2.400,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 
Spadek przychodów by  g ównie spowodowany spadkiem redniej ceny dystrybucji energii elektrycznej        
o 10,5%, co by o wynikiem spadku kosztów przeniesionych, w szczególno ci kosztów zakupu us ug 
przesy owych, które wynika y przede wszystkim ze zmniejszenia stawki systemowej wynikaj cej z Taryfy  
PSE-Operator. Skutkiem powy szego by  spadek op aty systemowej pobieranej od odbiorców na rzecz      
PSE-Operator. Jednoczesny wzrost no ników (dostawa energii elektrycznej, moc umowna, liczba odbiorców) 
przy zmniejszonym przychodzie skutkowa  wi kszym (procentowym) spadkiem redniej ceny sprzeda y us ug
dystrybucji w stosunku do spadku (procentowego) przychodów w roku 2007. 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji za lata zako czone 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. zosta y
w zasadzie w ca o ci osi gni te ze sprzeda y poza Grup , a nie ze sprzeda y mi dzy segmentami. 

Przychody w ramach segmentu wytwarzania 

Za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. przychody z wytwarzania wynios y 484,2 mln PLN. Przychody te 
obejmuj  przychody Elektrowni Kozienice za okres od 10 pa dziernika 2007 r. oraz przychody Elektrowni 
Wodnych za ca y rok zako czony 31 grudnia 2007 r. Za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Grupa nie 
prowadzi a dzia alno ci wytwórczej, poza dzia alno ci  Elektrowni Wodnych, która nie by a wydzielona        
w odr bny segment dzia alno ci i przychody z dzia alno ci Elektrowni Wodnych wykazywane by y w ramach 
przychodów z pozosta ej dzia alno ci.

Przychody w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci 

Przychody w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci wzros y o 55,7 mln PLN (8,9%) do 679,1 mln PLN     
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 623,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 
Wzrost przychodów by  g ównie spowodowany wzrostem przychodów ze sprzeda y spó ek zale nych: 
ENERGOBUD Leszno, AUTO-STYL, Energomiar Sp. z o.o. oraz BHU. Ponadto wydzielenie ENEA Operator 
spowodowa o wykazanie dodatkowych przychodów wewn trz grupy w segmencie przychodów z pozosta ej
dzia alno ci. Przychody te w odniesieniu do ENEA Operator obejmuj  g ównie przychody z tytu u us ug       
w zakresie konserwacji i modernizacji urz dze  o wietlenia drogowego, oraz us ugi dotycz ce obs ugi klienta. 

Przychody w ramach pozosta ej dzia alno ci ze sprzeda y mi dzy segmentami wynios y za lata zako czone    
31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. odpowiednio 387,2 mln PLN (57,0%) oraz 361,2 mln PLN (57,9%) 

cznych przychodów tego segmentu. 

Przychody z dzia alno ci operacyjnej 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzeda y (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Przychody ze sprzeda y energii z akcyz  .................................................................................  2.702.454  3.001.524  11,1 
Podatek akcyzowy .....................................................................................................................  -  (63.115)  - 
Przychody ze sprzeda y energii netto .......................................................................................  2.702.454  2.938.409  8,7 
Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych .......................................................................  2.399.597  2.202.634   (8,2) 
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 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzeda y (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów ........................................................................  185.227  249.390   34,6 
Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug ..............................................................................  96.464  53.642   (44,4) 
Przychody ze sprzeda y energii cieplnej ..................................................................................  -  1.729   - 
Przychody ze sprzeda y netto ................................................................................................  5.383.742  5.445.804   1,2 

Przychody ze sprzeda y

Przychody ze sprzeda y netto wzros y o 62,1 mln PLN (1,2%) do 5.445,8 mln PLN za rok zako czony        
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 5.383,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost 
przychodów w 2007 roku by  g ównie spowodowany uwzgl dnieniem uzyskanych przez Elektrowni  Kozienice 
przychodów ze sprzeda y, po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji, za okres od 10 pa dziernika 2007 r.     
do 31 grudnia 2007 r. w kwocie 327,7 mln PLN. 

Bez uwzgl dnienia takich przychodów, przychody ze sprzeda y netto spad y o 265,6 mln PLN (4,9%)         
do 5.118,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 5.383,7 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten by  g ównie spowodowany zmniejszeniem przychodów ze sprzeda y
energii elektrycznej innym podmiotom, tj. przedsi biorstwom obrotu, odbiorcom na rynku bilansuj cym oraz  
na gie dzie energii o 107,1 mln PLN (67,3%) oraz spadkiem sprzeda y energii elektrycznej realizowanej       
na rynku hurtowym w 2007 roku przez EnergoPartner o 250,4 mln PLN (82,1%). Zmniejszenie przychodów     
w spó ce EnergoPartner wynika o z ograniczenia skali dzia alno ci w tym zakresie w porównaniu do roku 
zako czonego 31 grudnia 2006 r. w wyniku procesów konsolidacji sektora elektroenergetycznego (powstanie 
czterech skonsolidowanych grup energetycznych w kraju) i zwi zanego z tym zmniejszenia si  liczby 
uczestników rynku energii, które spowodowa y zmian  sytuacji na rynku hurtowym energii. Spadek przychodów 
ze sprzeda y energii elektrycznej zosta  w znaczny sposób zrównowa ony wzrostem przychodów z tytu u
sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym ENEA o kwot  258,9 mln PLN (11,4%). Ponadto spadek 
przychodów ze sprzeda y wynika ze zmniejszenia przychodów z us ug dystrybucyjnych o 197,0 mln PLN,     
co jest konsekwencj  obni enia poziomu redniej ceny us ug dystrybucji energii elektrycznej o 10,5% w wyniku 
obni enia stawek us ug dystrybucyjnych zatwierdzanych przez Prezesa URE. 

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej  

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej wzros y o 235,9 mln PLN (8,7%) do 2.938,4 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 2.702,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 
Wzrost przychodów w 2007 roku by  g ównie spowodowany uwzgl dnieniem uzyskanych przez Elektrowni
Kozienice przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie i obrót,           
po wyeliminowaniu wzajemnych transakcji, za okres od 10 pa dziernika 2007 r. w wysoko ci 322,8 mln PLN.  

Bez uwzgl dnienia przychodów Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzeda y netto spad y o 86,9 mln PLN 
(2,7%) do 2.615,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 2.702,5 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten by  g ównie spowodowany spadkiem przychodów z tytu u obrotu 
energi  w spó ce EnergoPartner o 250,4 mln PLN (82,1%) i zmniejszeniem sprzeda y energii elektrycznej 
innym podmiotom, tj. przedsi biorstwom obrotu, odbiorcom na rynku bilansuj cym oraz na gie dzie energii     
o 107,1 mln PLN (67,3%). Zosta  on cz ciowo zrównowa ony wzrostem ilo ci sprzedanej energii odbiorcom 
ko cowym w ENEA o 1,4% i wzrostem redniej ceny sprzeda y energii o 9,8%, co prze o y o si  na wzrost 
sprzeda y o 258,9 mln PLN (11,4%). 

Poni sza tabela przedstawia struktur  sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym w ramach koncesji 
na obrót w ENEA w latach zako czonych 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r., w podziale na zespo y grup 
taryfowych oraz ilo  sprzedawanej energii w ramach poszczególnych zespo ów grup taryfowych i rednie ceny 
1 MWh energii uzyskiwane w ramach ka dym z zespo ów grup taryfowych. 
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 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007 
 Przychody 

ze
sprzeda y

 Udzia  w 
sprzeda y

 Sprzeda
energii

rednia
cena

sprzeda y

 Przychody 
ze

sprzeda y

 Udzia  w 
sprzeda y

 Sprzeda
energii

rednia
cena

sprzeda y
w tys. PLN  %  GWh  PLN/MWh  w tys. PLN  %  GWh  PLN/MWh 

Sprzeda  energii 
odbiorcom ko cowym: 

               

Grupa A .......................  250.964,2  11,0  2.020,1  124,23  284.000,4  11,2  2.019,8  140,61 
Grupa B .......................  902.912,2  39,7  7.064,3  127,81  1.025.996,9  40,5  7.208,1  142,34 
Grupa C .......................  473.973,8  20,9  3.505,8  135,20  532.817,2  21,1  3.593,0  148,29 
Grupa G .......................  645.209,9  28,4  4.177,5  154,45  689.162,0  27,2  4.187,6  164,57 
Razem:  .....................  2.273.060,1  100,0  16.767,7  135,56  2.531.976,5  100,0  17.008,5  148.87 

Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych 

Poni sza tabela przedstawia informacje na temat ilo ci energii elektrycznej dostarczonej w ramach us ugi 
dystrybucyjnej oraz rednie ceny za 1 MWh dostarczonej energii za lata zako czone 31 grudnia 2006 r. oraz   
31 grudnia 2007 r. 

Za rok zako czony 31 grudnia
2006  2007  Zmiana 

Sprzeda  us ug dystrybucyjnych (TWh) ...................................................................................  15,9  16,2  1,9% 
rednia cena 1 MWh (PLN) ......................................................................................................  147,9  132,4  (10,5)% 

Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych spad y o 197,0 mln PLN (8,2%) do 2.202,6 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 2.399,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 
Spadek przychodów ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych elektrycznej by  g ównie spowodowany spadkiem 
redniej ceny us ugi dystrybucyjnej o 15,5 PLN (10,5%), z 147,9 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.   

do 132,4 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w wyniku obni enia stawek zatwierdzanych przez Prezesa 
URE i zosta  cz ciowo zrównowa ony zwi kszeniem ilo ci energii dostarczonej o 0,3 TWh (1,9%). 

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów wzros y o 64,2 mln PLN (34,6%) do 249,4 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 185,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.  

Bez uwzgl dniania przychodów Elektrowni Kozienice, przychody ze sprzeda y towarów i materia ów wzros y
o 62,1 mln PLN (33,6%), do 247,4 mln PLN. Wzrost ten by  g ównie spowodowany zwi kszeniem sprzeda y
towarów i materia ów poza Grup  przez spó ki zale ne BHU oraz AUTO-STYL. 

Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug

Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug spad y o 42,9 mln PLN (44,4%) do 53,6 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 96,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek przychodów 
ze sprzeda y pozosta ych us ug by  g ównie spowodowany zmniejszeniem przychodów z tytu u us ug
wiadczonych przez spó k  zale n  BUT, która od lipca 2007 roku do 30 czerwca 2008 r. znajdowa a si        

w stanie likwidacji, a tak e zmniejszeniem przychodów ze sprzeda y pozosta ych us ug w spó ce EWiNN. 

Przychody ze sprzeda y energii cieplnej 

Za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. sprzeda  energii cieplnej wynios a 1,7 mln PLN i wynika z uwzgl dnienia
przychodów ze sprzeda y energii cieplnej Elektrowni Kozienice od dnia 10 pa dziernika 2007 r. W roku 
zako czonym 31 grudnia 2006 r. nie prowadzili my sprzeda y energii cieplnej. 

Podatek akcyzowy 

Za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. podatek akcyzowy wyniós  63,1 mln PLN i wynika  ze sprzeda y   
energii elektrycznej dokonywanej przez Elektrowni  Kozienice w ramach koncesji na wytwarzanie w okresie   
od 10 pa dziernika 2007 r. Za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. nie prowadzili my sprzeda y obci onej 
podatkiem akcyzowym. 
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Pozosta e przychody operacyjne 

Pozosta e przychody operacyjne wzros y o 16,7 mln PLN (31,9%) do 69,0 mln PLN za rok zako czony        
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 52,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost tych 
przychodów spowodowany by  g ównie zwi kszonymi przychodami z tytu u zwrotu kosztów od 
ubezpieczyciela, w wysoko ci 7,6 mln PLN wynikaj cymi z likwidacji szkód losowych spowodowanych 
wichur  w styczniu 2007 roku (wichura spowodowa a znaczne straty w maj tku dystrybucyjnym Grupy). Koszty 
usuwania szkód losowych wynios y w 2007 roku 18,0 mln PLN, z czego w I kwartale 2007 roku ukszta towa y
si  na poziomie 13,7 mln z  i dotyczy y g ównie skutków usuwania szkód zwi zanych z wichur . Ponadto,     
w zwi zku z zako czeniem prowadzonych post powa  s dowych, zosta y rozwi zane rezerwy z tytu u
wszcz tych post powa  s dowych o odszkodowania. 

Koszty w podziale na segmenty bran owe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Koszty w podziale na segmenty bran owe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Obrót ........................................................................................................................................  (2.708.112)  (2.688.666)  (0,7) 
Dystrybucja .............................................................................................................................  (2.202.028)  (2.130.928)  (3,2) 
Wytwarzanie............................................................................................................................  -  (472.385)  - 
Pozosta a dzia alno  ..............................................................................................................  (573.170)  (640.929)  11,8 
Wy czenia ..............................................................................................................................  405.218  679.790  67,8 
Razem .....................................................................................................................................  (5.078.092)  (5.253.118)  3,4 

Koszty w podziale na segmenty bran owe nie uwzgl dniaj  kosztów ogólnego zarz du, które nie s
przypisywane do poszczególnych segmentów. 

Koszty segmentu obrotu 

Koszty obrotu spad y o 19,4 mln PLN (0,7%) do 2.688,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,      
w porównaniu do 2.708,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztów w 2007 roku by
g ównie spowodowany zmniejszeniem kosztów zwi zanych z obrotem energi  w spó ce zale nej EnergoPartner. 
Spadek tych kosztów w roku zako czonym 31 grudnia 2007 r. wynika  z ograniczenia skali dzia alno ci przez 
spó k  EnergoPartner w tym zakresie w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. w wyniku 
procesów konsolidacji sektora elektroenergetycznego (powstanie czterech skonsolidowanych grup 
energetycznych w kraju) i zwi zanego z tym zmniejszenia si  liczby uczestników rynku energii, które 
spowodowa y zmian  sytuacji na rynku hurtowym energii. Jednocze nie poniesione zosta y wy sze koszty 
zakupu energii na potrzeby sprzeda y w ENEA w wyniku wzrostu redniej ceny zakupu energii elektrycznej    
o 10,2%. Wy sze koszty zakupu zosta y zrównowa one wzrostem przychodów ze sprzeda y w obrocie. 

Koszty segmentu dystrybucji 

Koszty dystrybucji spad y o 71,1 mln PLN (3,2%) do 2.130,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,  
w porównaniu do 2.202,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztów w 2007 roku by
g ównie spowodowany poniesieniem ni szych kosztów zakupu us ug przesy owych na skutek obni enia op aty
systemowej. W 2007 roku rednia cena przesy u 1 MWh energii elektrycznej wynios a 57,2 PLN i spad a       
o 11,5 PLN, w porównaniu do 68,7 PLN w 2006 roku.  

Koszty segmentu wytwarzania 

Za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. koszty wytwarzania wynios y 472,4 mln PLN. Powy sze koszty zwi zane 
s  z dzia alno ci  Elektrowni Kozienice za okres od 10 pa dziernika 2007 r. do 31 grudnia 2007 r., a tak e      
z kosztami Elektrowni Wodnych za ca y rok zako czony 31 grudnia 2007 r. Za rok zako czony 31 grudnia  
2006 r. Grupa nie prowadzi a dzia alno ci wytwórczej, poza dzia alno ci  Elektrowni Wodnych, która nie by a
wydzielona w odr bny segment dzia alno ci i zwi zane z ni  koszty wykazywane by y w ramach przychodów   
z pozosta ej dzia alno ci.
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Koszty segmentu pozosta ej dzia alno ci 

Koszty segmentu pozosta ej dzia alno ci wzros y o 67,7 mln PLN (11,8%) do 640,9 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 573,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztów    
w 2007 roku by  g ównie spowodowany wzrostem kosztów zwi zanych ze zwi kszon  skal  dzia alno ci spó ek 
zale nych: Energomiar, AUTO-STYL, BHU, ENERGOBUD Leszno g ównie w pozycji us ugi obce (w zwi zku
z realizacj  umów przez podwykonawców) i warto  sprzedanych towarów oraz dodatkowymi kosztami       
na pozosta ej dzia alno ci poniesionymi w wyniku transakcji mi dzy ENEA a ENEA Operator. 

Wy czenia transakcji pomi dzy segmentami 

Wy czenia pomi dzy segmentami w roku zako czonym 31 grudnia 2007 r. obejmowa y g ównie koszty nabycia 
energii elektrycznej przez ENEA od spó ek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 299,2 mln PLN, koszty 
dokonanych pomi dzy spó kami Grupy transakcji nabycia surowców oraz towarów w kwocie 57,0 mln PLN, 
koszty nabycia us ug przez ENEA od pozosta ych spó ek Grupy w kwocie 84,0 mln PLN, koszty transakcji 
nabycia us ug pomi dzy spó kami Grupy (dokonanych przez spó ki inne ni  ENEA) w kwocie 79,5 mln PLN,   
a tak e koszty nabycia aktywów trwa ych od spó ek Grupy, g ównie przez ENEA i ENEA Operator, w kwocie 
163,5 mln PLN.  

Wy czenia pomi dzy segmentami w roku zako czonym 31 grudnia 2006 r. obejmowa y g ównie koszty nabycia 
energii elektrycznej przez ENEA od spó ek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 42,7 mln PLN, koszty 
dokonanych pomi dzy spó kami Grupy transakcji nabycia surowców oraz towarów w kwocie 79,9 mln PLN, 
koszty nabycia us ug przez ENEA od pozosta ych spó ek Grupy w kwocie 83,9 mln PLN, koszty transakcji 
nabycia us ug pomi dzy spó kami Grupy (dokonanych przez spó ki inne ni  ENEA) w kwocie 33,5 mln PLN,   
a tak e koszty nabycia aktywów trwa ych przez ENEA od spó ek Grupy w kwocie 161,4 mln PLN. 

Koszty dzia alno ci operacyjnej 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2006  2007  Zmiana 

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

Koszty      
Amortyzacja ...............................................................................................................................  (403.464)  (470.557)  16,6 
Koszty wiadcze  pracowniczych .............................................................................................  (491.541)  (626.981)  27,6 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów .......................................  (170.194)  (467.631)  174,8 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y .........................................................................................  (2.826.508)  (2.644.120)  (6,5) 
Us ugi przesy owe ......................................................................................................................  (958.135)  (806.395)  (15,8) 
Inne us ugi obce .........................................................................................................................  (142.805)  (187.831)  31,5 
Podatki i op aty ..........................................................................................................................  (124.671)  (154.539)  24,0 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ..............................................  (13.421)  (7.149)  (46,7) 
Pozosta e koszty operacyjne ......................................................................................................  (74.463)  (73.280)  (1,6) 
Koszty dzia alno ci operacyjnej ..............................................................................................  (5.205.202)  (5.438.483)  4,5 

Amortyzacja 

Amortyzacja wzros a o 67,1 mln PLN (16,6%) do 470,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,       
w porównaniu do 403,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost amortyzacji by  g ównie 
spowodowany uwzgl dnieniem kosztów amortyzacji rodków trwa ych Elektrowni Kozienice za okres dnia    
10 pa dziernika 2007 r. w wysoko ci 56,9 mln PLN.  

Bez uwzgl dniania kosztów Elektrowni Kozienice, koszty amortyzacji wzros y o 10,2 mln PLN (2,5%),       
do 413,6 mln PLN. Wzrost ten by  g ównie spowodowany wzrostem warto ci maj tku trwa ego wynikaj cego   
z poniesionych nak adów inwestycyjnych w 2007 roku. 
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Koszty wiadcze  pracowniczych 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

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

Wynagrodzenia w tym: ...........................................................................................................  (359.080)  (483.123)  34,5 
Bie ce wynagrodzenia i pozosta e ....................................................................................  (338.509)  (435.094)  28,5 
Nagrody jubileuszowe .........................................................................................................  (11.264)  (31.789)  182,2 
Odprawy emerytalne ...........................................................................................................  (9.307)  (16.240)  74,5 

Koszty ubezpiecze  spo ecznych ..............................................................................................  (132.461)  (143.858)  8,6
ZUS ......................................................................................................................................  (63.311) (77.468) 22,4 
Inne wiadczenia spo eczne ................................................................................................  (65.958) (67.051) 1,7 
Pozosta e wiadczenia po okresie zatrudnienia .................................................................  (3.192)  661 

Razem .......................................................................................................................................  (491.541)  (626.981)  27,5 

Koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 135,4 mln PLN (27,5%) do 626,9 mln PLN za rok zako czony    
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 491,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztów 
wiadcze  pracowniczych w 2007 roku by  w du ym stopniu spowodowany uwzgl dnieniem kosztów wiadcze

pracowniczych Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pa dziernika 2007 r. w kwocie 44,6 mln PLN.  

Bez uwzgl dniania kosztów Elektrowni Kozienice, koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 90,9 mln PLN 
(18,5%), do 582,4 mln PLN. Wzrost ten by  g ównie spowodowany wzrostem bie cego wynagrodzenia         
i pozosta ych o 72,1 mln PLN, który wynika  ze wzrostu redniej p acy zasadniczej, która wynios a w 2007 roku 
4.501,3 PLN i by a wy sza w porównaniu do 2006 roku o 553,9 PLN (14,0%). Ponadto w zwi zku              
z wydzieleniem dzia alno ci dystrybucyjnej ze struktur ENEA i przej ciem przez ENEA Operator znacznej 
cz ci pracowników wyp acone zosta y jednorazowe wiadczenia, w wysoko ci 6,8 mln PLN, na podstawie 
porozumie  zawartych ze zwi zkami zawodowymi (w wyniku tych porozumie  zagwarantowano ponadto 
pracownikom: (i) wzrost p acy zasadniczej dla ka dego pracownika ENEA Operator zatrudnionego uprzednio  
w ENEA o 150,00 PLN miesi cznie (w przypadku zatrudnienia na pe en etat), z wy czeniem pracowników 
pobieraj cych dodatek wyrównawczy; (ii) dwukrotne dokonanie odpisu na Zak adowy Fundusz wiadcze
Socjalnych za lata, w których zostanie wypracowany przez ENEA Operator zysk w wysoko ci 1.000 PLN     
na jednego pracownika; (iii) dokonanie odpisu na fundusz nagród dla za ogi w wysoko ci do 15% zysku 
pomniejszonego o odpis na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych, w przypadku wypracowania zysku przez 
ENEA Operator za pierwszy rok dzia alno ci). Jednocze nie, na poziom tych kosztów wp yn o porozumienie 
zawarte przez Zarz d z organizacjami zwi zkowymi dzia aj cymi w Grupie, które przewiduje wyp at
jednorazowego wiadczenia pieni nego w wysoko ci 14,5 mln PLN dla pracowników Grupy, którzy z ró nych 
przyczyn nie s  uprawnieni do otrzymania Akcji Pracowniczych. Na wzrost kosztów wiadcze  pracowniczych 
mia o równie  wp yw zwi kszenie rezerwy z tytu u nagród jubileuszowych o 15,0 mln PLN (133,1%) i rezerwy 
na odprawy emerytalne o 4,2 mln PLN (45,4%) w wyniku sporz dzonej na dzie  31 grudnia 2007 r. wyceny 
aktuarialnej. Podstawowym czynnikiem wzrostu rezerw z tytu u nagród jubileuszowych i odpraw emerytalnych 
by  wzrost stopy przyrostu p ac przyj tej w wycenie aktuarialnej do 6% w porównaniu do 3,5% na dzie        
31 grudnia 2005 r. oraz 3,4% na dzie  31 grudnia 2006 r. Wzrost ten zosta  cz ciowo zrównowa ony spadkiem 
innych wiadcze  pracowniczych o 7,9 mln PLN (11,5%); tj. kosztów kszta cenia i dokszta cania pracowników 
oraz uczestnictwa pracowników w spotkaniach, seminariach lub konferencjach, kosztów sk adek na Pracowniczy 
Program Emerytalny, kosztów ochrony zdrowia pracowników, kosztów wiadcze  rzeczowych (odzie , sprz t
ochronny, posi ki regeneracyjne, rodki czysto ci), kosztów dop at do korzystania z ulgowej odp atno ci       
za energi  elektryczn  oraz odpisów na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych. 

Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów 

Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów wzros a o 297,4 mln PLN (174,8%)       
do 467,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 170,2 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2006 r.  

Bez uwzgl dnienia kosztów Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pa dziernika 2007 r. w wysoko ci
241,5 mln PLN zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów wzros a o 55,9 mln PLN 
(32,9%), do 226,1 mln PLN. Wzrost ten by  g ównie spowodowany zwi kszeniem kosztów towarów            
i materia ów przez spó ki zale ne BHU i AUTO-STYL, z uwagi na zwi kszenie skali dzia alno ci tych spó ek.  
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Zakup energii na potrzeby sprzeda y

Zakup energii na potrzeby sprzeda y spad  o 182,4 mln PLN (6,5%) do 2.644,1 mln PLN za rok zako czony   
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 2.826,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.  

Bez uwzgl dnienia kosztów Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pa dziernika 2007 r. do 31 grudnia   
2007 r. koszty zakupu spad y o 123,2 mln PLN do 2.703,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. 
Zmniejszenie tych kosztów zwi zane jest z spadkiem kosztów zakupu energii przez spó k  EnergoPartner       
o 247,0 mln PLN (82,0%), w zwi zku z ograniczeniem skali dzia alno ci. Jednocze nie nast pi  wzrost kosztów 
zakupu energii przez ENEA o 162,1 mln PLN i by  spowodowany wzrostem redniej ceny zakupu 1 MWh 
energii elektrycznej o 13,0 PLN (10,2%) do 139,5 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu  
do 126,5 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 

Us ugi przesy owe 

Koszt us ug przesy owych spad  o 151,7 mln PLN (15,8%) do 806,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 958,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztów us ug
przesy owych by  g ównie spowodowany spadkiem redniej ceny przesy u na skutek obni enia op aty 
systemowej o 8,6 PLN (19,4%) za 1 MWh z 44,2 PLN w roku 2006 do 35,7 PLN w roku 2007. Op ata 
systemowa by a pobierana od odbiorców przez OSD na rzecz PSE-Operator. Op ata by a ustalona w taryfie  
PSE-Operator i przeniesiona w konsekwencji do taryf spó ek dystrybucyjnych. Stawka op aty systemowej zwana 
stawk  systemow  by a kalkulowana jako dwusk adnikowa z podzia em na: (i) sk adnik jako ciowy stawki 
systemowej; oraz (ii) sk adnik wyrównawczy stawki systemowej. Zgodnie z Ustaw  o Rozwi zaniu KDT      
od dnia 1 kwietnia 2008 r. operatorzy systemów dystrybucyjnych zaprzestali pobierania sk adników
wyrównawczych. Jednocze nie na podstawie rozporz dzenia Ministra Gospodarki z dnia 13 marca 2008 r. 
zmieniaj cego dotychczasowe rozporz dzenie taryfowe stawka systemowa jest nazywana obecnie stawk
jako ciow , skalkulowan  jako jednosk adnikowa. 

W omawianym okresie rednia cena przesy u 1 MWh energii elektrycznej spad a o 11,5 PLN, do 57,2 PLN    
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 68,7 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.      
co wynika ze stawek zatwierdzonych przez Prezesa URE.  

Inne us ugi obce 

Koszt innych us ug obcych wzrós  o 45,0 mln PLN (31,5%) do 187,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 142,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztów innych us ug
obcych by  g ównie spowodowany uwzgl dnieniem kosztów us ug obcych Elektrowni Kozienice za okres     
od dnia 10 pa dziernika 2007 r. w wysoko ci 26,5 mln PLN.  

Bez uwzgl dniania kosztów Elektrowni Kozienice, koszty us ug obcych wzros y o 18,6 mln PLN (13,0%), do 
161,4 mln PLN. Wzrost ten by  g ównie spowodowany zwi kszeniem kosztów us ug obcych (takich jak us ugi 
geodezyjne, transportowe, prace budowlano-monta owe) w spó ce ENERGOBUD Leszno o 10,0 mln PLN, 
zwi zanych z realizacj  umów przez podwykonawców, co zrekompensowane zosta o wzrostem przychodów. 
Ponadto w 2007 roku poniesione zosta y koszty doradcze i prawne zwi zane z wydzieleniem operatora systemu 
dystrybucyjnego oraz koszty przeprowadzenia procesu konsolidacji spó ek zale nych. 

Podatki i op aty

Koszt podatków i op at wzrós  o 29,9 mln PLN (24,0%) do 154,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia   
2007 r., w porównaniu do 124,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztów podatków      
i op at by  g ównie spowodowany powstaniem obowi zku zap aty podatku od czynno ci cywilnoprawnych     
w zwi zku z wydzieleniem dzia alno ci dystrybucyjnej do ENEA Operator w wysoko ci 24,8 mln PLN oraz 
uwzgl dnieniem kosztów podatków i op at Elektrowni Kozienice za okres od dnia 10 pa dziernika 2007 r.      
w wysoko ci 16,8 mln PLN. 

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych zmniejszy a si  o 6,3 mln PLN (47,0%)        
do 7,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 13,4 mln PLN za rok zako czony       
31 grudnia 2006 r. Zmniejszenie straty na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych by o g ównie 
spowodowane ni szym poziomem likwidowanych rodków trwa ych w 2007 roku w porównaniu do 2006 roku. 
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Pozosta e koszty operacyjne 

Pozosta e koszty operacyjne ukszta towa y si  w roku zako czonym 31 grudnia 2007 r. na zbli onym poziomie 
w porównaniu do 2006 roku i wynios y 73,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. i 74,5 mln PLN   
za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 

Zysk operacyjny 

Zysk operacyjny spad  o 154,5 mln PLN (66,9%) do 76,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.      
w porównaniu do 230,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Bez uwzgl dnienia zysku operacyjnego 
Elektrowni Kozienice za okres od 10 pa dziernika 2007 r., zysk operacyjny spad  do 81,6 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., co stanowi  spadek o 149,2 mln PLN (64,6%) w stosunku do zysku 
operacyjnego za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek zysku operacyjnego by  g ównie spowodowany 
spadkiem zysku na segmencie dystrybucji o 122,8 mln PLN na skutek obni enia stawek us ug dystrybucyjnych  
o 10,5%. 

Przychody finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

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

Przychody finansowe      
Odsetki od lokat .......................................................................................................................  5.230  27.921  433,9 
Odsetki za zw ok  (naliczone i otrzymane) .............................................................................  27.832  15.285  (45,1) 
Rozwi zanie odpisu na odsetki nale ne...................................................................................  1.252  1.019  (18,6) 
Pozosta e ..................................................................................................................................  325  757  132,9 
Razem ......................................................................................................................................  34.639  44.982  29,9 

Przychody finansowe wzros y o 10,4 mln PLN (29,9%) do 45,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., 
w porównaniu do 34,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.  

Bez uwzgl dniania przychodów finansowych Elektrowni Kozienice przychody finansowe spad y o 4,5 mln PLN 
(12,7%) do 30,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 34,6 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek przychodów finansowych by  g ównie spowodowany zmniejszeniem 
przychodów z tytu u naliczonych odsetek za zw ok  o 12,9 mln PLN (z tytu u przekroczenia terminu p atno ci
za energi  elektryczn  i us ugi dystrybucyjne). Na skutek ujednolicenia ewidencji ksi gowej w 2006 roku      
w zakresie naliczenia odsetek uwzgl dniono w przychodach finansowych jednorazow  dodatkow  kwot
naliczonych odsetek za zw ok  w wysoko ci 9,9 mln PLN. Ujednolicenie ewidencji ksi gowej w 2006 roku 
polega o na uwzgl dnieniu w 2006 roku w przychodach finansowych odsetek naliczonych za zw ok  przez 
wszystkie jednostki terenowe ENEA, podczas gdy w 2005 roku naliczone odsetki ewidencjonowane by y tylko 
w jednej jednostce terenowej. Jednocze nie w 2007 roku uzyskano ni sze otrzymane odsetki za zw ok          
o 4,3 mln PLN oraz wy sze wp ywy z lokat o 12,4 mln PLN z powodu wy szego stanu rodków pieni nych. 

Koszty finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

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

Koszty finansowe      
Koszty odsetek ..........................................................................................................................  (15.811)  (10.654)  (32,6) 

Odsetki od kredytów bankowych .........................................................................................  (4.339)  (8.961)   106,5 
Odsetki od leasingu ..............................................................................................................  -  (355)  - 
Odsetki od nieterminowo regulowanych zobowi za  .........................................................  (726)  (483)  (33,5) 
Koszt utworzenia odpisu na odsetki nale ne .......................................................................  (10.746)  (855)  (92,0) 

Inne ...........................................................................................................................................  -  (1.733)  - 
Razem.......................................................................................................................................  (15.811)  (12.387)   (21,7) 

Koszty finansowe spad y o 3,4 mln PLN (21,7%) do 12,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,      
w porównaniu do 15,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 

Bez uwzgl dniania kosztów finansowych Elektrowni Kozienice, koszty finansowe spad y o 11,4 mln PLN 
(72,1%) do 4,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 15,8 mln PLN za rok 
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zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztów finansowych by  g ównie spowodowany zmniejszeniem odpisu 
na odsetki nale ne oraz kosztów odsetek od kredytów. W 2006 roku jednorazowo zaksi gowano odpis na odsetki 
nale ne w kwocie 10,7 mln PLN, co wynika o ze zmiany zasad ewidencji ksi gowej. 

Zysk przed opodatkowaniem 

Zysk przed opodatkowaniem spad  o 140,5 mln PLN (56,3%) do 109,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 249,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Bez uwzgl dnienia zysku przed 
opodatkowaniem Elektrowni Kozienice za okres od 10 pa dziernika 2007 r., zysk przed opodatkowaniem spad
do 107,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., co stanowi o spadek o 141,9 mln PLN (56,9%)       
w stosunku do zysku przed opodatkowaniem za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek zysku przed 
opodatkowaniem by  g ównie spowodowany spadkiem zysku operacyjnego, który zosta  cz ciowo 
zrównowa ony wzrostem zysku na dzia alno ci finansowej o 7,0 mln PLN w porównaniu do roku  
zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Podatek dochodowy 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007 

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

Podatek bie cy ..........................................................................................................................................  (80.351)  (80.821) 
Podatek odroczony .....................................................................................................................................  35.255  491.800 
Korekta podatku za rok 2003 i 2004 ..........................................................................................................  -  1.614 
Razem ........................................................................................................................................................  (45.096)  412.593 

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. zwi ksza wynik 
finansowy netto o kwot  412,6 mln PLN, w porównaniu do rozpoznanego za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 
podatku, który zmniejsza  wynik o 45,1 mln PLN. W 2007 roku wysoko  podatku dochodowego wynika a
g ównie z rozwi zania rezerwy na podatek odroczony w wysoko ci 428,6 mln PLN, która w zasadniczej cz ci
jest zwi zana z wniesieniem przez ENEA w drodze aportu zorganizowanej cz ci przedsi biorstwa            
do ENEA Operator z dniem 30 czerwca 2007 r., w wyniku czego warto  podatkowa rodków trwa ych
wzros a o 2.256 mln PLN. 

Zysk netto 

Zysk netto wzrós  o 317,3 mln PLN (155,2%) do 521,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,        
w porównaniu do 204,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost zysku netto by  spowodowany 
g ównie rozwi zaniem rezerwy na podatek odroczony w wysoko ci 428,6 mln PLN. 

Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej

Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej wzrós  o 317,9 mln PLN (156,1%)           
do 521,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 203,6 mln PLN za rok   
zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost zysku netto przypadaj cego na akcjonariuszy jednostki dominuj cej   
by  spowodowany wzrostem zysku netto. 

Zysk netto przypadaj cy na udzia y mniejszo ci

Zysk netto przypadaj cy na udzia y mniejszo ci spad  o 0,6 mln PLN (75,0%) do 0,2 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 0,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek 
zysku netto przypadaj cego na udzia y mniejszo ci by  g ównie spowodowany spadkiem wyniku finansowego 
netto spó ki zale nej BHU, w której ENEA posiada 87,8% akcji.  

EBITDA 

EBITDA spad  o 87,4 mln PLN (13,8%) do 546,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,             
w porównaniu do 634,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.  

Bez uwzgl dniania EBITDA Elektrowni Kozienice za okres od 10 pa dziernika 2007 r., EBITDA wyniós
495,3 mln PLN w porównaniu do 634,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek EBITDA     
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by  g ównie spowodowany spadkiem zysku operacyjnego, który zosta  cz ciowo zrównowa ony wzrostem 
amortyzacji.  

Mar a EBITDA (stosunek EBITDA do przychodów z dzia alno ci operacyjnej netto) spad a z 11,7% za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. oraz do 9,9% za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. lub do 9,7% bez 
uwzgl dniania EBITDA Elektrowni Kozienice oraz przychodów netto Elektrowni Kozienice za okres          
od 10 pa dziernika 2007 r. 

Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Poni sza tabela przedstawia wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat za ka de z lat 
zako czonych 31 grudnia 2005 oraz 2006 roku, które pochodz  ze Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-3 do F-84 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia tak e
zmiany procentowe w poszczególnych pozycjach, które zasz y pomi dzy tymi okresami. 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2005  2006  Zmiana 

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

Przychody      
Przychody ze sprzeda y ............................................................................................................  4.614.659  5.383.742  16,7 
Podatek akcyzowy ....................................................................................................................  -  -  - 
Przychody ze sprzeda y netto ................................................................................................  4.614.659  5.383.742  16,7 
Pozosta e przychody operacyjne ...............................................................................................  33.204  52.304  57,5 
Przychody z dzia alno ci operacyjnej ...................................................................................  4.647.863  5.436.046  17,0 
Koszty      
Amortyzacja ..............................................................................................................................  (398.341)  (403.464)  1,3 
Koszty wiadcze  pracowniczych ............................................................................................  (478.540)  (491.541)  2,7 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów .....................................  (158.822)  (170.194)  7,2 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y .......................................................................................  (2.330.546)  (2.826.508)  21,3 
Us ugi przesy owe .....................................................................................................................  (897.791)  (958.135)  6,7 
Inne us ugi obce ........................................................................................................................  (153.632)  (142.805)  (7,0) 
Podatki i op aty .........................................................................................................................  (119.863)  (124.671)  4,0 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych .............................................  (21.647)  (13.421)  (38,0) 
Pozosta e koszty operacyjne .....................................................................................................  (39.515)  (74.463)  88,4 
Koszty dzia alno ci operacyjnej ............................................................................................  (4.598.697)  (5.205.202)  13,2 
Zysk operacyjny ......................................................................................................................  49.166  230.844  369,5 
Przychody finansowe ................................................................................................................  21.109  34.639  64.1 
Koszty finansowe ......................................................................................................................  (17.908)  (15.811)  (11,7) 
Udzia  w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych wycenianych metod  praw w asno ci 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 
przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej.............................................................  36.289  203.636  461,2 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci ........................................................................................  524  811  54,8 
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominuj cej ..............................................  36.289  203.636  461,2 

rednia wa ona liczba akcji zwyk ych .....................................................................................  221.594.900  221.594.900  0,0 
Zysk netto na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) .................................................................  0,16  0,92  475,0 
Zysk rozwodniony na Akcj  (w z otych na jedn  Akcj ) ....................................................  0,16  0,92  475,0 
EBITDA (1) ...............................................................................................................................  447.507  634.308  41,7 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 
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Przychody w podziale na segmenty bran owe

Za rok zako czony 31 grudnia 
2005  2006  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody w podziale na segmenty bran owe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Obrót .........................................................................................................................................  2.246.291  2.766.056  23,1 
Dystrybucja ...............................................................................................................................  2.169.953  2.400.829  10,6 
Pozosta a dzia alno  ................................................................................................................  625.236  623.388  (0,3) 
Wy czenia ...............................................................................................................................  (426.821)  (406.531)  (4,8) 
Razem.......................................................................................................................................  4.614.659  5.383.742  16,7 

Przychody w ramach segmentu obrotu 

Przychody z obrotu wzros y o 519,8 mln PLN (23,1%) do 2.766,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia  
2006 r., w porównaniu do 2.246,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost przychodów         
w 2006 roku by  g ównie spowodowany zwi kszon  ilo ci  sprzeda y energii elektrycznej dla klientów 
ko cowych o 1,4 TWh (9,3%) oraz wzrostem redniej ceny sprzedanej energii elektrycznej, co cznie 
prze o y o si  na wzrost przychodów z tego tytu u o 208,8 mln PLN. Jednocze nie zwi kszeniu uleg a sprzeda
na rynku bilansuj cym o 109,7 mln PLN (220,7%). Ponadto zwi kszeniu uleg a sprzeda  energii elektrycznej 
realizowana na rynku hurtowym w 2006 roku przez EnergoPartner o 180,8 mln PLN (145,5%). 

Przychody w ramach segmentu obrotu ze sprzeda y mi dzy segmentami wynios y za lata zako czone 31 grudnia 
2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. odpowiednio 1,6% (44,1 mln PLN) oraz 1,5% (34,8 mln PLN) cznych
przychodów tego segmentu. 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji 

Przychody z dystrybucji wzros y o 230,8 mln PLN (10,6%) do 2.400,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 2.170,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost przychodów         
w 2006 roku by  g ównie spowodowany zwi kszon  o 238,4 mln PLN sprzeda  us ugi dystrybucyjnej         
w zwi zku ze wzrostem ilo ci dostarczonej energii elektrycznej o 686,2 GWh oraz wzrostem redniej ceny      
1 MWh dostarczonej energii elektrycznej o 9,0 PLN (6,5%) do 147,9 w roku zako czonym 31 grudnia 2006 r.,  
w porównaniu do 138,9 PLN w roku zako czonym 31 grudnia 2005 roku. 

Przychody w ramach segmentu dystrybucji za lata zako czone 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
pochodzi y w zasadzie w ca o ci ze sprzeda y poza Grup .

Przychody w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci 

Przychody z segmentu pozosta ej dzia alno ci spad y o 1,8 mln PLN (0,3%) do 623,4 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 625,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r.  
Spadek przychodów w 2006 r. by  g ównie spowodowany ograniczeniem us ug zwi zanych z prowadzeniem 
rozlicze  za zu ycie gazu (o 2,6 mln PLN), które ENEA wiadczy a do 2006 roku na podstawie umowy zawartej          
z Polskim Górnictwem Naftowym i Gazownictwem S.A. W 2006 roku Polskie Górnictwo Naftowe              
i Gazownictwo S.A. zrezygnowa o z us ug ENEA w zakresie po rednictwa.

Przychody w ramach pozosta ej dzia alno ci z tytu u sprzeda y mi dzy segmentami wynios y za lata zako czone 
31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. odpowiednio 57,9% (361,2 mln PLN) oraz 62,1% (388,1 mln PLN) 

cznych przychodów tego segmentu. 

Przychody z dzia alno ci operacyjnej 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2005  2006  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzeda y (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej ........................................................................... 2.206.721  2.702.454  22,5 
Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych ....................................................................... 2.165.967  2.399.597  10,8 
Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów ........................................................................ 176.110  185.227   5,2 
Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug .............................................................................. 65.861  96.464  46,5 
Przychody ze sprzeda y netto ................................................................................................ 4.614.659  5.383.742   16,7 
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Przychody ze sprzeda y

Przychody ze sprzeda y netto wzros y o 769,1 mln PLN (16,7%) do 5.383,7 mln PLN za rok zako czony      
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 4.614,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost 
przychodów by  g ównie spowodowany wzrostem przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej o 22,5%,     
tj. o 495,8 mln PLN i dystrybucji energii o 10,8%, tj. o 233,6 mln PLN. 

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej 

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej wzros y o 495,8 mln PLN (22,5%) do 2.702,5 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 2.206,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
Wzrost przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej by  g ównie spowodowany wzrostem ilo ci sprzedanej 
energii elektrycznej o 1,4 TWh oraz wzrostem redniej ceny sprzeda y 1 MWh o 1,0 PLN do 135,6 PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 134,6 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Prze o y o
si  to na wzrost przychodów z tego tytu u o 208,8 mln PLN. Jednocze nie zwi kszeniu uleg a sprzeda  na rynku 
bilansuj cym o 109,7 mln PLN (220,7%) oraz sprzeda  energii elektrycznej realizowana na rynku hurtowym   
w 2006 roku przez EnergoPartner o 180,8 mln PLN (145,5%). 

Poni sza tabela przedstawia struktur  sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym w ENEA w ramach 
koncesji na obrót w latach zako czonych 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r., w podziale na zespo y grup 
taryfowych oraz ilo  sprzedawanej energii w ramach poszczególnych zespo ów grup taryfowych i rednie ceny 
1 MWh energii uzyskiwane w ramach ka dego z zespo ów grup taryfowych. 

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006 
 Przychody 

ze
sprzeda y

 Udzia  w 
sprzeda y

 Sprzeda
energii

rednia cena 
sprzeda y

 Przychody 
ze

sprzeda y

 Udzia  w 
sprzeda y

 Sprzeda
energii

rednia cena 
sprzeda y

w tys. PLN  %  GWh  PLN/MWh  w tys. PLN  %  GWh  PLN/MWh 
Sprzeda  energii 
odbiorcom 
ko cowym w tym: 

             

Grupa A .................  141.056,3  6,8  1.202,7  117,28  250.964,2  11,0  2.020,1  124,23
Grupa B .................  828.668,9  40,2  6.690,3  123,86  902.912,2  39,7  7.064,3  127,81
Grupa C .................  466.279,2  22,6  3.369,4  138,38  473.973,8  20,9  3.505,8  135,20
Grupa G .................  628.248,5  30,4  4.076,4  154,12  645.209,9  28,4  4.177,5  154,45

Razem:  ................  2.064.252,9  100,0  15.338,8  134,58  2.273.060,1  100,0  16.767,7  135,56

Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych 

Za rok zako czony 31 grudnia
2005  2006  Zmiana 

Sprzeda  us ug dystrybucyjnych (TWh) ....................................................... 15,2  15,9  4,6% 
rednia cena 1 MWh (PLN) .......................................................................... 138,9  147,9  6,5% 

Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych wzros y o 233,6 mln PLN (10,8%) do 2.399,6 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 2.166,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
Wzrost przychodów ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych by  g ównie spowodowany zwi kszeniem ilo ci
dostarczonej energii elektrycznej o 0,7 TWh (4,6%) oraz wzrostem redniej stawki us ug dystrybucyjnych       
o 9,0 PLN (6,5%), co prze o y o si  na wzrost przychodów z tytu u us ug dystrybucyjnych odbiorcom 
ko cowym o 238,4 mln PLN. 

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów wzros y o 9,1 mln PLN (5,2%) do 185,2 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 176,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost 
przychodów ze sprzeda y towarów i materia ów by  spowodowany wzrostem sprzeda y w spó ce zale nej
BHU S.A. (o 12,2 mln PLN) w wyniku rozwoju dzia alno ci handlowej, który zosta  cz ciowo zrównowa ony 
zmniejszeniem przychodów w spó kach zale nych: ENERGOBUD Gorzów (spó ka przej ta przez 
ENERGOBUD Leszno) (o 2,4 mln PLN) oraz BUT (o 2,0 mln PLN). 
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Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug

Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug wzros y o 30,6 mln PLN (46,5%) do 96,5 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 65,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost 
przychodów ze sprzeda y pozosta ych us ug by  spowodowany wzrostem o 4,8 mln PLN przychodów          
ze wiadczenia us ug przez spó ki zale ne w zakresie konserwacji i modernizacji o wietlenia ulicznego (co by o
wynikiem przede wszystkim zawarcia kolejnych umów na wiadczenie takich us ug) oraz wzrostem sprzeda y
poza Grup  us ug realizowanych przez EWiNN, AUTO-STYL, ENERGOBUD Leszno, ENERGOBUD Gorzów 
(spó ka przej ta przez ENERGOBUD Leszno) i BUT, co by o wynikiem dzia a  podejmowanych przez      
ww. spó ki maj cych na celu rozszerzenie zakresu i obszaru dzia ania oraz popraw  pozycji konkurencyjnej    
na rynku us ug. Wzrost przychodów ww. spó ek by  równie  wynikiem lepszej koniunktury w budownictwie,   
w tym w zakresie us ug budowlano-monta owych, sieci elektroenergetycznych. 

Koszty w podziale na segmenty bran owe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Koszty w podziale na segmenty bran owe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Obrót ......................................................................................................................................... (2.162.685)  (2.708.112)  25,2 
Dystrybucja .............................................................................................................................. (2.118.512)  (2.202.028)  3,9 
Pozosta a dzia alno  ................................................................................................................ (597.282)  (573.170)  (4,0) 
Wy czenia ............................................................................................................................... 425.359  405.218  (4,7) 
Razem ...................................................................................................................................... (4.453.120)  (5.078.092)  14,0 

Koszty w podziale na segmenty bran owe nie uwzgl dniaj  kosztów ogólnego zarz du, które nie s
przypisywane do poszczególnych segmentów. 

Koszty segmentu obrotu 

Koszty obrotu wzros y o 545,4 mln PLN (25,2%) do 2.708,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,   
w porównaniu z 2.162,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów w 2006 roku by
g ównie spowodowany wzrostem ilo ci zakupionej energii w ENEA o 2,3 TWh oraz wzrostem redniej ceny 
zakupionej energii o 1,7%. Ponadto zwi kszeniu uleg y koszty obrotu energi  realizowane przez EnergoPartner  
o 179,0 mln PLN (146,2%) w zwi zku ze wzrostem ilo ci sprzedanej energii elektrycznej przez EnergoPartner. 

Koszty segmentu dystrybucji 

Koszty dystrybucji wzros y o 83,5 mln PLN (3,9%) do 2.202,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., 
w porównaniu z 2.118,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów w 2006 roku        
by  g ównie spowodowany przyrostem o 60,3 mln PLN (o 6,7%) kosztów us ug przesy owych w porównaniu  
do 2005 roku oraz zwi kszeniem kosztów amortyzacji, kosztów wiadcze  pracowniczych oraz podatków     
od maj tku sieciowego. Wzrost kosztów us ug przesy owych by  g ównie spowodowany wzrostem redniej ceny 
przesy u oraz zwi kszeniem ilo ci dostarczanej energii elektrycznej. W omawianym okresie rednia cena 
przesy u 1 MWh energii elektrycznej wzros a o 2,0 PLN, do 68,7 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,   
w porównaniu do 66,7 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. (stawki zatwierdzone przez Prezesa URE). 

Koszty segmentu pozosta ej dzia alno ci 

Koszty segmentu pozosta ej dzia alno ci spad y o 24,1 mln PLN (4,0%) do 573,2 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 597,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek ten wynika
ze zmniejszenia kosztów us ug zwi zanych z prowadzeniem rozlicze  za zu ycie gazu (w wyniku rezygnacji    
z po rednictwa ENEA w sprzeda y gazu przez PGNiG S.A.) oraz zmniejszenia kosztów operacyjnych g ównie 
w spó ce BUT i EWiNN. 

Wy czenia transakcji pomi dzy segmentami 

Wy czenia pomi dzy segmentami w roku zako czonym 31 grudnia 2006 r. obejmowa y g ównie koszty nabycia 
energii elektrycznej przez ENEA od spó ek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 42,7 mln PLN, koszty 
dokonanych pomi dzy spó kami Grupy transakcji nabycia surowców oraz towarów w kwocie 79,9 mln PLN, 
koszty nabycia us ug przez ENEA od pozosta ych spó ek Grupy w kwocie 83,9 mln PLN, koszty transakcji 
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nabycia us ug pomi dzy spó kami Grupy (dokonanych przez spó ki inne ni  ENEA) w kwocie 33,5 mln PLN,   
a tak e koszty nabycia aktywów trwa ych przez ENEA od spó ek Grupy w kwocie 161,4 mln PLN.  

Wy czenia pomi dzy segmentami w roku zako czonym 31 grudnia 2005 r. obejmowa y g ównie koszty nabycia 
energii elektrycznej przez ENEA od spó ek Grupy w segmencie wytwarzania w kwocie 34,8 mln PLN, koszty 
dokonanych pomi dzy spó kami Grupy transakcji nabycia surowców oraz towarów w kwocie 72,6 mln PLN, 
koszty nabycia us ug przez ENEA od pozosta ych spó ek Grupy w kwocie 86,7 mln PLN, koszty transakcji 
nabycia us ug pomi dzy spó kami Grupy (dokonanych przez spó ki inne ni  ENEA) w kwocie 44,9 mln PLN,   
a tak e koszty nabycia aktywów trwa ych przez ENEA od spó ek Grupy w kwocie 183,9 mln PLN. 

Koszty dzia alno ci operacyjnej 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2005  2006  Zmiana 

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

Koszty      
Amortyzacja ............................................................................................................................ (398.341)  (403.464)  1,3 
Koszty wiadcze  pracowniczych .......................................................................................... (478.540)  (491.541)  2,7 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów .................................... (158.822)  (170.194)  7,2 
Zakup energii na potrzeby sprzeda y ...................................................................................... (2.330.546)  (2.826.508)  21,3 
Us ugi przesy owe ................................................................................................................... (897.791)  (958.135)  6,7 
Inne us ugi obce ...................................................................................................................... (153.632)  (142.805)  (7,0) 
Podatki i op aty ....................................................................................................................... (119.863)  (124.671)  4,0 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ........................................... (21.647)  (13.421)  (38,0) 
Pozosta e koszty operacyjne ................................................................................................... (39.515)  (74.463)  88,4 
Koszty dzia alno ci operacyjnej ........................................................................................... (4.598.697)  (5.205.202)  13,2 

Amortyzacja 

Amortyzacja wzros a o 5,2 mln PLN (1,3%) do 403,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,          
w porównaniu z 398,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost amortyzacji rodków trwa ych,
warto ci niematerialnych, w asno ci prawa wieczystego u ytkowania gruntów i nieruchomo ci inwestycyjnych 
by  g ównie spowodowany zwi kszeniem warto ci maj tku w wyniku nak adów inwestycyjnych poniesionych 
na maj tek dystrybucyjny. 

Koszty wiadcze  pracowniczych 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

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

Wynagrodzenia w tym: ........................................................................................................... (368.852)  (359.080)  (2,6) 
Bie ce wynagrodzenia i pozosta e .................................................................................... (333.485)  (338.509)  1,5 
Nagrody jubileuszowe ......................................................................................................... (29.856)  (11.264)  (62,3) 
Odprawy emerytalne ........................................................................................................... (5.511)  (9.307)  68,9 

Koszty ubezpiecze  spo ecznych .............................................................................................. (109.688)  (132.461)  20,8 
ZUS ...................................................................................................................................... (59.308) (63.311) 6,7 
Inne wiadczenia spo eczne ................................................................................................ (46.223) (65.958) 42,7 
Pozosta e wiadczenia po okresie zatrudnienia ................................................................. (4.157)  (3.192)  (23,2) 

Razem ....................................................................................................................................... (478.540)  (491.541)  2,7 

Koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 13,0 mln PLN (2,7%) do 491,5 mln PLN za rok zako czony      
31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 478,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów 
wiadcze  pracowniczych spowodowany by  wzrostem kosztów ubezpiecze  spo ecznych o kwot            

22,8 mln PLN, g ównie w zwi zku z przyst pieniem do Pracowniczego Programu Emerytalnego, który zosta
zarejestrowany 29 grudnia 2005 r. Ponadto zwi kszeniu uleg y bie ce wynagrodzenia o kwot  5,0 mln PLN 
oraz rezerwa na odprawy emerytalne o kwot  3,8 mln PLN. Wzrost ten zosta  cz ciowo zrównowa ony 
zmniejszeniem rezerw na nagrody jubileuszowe o kwot  18,6 mln PLN. rednie wynagrodzenie miesi czne    
w Grupie w roku 2006 wynios o 4.306,3 PLN i wzros o w stosunku do redniej p acy osi gni tej w roku 2005    
o 540,3 PLN, tj. o 14,4%. Jednocze nie, zatrudnienie w Grupie spad o o 81 osób (1,0%) z 7.895 osób na dzie
31 grudnia 2005 r. do 7.814 osób na 31 grudnia 2006 r. 
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Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów 

Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów wzros a o 11,4 mln PLN (7,2%)           
do 170,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 158,8 mln PLN za rok zako czony   
31 grudnia 2005 r. Wzrost zu ycia materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów by  g ównie 
spowodowany zwi kszeniem kosztów sprzedanych towarów i materia ów w spó ce BHU o 10,5 mln PLN 
(6,8%) zajmuj cej si  sprzeda  materia ów i towarów elektroenergetycznych  

Zakup energii na potrzeby sprzeda y

Zakup energii na potrzeby sprzeda y wzrós  o 496,0 mln PLN (21,3%) do 2.826,5 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 2.330,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów 
zakupu energii na potrzeby sprzeda y by  g ównie spowodowany wzrostem ilo ci 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 zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 124,5 PLN za rok zako czony         
31 grudnia 2005 r., co prze o y o si  na wzrost kosztów zakupu energii elektrycznej o 317,0 mln PLN. Ponadto 
zwi kszeniu uleg y koszty zakupu energii elektrycznej przez spó k  EnergoPartner o 179,0 mln PLN. 

Us ugi przesy owe 

Koszt us ug przesy owych wzrós  o 60,3 mln PLN (6,7%) do 958,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu z 897,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów us ug
przesy owych by  g ównie spowodowany wzrostem redniej ceny przesy u 1 MWh w wyniku wzrostu op aty
systemowej o 2,7 PLN/MWh (6,5%) do 44,2 PLN/MWh w roku zako czonym 31 grudnia 2006 r. w porównaniu 
do 41,5 PLN/MWh w roku zako czonym 31 grudnia 2005 r. oraz zwi kszeniem ilo ci dostarczonej energii 
elektrycznej. W omawianym okresie rednia cena przesy u za 1 MWh wzros a o 2,0 PLN (3,0%) do 68,7 PLN  
za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 66,7 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r.      
(w wyniku podwy szenia stawek zatwierdzonych przez Prezesa URE). 

Inne us ugi obce 

Koszt innych us ug obcych spad  o 10,8 mln PLN (7,0%) do 142,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia  
2006 r., w porównaniu z 153,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztów innych     
us ug obcych by  g ównie spowodowany poniesieniem mniejszych kosztów us ug w spó kach BUT, 
ENERGOBUD Pozna  i ENERGOBUD Gorzów (spó ki przej te przez ENERGOBUD Leszno) ze wzgl du   
na mniejsz  ilo  zlece  realizowanych poza Grup .

Podatki i op aty

Koszt podatków i op at wzrós  o 4,8 mln PLN (4,0%) do 124,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., 
w porównaniu z 119,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów podatków i op at by
g ównie spowodowany wzrostem podatku od nieruchomo ci o 4,1 mln PLN dotycz cego maj tku 
dystrybucyjnego. 

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych spad a o 8,2 mln PLN (38,0%) do 13,4 mln PLN 
za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 21,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
Spadek straty na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych by  g ównie spowodowany zmniejszon
ilo ci  transakcji sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych w roku zako czonym 31 grudnia 2006 r. 
w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Pozosta e koszty operacyjne 

Pozosta e koszty operacyjne wzros y o 35,0 mln PLN (88,6%) do 74,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu z 39,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost pozosta ych kosztów 
operacyjnych by  g ównie spowodowany kosztami tworzenia rezerw na potencjalne roszczenia w wysoko ci 
46,7 mln PLN, przede wszystkim zwi zanych z roszczeniami o bezumowne korzystanie z nieruchomo ci, który 
wynika  z wprowadzenia w 2006 roku nowych zasad tworzenia takich rezerw. W 2006 roku wprowadzono 
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konieczno  tworzenia rezerw zwi zanych z roszczeniami o bezumowne korzystanie z nieruchomo ci. 
Wysoko  rezerwy jest szacowana na podstawie potencjalnej wysoko ci odszkodowa  na rzecz w a cicieli
nieruchomo ci oraz czynszu przez s u by techniczne Grupy w oparciu o indywidualne analizy zg oszonych 
roszcze .

Zysk operacyjny 

Zysk operacyjny wzrós  o 181,6 mln PLN (369,1%) do 230,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,  
w porównaniu do 49,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku operacyjnego by  g ównie
spowodowany wzrostem zysku na segmencie dystrybucji o 147,4 mln PLN oraz na pozosta ej dzia alno ci      
o 22,3 mln PLN. Wzrost zysku na segmencie dystrybucji wynika przede wszystkim ze zwi kszenia ilo ci 
dostarczonej energii elektrycznej o 0,7 TWh oraz wzrostu redniej ceny sprzeda y us ug dystrybucyjnych      
za 1 MWh o 9,0 PLN (6,5%) do 147,9 PLN w roku zako czonym 31 grudnia 2006 r. w porównaniu            
do 138,9 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 

Przychody finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

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

Przychody finansowe      
Odsetki za zw ok  (naliczone i otrzymane) .................................................................................  19.556  27.832  42,3
Odsetki od lokat ...........................................................................................................................  1.518  5.230  244,5 
Rozwi zanie odpisu na odsetki nale ne.......................................................................................  19  1.252  6.489,5 
Pozosta e ......................................................................................................................................  16  325  1.931,3 
Razem ..........................................................................................................................................  21.109  34.639  64,1 

Przychody finansowe wzros y o 13,5 mln PLN (64,1%) do 34,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., 
w porównaniu z 21,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost tych przychodów by  g ównie
spowodowany wzrostem przychodów z tytu u naliczonych odsetek za zw ok  o 9,4 mln PLN, co wynika        
z ujednolicenia w 2006 roku ewidencji ksi gowej w zakresie naliczania odsetek, w tym odsetek za zw ok .    
Od 2006 roku wszystkie spó ki z Grupy rozpocz y naliczanie odsetek za zw ok , podczas gdy w 2005 roku 
dokonywa  tego wy cznie jeden z oddzia ów ENEA. Ponadto nast pi  spadek otrzymanych odsetek za zw ok
o 1,2 mln PLN oraz wzrost przychodów z tytu u odsetek od lokat o kwot  3,7 mln PLN w zwi zku             
ze znacz cym wzrostem rodków pieni nych. 

Koszty finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

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

Koszty finansowe      
Koszty odsetek w tym: .................................................................................................................  (17.944)  (15.811)  (11,9) 

Odsetki od kredytów bankowych ............................................................................................  (14.898) (4.339) (70,9) 
Odsetki od leasingu ................................................................................................................  - - - 
Odsetki od nieterminowo regulowanych zobowi za  ............................................................  (3.046) (726) (76,2) 
Koszt utworzenia odpisu na odsetki nale ne ..........................................................................  - (10.746) - 

Inne ...............................................................................................................................................  36  -  - 
Razem ..........................................................................................................................................  (17.908)  (15.811)  (11,7) 

Koszty finansowe spad y o 2,1 mln PLN (11,7%) do 15,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,      
w porównaniu z 17,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztów finansowych by  g ównie 
spowodowany spadkiem kosztów odsetek od kredytów bankowych o kwot  10,6 mln PLN w zwi zku          
ze zmniejszeniem stanu zobowi za  d ugo- i krótkoterminowych z tytu u kredytów i po yczek o 73,6 mln PLN 
oraz spadkiem pozosta ych kosztów odsetkowych (odsetek od nieterminowo regulowanych zobowi za ) o kwot
2,3 mln PLN. Spadek ten zosta  w znacz cej cz ci zrównowa ony utworzeniem w 2006 roku odpisu na odsetki 
nale ne z tytu u energii elektrycznej i us ug dystrybucji w wysoko ci 10,7 mln PLN. 
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Zysk przed opodatkowaniem 

Zysk przed opodatkowaniem wzrós  o 197,1 mln PLN (376,1%) do 249,5 mln PLN za rok zako czony        
31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 52,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku przed 
opodatkowaniem by  g ównie spowodowany wzrostem zysku operacyjnego oraz uzyskaniem za rok zako czony 
31 grudnia 2006 r. wy szego zysku na dzia alno ci finansowej w wysoko ci 18,8 mln PLN, w porównaniu     
do zysku na tej dzia alno ci 3,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 

Podatek dochodowy 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006 

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

Podatek bie cy ..........................................................................................................................................  (58.211)  (80.351) 
Podatek odroczony .....................................................................................................................................  42.578  35.255 
Razem ........................................................................................................................................................  (15.633)   (45.096) 

Podatek dochodowy wzrós  o 29,5 mln PLN (189,1%) do 45,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., 
w porównaniu do 15,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost podatku dochodowego by
spowodowany wzrostem wypracowanego zysku podlegaj cego opodatkowaniu. 

Zysk netto 

Zysk netto wzrós  o 167,6 mln PLN (455,4%) do 204,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,        
w porównaniu z 36,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku netto by  spowodowany 
wzrostem zysku przed opodatkowaniem. 

Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej

Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej wzrós  o 167,3 mln PLN (460,9%)           
do 203,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 36,3 mln PLN za rok      
zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost zysku netto przypadaj cego na akcjonariuszy jednostki dominuj cej by
spowodowany wzrostem zysku netto.  

Zysk netto przypadaj cy na udzia y mniejszo ci

Zysk netto przypadaj cy na udzia y mniejszo ci wzrós  o 0,3 mln PLN (60,0%) do 0,8 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu z 0,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost 
zysku netto przypadaj cego na udzia y mniejszo ci by  g ównie spowodowany wzrostem zysku netto ze wzgl du 
na pomniejszenie w 2005 roku zysku przypadaj cego na udzia y mniejszo ci o wyp acone dywidendy 
akcjonariuszy mniejszo ciowych.  

EBITDA 

EBITDA wzrós  o 186,8 mln PLN (41,7%) do 634,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,           
w porównaniu z 447,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost EBITDA netto by  spowodowany 
wzrostem zysku operacyjnego oraz kosztów amortyzacji. 

Mar a EBITDA (stosunek EBITDA do przychodów z dzia alno ci operacyjnej netto) wzros a z 9,6% za rok 
zako czony 31 grudnia 2005 r. oraz do 11,7% za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 

Wyniki dzia alno ci Elektrowni Kozienice 

Poni sza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zysków i strat Elektrowni Kozienice za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego 
Jednostkowego Sprawozdania Finansowego zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego 
Prospektu.  
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Tabela przedstawia tak e wyniki dzia alno ci Elektrowni Kozienice jako procent przychodów lub procent 
kosztów, zale nie od okoliczno ci, dla wskazanych okresów.  

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
Przychody        
Przychody ze sprzeda y z akcyz  ...................................................................... 878.633  111,9  1.000.675  112,5 
Podatek akcyzowy .............................................................................................. (105.841)  (13,5)  (114.692)  (12,9) 
Przychody ze sprzeda y netto ......................................................................... 772.792  98,4  885.983  99,6 
Pozosta e przychody operacyjne ........................................................................ 12.585  1,6  3.415  0,4 
Przychody operacyjne razem .......................................................................... 785.377  100,0  889.398  100,0 
Koszty operacyjne        
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz 
nieruchomo ci inwestycyjnych .......................................................................... (111.248)  (14,7)  (111.361)  (12,9)
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze ....................................................... (82.832)  (11,0)  (108.018)  (12,6) 
Zu ycie materia ów i energii .............................................................................. (453.511)  (60,0)  (535.184)  (62,5)
Warto  sprzedanych towarów ........................................................................... (23.333)  (3,1)  (1.736)  (0,2)
Us ugi przesy owe .............................................................................................. (1.492)  (0,2)  (1.315)  (0,2) 
Inne us ugi obce .................................................................................................. (53.632)  (7,1)  (62.282)  (7,3) 
Podatki i op aty ................................................................................................... (28.047)  (3,7)  (28.724)  (3,4) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ....................... (1.045)  (0,1)  (193)  (0,0) 
Pozosta e koszty operacyjne ............................................................................... (1.080)  (0,1)  (7.930)  (0,9) 
Koszty operacyjne razem ................................................................................. (756.220)  (100,0)  (856.743)  (100,0) 
Zysk z dzia alno ci operacyjnej ...................................................................... 29.157  3,7  32.655  3,7 
Przychody finansowe ......................................................................................... 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 dochodowy ........................................................................................... (6.456)  (0,9)  (10.485)  (1,2) 
Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku ............................................. 25.441  3,2  33.550  3,8 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa .......................................................... (13.560)  (1,8)  (6.170) (1)  (0,7) 
Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wp aty z zysku ....................... 11.881  1,5  27.380  3,2 
EBITDA (2) ......................................................................................................... 140.405  17,9  144.016  16,2 

(1) Korekta naliczonej dywidendy z tytu u obowi zkowej wp aty z zysku za rok 2007.
(2) sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych lub 
p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,           
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Poni sza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zysków i strat Elektrowni Kozienice za lata 
zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku, które pochodz  ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania 
Finansowego Elektrowni Kozienice zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu. 

Tabela przedstawia tak e wyniki dzia alno ci Elektrowni Kozienice jako procent przychodów lub procent 
kosztów, zale nie od okoliczno ci, dla wskazanych okresów.  

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

(zbadane)    (zbadane)    (zbadane)
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
Przychody            
Przychody ze sprzeda y z akcyz  ...................  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 sprzeda y netto ......................  1.630.212  98,0  1.831.598  96,6  1.663.069  98,8 
Pozosta e przychody operacyjne .....................  33.845  2,0  63.950  3,4  20.988  1,2 
Przychody operacyjne razem .......................  1.664.057  100,0  1.895.548  100,0  1.684.057  100,0 
Koszty operacyjne            
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci
niematerialnych oraz nieruchomo ci
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 zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

(zbadane)    (zbadane)    (zbadane)
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
 (w tys. PLN)  (% przychodu 

/ % kosztów) 
Zu ycie materia ów i energii ...........................  (959.869)  (59,3)  (989.067)  (53,4)  (1.010.470)  (60,7) 
Warto  sprzedanych towarów ........................  (55.022)  (3,4)  (234.460)  (12,7)  (49.106)  (3,0) 
Us ugi przesy owe ...........................................  (3.691)  (0,2)  (2.699)  (0,1)  (3.264)  (0,2) 
Inne us ugi obce ...............................................  (137.945)  (8,5)  (116.074)  (6,3)  (95.438)  (5,7) 
Podatki i op aty ................................................  (64.889)  (4,0)  (72.435)  (3,9)  (61.600)  (3,7) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych 
aktywów trwa ych ...........................................  (2.120)  (0,1)  (968)  (0,1)  (2.368)  (0,1) 
Pozosta e 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 dzia alno ci operacyjnej ...................  44.993  2,7  42.900  2,3  19.914  1,2 
Przychody finansowe ......................................  50.234  3,0  27.059  1,4  44.313  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 ........................................  (11.509)  (0,7)  (7.788)  (0,4)  (6.300)  (0,4) 
Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z 
zysku ...............................................................  38.144  2,3  29.627  1,6  31.042  1,8 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa .......  (9.537)  (0,6)  (11.649)  (0,6)  (17.771)  (1,1) 
Zysk netto po uwzgl dnieniu 
obowi zkowej wp aty z zysku .......................  28.607  1,7  17.978  0,9  13.271  0,8 
EBITDA (1) ......................................................  259.752  15,6  255.455  13,5  244.399  14,5 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Wyja nienie podstawowych pozycji rachunku zysków i strat 

Dla celów poni szego omówienia wyników dzia alno ci Elektrowni Kozienice, kluczowe pozycje rachunku 
zysków i strat obejmuj :

Przychody 

Przychody ze sprzeda y

Przychody ze sprzeda y obejmuj :

(1) przychody ze sprzeda y energii elektrycznej, które zawieraj  przychody uzyskiwane w ramach koncesji 
na wytwarzanie, natomiast przychody ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach posiadanej przez 
Elektrowni  Kozienice koncesji na obrót s  ujmowane w przychodach ze sprzeda y towarów; 

(2) przychody ze sprzeda y ciep a;

(3) przychody ze sprzeda y towarów, w tym ze sprzeda y energii elektrycznej zakupionej w celu 
odsprzeda y w ramach koncesji na obrót; 

(4) przychody ze sprzeda y us ug, w tym us ug transportowych oraz przemys owych wiadczonych przez 
wydzia y pomocnicze Elektrowni na rzecz osób trzecich, w szczególno ci realizuj cych us ugi 
remontowe i modernizacyjne dla Elektrowni. 

Podatek akcyzowy 

Zgodnie z zasadami naliczania podatku akcyzowego, podatek ten jest w ca o ci zwi zany ze sprzeda  energii 
elektrycznej z produkcji w asnej w ramach koncesji na wytwarzanie (patrz Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” -
„Opodatkowanie produktów energetycznych”). 
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Przychody z pozosta ej dzia alno ci operacyjnej 

Przychody z pozosta ej dzia alno ci operacyjnej obejmuj  nadwy ki inwentaryzacyjne, zarachowanie nale no ci 
z tytu u reklamacji, kar i odszkodowa , rozwi zanie niewykorzystanych odpisów aktualizacyjnych, otrzymane 
odszkodowania, zwrot kosztów post powa  s dowych oraz pozosta e przychody. 

Koszty 

Amortyzacja 

Koszty amortyzacji obejmuj  przede wszystkim koszty amortyzacji rodków trwa ych, w tym przede wszystkim 
aktywów wytwórczych Elektrowni Kozienice. rodki trwa e s  amortyzowane metod  liniow  przez okres 
u ytkowania przy uwzgl dnieniu przewidywanej przy likwidacji ceny sprzeda y netto pozosta o ci danego 
rodka trwa ego.

Koszty wiadcze  pracowniczych 

Koszty wiadcze  pracowniczych obejmuj  koszty wynagrodze  (w tym wynagrodzenia bie ce, nagrody 
jubileuszowe i odprawy emerytalne) oraz koszty sk adek na ubezpieczenie spo eczne pracowników oraz 
pozosta ych wiadcze  pracowniczych. 

Zu ycie materia ów i energii 

Koszty zu ycia materia ów i energii obejmuj  koszty zu ycia paliw (w gla kamiennego, mazutu, biomasy),  
oraz innych materia ów (w tym m czki wapiennej do odsiarczania spalin, paliw nap dowych oraz cz ci 
zamiennych), a tak e koszty zakupu energii elektrycznej na rynku bilansuj cym na realizacj  kontraktów       
w ramach koncesji na wytwarzanie oraz w niewielkim stopniu koszty zakupu energii elektrycznej na rynku 
bilansuj cym zu ytej na potrzeby w asne.

Warto  sprzedanych towarów 

Warto  sprzedanych towarów obejmuje warto  zakupionej energii na potrzeby sprzeda y w ramach koncesji  
na obrót energi  elektryczn .

Us ugi przesy owe 

Koszty us ug przesy owych obejmuj  koszty przesy u energii elektrycznej ponoszone przez Elektrowni
Kozienice na mocy umowy zawartej z PSE-Operator.  

Inne us ugi obce 

Koszty innych us ug obcych obejmuj  koszty transportu paliwa produkcyjnego oraz koszty innych us ug obcych 
w tym us ug remontowych, budowlanych, telekomunikacyjnych, informatycznych oraz doradczych.  

Podatki i op aty

Koszty podatków i op at obejmuj  op aty z tytu u korzystania ze rodowiska naturalnego, podatki od 
nieruchomo ci oraz inne podatki zwi zane z dzia alno ci  operacyjn  Elektrowni Kozienice, za wyj tkiem 
podatku akcyzowego, podatku dochodowego, a tak e podatku od towarów i us ug, z wyj tkiem podatku       
od towarów i us ug niepodlegaj cemu odliczeniu. 

Pozosta e koszty operacyjne 

Pozosta e koszty operacyjne obejmuj  utworzenie rezerw, odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci handlowych, 
straty na sprzeda y i likwidacji rodków trwa ych, koszty dzia alno ci socjalnej, koszty s dowe i egzekucyjne, 
koszty usuwania szkód, odpisy aktualizuj ce warto  zapasów oraz inne koszty, w tym rezerwy na dop aty     
do energii elektrycznej dla przysz ych emerytów i rezerwy na inne zobowi zania.
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Podatek dochodowy 

Podatek dochodowy obejmuje cz  bie c  i cz  odroczon . Cz  bie ca obejmuje zobowi zania 
podatkowe z tytu u dochodu osi gni tego za dany rok obrotowy oraz korekty podatku dochodowego dotycz ce 
lat ubieg ych. Podatek odroczony jest wyliczany w oparciu o ró nice przej ciowe pomi dzy warto ci  aktywów i 
zobowi za  szacowan  dla celów bilansowych, a ich warto ci  szacowan  dla celów podatkowych. W 
analizowanym okresie stawka podatku dochodowego pozostawa a na niezmienionym poziomie wynosz c 19%. 

Okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. w porównaniu do okresu sze ciu miesi cy
zako czonego 30 czerwca 2007 r.  

Poni sza tabela przedstawia wybrane dane z rachunku zysków i strat za okres sze ciu miesi cy zako czony    
30 czerwca 2007 i 2008 roku, które pochodz  z Niezbadanego Pó rocznego Jednostkowego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-239 do F-297 niniejszego Prospektu.  

Tabela przedstawia tak e zmiany procentowe w poszczególnych pozycjach, które zasz y pomi dzy tymi 
okresami. 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Przychody      
Przychody ze sprzeda y z akcyz  ........................................................................................................ 878.633  1.000.675  13,9 
Podatek akcyzowy ................................................................................................................................ (105.841)  (114.692)  8,4 
Przychody ze sprzeda y netto ........................................................................................................... 772.792  885.983  14,6 
Pozosta e przychody operacyjne .......................................................................................................... 12.585  3.415  (72,9)
Przychody operacyjne razem ............................................................................................................ 785.377  889.398  13,2 
Koszty     
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci inwestycyjnych ..... (111.248)  (111.361)  0,1 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze ........................................................................................ (82.832)  (108.018)  30,4 
Zu ycie materia ów i energii ................................................................................................................ (453.511)  (535.184)  18 
Warto  sprzedanych towarów ............................................................................................................ (23.333)  (1.736)  (92,6) 
Us ugi przesy owe ................................................................................................................................ (1.492)  (1.315)  (11,9) 
Inne us ugi obce ................................................................................................................................... (53.632)  (62.282)  16,1 
Podatki i op aty .................................................................................................................................... (28.047)  (28.724)  2,4 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ........................................................ (1.045)  (193)  (81,5) 
Pozosta e koszty operacyjne ................................................................................................................ (1.080)  (7.930)  634,3 
Koszty operacyjne razem .................................................................................................................. (756.220)  (856.743)  13,3 
Zysk z dzia alno 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 dochodowy ............................................................................................................................. (6.456)  (10.485)  62,4 
Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku .............................................................................. 25.441  33.550  31,9 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ............................................................................................ (13.560)  (6.170) (1) (54,5) 
Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wp aty z zysku ......................................................... 11.881  27.380  130,5 
EBITDA(2)............................................................................................................................................ 140.405  144.016  2,6 

(1) Korekta naliczonej dywidendy z tytu u obowi zkowej wp aty z zysku za rok 2007.
(2) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 
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Przychody z dzia alno ci operacyjnej 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca  
2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
Przychody ze sprzeda y (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Przychody ze sprzeda y energii .................................................................................................................  842.368  954.913  13,4 
Przychody ze sprzeda y ciep a ...................................................................................................................  4.190  4.227  0,9 
Przychody ze sprzeda y towarów ..............................................................................................................  30.109  5.633  (81,3) 
Przychody ze sprzeda y us ug ....................................................................................................................  1.966  2.619  33,2 
Dotacje na pokrycie kosztów osieroconych ...............................................................................................  -  18.596  - 

wiadectwa pochodzenia energii ...............................................................................................................  -  14.687  - 
Przychody ze sprzeda y z akcyz  ............................................................................................................  878.633  1.000.675  13,9 
Podatek akcyzowy ......................................................................................................................................  (105.841)  (114.692)  8,4 
Przychody ze sprzeda y netto ..................................................................................................................  772.792  885.983  14,6 

Przychody ze sprzeda y z akcyz

Przychody ze sprzeda y z akcyz  wzros y o 122,0 mln PLN (13,9%) do 1.000,7 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 878,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten by  spowodowany przede wszystkim zwi kszeniem o 112,5 mln PLN 
(13,4%) przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w zwi zku ze wzrostem ilo ci energii elektrycznej 
sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie oraz wzrostem redniej ceny 1 MWh energii elektrycznej dla 
odbiorców ko cowych (z akcyz ) o 11,63 PLN (8,3%) do 152,27 PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony  
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 140,64 PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Wzrost ten zosta  zrównowa ony przez spadek o 24,5 mln PLN (81,3%) przychodów ze sprzeda y towarów 
spowodowany zmniejszeniem ilo ci energii elektrycznej sprzedanej w ramach koncesji na obrót. 

Podatek akcyzowy 

Podatek akcyzowy wzrós  o 8,9 mln PLN (8,4%) za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r.     
do 114,7 mln PLN, w porównaniu do 105,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Wzrost ten by  wynikiem zwi kszenia sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie 
(pochodz cej z w asnej produkcji) o 0,4 TWh. Stawka podatku akcyzowego pozostawa a w analizowanym 
okresie na poziomie 20,0 PLN/MWh. 

Przychody ze sprzeda y netto 

Przychody ze sprzeda y netto wzros y o 113,2 mln PLN (14,6%) do 886,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 772,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony      
30 czerwca 2007 r. Wzrost ten by  spowodowany przede wszystkim zwi kszeniem o 112,5 mln PLN (13,4%) 
przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w zwi zku ze wzrostem ilo ci energii elektrycznej sprzedanej    
w ramach koncesji na wytwarzanie oraz wzrostem redniej ceny 1 MWh energii elektrycznej dla odbiorców 
ko cowych (z akcyz ) o 11,63 PLN (8,3%) do 152,27 PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r., w porównaniu do 140,64 PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 

Przychody ze sprzeda y energii 

Poni ej zosta y zamieszczone wybrane informacje na temat ilo ci wytworzonej oraz sprzedanej energii 
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie, a tak e rednie ceny uzyskiwane ze sprzeda y energii 
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007         
i 2008 roku. 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008 

Produkcja brutto (TWh) ........................................................................................................  5,7  6,2 
Sprzeda  energii (TWh) ........................................................................................................  6,0  6,3

rednia cena 1 MWh energii (PLN) z RUS ..........................................................................  140,64  152,27
rednia cena 1 MWh energii w ramach KDT (PLN) bez RUS ............................................  149,18  172,58 
rednia cena 1 MWh energii bez KDT (PLN) z RUS ..........................................................  136,19  149,40 
rednia cena 1 MWh energii bez RUS i KDT ......................................................................  125,19  143,96 
rednia cena 1 MWh energii bez RUS, KDT i rynku bilansuj cego ...................................  125,26  143,12 
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Ró nica pomi dzy ilo ci  energii wytworzonej, a energii sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie wynika 
z dokonywanych zakupów energii elektrycznej na rynku bilansuj cym. Zakupy na rynku bilansuj cym w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2007 r. ukszta towa y si  na zbli onym poziomie 0,6 TWh, podczas gdy sprzeda  energii na rynku bilansuj cym 
wynios a, odpowiednio, 0,2 TWh i 0,1 TWh za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz    
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 

Przychody ze sprzeda y energii z akcyz  wzros y o 112,5 mln PLN (13,4%) do 954,9 mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 842,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten wynika  przede wszystkim ze zwi kszenia o 0,3 TWh ilo ci energii 
elektrycznej sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie oraz ze wzrostu redniej ceny energii elektrycznej. 

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej netto (po odliczeniu podatku akcyzowego) wzros y                
o 103,7 mln PLN (14,1%) do 840,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r.,        
w porównaniu do 736,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten  
wynika  przede wszystkim ze zwi kszenia o 0,3 TWh ilo ci energii elektrycznej sprzedanej w ramach koncesji 
na wytwarzanie oraz ze wzrostu redniej ceny energii elektrycznej. 

W okresie od 1 stycznia do 31 marca 2008 r. oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. 
na poziom redniej ceny 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie znacz cy 
wp yw mia a cena obowi zuj ca na podstawie Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r., w ramach której Elektrownia 
Kozienice sprzeda a oko o 0,8 TWh w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2008 r. oraz 2,0 TWh w okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r., tj. odpowiednio 12,4% oraz 34,2% ca o ci energii sprzedawanej    
w ramach koncesji na wytwarzanie w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. Cena 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach 
Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. wynosi a 172,58 PLN w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2008 r. oraz 
149,18 PLN w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r., podczas gdy rednia cena 1 MWh 
energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie (bez KDT oraz RUS) wynosi a      
143,96 PLN w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz 125,19 PLN w okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. 

Poni sza tabela prezentuje struktur  przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji         
na wytwarzanie (z akcyz ) w podziale na rynki, na jakich energia by a sprzedawana za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r.  
 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008 
 Przychody 

ze
sprzeda y

 Udzia  w 
przychodach 

 Sprzeda
energii

 Przychody 
ze

sprzeda y

 Udzia  w 
przychodach 

 Sprzeda
energii

 (w tys. PLN)  %  GWh  (w tys. PLN)  %  GWh 
Przychody ze sprzeda y 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 (1)  ..............................  436.461  51,81  3.469,1  757.692  79,35  5.294,1 
Rynek bilansuj cy .........................................  14.180  1,68  115,2  33.346  3,49  200,6 
POEE i TGE ..................................................  42.381  5,03  353,9  -  -  - 
Regulacyjne us ugi systemowe .....................  43.335  5,14  -  29.905  3,13  - 
Drobni odbiorcy ............................................  70  0,02  0,5  62  0,01  0,5 

(1) Zawiera sprzeda  energii elektrycznej do ENEA w wysoko ci 740,9 mln PLN w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz w wysoko ci
197,7 mln PLN w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r.

Od wej cia Elektrowni Kozienice w sk ad naszej Grupy oraz od rozwi zania Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. 
w zasadzie ca a energia elektryczna, z wyj tkiem energii elektrycznej sprzedawanej w ramach regulacyjnych 
us ug systemowych (RUS), na rynku bilansuj cym oraz znikomych ilo ci energii sprzedawanych lokalnym 
odbiorcom ko cowym, jest sprzedawana do ENEA.  

czna warto  sprzeda y w ramach RUS, na rynku bilansuj cym oraz do odbiorców ko cowych wzros a       
o 5,7 mln PLN (9,9%) do 63,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r.,             
w porównaniu do 57,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost ten by
spowodowany przede wszystkim wzrostem przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej na rynku 
bilansuj cym o 19,1 mln PLN, do 33,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r.,    
w porównaniu do 14,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r., co zwi zane by o
ze wzrostem zarówno ilo ci jak i ceny energii sprzedanej na rynku bilansuj cym. Jednocze nie na skutek 
zmniejszenia ilo ci sprzedanych us ug rezerwy odtworzeniowej, obni eniu uleg y przychody z tytu u
regulacyjnych us ug systemowych o 13,4 mln PLN (31,0%) do 29,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
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zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 43,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. 

Przychody ze sprzeda y ciep a

Przychody ze sprzeda y ciep a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. stanowi y jedynie niewielk  cz  przychodów ze sprzeda y
stanowi c oko o 0,4% cznej kwoty przychodów ze sprzeda y. Podstawowym odbiorc  ciep a jest 
przedsi biorstwo ogrodnicze zlokalizowane w pobli u Elektrowni Kozienice, które wykorzystuje ciep o       
do ogrzewania szklarni.  

Przychody ze sprzeda y ciep a wzros y o 0,04 mln PLN (0,9%) do 4,23 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 4,19 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Wzrost ten wynika  ze wzrostu redniej ceny 1 GJ ciep a, która za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r. wynios a 17,15 PLN, w porównaniu do 16,63 PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r. Ilo  sprzedanego ciep a pozostawa a na zasadniczo niezmienionym poziomie   
i wynios a 0,2 TJ w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2007 r. 

Przychody ze sprzeda y towarów 

Przychody ze sprzeda y towarów spad y o 24,5 mln PLN (81,3%) do 5,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 30,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Spadek ten by  spowodowany spadkiem przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej      
w ramach koncesji na obrót, które stanowi y wi kszo  przychodów ze sprzeda y towarów, o 26,7 mln PLN 
(91,9%) do 2,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu             
do 29,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Spadek przychodów ze sprzeda y
energii elektrycznej w ramach koncesji na obrót zosta  cz ciowo zrównowa ony wzrostem przychodów       
ze sprzeda y z omu, odpadów i gipsu. 

Przychody ze sprzeda y us ug

Przychody ze sprzeda y us ug wzros y o 0,7 mln PLN (33,2%) do 2,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony         
30 czerwca 2007 r.  

Dotacje na pokrycie kosztów osieroconych 

W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. dotacje na pokrycie kosztów osieroconych       
w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. (co nast pi o z dniem        
1 kwietnia 2008 r.) wynios y 18,6 mln PLN. Z uwagi na fakt, i  rozwi zanie Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. 
nast pi o z dniem 1 kwietnia 2008 r. w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. Elektrownia 
Kozienice nie otrzymywa a dotacji na pokrycie kosztów osieroconych. 

wiadectwa pochodzenia energii 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody z tytu u sprzeda y wiadectw pochodzenia 
energii zosta y oszacowane przez Elektrowni  Kozienice i zaakceptowane przez audytora na poziomie       
14,7 mln PLN. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. Elektrownia Kozienice nie 
uzyskiwa a wiadectw pochodzenia energii we w asnym zakresie i nie prowadzi a ich sprzeda y. 

Pozosta e przychody operacyjne 

Pozosta e przychody operacyjne spad y o 9,2 mln PLN (72,9%) do 3,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 12,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Spadek ten wynika  przede wszystkim z rozwi zania niewykorzystanych rezerw (rezerwy 
aktuarialnej na wiadczenia emerytalne i podobne w kwocie 7,7 mln PLN) w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2007 r. 
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Koszty operacyjne 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Koszty      
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci
inwestycyjnych .................................................................................................................  (111.248)  (111.361)  0,1 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze ....................................................................  (82.832)  (108.018)  30,4 
Zu ycie materia ów i energii ............................................................................................  (453.511)  (535.184) 18,0 
Warto  sprzedanych towarów ........................................................................................  (23.333)  (1.736) (92,6) 
Us ugi przesy owe ............................................................................................................  (1.492)  (1.315)  (11,9) 
Inne us ugi obce ...............................................................................................................  (53.632)  (62.282)  16,1 
Podatki i op aty ................................................................................................................  (28.047)  (28.724)  2,4 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ....................................  (1.045)  (193)  (81,5) 
Pozosta e koszty operacyjne ............................................................................................  (1.080)  (7.930)  634,3 
Koszty operacyjne razem ..............................................................................................  (756.220)  (856.743)  13,3 

Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci inwestycyjnych 

Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci inwestycyjnych pozostawa a    
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym
30 czerwca 2007 r. na podobnym poziomie, odpowiednio, 111,4 mln PLN oraz 111,2 mln PLN. 

Wynagrodzenia i inne wiadczenia pracownicze 

Poni sza tabela przedstawia koszty wiadcze  pracowniczych w rozbiciu na poszczególne rodzaje wiadcze
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2007 r.  

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
 (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Wynagrodzenia w tym: ......................................................................................................... (61.142)  (66.457)  8,7 
Bie ce wynagrodzenia .................................................................................................... (61.142) (66.659) 9,0 
Nagrody jubileuszowe ...................................................................................................... - 214 -
Odprawy emerytalne ........................................................................................................ - (12) -

Ubezpieczenia spo eczne ...................................................................................................... (14.071)  (14.094) 0,2 
Odpis na ZF S ...................................................................................................................... (585)  (9.339)  1.496,4 
Sk adki na pracowniczy program emerytalny ....................................................................... (4.289)  (4.678) 9,1 
Bony i inne formy wynagrodze  ........................................................................................... (877)  (927)  5,7 
Inne wiadczenia na rzecz pracowników .............................................................................. (1.868)  (12.523) 570,4 

wiadczenia pracownicze razem ........................................................................................ (82.832)  (108.018)  30,4 

Koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 25,2 mln PLN (30,4%) do 108,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 82,8 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Wzrost ten by  spowodowany przede wszystkim wzrostem innych wiadcze  na rzecz 
pracowników o 10,7 mln PLN (570,4%), jak równie  zwi kszeniem odpisów na Zak adowy Fundusz wiadcze
Socjalnych o 8,8 mln PLN (1.496,4%) i wzrostem bie cych wynagrodze  o 5,5 mln PLN (9,0%).  

Wzrost innych wiadcze  na rzecz pracowników by  spowodowany zwi kszeniem rezerwy dotycz cej
ekwiwalentu na dop aty do energii dla emerytowanych pracowników Elektrowni Kozienice w zwi zku         
ze wzrostem cen energii elektrycznej. 

Wzrost bie cych wynagrodze  by  spowodowany wzrostem redniego miesi cznego wynagrodzenia bie cego,
które wzros o o 376,04 PLN (8,5%) do 4.789,35 PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., 
w porównaniu do 4.413,31 PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Powy szy wzrost 
redniego miesi cznego wynagrodzenia wynika  g ównie z podwy ek p ac w roku 2007 oraz jednej podwy ki  

w roku 2008. 

Zwi kszenie odpisów na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych by o wynikiem ustale  przyj tych         
w Zak adowym Uk adzie Zbiorowym Pracy dla Pracowników Elektrowni „Kozienice” S.A. 
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Zu ycie materia ów i energii 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca  
Zu ycie materia ów i energii 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
(tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 

Koszty zu ycia materia ów, w tym ....................................................................................... (394.037) (484.551) 23,0
W giel kamienny .............................................................................................................. (378.280) (454.715) 20,2 
Mazut ................................................................................................................................ (3.099) (4.851) 56,5 
Biomasa ............................................................................................................................ - (6.770) - 
Pozosta e .......................................................................................................................... (12.658) (18.215) 43,9 

Koszty zu ytej energii, w tym: ............................................................................................. (59.474) (50.633) (14,9)
Koszty nabycia energii na rynku bilansuj cym ............................................................... (59.298) (50.392) (15,0) 
Koszty zu ycia energii na potrzeby w asne ...................................................................... (66) (128) 93,9 
Pozosta e .......................................................................................................................... (110) (113) 2,7 

Koszty materia ów i energii razem .................................................................................... (453.511)  (535.184)  18,0 

Koszty zu ycia materia ów i energii wzros y o 81,7 mln PLN (18,0%) za okres sze ciu miesi cy zako czony   
30 czerwca 2008 r. do 535,2 mln PLN, w porównaniu do 453,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztów zu ycia materia ów i energii by  przede wszystkim wynikiem zwi kszonej 
produkcji (o 0,4 TWh) i sprzeda y energii elektrycznej (o 0,3 TWh), co doprowadzi o do zwi kszonego zu ycia 
paliwa produkcyjnego. Koszty paliwa wzros y o 84,9 mln PLN (22,3%) do 466,3 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 381,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r., w tym koszty w gla wzros y o 76,4 mln PLN (20,2%) do 454,7 mln PLN      
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 378,3 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Na wzrost kosztów paliwa mia  równie  wp yw wzrost redniej ceny 
zakupu w gla kamiennego. Jednocze nie, na skutek zwi kszenia w ilo ci energii sprzedanej udzia u energii 
pochodz cej z w asnej produkcji zmniejszy a si  ilo  energii nabywanej na rynku bilansuj cym,               
co spowodowa o spadek kosztów nabycia energii na rynku bilansuj cym o 8,9 mln PLN (15,0%)              
do 50,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 59,3 mln PLN  
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 

Poni sza tabela przedstawia szczegó owe informacje na temat zu ytej ilo ci w gla kamiennego oraz 
jednostkowej ceny zakupu w gla kamiennego za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz  
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r.  

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008 

Ilo  zu ytego w gla kamiennego (mln ton) .....................................................................  2,36  2,59 
rednia cena 1 tony w gla kamiennego w zu yciu ...........................................................  160,08  177,95 

Koszty zu ycia w gla kamiennego wzros y o 76,4 mln PLN (20,2%) do kwoty 454,7 mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 378,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 r. Zwi kszenie kosztów zu ycia paliw wynika o g ównie ze wzrostu produkcji    
(o 0,4 TWh) i sprzeda y energii elektrycznej (o 0,3 TWh), jak równie  ze wzrostu redniej ceny zakupu w gla 
kamiennego, która wzros a o 17,87 PLN (11,2%) do 177,95 PLN za 1 ton  za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 160,08 PLN za 1 ton  za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r. 

Warto  sprzedanych towarów i materia ów 

Warto  sprzedanych towarów i materia ów spad a o 21,6 mln PLN (92,6%) do 1,7 mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 23,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r. Podstawowym powodem spadku tych kosztów by o zmniejszenie warto ci energii 
elektrycznej zakupionej w ramach koncesji na obrót o 21,8 mln PLN (94,0%) do 1,4 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 23,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r., co by o spowodowane zmniejszeniem ilo ci nabytej energii. Jednocze nie zanotowano 
wzrost warto ci sprzedanego z omu i odpadów o 0,3 mln PLN (252,6%) do 0,4 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 0,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r. 
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Us ugi przesy owe 

Koszty us ug przesy owych spad y o 0,2 mln PLN (11,9%) do 1,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony         
30 czerwca 2007 r., co by o wynikiem przede wszystkim spadku stawki op aty przesy owej o 0,02 PLN/MWh. 

Inne us ugi obce 

Koszty innych us ug obcych wzros y o 8,7 mln PLN (16,1%) do 62,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 53,6 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Wzrost kosztów innych us ug obcych wynika  g ównie ze wzrostu kosztów us ug 
transportowych (przede wszystkim w gla) o 5,9 mln PLN (14,7%) co by o wynikiem wi kszej produkcji energii 
elektrycznej, co za tym idzie zwi kszonym zapotrzebowaniem na paliwo produkcyjne. 

Podatki i op aty

Koszty podatków i op at pozostawa y w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz        
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. na podobnym poziomie, odpowiednio,         
28,7 mln PLN oraz 28,0 mln PLN.  

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych zmniejszy a si  o 0,9 mln PLN (81,5%)        
do 0,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1,0 mln PLN        
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Spadek powy szej straty wi za  si  ze zmniejszeniem 
ilo ci sprzedawanych i likwidowanych rzeczowych aktywów trwa ych.

Pozosta e koszty operacyjne 

Pozosta e koszty operacyjne wzros y o 6,8 mln PLN (634,3%) do 7,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 1,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony         
30 czerwca 2007 r. Wzrost pozosta ych kosztów operacyjnych wynika  z poniesienia w okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. kosztów usuwania szkód losowych w wysoko ci 2,0 mln PLN    
oraz z utworzenia na dzie  30 czerwca 2008 r. rezerwy na zobowi zania wobec spó ki Lubelski W giel
„Bogdanka” S.A. na skutek wyroku s dowego z dnia 4 lipca 2008 r. nakazuj cego Elektrowni Kozienice zap at
na rzecz ww. spó ki kwoty 3,9 mln PLN. 

Zysk z dzia alno ci operacyjnej 

Zysk z dzia alno ci operacyjnej wzrós  o 3,5 mln PLN (12,0%) do 32,7 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 29,2 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Wzrost zysku operacyjnego by  wynikiem zmian w przychodach i kosztach opisanych 
powy ej, w szczególno ci wynikiem zwi kszenia przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej.

Mar a zysku na dzia alno ci operacyjnej (stosunek zysku na dzia alno ci operacyjnej do przychodów          
ze sprzeda y netto) pozostawa a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oraz w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. na podobnym poziomie i wynosi a, odpowiednio, 3,7%   
oraz 3,8%. 

Przychody finansowe 
 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
 2007  2008  Zmiana 

(niezbadane) (niezbadane)
Przychody finansowe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Odsetki od lokat .................................................................................................................  10.105  12.610  24,8 
Odsetki za zw ok  ..............................................................................................................  13  5  (61,5) 
Pozosta e odsetki ...............................................................................................................  2.495  10  (99,6) 
Dywidendy i udzia y w zyskach ........................................................................................  22  385  1650 
Ró nice kursowe ................................................................................................................  2.227  6.514  192,5 
Pozosta e ............................................................................................................................  2  1  (50) 
Przychody finansowe razem ...........................................................................................  14.864  19.525  31,4 
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Przychody finansowe wzros y o 4,7 mln PLN (31,4%) do 19,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 14,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Wzrost przychodów finansowych g ównie wynika  ze wzrostu o 4,3 mln PLN przychodów z tytu u dodatnich 
ró nic kursowych – wed ug wyceny na dzie  bilansowy, tj. na dzie  30 czerwca 2008 r. Wzrost ten zosta
cz ciowo zrównowa ony spadkiem przychodów z tytu u pozosta ych odsetek (z tytu u podatku akcyzowego – 
co wynika o z kontroli Urz du Skarbowego w zakresie podatku akcyzowego) o 2,5 mln PLN. 

Koszty finansowe 

 Za okres sze ciu miesi cy zako czony 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 tytu u dyskonta rezerw .......................................................................................  -  (882)  - 
Inne ....................................................................................................................................  -  (95)  - 
Koszty finansowe razem .................................................................................................  (12.124)  (8.145)  (32,8) 

Koszty finansowe spad y o 4,0 mln PLN (32,8%) do 8,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony      
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 12,1 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Spadek kosztów finansowych by  spowodowany g ównie zmniejszeniem kosztów odsetkowych o kwot       
5,0 mln PLN. Spadek kosztów odsetkowych by  spowodowany przede wszystkim zmniejszeniem zad u enia 
Elektrowni Kozienice, g ównie na skutek przedterminowej sp aty, w grudniu 2007 roku, dwóch kredytów 
udzielonych Elektrowni Kozienice, tj. kredytu konsorcjalnego i pomocniczego udzielonych Elektrowni 
Kozienice przez Bank BPH S.A. w wysoko ci 197,7 mln PLN. 

Zysk przed opodatkowaniem 

Zysk przed opodatkowaniem wzrós  o 12,1 mln PLN (38,1%) do 44,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 31,9 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony        
30 czerwca 2007 r. Wi kszy wzrost zysku przed opodatkowaniem, w porównaniu do wzrostu zysku 
operacyjnego, by  efektem osi gni cia wy szego o 8,6 mln PLN wyniku na dzia alno ci finansowej za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. w porównaniu do okresu sze ciu miesi cy zako czonego     
30 czerwca 2007 r., co by o mi dzy innymi skutkiem wzrostu przychodów finansowych z tytu u dodatnich 
ró nic kursowych i jednoczesnego zmniejszenia kosztów finansowych na skutek zmniejszenia zad u enia 
poprzez przedterminow  sp at  kredytów: konsorcjalnego i pomocniczego udzielonych Elektrowni Kozienice 
przez Bank BPH S.A. w wysoko ci 197,7 mln PLN. 

Podatek dochodowy 

Podatek dochodowy wzrós  o 4,0 mln PLN (62,4%) do 10,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony    
30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 6,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. 
Wzrost podatku dochodowego wynika  g ównie ze wzrostu zysku przed opodatkowaniem o 38,1%. 

Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku 

Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku wzrós  o 8,1 mln PLN (31,9%) do 33,6 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., w porównaniu do 25,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2007 r. Procentowy wzrost zysku netto przed obowi zkow  wp at  z zysku by  wynikiem uzyskania 
dodatniego wyniku z dzia alno ci operacyjnej i finansowej za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. 

EBITDA 

EBITDA wzrós  o 3,6 mln PLN (2,6%) do 144,0 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r., w porównaniu do 140,4 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Wzrost 
EBITDA by  wynikiem wzrostu zysku operacyjnego o 3,5 mln PLN.  

Mar a EBITDA (stosunek EBITDA do przychodów z dzia alno ci operacyjnej netto) spad a z 17,9% za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do 16,2% za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. 
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Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Poni sza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zysków i strat Elektrowni Kozienice za lata 
zako czone 31 grudnia 2006 i 2007 r., które pochodz  ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu. 

Tabela przedstawia tak e zmiany procentowe w poszczególnych pozycjach, które zasz y pomi dzy tymi 
okresami. 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2006  2007  Zmiana 

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

Przychody      
Przychody ze sprzeda y ...................................................................................................  2.078.363  1.892.787  (8,9) 
Podatek akcyzowy ............................................................................................................  (246.765)  (229.718)  (6,9) 
Przychody ze sprzeda y netto .......................................................................................  1.831.598  1.663.069  (9,2) 
Pozosta e przychody operacyjne ......................................................................................  63.950  20.988  (67,2) 
Przychody operacyjne razem ........................................................................................  1.895.548  1.684.057  (11,2) 
Koszty      
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci
inwestycyjnych .................................................................................................................  (212.555)  (224.485)  5,6 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze ....................................................................  (184.502)  (202.264)  9,6 
Zu ycie materia ów i energii ............................................................................................  (989.067)  (1.010.470)  2,2 
Warto  sprzedanych towarów ........................................................................................  (234.460)  (49.106)  (79,1) 
Us ugi przesy owe ............................................................................................................  (2.699)  (3.264)  20,9 
Inne us ugi obce ...............................................................................................................  (116.074)  (95.438)  (17,8) 
Podatki i op aty ................................................................................................................  (72.435)  (61.600)  (15,0) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ....................................  (968)  (2.368)  144,6 
Pozosta e koszty operacyjne ............................................................................................  (39.888)  (15.148)  (62) 
Koszty operacyjne razem ..............................................................................................  (1.852.648)  (1.664.143)  (10,2) 
Zysk z dzia alno ci operacyjnej ....................................................................................  42.900  19.914  (53,6) 
Przychody finansowe .......................................................................................................  27.059  44.313  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 obowi zkow  wp at  z zysku ..........................................................  29.627  31.042  4,8 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ........................................................................  (11.649)  (17.771)  52,6 
Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wp aty z zysku .....................................  17.978  13.271  (26,2) 
EBITDA(1)........................................................................................................................  255.455  244.399  (4,3) 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek. 

Przychody z dzia alno ci operacyjnej 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2006  2007  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzeda y (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Przychody ze sprzeda y energii ......................................................................................... 1.829.322  1.817.733  (0,6)
Przychody ze sprzeda y ciep a ........................................................................................... 6.346  7.451  17,4 
Przychody ze sprzeda y towarów ...................................................................................... 238.441  63.579   (73,3) 
Przychody ze sprzeda y us ug ............................................................................................ 4.254  4.024  (5,4) 
Przychody ze sprzeda y z akcyz  .................................................................................... 2.078.363  1.892.787  (8,9) 
Podatek akcyzowy .............................................................................................................. (246.765)  (229.718)  (6,9) 
Przychody ze sprzeda y netto .......................................................................................... 1.831.598  1.663.069  (9,2) 
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Przychody ze sprzeda y z akcyz

Przychody ze sprzeda y z akcyz  spad y o 185,6 mln PLN (8,9%) do 1.892,8 mln PLN za rok zako czony     
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 2.078,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten by
spowodowany g ównie spadkiem przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na obrót o 
175,6 mln PLN (uj tych w pozycji przychody ze sprzeda y towarów) oraz spadku o 11,6 mln PLN przychodów 
ze sprzeda y energii w ramach koncesji na wytwarzanie (uj tych w pozycji przychody ze sprzeda y energii), 
który zosta  w niewielkim stopniu zmniejszony zwi kszonymi przychodami ze sprzeda y ciep a o 1,1 mln PLN. 

Podatek akcyzowy 

Podatek akcyzowy obni y  si  o 17,0 mln PLN (6,9%) za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. do 229,7 mln PLN, 
w porównaniu do 246,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten wynika  ze zmniejszenia si
sprzeda y energii elektrycznej z w asnej produkcji, od której naliczana jest akcyza o 0,85 TWh (6,9%)         
do 11,5 TWh za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 12,3 TWh za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r. Stawka podatku akcyzowego pozostawa a w analizowanym okresie na niezmienionym poziome          
i wynosi a 20 PLN za 1 MWh energii elektrycznej. 

Przychody ze sprzeda y netto 

Przychody ze sprzeda y netto spad y o 168,5 (9,2%) do 1.663,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., 
w porównaniu do 1.831,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek by  spowodowany spadkiem 
przychodów ze sprzeda y z akcyz , które zosta y w niewielkim stopniu zrównowa one spadkiem podatku 
akcyzowego.

Przychody ze sprzeda y energii 

Poni ej zosta y zamieszczone wybrane informacje na temat ilo ci wytworzonej oraz sprzedanej energii 
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie, a tak e rednie ceny uzyskiwane ze sprzeda y energii 
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie za lata zako czone 31 grudnia 2006 oraz 2007 roku. 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007 

Produkcja brutto (TWh) .................................................................................................  13,2  12,4 
Sprzeda  energii (TWh) .................................................................................................  13,5  13,1 

rednia cena 1 MWh energii (PLN) z RUS ...................................................................  135,3  138,3 
rednia cena 1 MWh energii w ramach KDT (PLN) bez RUS .....................................  147,1  148,9 
rednia cena 1 MWh energii bez KDT (PLN) z RUS ...................................................  128,6  133,0 
rednia cena 1 MWh energii bez RUS i KDT ...............................................................  119,2  125,1 
rednia cena 1 MWh energii bez RUS, KDT i rynku bilansuj cego ............................  118,3  125,2 

Ró nica pomi dzy ilo ci  energii wytworzonej a energii sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie wynika  
z dokonywanych zakupów i sprzeda y energii elektrycznej na rynku bilansuj cym. Zakupy na rynku 
bilansuj cym wynios y za lata zako czone 31 grudnia 2006 oraz 2007 roku wynios y odpowiednio, 1,2 TWh 
oraz 1,9 TWh, podczas gdy sprzeda  energii na rynku bilansuj cym wynios a w tych latach, odpowiednio,     
0,7 TWh oraz 0,2 TWh.  

Przychody ze sprzeda y energii z akcyz  spad y o 11,6 mln PLN (0,6%) do 1.817,7 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2007 r. w porównaniu do 1.829,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten wynika
ze zmniejszenia ilo ci energii sprzedanej z produkcji w asnej, co skutkowa o zmniejszeniem wysoko ci podatku 
akcyzowego.

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej netto (po odliczeniu podatku akcyzowego) wzros y o 5,5 mln PLN 
(0,3%) do 1.588,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do 1.582,6 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten wynika  g ównie ze wzrostu redniej ceny 1 MWh energii 
elektrycznej (z akcyz ) o 3,0 PLN (2,2%) do 138,3 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu  
do 135,3 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten nast pi  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 znacz cy
wp yw mia a cena obowi zuj ca na podstawie Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r., w ramach której Elektrownia 
Kozienice sprzeda a oko o 4,4 TWh w 2007 roku oraz 4,9 TWh w 2006 roku, tj. odpowiednio 33,6% oraz 36,3% 
ca o ci energii sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie. Cena 1 MWh energii elektrycznej 

121



sprzedawanej w ramach Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. wynosi a 148,9 PLN w 2007 roku oraz 147,1 PLN 
w 2006 roku, podczas gdy rednia cena 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach koncesji          
na wytwarzanie (bez KDT oraz RUS) wynosi a 125,1 PLN w 2007 roku. oraz 119,2 PLN w 2006 roku. 

Poni sza tabela prezentuje struktur  przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji         
na wytwarzanie (z akcyz ) w podziale na rynki, na jakich energia by a sprzedawana za lata zako czone        
31 grudnia 2007 oraz 31 grudnia 2006 r.  

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007 
 Przychody 

ze
sprzeda y

 Udzia  w 
przychodach 

 Sprzeda
energii

 Przychody 
ze

sprzeda y

 Udzia  w 
przychodach 

 Sprzeda
energii

 (w tys. PLN)  %  GWh  (w tys. PLN)  %  GWh 
Przychody ze sprzeda y 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 (1)  .................................. 900.106  49,2  7.620,9  948.420  52,2  7.539,4 
Rynek bilansuj cy ............................................ 87.133  4,8  668,0  28.969  1,6  234,1 
POEE i TGE ..................................................... 37.544  2,0  306,9  117.378  6,4  975,4 
Regulacyjne us ugi systemowe ........................ 80.272  4,4  -  68.791  3,8  - 
Drobni odbiorcy ............................................... 219  0,0  1,6  135  0,0  1,0 

(1) Zawiera sprzeda  energii elektrycznej do ENEA w wysoko ci 482,8 mln PLN w 2007 r. oraz 459,1 mln PLN w 2006 roku.

Od wej cia Elektrowni Kozienice w sk ad naszej Grupy oraz od rozwi zania Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. 
w zasadzie ca a energia elektryczna, z wyj tkiem energii elektrycznej sprzedawanej w ramach regulacyjnych 
us ug systemowych (RUS), na rynku bilansuj cym oraz znikomych ilo ci energii sprzedawanych lokalnym 
odbiorcom ko cowym, jest sprzedawana do ENEA.  

czna warto  sprzeda y w ramach RUS, na rynku bilansuj cym oraz do odbiorców ko cowych spad a        
o 69,7 mln PLN (41,6%) do 97,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu               
do 167,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten by  spowodowany przede wszystkim 
znacz cym spadkiem ilo ci energii sprzedawanej na rynku bilansuj cym w wyniku ograniczenia aktywno ci
Elektrowni Kozienice na tym rynku, z uwagi na zmiany zasad rozlicze  na rynku bilansuj cym pocz wszy     
od 1 czerwca 2006 r., które wp yn y na znacz ce obni enie rentowno ci dzia alno ci w tym sektorze rynku. 

Przychody ze sprzeda y ciep a

Przychody ze sprzeda y ciep a w ka dym z lat zako czonych 31 grudnia 2007 r. i 31 grudnia 2006 r. stanowi y
jedynie niewielk  cz  przychodów ze sprzeda y stanowi c oko o 0,35% cznej kwoty przychodów          
ze sprzeda y. Podstawowym odbiorc  ciep a jest przedsi biorstwo ogrodnicze zlokalizowane w pobli u
Elektrowni Kozienice, które wykorzystuje ciep o do ogrzewania szklarni.  

Przychody ze sprzeda y ciep a wzros y o 1,1 mln PLN (17,4%) do 7,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 6,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten wynika                
z proporcjonalnego wzrostu ilo ci sprzedanego ciep a z 365,2 TJ w 2006 roku do 429,8 TJ w 2007 roku, który 
by  spowodowany zwi kszonym zapotrzebowaniem na ciep o ze strony jednego z istotnych klientów Elektrowni 
Kozienice. rednia cena 1 GJ ciep a pozostawa a na zasadniczo niezmienionym poziomie i wynios a 17,3 PLN 
w 2007 roku, w porównaniu do 17,4 PLN w 2006 roku. 

Przychody ze sprzeda y towarów 

Przychody ze sprzeda y towarów spad y o 174,9 mln PLN (73,3%) do 63,6 mln PLN za rok zako czony       
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 238,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten by
spowodowany spadkiem przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na obrót,        
które stanowi y wi kszo  przychodów ze sprzeda y towarów zarówno w ka dym z lat zako czonych         
31 grudnia 2007 r. i 31 grudnia 2006 r., które spad y o 175,6 mln PLN (74,4%) do 60,5 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 236,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek 
ten wynika  przede wszystkim ze znacznie mniejszej ilo ci energii sprzedanej 0,5 TWh w 2007 roku            
w porównaniu do 2,0 TWh w 2006 roku w zwi zku z wyga ni ciem jednorazowego kontraktu zawartego       
w 2006 roku ze spó k  EnergoPartner, w ramach którego Elektrownia Kozienice naby a cznie 1,8 TWh energii 
elektrycznej w 2006 roku. Spadek ilo ci sprzedanej energii elektrycznej w ramach koncesji na obrót zosta
cz ciowo zrównowa ony wzrostem redniej ceny 1 MWh sprzedanej energii w ramach koncesji na obrót       
o 8,8 PLN (7,4%) do 126,9 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 118,1 PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek przychodów ze sprzeda y energii w ramach koncesji na obrót zosta
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cz ciowo zrównowa ony poprzez wzrost 0,8 mln PLN pozosta ych przychodów ze sprzeda y towarów, które 
obejmowa y przychody ze sprzeda y gipsu, odpadów i z omu. 

Przychody ze sprzeda y us ug

Przychody ze sprzeda y us ug spad y o 0,2 mln PLN (5,4%) do 4,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 4,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.  

Pozosta e przychody operacyjne 

Pozosta e przychody operacyjne spad y o 43,0 mln PLN (67,2%) do 21,0 mln PLN za rok zako czony         
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 64,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek ten         
by  spowodowany przede wszystkim znacz cym spadkiem przychodu z tytu u nadwy ek inwentaryzacyjnych   
o 36,1 mln PLN, który wynika  z jednorazowego rozpoznania za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. znacz cych 
nadwy ek inwentaryzacyjnych w gla kamiennego, które wynios y 235,0 tys. ton. Ponadto, za rok zako czony  
31 grudnia 2006 r., Elektrownia Kozienice rozpozna a przychód w kwocie 24,7 mln PLN z tytu u, mi dzy
innymi, nale no ci dotycz cej spornej p atno ci dokonanej na rzecz podwykonawcy us ugi transportu w gla,    
a dochodzonej na drodze s dowej od podmiotów b d cych wykonawcami tej us ugi. Na wypadek niezap acenia 
przez d u ników spornych nale no ci dokonano odpisu aktualizuj cego w 100% ich warto ci i odniesiono     
go w pozosta e przychody operacyjne. Powy szy spadek pozosta ych przychodów operacyjnych zosta
cz ciowo zrównowa ony rozpoznaniem za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. przychodu w wysoko ci     
10,2 mln PLN z tytu u rozwi zania niewykorzystanych odpisów aktualizacyjnych zwi zanych z zap at
nale no ci przez Lubelski W giel „Bogdanka”. Odpis ten dotyczy  spornej nale no ci, która na danie 
podwykonawcy zap aci a Elektrownia Kozienice, która nast pnie zosta a odzyskana na drodze s dowej od spó ki 
Lubelski W giel „Bogdanka”. Zap ata w dniu 1 pa dziernika 2007 roku tych nale no ci przez Lubelski W giel 
„Bogdanka” spowodowa a konieczno  rozwi zania utworzonego w 2006 roku odpisu aktualizuj cego         
na wypadek nie zap acenia. Rozwi zanie odpisu odniesiono w pozosta e przychody operacyjne. 

Koszty operacyjne 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2006  2007  Zmiana 

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

Koszty      
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci
inwestycyjnych ................................................................................................................  (212.555)  (224.485)  5,6 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze ...................................................................  (184.502)  (202.264)  9,6 
Zu ycie materia ów i energii ...........................................................................................  (989.067)  (1.010.470)  2,2 
Warto  sprzedanych towarów .......................................................................................  (234.460)  (49.106)  (79,1) 
Us ugi przesy owe ...........................................................................................................  (2.699)  (3.264)  20,9 
Inne us ugi obce ..............................................................................................................  (116.074)  (95.438)  (17,8) 
Podatki i op aty ...............................................................................................................  (72.435)  (61.600)  (15,0) 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych ...................................  (968)  (2.368)  144,6 
Pozosta e koszty operacyjne ...........................................................................................  (39.888)  (15.148)  (62,0) 
Koszty operacyjne razem .............................................................................................  (1.852.648)  (1.664.143)  (10,2) 

Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci inwestycyjnych 

Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych wzros a o 11,9 mln PLN (5,6%) do 224,5 mln PLN  
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 212,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 
Wzrost poziomu amortyzacji w 2007 roku wynika  g ównie ze zwi kszenia warto ci rodków trwa ych         
w zwi zku, mi dzy innymi, z uko czeniem w 2007 roku i oddaniem do u ytkowania instalacji odsiarczania 
spalin oraz instalacji wspó spalania biomasy. 
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Wynagrodzenia i inne wiadczenia pracownicze 

Poni sza tabela przedstawia koszty wiadcze  pracowniczych w rozbiciu na poszczególne rodzaje wiadcze
za lata zako czone 31 grudnia 2006 oraz 2007 roku. 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

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

Wynagrodzenia w tym: ..................................................................................................  (132.660)  (149.997)  13,1 
Bie ce wynagrodzenia .............................................................................................  (122.850) (135.228) 10,1 
Nagrody jubileuszowe ...............................................................................................  (6.562) (9.609) 46,4 
Odprawy emerytalne .................................................................................................  (3.248) (5.160) 58,9 

Ubezpieczenia spo eczne ...............................................................................................  (29.032)  (30.567)  5,3 
Sk adki na pracowniczy program emerytalny ................................................................  (8.109)  (8.478)  4,6 
Bony i inne formy wynagrodze  ....................................................................................  (2.901)  (2.853)  (1,7) 
Inne wiadczenia na rzecz pracowników .......................................................................  (11.800)  (10.369)  (12,1) 

wiadczenia pracownicze razem .................................................................................  (184.502)  (202.264)  9,6 

Koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 17,8 mln PLN (9,6%) do 202,3 mln PLN za rok zako czony      
31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 184,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost ten by
spowodowany przede wszystkim wzrostem bie cych wynagrodze  o 12,4 mln PLN (10,1%), rezerwy z tytu u
nagród jubileuszowych o 3,0 mln PLN (46,4%) oraz rezerwy z tytu u odpraw emerytalnych o 1,9 mln PLN 
(58,9%). Wzrost bie cych wynagrodze  by  spowodowany wzrostem redniego miesi cznego wynagrodzenia 
bie cego, które wzros o o 500,33 PLN (11,4 %) do 4.884,7 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,        
w porównaniu do 4.384,37 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Powy szy wzrost redniego miesi cznego
wynagrodzenia wynika , mi dzy innymi, z wyp aty w grudniu 2007 roku pracownikom Elektrowni premii 
konsolidacyjnej w zwi zku z wej ciem w sk ad Grupy. Jednocze nie, rednie zatrudnienie w Elektrowni 
Kozienice spad o o 28 osób (1,2%), z 2.335 osób na dzie  31 grudnia 2006 r. do 2.307 osób na 31 grudnia 
2007 r. 

Wzrost kosztów odpraw emerytalnych i nagród jubileuszowych wynika ze wzrostu stanu rezerw na odprawy 
emerytalne i nagrody jubileuszowe (czyli naliczenia rezerwy i z rozwi zania jej o faktyczne wyp aty w danym 
roku), który by  spowodowany wzrostem redniego wieku pracowników (który mia  wp yw na zwi kszenie 
rezerwy na odprawy emerytalne) oraz wzrostu redniego sta u pracy (który mia  wp yw na zwi kszenie rezerwy 
na nagrody jubileuszowe), a tak e zwi kszaj cego si  poziomu wynagrodze  bie cych, od których naliczana 
jest wysoko  zarówno odpraw emerytalnych i nagród jubileuszowych.  

Zu ycie materia ów i energii 

Za rok zako czony 31 grudnia   
Zu ycie materia ów i energii 2006  2007  Zmiana 

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

Koszty zu ycia materia ów, w tym .................................................................................... 880.910  866.603  (1,6) 
W giel kamienny ......................................................................................................... 846.920 829.730 (2,0) 
Mazut ........................................................................................................................... 6.829 7.329 7,3 
Biomasa ....................................................................................................................... - 394 - 
Pozosta e ..................................................................................................................... 27.161 29.150 7,3 

Koszty zu ytej energii, w tym: ....................................................................................  108.157  143.867  33,0 
Koszty nabycia energii na rynku bilansuj cym .......................................................... 107.844 143.585 33,1 
Koszty zu ycia energii na potrzeby w asne ................................................................. 180 141 (21,7) 
Pozosta e ..................................................................................................................... 133 141 6,0 

Koszty materia ów i energii razem ..............................................................................  989.067  1.010.470  2,2 

Koszty zu ycia materia ów i energii wzros y o 21,4 mln PLN (2,2%) za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.    
do 1.010,5 mln PLN, w porównaniu do 989,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztów 
zu ycia materia ów i energii wi e si  przede wszystkim ze wzrostem kosztów zu ytej energii spowodowanym 
przede wszystkim zwi kszeniem aktywno ci Elektrowni Kozienice w zakresie nabywania energii na rynku 
bilansuj cym w zwi zku ze zmianami w IRiESP oraz z ogranicze  w wyprowadzeniu mocy z Elektrowni 
Kozienice w zwi zku z wysokimi temperaturami w okresie lata 2007 roku, co spowodowa o zwi kszenie 
kosztów zakupu energii na tym rynku o 35,8 mln PLN (33,1%) do 143,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 107,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost zosta  cz ciowo 
zrównowa ony spadkiem kosztów zu ycia materia ów i paliw o kwot  14,3 mln PLN.  
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Poni sza tabela przedstawia szczegó owe informacje na temat zu ytej ilo ci w gla kamiennego oraz 
jednostkowej ceny zakupu w gla kamiennego za lata zako czone 31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007 

Ilo  zu ytego w gla kamiennego (mln ton) ..................................................................... 5,36  5,16 
rednia cena 1 tony w gla kamiennego w zu yciu ........................................................... 158,0  161,0 

Koszty zu ycia paliw spad y o 16,3 mln PLN (1,9%) do kwoty 837,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 853,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Zmniejszenie kosztu zu ycia 
paliw wynika o g ównie ze spadku ilo ci zu ytych paliw w zwi zku ze zmniejszeniem ilo ci wytworzonej 
energii elektrycznej brutto. Spadek ten by  jednak zrównowa ony w wyniku wzrastaj cej redniej ceny zakupu 
w gla przez Elektrowni  Kozienice o 3,0 PLN (1,9%) z 158,0 PLN w 2006 roku do 161,0 PLN w 2007 roku. 

Warto  sprzedanych towarów i materia ów 

Warto  sprzedanych towarów i materia ów spad a o 185,4 mln PLN (79,1%) do 49,1 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 234,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 
Podstawowym powodem spadku tych kosztów by  spadek ilo ci nabytej energii elektrycznej w ramach koncesji 
na obrót, w zwi zku z wyga ni ciem z ko cem 2006 roku jednorazowej umowy ze spó k  EnergoPartner      
na mocy, której Elektrownia Kozienice zakupi a w celu dalszej sprzeda y 1,8 TWh energii elektrycznej. 

Us ugi przesy owe 

Koszty us ug przesy owych wzros y o 0,6 mln (20,9%) do 3,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,  
w porównaniu do 2,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost kosztów przesy u energii 
elektrycznej wynika  z podniesienia stawki op aty przesy owej przez PSE-Operator. Stawka za 1 MWh 
przesy anej energii wzros a o 0,03 PLN (15,0%) z 0,20 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. do 0,23 PLN 
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w wyniku zmiany taryfy PSE-Operator. 

Inne us ugi obce 

Koszty innych us ug obcych spad y o 20,6 mln PLN (17,8%) do 95,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 116,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztów innych us ug
obcych wynika  g ównie ze spadku kosztów us ug transportowych o kwot  19,2 mln PLN, g ównie w wyniku 
obni enia stawek za transport kolejowy w umowie zawartej z PKP Cargo na pocz tku 2007 roku, a tak e
zmniejszenia dostaw w gla z Górnego l ska oraz wzrostu udzia u w gla kamiennego kupowanego z bli ej
po o onej kopalni „Bogdanka” w wyniku zak óce  w dostawach w gla z Górnego l ska w wyniku strajków 
oraz zdarze  losowych w kopalniach na Górnym l sku. 

Podatki i op aty

Koszty podatków i op at spad y o 10,8 mln PLN (15,0%) do 61,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia   
2007 r., w porównaniu do 72,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztów podatków i op at
by  wynikiem spadku op at za korzystanie ze rodowiska naturalnego o 11,2 mln PLN dzi ki znacznemu 
zmniejszeniu emisji SO2 w wyniku oddania do u ytku instalacji odsiarczania spalin dla bloków 200 MW,      
co skutkowa o obni eniem op aty za korzystanie ze rodowiska naturalnego o kwot  9,7 mln PLN. 

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych zwi kszy a si  o 1,4 mln PLN (144,6%)        
do 2,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 1,0 mln PLN za rok zako czony     
31 grudnia 2006 r. Wzrost powy szej straty wi za  si  z wi ksz  warto ci  sprzedawanych i likwidowanych 
rzeczowych aktywów trwa ych.

Pozosta e koszty operacyjne 

Pozosta e koszty operacyjne spad y o 24,7 mln PLN (62%) do 15,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 39,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek pozosta ych kosztów 
operacyjnych wynika  ze zmniejszenia odpisów aktualizuj cych warto  nale no ci handlowych o 21,2 mln PLN 
i zosta  cz ciowo zrównowa ony przez wzrost innych pozosta ych kosztów operacyjnych, w tym kosztów 
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analiz zlecanych przez Elektrowni  Kozienice podmiotom zewn trznym oraz badania sprawozda  finansowych, 
a tak e warto  sprzedanych uprawnie  do emisji dwutlenku w gla (która odpowiada a kosztom uprzedniego ich 
zakupu).

Zysk z dzia alno ci operacyjnej 

Zysk z dzia alno ci operacyjnej spad  o 23,0 mln PLN (53,6%) do 19,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2007 r., w porównaniu do 42,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek zysku operacyjnego by
wynikiem zmian w przychodach i kosztach opisanych powy ej, w tym zwi kszenia kosztów pracowniczych oraz 
kosztów materia ów i energii za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. oraz uzyskania przez Elektrowni  Kozienice 
za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. jednorazowego przychodu z tytu u aktualizacji warto ci zapasów.  

Mar a zysku na dzia alno ci operacyjnej (stosunek zysku na dzia alno ci operacyjnej do przychodów ze 
sprzeda y) spad a z 2,3% za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. do 1,2% za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. 

Przychody finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia   
 2006  2007  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody finansowe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Odsetki za zw ok  .........................................................................................................  1.612  2.635  63,5 
Odsetki od lokat ............................................................................................................  18.876  15.387  (18,5) 
Pozosta e odsetki ..........................................................................................................  3.148  11.594  268,3 
Dywidendy i udzia y w zyskach ...................................................................................  1.056  1.212  14,8 
Pozosta e .......................................................................................................................  2.367  13.485  469,7 
Przychody finansowe razem ......................................................................................  27.059  44.313  63,8 

Przychody finansowe wzros y o 17,2 mln PLN (63,8%) do 44,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., 
w porównaniu do 27,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost przychodów finansowych 
g ównie wynika  ze wzrostu o 8,4 mln PLN innych przychodów odsetkowych (g ównie z tytu u odsetek        
od papierów warto ciowych) oraz o 11,1 mln PLN pozosta ych przychodów finansowych, w tym g ównie       
z tytu u dodatnich ró nic kursowych i zosta  cz ciowo zrównowa ony w wyniku spadku o 3,5 mln PLN 
przychodów z tytu u odsetek od lokat bankowych. 

Koszty finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2006  2007  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Koszty finansowe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Koszty odsetek .............................................................................................................  (31.279)  (25.156)  (19,6) 
Inne ...............................................................................................................................  (1.264)  (1.729)  36,8 
Koszty finansowe razem ............................................................................................  (32.543)  (26.885)  (17,4) 

Koszty finansowe spad y o 5,7 mln PLN (17,4%) do 26,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,      
w porównaniu do 32,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek kosztów finansowych by
spowodowany g ównie zmniejszeniem kosztów odsetkowych o kwot  6,1 mln PLN. Spadek kosztów 
odsetkowych by  spowodowany przede wszystkim rozpoznaniem w roku zako czonym 31 grudnia 2006 r. 
kosztów odsetkowych o charakterze jednorazowym, w tym z tytu u nieterminowej zap aty zobowi za
bud etowych w wysoko ci 1,7 mln PLN oraz utworzenia rezerwy na odsetki od zobowi za  na rzecz PKP Cargo 
w wysoko ci 1,2 mln PLN, których nie zanotowano w roku zako czonym 31 grudnia 2007 r. Ponadto w roku 
zako czonym 31 grudnia 2006 r. Elektrownia Kozienice rozpozna a wy sze o 2,1 mln PLN koszty z tytu u
odsetek zap aconych PKP Cargo, które by y wynikiem prawomocnych wyroków s dowych zas dzaj cych     
na rzecz PKP Cargo zap at  przewo nego wraz z odsetkami. Spadek kosztów odsetkowych wynika  tak e      
ze zmniejszenia kosztów z tytu u odsetek od kredytów o 1,2 mln PLN w wyniku zmniejszenia stanu zad u enia  
z 484,2 mln PLN na dzie  31 grudnia 2006 r. do 214,3 mln PLN na dzie  31 grudnia 2007 r. W 2007 roku ni sze
by y równie  odsetki od nieterminowych p atno ci z tytu u zobowi za  bud etowych oraz odsetki zap acone
PKP Cargo. 
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Zysk przed opodatkowaniem 

Zysk przed opodatkowaniem spad  o 0,1 mln PLN (0,2%) za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.               
do 37,3 mln PLN, w porównaniu do 37,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Nieznaczny spadek 
zysku przed opodatkowaniem w porównaniu do znacz cego spadku zysku operacyjnego by  efektem uzyskania 
dodatniego wyniku z dzia alno ci finansowej za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w wysoko ci 17,4 mln PLN 
w porównaniu do ujemnego wyniku z dzia alno ci finansowej za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.            
w wysoko ci 5,5 mln PLN. 

Podatek dochodowy 

Podatek dochodowy spad  o 1,5 mln PLN (19,1%) do 6,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.,      
w porównaniu do 7,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Zmniejszenie podatku dochodowego     
w 2007 roku wynika o g ównie z rozpoznania aktywa z tytu u podatku odroczonego w wysoko ci 16,4 mln PLN, 
w porównaniu do 9,4 mln PLN w 2006 roku. Dodatkowo, na wysoko  podatku dochodowego za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. mia a tak e wp yw korekta z tytu u podatku dochodowego za lata 2004 i 2005   
w wysoko ci 5,7 mln PLN. 

Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku 

Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku wzrós  o 1,4 mln PLN (4,8%) do 31,0 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu do 29,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost 
zysku netto wynika  przede wszystkim ze zmniejszenia podatku dochodowego. 

EBITDA 

EBITDA spad  o 11,1 mln PLN (4,3%) do 244,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu 
do 255,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek EBITDA by  wynikiem spadku zysku 
operacyjnego o 23,0 mln PLN, który zosta  cz ciowo zrównowa ony zwi kszon  amortyzacj rodków 
trwa ych i warto ci niematerialnych i prawnych o kwot  11,9 mln PLN.  

Mar a EBITDA (stosunek EBITDA do przychodów z dzia alno ci operacyjnej netto) wzros a z 13,9% za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. do 14,7% za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. 

Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Poni sza tabela przedstawia wybrane pozycje z rachunku zysków i strat Elektrowni Kozienice za lata 
zako czone 31 grudnia 2005 i 2006 roku, które pochodz  ze Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania 
Finansowego zamieszczonego na stronach od F-95 do F-158 niniejszego Prospektu. Tabela przedstawia tak e
zmiany procentowe w poszczególnych pozycjach, które zasz y pomi dzy tymi okresami. 

Za rok zako czony 31 grudnia 
2005  2006  Zmiana 

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

Przychody      
Przychody ze sprzeda y z akcyz  .................................................................................  1.855.544  2.078.363  12,0 
Podatek akcyzowy ........................................................................................................  (225.332)  (246.765)  9,5 
Przychody ze sprzeda y netto ....................................................................................  1.630.212  1.831.598  12,4 
Pozosta e przychody operacyjne ..................................................................................  33.845  63.950  88,9
Przychody operacyjne razem ....................................................................................  1.664.057  1.895.548  13,9 
Koszty     
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci
inwestycyjnych .............................................................................................................  (214.759)  (212.555)  (1,0) 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze .................................................................  (164.439)  (184.502)  12,2 
Zu ycie materia ów i energii ........................................................................................  (959.869)  (989.067)  3,0
Warto  sprzedanych towarów .....................................................................................  (55.022)  (234.460)  326,1 
Us ugi przesy owe ........................................................................................................  (3.691)  (2.699)  (26,9) 
Inne us ugi obce ............................................................................................................  (137.945)  (116.074)  (15,9) 
Podatki i op aty .............................................................................................................  (64.889)  (72.435)  11,6 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych .................................  (2.120)  (968)  (54,3) 
Pozosta e koszty operacyjne .........................................................................................  (16.330)  (39.888)  144,3 
Koszty operacyjne razem ...........................................................................................  (1.619.064)  (1.852.648)  14,4 
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Za rok zako czony 31 grudnia 
2005  2006  Zmiana 

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

Zysk z dzia alno 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 dochodowy ......................................................................................................  (11.509)  (7.788)  (32,3) 
Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku .......................................................  38.144  29.627  (22,3) 
Wp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa ....................................................................  (9.537)  (11.649)  22,1 
Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej wp aty z zysku .................................  28.607  17.978  (37,2) 
EBITDA(1) ....................................................................................................................  259.752  255.455  (1,7) 

(1) EBITDA sk ada si  z zysku/(straty) operacyjnej powi kszonej o amortyzacj . EBITDA nie jest miernikiem zysku/(straty) operacyjnej, wyników operacyjnych 
lub p ynno ci zgodnie z MSSF UE. EBITDA jest miernikiem u ywanym przez nas w zarz dzaniu nasz  dzia alno ci  i uwa amy, e jest powszechnie raportowany 
oraz szeroko u ywany przez inwestorów przy porównywaniu wyników na spójnej podstawie z pomini ciem amortyzacji, która mo e si  ró ni  istotnie,          
w zale no ci od stosowanych metod ksi gowych (szczególnie w przypadku dokonania akwizycji) lub innych czynników nieoperacyjnych. W konsekwencji EBITDA 
zosta  pokazany w niniejszym Prospekcie, aby umo liwi  bardziej pe n  i kompleksow  analiz  wyników naszej dzia alno ci w relacji do innych spó ek. EBITDA 
nie powinien by  rozpatrywany w oderwaniu od zysku/(straty) operacyjnej okre lanej zgodnie z MSSF UE lub jako substytut takiego zysku/(straty) operacyjnej, 
lub jako miernik naszych wyników operacyjnych lub przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej okre lanych zgodnie z MSSF UE. Ten niezdefiniowany 
przez MSSF UE miernik nie powinien zast powa  analizy naszego rachunku zysków i strat oraz rachunku z przep ywów pieni nych. EBITDA nie jest 
wska nikiem jednolicie definiowanym, nie jest porównywalny do EBITDA prezentowanych przez inne spó ki. Z tego powodu, nasze przedstawienie EBITDA mo e
nie by  porównywalne do podobnie oznaczonych mierników innych spó ek.

Przychody z dzia alno ci operacyjnej 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

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

Przychody ze sprzeda y      
Przychody ze sprzeda y energii ...................................................................................  1.789.988  1.829.322  2,2 
Przychody ze sprzeda y ciep a .....................................................................................  5.293  6.346  19,9 
Przychody ze sprzeda y towarów ................................................................................  56.084  238.441  325,1 
Przychody ze sprzeda y us ug ......................................................................................  4.179  4.254  1,8 
Przychody ze sprzeda y z akcyz  ..............................................................................  1.855.544  2.078.363  12,0 
Podatek akcyzowy ........................................................................................................  (225.332)  (246.765)  9,5 
Przychody ze sprzeda y netto ....................................................................................  1.630.212  1.831.598  12,4 

Przychody ze sprzeda y z akcyz

Przychody ze sprzeda y z akcyz  wzros y o 222,8 mln PLN (12,0%) do 2.078,3 mln PLN za rok zako czony  
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 1.855,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten by
spowodowany g ównie wzrostem przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na obrót    
o 182,4 mln PLN (uj tych w pozycji przychody ze sprzeda y towarów) oraz wzrostu przychodów netto        
ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie (uj tych w pozycji przychody ze sprzeda y
energii) o 39,3 mln PLN, a tak e przychodów ze sprzeda y ciep a o 1,1 mln PLN. 

Podatek akcyzowy 

Podatek akcyzowy wzrós  o 21,4 mln PLN (9,5%) za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. do 246,8 mln PLN,    
w porównaniu do 225,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten by  spowodowany wzrostem 
ilo ci sprzedanej energii z w asnej produkcji o 1,07 TWh (9,5%) do 12,34 TWh za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 11,27 TWh za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Stawka podatku akcyzowego 
pozostawa a w analizowanym okresie na niezmienionym poziome i wynosi a 20 PLN za 1 MWh energii 
elektrycznej. 

Przychody ze sprzeda y netto 

Przychody ze sprzeda y netto wzros y o 201,4 mln PLN (12,4%) do 1.831,6 mln PLN za rok zako czony      
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 1.630,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten 
wynika  ze wzrostu przychodów ze sprzeda y z akcyz  i zosta  w niewielkim stopniu zrównowa ony wzrostem 
podatku akcyzowego. 
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Przychody ze sprzeda y energii 

Poni ej zosta y zamieszczone wybrane informacje na temat ilo ci wytworzonej oraz sprzedanej energii 
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie, a tak e rednie ceny uzyskiwane ze sprzeda y energii 
elektrycznej w ramach koncesji na wytwarzanie za lata zako czone 31 grudnia 2005 oraz 2006 roku. 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006 

Produkcja brutto (TWh)................................................................................................  12,1  13,2 
Sprzeda  energii (TWh)................................................................................................  13,1  13,5 

rednia cena 1 MWh energii (PLN)z RUS ..................................................................  136,4  135,3 
rednia cena 1 MWh energii w ramach KDT (PLN) bez RUS ...................................  149,9  147,1 
rednia cena 1 MWh energii bez KDT (PLN) z RUS .................................................  128,4  128,6 
rednia cena 1 MWh energii bez RUS i KDT .............................................................  119,1  119,2 
rednia cena 1 MWh energii bez RUS, KDT i rynku bilansuj cego ...........................  116,3  118,3 

Ró nica pomi dzy ilo ci  energii wytworzonej a energii sprzedanej w ramach koncesji na wytwarzanie wynika z 
dokonywanych zakupów i sprzeda y energii elektrycznej na rynku bilansuj cym. Zakupy na rynku bilansuj cym
wynios y za lata zako czone 31 grudnia 2005 oraz 2006 roku odpowiednio, 1,9 TWh oraz 1,2 TWh, podczas gdy 
sprzeda  energii na rynku bilansuj cym wynios a w tych latach, odpowiednio, 1,1 TWh oraz 0,7 TWh. 

Przychody ze sprzeda y energii z akcyz  wzros y o 39,3 mln PLN (2,2%) do 1.829,3 mln PLN w roku 
zako czonym 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 1.790,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
Wzrost ten wynika  ze zwi kszenia ilo ci energii sprzedanej z produkcji w asnej, co skutkowa o zwi kszeniem 
wysoko ci podatku akcyzowego. 

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej netto wzros y o 17,9 mln PLN (1,1%) do 1.582,6 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 1.564,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
Wzrost ten wynika  g ównie ze wzrostu ilo ci sprzedanej energii elektrycznej o 0,4 TWh (3,1%) do 13,5 TWh  
za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 13,1 TWh za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost 
ten nast pi  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 znacz cy
wp yw mia a cena obowi zuj ca na podstawie Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r., w ramach której Elektrownia 
Kozienice sprzeda a oko o 4,9 TWh w ka dym z lat zako czonych 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r.,  
tj. odpowiednio 36,3% oraz 37,4% ca o ci energii sprzedawanej w ramach koncesji na wytwarzanie. Cena      
1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej w ramach Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. spad a z 149,9 PLN      
w 2005 roku do 147,1 PLN w 2006 roku, podczas gdy rednia cena 1 MWh energii elektrycznej sprzedawanej  
w ramach koncesji na wytwarzanie (bez KDT, RUS oraz rynku bilansuj cego) wzros a z 116,3 PLN w 2005 roku 
do 118,3 PLN w 2006 roku. 

Poni sza tabela prezentuje struktur  przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji         
na wytwarzanie (z akcyz ) w podziale na rynki, na jakich energia by a sprzedawana za lata zako czone        
31 grudnia 2005 oraz 2006 roku.  

Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006 

Przychody 
ze

sprzeda y

Udzia  w 
przychodach  Sprzeda

Przychody 
ze

sprzeda y

Udzia  w 
przychodach  Sprzeda

(w tys. PLN)  (%)  (GWh)  (w tys. PLN)  (%)  (GWh) 
Przychody ze sprzeda y 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 (1)  .............................  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 bilansuj cy .......................................  151.038  8,4  1.096,6  87.133  4,8  668,0 
Regulacyjne us ugi systemowe ...................  75.712  4,2  -  80.272  4,4  - 
Drobni odbiorcy ..........................................  192  0,0  1,4  219  0,0  1,6 

(1) Zawiera sprzeda  energii elektrycznej do ENEA w wysoko ci 459,1 mln PLN w 2006 r. oraz 421,6 mln PLN w 2005 r. 

czna warto  sprzeda y w ramach RUS, na rynku bilansuj cym oraz do odbiorców ko cowych spad a        
o 59,3 mln PLN (26,1%) do 167,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu          
226,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek ten by  spowodowany przede wszystkim 
znacz cym spadkiem ilo ci energii sprzedawanej na rynku bilansuj cym z 1,1 TWh w 2005 roku do 0,7 TWh   
w 2006 roku. 
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Przychody ze sprzeda y ciep a

Przychody ze sprzeda y ciep a w ka dym z lat zako czonych 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. stanowi y
jedynie niewielk  cz  przychodów ze sprzeda y stanowi c oko o 0,3% cznej kwoty przychodów ze 
sprzeda y. Podstawowym odbiorc  ciep a jest przedsi biorstwo ogrodnicze zlokalizowane w pobli u
Elektrowni Kozienice, które wykorzystuje ciep o do ogrzewania szklarni.  

Przychody ze sprzeda y ciep a wzros y o 1,1 mln PLN (19,9%) do 6,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 5,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten wynika                
z proporcjonalnego wzrostu ilo ci sprzedanego ciep a z 301,8 TJ w 2005 roku do 365,2 TJ w 2006 roku, który 
by  spowodowany zwi kszonym zapotrzebowaniem na ciep o ze strony g ównych klientów Elektrowni 
Kozienice. rednia cena 1 GJ ciep a nieznacznie spad a z 17,54 PLN w 2006 roku, w porównaniu do 17,37 PLN 
w 2005 roku. 

Przychody ze sprzeda y towarów 

Przychody ze sprzeda y towarów wzros y o 182,4 mln PLN (325,1%) do 238,4 mln PLN za rok zako czony   
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 56,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten by
spowodowany wzrostem przychodów ze sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na obrót, które 
stanowi y wi kszo  przychodów ze sprzeda y towarów w ka dym z lat zako czonych 31 grudnia 2006 r.       
i 31 grudnia 2005 r., które wzros y o 181,7 mln PLN (74,4%) do 236,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 54,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten wynika  przede 
wszystkim ze wzrostu ilo ci energii sprzedanej z 0,5 TWh w 2005 roku do 2,0 TWh w 2006 roku w zwi zku
zawarciem jednorazowego kontraktu ze spó k  EnergoPartner w ramach, którego Elektrownia Kozienice naby a

cznie 1,8 TWh energii elektrycznej w 2006 roku Dodatkowym czynnikiem, który wp yn  na wzrost 
przychodów z tytu u sprzeda y energii elektrycznej w ramach koncesji na obrót by  wzrost redniej ceny 1 MWh 
sprzedanej energii w ramach koncesji na obrót o 2,0 PLN (1,7%) do 118,1 PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r. w porównaniu do 116,0 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 

Przychody ze sprzeda y us ug

Przychody ze sprzeda y us ug wzros y o 0,1 mln PLN (1,8%) do 4,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 4,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 

Pozosta e przychody operacyjne 

Pozosta e przychody operacyjne wzros y o 30,1 mln PLN (88,9%) do 64,0 mln PLN za rok zako czony        
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 33,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten by
spowodowany przede wszystkim wzrostem przychodu z tytu u nadwy ek inwentaryzacyjnych o 19,1 mln PLN, 
który wynika  z jednorazowego rozpoznania za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. znacz cych nadwy ek 
inwentaryzacyjnych w gla kamiennego w wysoko ci 37,3 mln PLN w 2006 r. w porównaniu do 18,2 mln PLN 
w 2005 roku. Ponadto, za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., nast pi  wzrost przychodów z tytu u zarachowania 
nale no ci z tytu u reklamacji, kar i odszkodowa  o kwot  18,5 mln PLN do 24,7 mln PLN, w porównaniu    
do 6,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r., w zwi zku z rozpoznaniem rozwi zania odpisów 
aktualizacyjnych nale no ci w wysoko ci 6,1 mln PLN, co by o wynikiem sp aty tych nale no ci. Powy szy
wzrost przychodów operacyjnych zosta  cz ciowo zrównowa ony w wyniku spadku przychodów z tytu u
rozwi zania niewykorzystanych odpisów aktualizacyjnych o kwot  6,5 mln PLN do 2 tys. PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. Rozwi zanie odpisów aktualizacyjnych za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
by o zwi zane ze sp at  zaleg ych nale no ci przez Elektrociep owni  Radom (Elektrociep ownia Radom 
sp aci a 3.096,6 tys. PLN w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2005 r. oraz 5.534,2 tys. PLN   
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 31 grudnia 2005 r.). Przedmiotowe nale no ci by y zwi zane          
z procesem budowy Elektrociep owni Radom. Do dnia 30 czerwca 1992 r. Elektrociep ownia Radom znajdowa a
si  w strukturach Elektrowni Kozienice, w zwi zku z powy szym Elektrownia Kozienice by a zobowi zana
do ponoszenia kosztów zwi zanych z budow  Elektrociep owni Radom. W zwi zku z wydzieleniem 
Elektrociep owni Radom w odr bny podmiot z dniem 1 lipca 1992 r., Elektrociep ownia Radom zosta a
zobowi zana do zwrotu przedmiotowych kosztów na rzecz Elektrowni Kozienice. 
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Koszty operacyjne 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

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

Koszty      
Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci
inwestycyjnych .............................................................................................................  (214.759)  (212.555)  (1,0) 
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze .................................................................  (164.439)  (184.502)  12,2 
Zu ycie materia ów i energii ........................................................................................  (959.869)  (989.067)  3,0
Warto  sprzedanych towarów .....................................................................................  (55.022)  (234.460)  326,1 
Us ugi przesy owe ........................................................................................................  (3.691)  (2.699)  (26,9) 
Inne us ugi obce ............................................................................................................  (137.945)  (116.074)  (15,9) 
Podatki i op aty .............................................................................................................  (64.889)  (72.435)  11,6 
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych .................................  (2.120)  (968)  (54,3) 
Pozosta e koszty operacyjne .........................................................................................  (16.330)  (39.888)  144,3 
Koszty operacyjne razem ...........................................................................................  (1.619.064)  (1.852.648)  14,4 

Amortyzacja rodków trwa ych, warto ci niematerialnych oraz nieruchomo ci inwestycyjnych 

Koszty amortyzacji rodków trwa ych i warto ci niematerialnych spad y o 2,2 mln PLN (1,0%)                
do 212,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do 214,8 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2005 r. Spadek poziomu amortyzacji wynika  ze sprzeda y, likwidacji lub umorzenia niektórych 
rodków trwa ych (tj. urz dze  techniczno–produkcyjnych, maszyn, urz dze  i aparatów ogólnego zastosowania 

oraz narz dzi, przyrz dów i innych ruchomo ci).

Wynagrodzenia i inne wiadczenia pracownicze 

Poni sza tabela przedstawia koszty wiadcze  pracowniczych w rozbiciu na poszczególne rodzaje wiadcze
za lata zako czone 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

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

Wynagrodzenia w tym: ................................................................................................  (121.952)  (132.660)  8,8 
Bie ce wynagrodzenia ...........................................................................................  (123.335) (122.850) (0,4) 
Nagrody jubileuszowe .............................................................................................  1.942 (6.562) 237,9 
Odprawy emerytalne ...............................................................................................  (559) (3.248) 481,0 

Ubezpieczenia spo eczne .............................................................................................  (28.571)  (29.032)  1,6 
Sk adki na pracowniczy program emerytalny ..............................................................  (7.942)  (8.109)  2,1 
Bony i inne formy wynagrodze  ..................................................................................  (2.803)  (2.901)  3,5 
Inne wiadczenia na rzecz pracowników .....................................................................  (3.171)  (11.800)  272,1

wiadczenia pracownicze razem ...............................................................................  164.439  184.502  12,2 

Koszty wiadcze  pracowniczych wzros y o 20,1 mln PLN (12,2%) do 184,5 mln PLN za rok zako czony     
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 164,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost ten by
spowodowany przede wszystkim wzrostem rezerw na nagrody jubileuszowe o kwot  8,5 mln (237,9%) oraz 
odprawy emerytalne o kwot  2,7 mln PLN (481,0%). Wzrost kosztów odpraw emerytalnych i nagród 
jubileuszowych wynika  ze wzrostu stanu rezerw na odprawy emerytalne i nagrody jubileuszowe (czyli 
naliczenia rezerwy i z rozwi zania jej o faktyczne wyp aty w danym roku), który by  spowodowany wzrostem 
redniego wieku pracowników (który mia  wp yw na zwi kszenie rezerwy na odprawy emerytalne) oraz wzrostu 
redniego sta u pracy (który mia  wp yw zwi kszenie rezerwy na nagrody jubileuszowe), a tak e

zwi kszaj cego si  poziomu wynagrodze  bie cych, od których naliczana jest wysoko  zarówno odpraw 
emerytalnych i nagród jubileuszowych. 

Jednocze nie w tym okresie nast pi  spadek o 0,5 mln PLN (0,4%) wynagrodze  bie cych w zwi zku         
ze spadkiem stanu zatrudnienia o 70 osób (2,9%) z 2.405 osób na dzie  31 grudnia 2005 r. do 2.335 osób      
na 31 grudnia 2006 r. W tym samym okresie rednie bie ce wynagrodzenie miesi czne w Elektrowni Kozienice 
wzros o o 110,8 PLN (2,6%) za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 4.273, 6 PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2005 r. 
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Zu ycie materia ów i energii 

Za rok zako czony 31 grudnia   
Zu ycie materia ów i energii 2005  2006  Zmiana 

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

Koszty zu ycia materia ów, w tym ..............................................................................  793.733  880.910  11,0 
W giel kamienny .....................................................................................................  759.638  846.920  11,5 
Mazut .......................................................................................................................  5.367  6.829  27,2 
Pozosta e .................................................................................................................  28.728  27.161  (5,5) 

Koszty zu ytej energii, w tym: ....................................................................................  166.136  108.157  (34,9) 
Koszty nabycia energii na rynku bilansuj cym ......................................................  165.915  107.844  (35,0) 
Koszty zu ycia energii na potrzeby w asne  ...........................................................  -  180  - 
Pozosta e .................................................................................................................  221  133  (39,8) 

Koszty materia ów i energii razem ...........................................................................  959.869  989.067  3,0 

Koszty zu ycia materia ów i energii wzros y o 29,2 mln PLN (3,0%) do 989,1 mln PLN za rok zako czony    
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 959,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów 
zu ycia materia ów i energii wi e si  przede wszystkim ze wzrostem kosztów zu ycia materia ów, g ównie 
w gla kamiennego, o kwot  87,3 mln PLN, który zosta  znacz co zrównowa ony przez spadek warto ci zakupu 
energii na rynku bilansuj cym o 58,1 mln PLN w wyniku zmniejszenia ilo ci energii na rynku bilansuj cym,   
co wi za o si  ze zmianami od 1 czerwca 2006 r. zasad rozlicze  na rynku bilansuj cym oraz wi ksz  sprzeda
energii z w asnej produkcji. 

Poni sza tabela przedstawia szczegó owe informacje na temat zu ytej ilo ci w gla kamiennego oraz 
jednostkowej ceny zakupu paliw za lata zako czone 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006 

Ilo  zu ytego w gla kamiennego (mln ton) ...............................................................  5,0  5,4 
rednia cena 1 tony w gla kamiennego w zu yciu (PLN/t) ........................................  153,0  158,0 

Koszty zu ycia paliw wzros y o 88,7 mln PLN (11,6%) do kwoty 853,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 765,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Zwi kszenie kosztu zu ycia 
paliw wynika o g ównie ze znacz cego wzrostu ilo ci zu ytego w gla w zwi zku ze zwi kszeniem ilo ci
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 w gla przez Elektrowni  Kozienice o 5,0 PLN (3,3%) z 153,0 PLN       
w 2005 roku do 158,0 PLN w 2006 roku. 

Warto  sprzedanych towarów i materia ów 

Warto  sprzedanych towarów i materia ów wzros a o 179,4 mln PLN (326,1%) do 234,5 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 55,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
Podstawowym powodem wzrostu kosztów by  wzrost ilo ci nabytej energii elektrycznej w ramach koncesji    
na obrót, w zwi zku z realizacj  zawartej na pocz tku 2006 roku umowy ze spó k  EnergoPartner, na mocy 
której Elektrownia Kozienice zakupi a w celu dalszej sprzeda y 1,8 TWh energii elektrycznej. 

Us ugi przesy owe 

Koszty us ug przesy owych spad y o 1,0 mln (26,9%) do 2,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,   
w porównaniu do 3,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztów przesy u energii 
elektrycznej wynika  z obni enia stawki op aty przesy owej przez PSE-Operator. Za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r. stawka za 1 MWh przesy anej energii spad a o 0,1 PLN (50%) do 0,20 PLN za rok zako czony        
31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 0,30 PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 

Inne us ugi obce 

Koszty innych us ug obcych spad y o 21,9 mln PLN (15,9%) do 116,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 137,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztów innych us ug 
obcych wynika  g ównie ze spadku kosztów us ug transportowych o kwot  28,7 mln PLN, w wyniku, mi dzy
innymi, obni enia stawek za transport kolejowy w umowie zawartej z PKP Cargo na pocz tku 2006 roku. 
Spadek ten zosta  zrównowa ony przez wzrost kosztów pozosta ych us ug obcych o 6,8 mln PLN, który wynika
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z rozpoznania w 2006 roku kosztów nabycia uprawnie  do emisji dwutlenku w gla w wysoko ci 6,7 mln PLN, 
które nie wyst pi y w 2005 roku. 

Podatki i op aty

Koszty podatków i op at wzros y o 7,5 mln PLN (11,6%) do 72,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia   
2006 r., w porównaniu do 64,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost kosztów podatków i op at
by  wynikiem wzrostu op at za korzystanie ze rodowiska naturalnego w zwi zku ze wzrostem produkcji energii 
elektrycznej. 

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych

Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych spad a o 1,2 mln PLN (54,3%) do 1,0 mln PLN 
za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 2,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. 
Zmniejszenie straty na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych by o g ównie spowodowane 
ni szym poziomem likwidowanych rodków trwa ych w 2006 roku, w porównaniu do roku 2005.  

Pozosta e koszty operacyjne 

Pozosta e koszty operacyjne wzros y o 23,6 mln PLN (144,3%) do 39,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 16,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Wzrost pozosta ych kosztów 
operacyjnych wynika  g ównie ze zwi kszenia odpisów aktualizuj cych warto  nale no ci handlowych        
o 23,3 mln PLN w stosunku do spedytorów kolejowych CTL Logistics S.A. oraz Lubelskiego W gla
„Bogdanka” S.A. oraz wy szych kosztów usuwania szkód losowych o 0,9 mln PLN (tj. kosztów obejmuj cych
koszty usuwania awarii turbozespo u nr 3 i transformatora TZ-6). Wzrost ten zosta  cz ciowo zrównowa ony 
przez spadek innych pozosta ych kosztów operacyjnych o kwot  4,7 mln PLN, g ównie w zwi zku              
z rozpoznania w 2005 roku kosztów wynikaj cych z nies usznie zap aconej (na podstawie decyzji urz du
celnego) kwoty podatku akcyzowego w wysoko ci 4 mln PLN, któr  to kwota zosta a pó niej Elektrowni 
Kozienice zwrócona. 

Zysk z dzia alno ci operacyjnej 

Zysk z dzia alno ci operacyjnej spad  o 2,1 mln PLN (4,7%) do 42,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 45,0 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek zysku operacyjnego   
by  wynikiem zmian w przychodach i kosztach opisanych powy ej, w tym wzrostu kosztów pracowniczych  
oraz kosztów materia ów i energii za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., który nie zosta  w ca o ci 
zrównowa ony przez wzrost przychodów z dzia alno ci operacyjnej. 

Mar a zysku na dzia alno ci operacyjnej (stosunek zysku na dzia alno ci operacyjnej do przychodów           
z dzia alno ci operacyjnej) spad a z 2,7% za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. oraz do 2,3% za rok  
zako czony 31 grudnia 2006 r. 

Przychody finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Przychody finansowe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Odsetki za zw ok  ........................................................................................................  9.783  1.612  (83,5)
Odsetki od lokat ...........................................................................................................  21.609  18.876  (12,6) 
Pozosta e odsetki ..........................................................................................................  6.978  3.148  (54,9) 
Dywidendy i udzia y w zyskach ..................................................................................  1.787  1.056  (40,9) 
Pozosta e .......................................................................................................................  10.077  2.367  (76,5) 
Przychody finansowe razem ......................................................................................  50.234  27.059  (46,1) 

Przychody finansowe spad y o 23,2 mln PLN (46,1%) do 27,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r., 
w porównaniu do 50,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek przychodów finansowych 
g ównie wynika  ze spadku przychodów odsetkowych o czn  kwot  14,7 mln PLN oraz z powodu obni enia  
o 7,7 mln PLN pozosta ych przychodów finansowych wynikaj cych g ównie ze zmniejszenia przychodów      
z tytu u dodatnich ró nic kursowych PLN/EUR (w przypadku kredytów denominowanych w EUR). 
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Koszty finansowe 

 Za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  Zmiana 

(zbadane) (zbadane)
Koszty finansowe (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (%) 
Koszty odsetek ..............................................................................................................  (41.754)  (31.279)  (25,1) 
Inne ...............................................................................................................................  (3.819)  (1.264)  (66,9) 
Koszty finansowe razem .............................................................................................  (45.573)  (32.543)  (28,6) 

Koszty finansowe spad y o 13,0 mln PLN (28,6%) do 32,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,     
w porównaniu do 45,6 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek kosztów finansowych by
spowodowany g ównie zmniejszeniem kosztów odsetkowych o kwot  10,5 mln PLN, co zwi zane by o, mi dzy
innymi ze zmniejszaniem zad u enia w efekcie systematycznej jego sp aty. Ponadto ni sze koszty odsetek      
to efekt mniejszej rezerwy na odsetki od zobowi za  o kwot  5,4 mln PLN oraz ni szych odpisów 
aktualizacyjnych na odsetki od nale no ci spornych o kwot  2,2 mln PLN. W 2006 roku zanotowano koszty     
z tytu u odsetek zap aconych od nale no ci spornej w wysoko ci 2,2 mln PLN. 

Zysk przed opodatkowaniem 

Zysk przed opodatkowaniem spad  o 12,2 mln PLN (24,6%) do 37,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r., w porównaniu do 49,7 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek zysku przed 
opodatkowaniem by  wynikiem spadku zysku operacyjnego o 2,1 mln PLN oraz poniesieniem ujemnego wyniku 
z dzia alno ci finansowej za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w wysoko ci 5,5 mln PLN w porównaniu z 
dodatnim wynikiem z dzia alno ci finansowej za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. w wysoko ci 4,7 mln PLN. 

Podatek dochodowy 

Podatek dochodowy spad  o 3,7 mln PLN (32,3%) do 7,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,      
w porównaniu do 11,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Zmniejszenie podatku dochodowego     
w 2006 roku wynika o g ównie ze zmniejszenia wysoko ci podatku bie cego o kwot  8,5 mln PLN oraz 
rozpoznania aktywa z tytu u podatku odroczonego w wysoko ci 9,4 mln PLN, w porównaniu do 8,5 mln PLN  
w 2005 roku. Spadek ten zosta  cz ciowo zrównowa ony za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. rozpoznaniem 
korekty podatku dochodowego za lata 2003 i 2004 w wysoko ci 5,7 mln PLN. 

Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku 

Zysk netto przed obowi zkow  wp at  z zysku spad  o 8,5 mln PLN (22,3%) do 29,6 mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r., w porównaniu do 38,1 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek 
zysku netto wynika  ze spadku zysku przed opodatkowaniem, który zosta  cz ciowo zrównowa ony 
zmniejszonym kosztem podatku dochodowego. 

EBITDA 

Miernik EBITDA spad  o 4,3 mln PLN (1,7%) do 255,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r.,       
w porównaniu do 259,8 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2005 r. Spadek EBITDA by  wynikiem spadku 
zysku operacyjnego o 2,1 mln PLN oraz zmniejszonej amortyzacji rodków trwa ych i warto ci niematerialnych 
i prawnych o 2,2 mln PLN.  

Mar a EBITDA (stosunek EBITDA do przychodów z dzia alno ci operacyjnej netto) spad a z 15,9% za rok 
zako czony 31 grudnia 2005 r. do 13,9% za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. 

P ynno  i zasoby kapita owe

Historycznie, g ównymi ród ami zapewnienia p ynno ci finansowej naszej Grupy by y posiadane rodki 
pieni ne, rodki pieni ne generowane z dzia alno ci operacyjnej oraz kredyty bankowe. Dodatkowo 
Elektrownia Kozienice uzyska a w zwi zku z prowadzonymi inwestycjami w aktywa wytwórcze dotacje        
z Narodowego Funduszu Ochrony rodowiska i Gospodarki Wodnej w cznej wysoko ci 8,5 mln PLN. 
Oczekujemy, e w najbli szej przysz o ci nasze potrzeby finansowe b d  pokrywane ze rodków pieni nych 
generowanych z dzia alno ci operacyjnej oraz z wp ywów z Oferty. Ponadto, o ile uznamy to za konieczne, 
ród em finansowania naszej dzia alno ci b dzie tak e finansowanie d u ne. 
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Przep ywy pieni ne

Dla celów ilustracyjnych nie uwzgl dniali my w omówieniu przep ywów pieni nych Grupy, przep ywów 
pieni nych i wyników dzia alno ci Elektrowni Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. oraz za rok zako czony 31 grudnia 2007 r., aby przedstawi  jakie zmiany mia yby miejsce              
w przep ywach pieni nych Grupy za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz za rok 
zako czony 31 grudnia 2007 r. gdyby Elektrownia Kozienice nie by a brana pod uwag .

Przep ywy pieni ne Grupy za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku 

Poni sza tabela przedstawia przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej  
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku.  

 Przep ywy pieni ne netto  
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 

 2007  2008 
(niezbadane) (niezbadane)

 (w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej .......................................................  249.143  443.673 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej ....................................................  (154.686)  (393.377) 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci finansowej .......................................................  (17.931)  (31.854) 

Bilansowa zmiana stanu rodków pieni nych  ......................................................  76.526  18.442 
Stan rodków pieni nych na koniec okresu ...........................................................  428.245  959.234 

Powy sze zestawienie przep ywów pieni nych Grupy za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 
nie jest porównywalne w pe nym zakresie do zestawienia przep ywów pieni nych Grupy za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. Zestawienie przep ywów pieni nych za okres sze ciu miesi cy 
zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. zawiera przep ywy pieni ne i wyniki 
dzia alno ci Elektrowni Kozienice, któr  nabyli my 10 pa dziernika 2007 r., podczas gdy zestawienie 
przep ywów pieni nych za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. nie zawiera adnych
przep ywów pieni nych i wyników dzia alno ci Elektrowni Kozienice. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej wzros y o 194,5 mln PLN, z 249,1 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do 443,7 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r.  

Bez uwzgl dnienia przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej Elektrowni Kozienice za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., które zosta y omówione w punkcie „Przep ywy pieni ne Elektrowni 
Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku”, przep ywy te wzros y           
o 188,2 mln PLN, do 437,3 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. Wzrost 
przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej, bez uwzgl dnienia przep ywów pieni nych z dzia alno ci
operacyjnej Elektrowni Kozienice, by  spowodowany: wzrostem zysku przed opodatkowaniem o 52,1 mln PLN, 
wzrostem zmiany stanu kapita u obrotowego o 98,6 mln PLN oraz zmniejszeniem kwoty zap aconego podatku 
dochodowego o 16,9 mln PLN.  

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej wzros y o 238,7 mln PLN, ze (154,7) mln PLN za okres 
sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do (393,4) mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony   
30 czerwca 2008 r.  

Bez uwzgl dnienia przep ywów pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej Elektrowni Kozienice za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., które zosta y omówione w punkcie „Przep ywy pieni ne Elektrowni 
Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku”, przep ywy te wynios y
(220,1) mln PLN i by y wi ksze o 65,4 mln PLN w porównaniu do okresu sze ciu miesi cy zako czonego     
30 czerwca 2007 r., w którym przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej wynios y (154,7) mln PLN. 
Wzrost wydatków z dzia alno ci inwestycyjnej by  przede wszystkim spowodowany wi kszymi o 63,7 mln PLN 
zakupami rzeczowych i niematerialnych aktywów trwa ych w okresie sze ciu miesi cy zako czonym          
30 czerwca 2008 r.  
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Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej wzros y o 13,9 mln PLN, z (17,9) mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do (31,9) mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r.  

Bez uwzgl dnienia przep ywów pieni nych z dzia alno ci finansowej Elektrowni Kozienice za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r., które zosta y omówione w punkcie „Przep ywy pieni ne Elektrowni 
Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku”, przep ywy te wynios y     
(16,1) mln PLN i kszta towa y si  na podobnym poziomie jak przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej   
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r., które wynios y (17,9) mln PLN.  

Przep ywy pieni ne Grupy za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku 

Poni sza tabela przedstawia przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej  
za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku. 

 Przep ywy pieni ne netto za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 

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

rodki pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej ..............................  507.926  769.940  650.469 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej ...........................  (357.412)  (355.869)  232.914 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci finansowej ..............................  (147.389)  (126.135)  (294.310) 

Bilansowa zmiana stanu rodków pieni nych  .............................  3.125  287.936  589.073 
Stan rodków pieni nych na koniec okresu ..................................  63.783  351.719  940.792 

Powy sze zestawienie przep ywów pieni nych Grupy za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. nie jest 
porównywalne w pe nym zakresie do zestawienia przep ywów pieni nych Grupy za rok zako czony 31 grudnia 
2006 r. Zestawienie przep ywów pieni nych za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. zawiera przep ywy 
pieni ne i wyniki dzia alno ci Elektrowni Kozienice od 10 pa dziernika 2007 r., podczas gdy zestawienie 
przep ywów pieni nych za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. nie zawiera adnych przep ywów pieni nych 
ani wyników dzia alno ci Elektrowni Kozienice.

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej 

Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej spad y o 119,5 mln PLN, z 769,9 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2006 r. do 650,5 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej Elektrowni Kozienice za okres         
od 10 pa dziernika 2007 r., które zosta y omówione w punkcie „Przep ywy pieni ne Elektrowni Kozienice     
za rok zako czony 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku”, przep ywy te wynios y 533,7 mln PLN,             
o 236,3 mln PLN mniej ni  przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej za rok zako czony 31 grudnia   
2006 r. Spadek przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej by  przede wszystkim skutkiem zmniejszenia 
zysku operacyjnego o kwot  149,2 mln PLN, co g ównie by o wynikiem spadku zysku na segmencie dystrybucji 
o 122,8 mln PLN, zmniejszenia zmiany stanu kapita u obrotowego o 6,9 mln PLN oraz wzrostem kwoty 
zap aconego podatku dochodowego w tym okresie o kwot  109,8 mln PLN. 

Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej wzros y o 262,0 mln PLN, z 507,9 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2005 r. do 769,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wzrost by  spowodowany g ównie 
wzrostem zysku netto o 167,6 mln PLN i wzrostem zmiany stanu kapita u obrotowego o 72,2 mln PLN oraz 
ni sz  kwot  zap aconych odsetek o 12,8 mln PLN. 

136



Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej 

Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej wykaza y zmian  o 588,8 mln PLN, z (355,9) mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. do 232,9 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia przep ywów pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej Elektrowni Kozienice za okres od   
10 pa dziernika 2007 r., które zosta y omówione w punkcie „Przep ywy pieni ne Elektrowni Kozienice za rok 
zako czony 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku”, przep ywy te spad y o 65,0 mln PLN, do (290,9) mln PLN 
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. Spowodowane to by o przede wszystkim mniejszymi o kwot          
46,0 mln PLN zakupami rzeczowych i niematerialnych aktywów trwa ych w 2007 roku, g ównie w spó kach
zale nych oraz uzyskaniem wi kszych o kwot  13,6 mln PLN wp ywów ze sprzeda y rzeczowych aktywów. 

Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej spad y nieznacznie o 1,5 mln PLN, z (357,4) mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2005 r. do (355,9) mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Nieznaczny spadek 
wynika  przede wszystkim ze spadku poziomu zakupów rzeczowych i niematerialnych aktywów trwa ych
realizowanych g ównie w ramach dzia alno ci dystrybucyjnej (sieci WN, SN i nn). 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej 

Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej wzros y o 168,2 mln PLN, ze (126,1) mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. do (294,3) mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r.  

Bez uwzgl dnienia przep ywów pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej Elektrowni Kozienice za okres od   
10 pa dziernika 2007 r., które zosta y omówione w punkcie „Przep ywy pieni ne Elektrowni Kozienice za rok 
zako czony 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku”, przep ywy te spad y o 61,4 mln PLN, do (64,7) mln PLN  
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. Spadek ten by  spowodowany g ównie ni sz  o kwot  102,8 mln PLN 
sp at  kredytów i po yczek oraz ni sz  o 13,2 mln PLN dywidend  wyp acon  akcjonariuszom w 2007 roku    
w porównaniu do roku 2006, co zosta o zrównowa one spadkiem wp ywów z tytu u zaci gni tych kredytów    
i po yczek o kwot  53,9 mln PLN. 

Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej spad y o 21,3 mln PLN, ze (147,4) mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2005 r. do (126,1) mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Spadek wydatków z dzia alno ci
finansowej by  spowodowany przede wszystkim mniejsz  sp at  kredytów i po yczek o 38,1 mln PLN oraz 
wzrostem wp ywów z tytu u zaci gni tych kredytów i po yczek w kwocie 33,6 mln PLN, co zosta o
zrównowa one wyp at  wy szej dywidendy dla akcjonariuszy w 2006 roku, tj. o 50,8 mln PLN wi cej         
w porównaniu do roku 2005. 

Przep ywy pieni ne Elektrowni Kozienice za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007         
i 2008 roku 

Poni sza tabela przedstawia przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej  
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. 

 Przep ywy pieni ne netto za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 

 2007  2008 
(niezbadane) (niezbadane)

 (w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej ............................................................. 95.254  9.506 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej .......................................................... 114.108  (165.729) 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci finansowej ............................................................. (52.478)  (26.408) 

Bilansowa zmiana stanu rodków pieni nych  ............................................................ 156.884  (182.631) 
Stan rodków pieni nych na koniec okresu ................................................................. 322.169  228.387 
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Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej spad y o 85,7 mln PLN, z 95,3 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do 9,5 mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r.  

G ówne przyczyny zmniejszenia przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej to przede wszystkim:  

(a) zwi kszenie stanu zapasów o 44,7 mln PLN co by o wynikiem zwi kszenia zapasów w gla oraz 
wzrostu ceny w gla;

(b) zwi kszenie stanu nale no ci o 105,9 mln PLN co by o wynikiem przede wszystkim zwi kszenia
sprzeda y energii elektrycznej. 

Wynikaj cy z powy szych czynników spadek przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej zosta
cz ciowo zrównowa ony: 

(a) zwi kszeniem zysku netto przed obowi zkow  wp at  z zysku o 8,1 mln PLN co by o wynikiem przede 
wszystkim uzyskania wy szego dodatniego wyniku zarówno z dzia alno ci operacyjnej jak             
i finansowej; 

(b) zwi kszeniem stanu rezerw i zobowi za  z tytu u wiadcze  pracowniczych o 47,6 mln PLN co by o
wynikiem, mi dzy innymi, zwi kszenia rezerw z tytu u ekwiwalentu energetycznego oraz odpisów   
na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych dla emerytowanych pracowników Elektrowni Kozienice 
(w zwi zku z przyj ciem Zak adowego Uk adu Zbiorowego Pracy dla Pracowników Elektrowni 
„Kozienice” S.A.). 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej spad y o 279,8 mln PLN, ze 114,1 mln PLN za okres sze ciu 
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do (165,7) mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. Podstawow  przyczyn  spadku przep ywów pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej by o nabycie 
inwestycji w krótkoterminowe aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci (lokaty i papiery 
warto ciowe) w kwocie 112,5 mln PLN oraz wzrost warto ci zakupów aktywów niematerialnych i materialnych 
o kwot  9,2 mln PLN. Dodatkowo, w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 r. odnotowano 
przychody w kwocie 156,2 mln PLN z tytu u sprzeda y instrumentów finansowych, podczas gdy adne takie 
transakcje sprzeda y nie zosta y przedstawione dla okresu sze ciu miesi cy zako czonych 30 czerwca 2008 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej spad y o 26,1 mln PLN, z (52,5) mln PLN za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 r. do (26,4) mln PLN za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. Powy szy spadek by  przede wszystkim wynikiem zmniejszenia wydatków na sp at  kredytów           
i po yczek, w szczególno ci odsetek od przedmiotowych kredytów i po yczek.

Przep ywy pieni ne Elektrowni Kozienice za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku 

Poni sza tabela przedstawia przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej  
za lata zako czone 31 grudnia 2007, 2006 oraz 2005 roku. 

 Przep ywy pieni ne netto za rok zako czony 31 grudnia 
 2005  2006  2007 
 (zbadane)  (zbadane)  (zbadane) 
 (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (w tys. PLN) 

rodki pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej ............................................ 259.876  237.289  305.210 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej ........................................ (127.589)  (119.164)  259.370 
rodki pieni ne netto z dzia alno ci finansowej  ........................................... (127.185)  (129.077)  (318.847) 

Zmiana stanu rodków pieni nych .............................................................. 5.102  (10.952)  245.733 
rodki pieni ne na koniec okresu ................................................................ 176.237  165.285  411.018 
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Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej 

Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej wzros y o 67,9 mln PLN, z 237,3 mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2006 r. do 305,2 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. G ównymi ród ami zwi kszenia 
przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej by y przede wszystkim:  

(a) zmniejszenie stanu zapasów o kwot  50,1 mln PLN co by o wynikiem zmniejszenia stanu zapasów 
w gla pod koniec 2007 roku na skutek zak óce  w dostawach w gla z Górnego l ska spowodowanych 
strajkami oraz zdarzeniami losowymi w kopalniach na Górnym l sku;

(b) zmniejszenie stanu nale no ci o kwot  36,3 mln PLN co by o wynikiem, przede wszystkim, 
zmniejszenia sprzeda y energii elektrycznej; 

(c) zwi kszenie stanu rezerw i zobowi za  z tytu u wiadcze  pracowniczych o kwot  13,1 mln PLN     
co by o wynikiem zwi kszenia zobowi za  i rezerw z tytu u odpraw emerytalnych i rentowych, nagród 
jubileuszowych oraz ekwiwalentu energetycznego. 

Wzrost przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej zosta  cz ciowo zrównowa ony: 

(a) wi kszymi p atno ciami z tytu u podatków o 27,9 mln PLN co by o wynikiem wzrostu podstawy 
opodatkowania; oraz 

(b) wi kszymi zmianami zobowi za  krótkoterminowych o kwot  12,4 mln PLN co by o wynikiem 
g ównie ograniczenia obrotu energi  elektryczn , a tym samym zmniejszenia zobowi za  z tytu u
zakupu energii, oraz ni szych zobowi za  z tytu u zakupu us ug obcych. 

Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej spad y o 22,6 mln PLN, z 259,9 mln PLN za rok zako czony  
31 grudnia 2005 r. do 237,3 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. G ównymi ród ami zmniejszenia 
przep ywów rodków pieni nych netto z dzia alno ci operacyjnej by y przede wszystkim: 

(a) zmniejszenie stanu zobowi za  krótkoterminowych o kwot  49,7 mln PLN co by o wynikiem innego 
harmonogramu sp at ni  przyj ty w roku zako czonym 31 grudnia 2005 r.; 

(b) zwi kszenie stanu zapasów o kwot  13,6 mln PLN co by o wynikiem zwi kszenia zapasów w gla; 

(c) spadek zysku netto przed obowi zkow  wp at  z zysku o kwot  8,5 mln PLN co by o wynikiem spadku 
zysku netto przed opodatkowaniem; oraz 

(d) zmniejszenie kosztów odsetkowych o 8,0 mln PLN co by o wynikiem zmniejszenia zad u enia        
w zwi zku z jego sukcesywn  sp at .

Zmniejszenie przep ywów pieni nych z dzia alno ci operacyjnej zosta o znacz co zrównowa one: 

(a) zmniejszeniem p atno ci z tytu u podatków o 37,8 mln PLN co by o wynikiem zmiany podstawy 
opodatkowania; oraz 

(b) zmniejszeniem przychodów odsetkowych o 26,2 mln PLN co by o wynikiem spadku stóp 
procentowych. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej 

Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej wzros y o 378,6 mln PLN, ze (119,2) mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. do 259,4 mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. Wzrost przep ywów    
z dzia alno ci inwestycyjnej zwi zany by  z realizacj  w 2007 roku lokat terminowych o okresie wymagalno ci 
powy ej 3 miesi cy i zbyciem d u nych papierów warto ciowych o terminie zapadalno ci powy ej 3 miesi cy
o warto ci 305,4 mln PLN, czego skutkiem by  wzrost o 289,8 mln PLN w stosunku do poprzedniego okresu. 
Ponadto nast pi o zmniejszenie o kwot  92,5 mln PLN poziomu zakupów rodków materialnych                
i niematerialnych w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r., w zwi zku ze zmniejszeniem    
skali nak adów inwestycyjnych wraz z uko czeniem instalacji odsiarczania spalin II. 

139



Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej spad y o 8,4 mln PLN, ze (127,6) mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2005 r. do (119,2) mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. Wp yw na zmniejszenie 
przep ywów pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej mia o zmniejszenie o kwot  32,7 mln PLN poziomu 
zakupów rodków trwa ych w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r., które zosta o znacz co
zrównowa one spadkiem przychodów odsetkowych o kwot  26,2 mln PLN. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej 

Rok zako czony 31 grudnia 2007 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2006 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej wzros y o 189,8 mln PLN, ze (129,1) mln PLN za rok 
zako czony 31 grudnia 2006 r. do (318,8) mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. G ównymi ród ami
zwi kszonych przep ywów rodków pieni nych netto z dzia alno ci finansowej w 2007 roku w porównaniu do 
2006 roku by y wy sze o kwot  187,1 mln PLN wydatki na sp at  kredytów i po yczek, wzrost z 74,6 mln PLN 
za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. do kwoty 261,7 mln PLN w roku zako czonym 31 grudnia 2007 roku. 
Kwoty te w przewa aj cej mierze zosta y przeznaczone na sp at  kredytu konsorcjalnego i pomocniczego      
w wysoko ci 214,4 mln PLN (w tym przedterminowa sp ata 197,7 mln PLN) zaci gni tych w zwi zku          
z modernizacj  bloku o mocy 500 MW oraz budow  instalacji odsiarczania spalin. 

Rok zako czony 31 grudnia 2006 r. w porównaniu do roku zako czonego 31 grudnia 2005 r. 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej wzros y o 1,9 mln PLN, ze (127,2) mln PLN za rok zako czony 
31 grudnia 2005 r. do (129,1) mln PLN za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. G ównymi ród ami zwi kszenia 
przep ywów rodków pieni nych netto z dzia alno ci finansowej w 2006 roku by y zwi kszone o 10,1 mln PLN 
wyp aty na rzecz Skarbu Pa stwa z tytu y dywidendy i obowi zkowych wp at na rzecz Skarbu Pa stwa,     
które zosta y cz ciowo zrównowa one zmniejszonymi o 8,0 mln PLN p atno ciami z tytu u odsetek. 

Wska niki p ynno ci 

Wska niki p ynno ci Grupy 

Poni sza tabela przedstawia niektóre mierniki p ynno ci finansowej Grupy za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku. 

Na dzie
31 grudnia 2007 r.  30 czerwca 2008 r. 

(niezbadane)  (niezbadane) 
P ynno  bie ca (1)............................................................................................................................................ 1,1  1,4 
P ynno  szybka (2) ............................................................................................................................................. 1,0  1,1 

(1) P ynno  bie ca która pokazuje nasz  zdolno  do pokrycia bie cych zobowi za  przy wykorzystaniu aktywów obrotowych, jest wyliczana jako stosunek 
aktywów obrotowych do zobowi za  krótkoterminowych. 
(2) P ynno  szybka, która odzwierciedla nasz  zdolno  do pozyskania odpowiedniej ilo ci rodków gotówkowych w celu pokrycia zobowi za , których termin 
wymagalno ci przypada w nied ugim czasie, jest wyliczana jako stosunek rodków pieni nych i ich ekwiwalentów oraz nale no ci handlowych do zobowi za
krótkoterminowych. 

Wska niki p ynno ci pozostawa y w omawianych okresach na wysokim poziomie. Wska nik p ynno ci bie cej
wyniós  1,4 na dzie  30 czerwca 2008 r. oraz 1,1 na dzie  31 grudnia 2007 r. Natomiast wska nik p ynno ci
szybkiej wyniós  1,1 na dzie  30 czerwca 2008 r. oraz 1,0 na dzie  31 grudnia 2007 r.  

Poni sza tabela przedstawia niektóre mierniki p ynno ci finansowej naszej Grupy za lata zako czone 31 grudnia 
2007, 2006 oraz 2005 roku. 

Na dzie  31 grudnia 
2005  2006  2007 

(niezbadane)  (niezbadane)  (niezbadane) 
P ynno  bie ca (1)........................................................................................................................................... 0,9  1,3  1,1 
P ynno  szybka (2) ............................................................................................................................................ 0,9  1,2  1,0 

(1) P ynno  bie ca, która pokazuje nasz  zdolno  do pokrycia bie cych zobowi za  przy wykorzystaniu aktywów obrotowych, jest wyliczana jako stosunek 
aktywów obrotowych do zobowi za  krótkoterminowych. 
(2) P ynno  szybka, która odzwierciedla nasz  zdolno  do pozyskania odpowiedniej ilo ci rodków gotówkowych w celu pokrycia zobowi za , których termin 
wymagalno ci przypada w nied ugim czasie, jest wyliczana jako stosunek rodków pieni nych i ich ekwiwalentów oraz nale no ci handlowych do zobowi za
krótkoterminowych. 
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W omawianym okresie wska nik p ynno ci bie cej pozostawa  na wysokim poziomie wynosz c 1,1 na dzie
31 grudnia 2007 r., 1,3 na dzie  31 grudnia 2006 r. oraz 0,9 na dzie  31 grudnia 2005 r. Wska nik p ynno ci
szybkiej pozostawa  na podobnym poziomie, co wska nik p ynno ci bie cej we wskazanych wy ej okresach 
wynosz c 1,0 na dzie  31 grudnia 2007 r., 1,2 na dzie  31 grudnia 2006 r. oraz 0,9 na dzie  31 grudnia 2005 r.  

Wska niki p ynno ci Elektrowni Kozienice 

Poni sza tabela przedstawia niektóre mierniki p ynno ci finansowej Elektrowni Kozienice za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku. 

Na dzie
31 grudnia 2007 r.  30 czerwca 2008 r. 

(niezbadane)  (niezbadane) 
P ynno  bie ca (1)............................................................................................................................................. 2,2  1,9 
P ynno  szybka (2) .............................................................................................................................................. 1,7  1,0 

(1) P ynno  bie ca, która pokazuje nasz  zdolno  do pokrycia bie cych zobowi za  przy wykorzystaniu aktywów obrotowych, jest wyliczana jako stosunek 
aktywów obrotowych do zobowi za  krótkoterminowych. 
(2) P ynno  szybka, która odzwierciedla nasz  zdolno  do pozyskania odpowiedniej ilo ci rodków gotówkowych w celu pokrycia zobowi za , których termin 
wymagalno ci przypada w nied ugim czasie, jest wyliczana jako stosunek rodków pieni nych i ich ekwiwalentów oraz nale no ci handlowych do zobowi za
krótkoterminowych. 

Wska niki p ynno ci pozostawa y w omawianych okresach na wysokim poziomie. Wska nik p ynno ci bie cej
wynosi  1,9 na dzie  30 czerwca 2008 r. oraz 2,2 na dzie  31 grudnia 2007 r. Wska nik p ynno ci szybkiej 
wyniós  1,0 na dzie  30 czerwca 2008 r. oraz 1,7 na dzie  31 grudnia 2007 r.  

Poni sza tabela przedstawia niektóre mierniki p ynno ci finansowej Elektrowni Kozienice za lata zako czone  
31 grudnia 2007, 2006 oraz 2005 roku. 

 Na dzie  31 grudnia 
2005  2006  2007 

(niezbadane)  (niezbadane)  (niezbadane) 
P ynno  bie ca (1) .......................................................................................... 2,3  2,2  2,2 
P ynno  szybka (2)  .......................................................................................... 0,5  0,4  1,7 

(1) P ynno  bie ca, która pokazuje nasz  zdolno  do pokrycia bie cych zobowi za  przy wykorzystaniu aktywów obrotowych, jest wyliczana jako stosunek 
aktywów obrotowych do zobowi za  krótkoterminowych. 
(2) P ynno  szybka, która odzwierciedla nasz  zdolno  do pozyskania odpowiedniej ilo ci rodków gotówkowych w celu pokrycia zobowi za , których termin 
wymagalno ci przypada w nied ugim czasie, jest wyliczana jako stosunek rodków pieni nych i ich ekwiwalentów oraz nale no ci handlowych do zobowi za
krótkoterminowych. 

Wska niki p ynno ci pozostawa y w omawianym okresie na wysokim poziomie. Wska nik p ynno ci bie cej
pozostawa  w zasadzie na niezmienionym poziomie wynosz c 2,2 na dzie  31 grudnia 2007 r. oraz na dzie
31 grudnia 2006 r., oraz 2.3 na dzie  31 grudnia 2005 r. Wska nik p ynno ci szybkiej wyniós  na dzie         
31 grudnia 2007 r. 1,7 co stanowi o znacz cy wzrost w porównaniu do wysoko ci tego wska nika na dzie
31 grudnia 2006 r. i na dzie  31 grudnia 2005 r., kiedy to wynosi  odpowiednio 0,4 oraz 0,5. Znacz cy wzrost 
wska nika p ynno ci szybkiej by  wynikiem znacz cego wzrostu stanu rodków pieni nych i ich ekwiwalentów 
ze 165,3 mln PLN na dzie  31 grudnia 2006 r. do 411,0 mln PLN na dzie  31 grudnia 2007 r. 

Nak ady inwestycyjne 

Wi kszo  ponoszonych przez nas nak adów inwestycyjnych jest zwi zana z dzia alno ci  w zakresie 
wytwarzania i dystrybucji, która jest wysoce kapita och onna. Aktywa wytwórcze wymagaj  okresowych napraw 
i ci g ej modernizacji zarówno w zwi zku z zaostrzaj cymi si  wymogami ochrony rodowiska jak i popraw
efektywno ci wytwarzania energii elektrycznej. Nak ady inwestycyjne w maj tek dystrybucyjny zwi zane     
s  z rozbudow  sieci dystrybucyjnej, która w g ównej mierze determinowana jest przy czeniem nowych 
podmiotów, w tym wytwórców (g ównie wytwórców energii pochodz cej ze róde  odnawialnych) oraz 
modernizacj  sieci, która determinowana jest przede wszystkim stanem technicznym i wiekiem sieci. Nak ady 
inwestycyjne w maj tek dystrybucyjny znajduj  odzwierciedlenie w poziomie przychodu regulowanego 
zatwierdzanego przez Prezesa URE, w ten sposób, e wzrost tych nak adów jest skorelowany ze wzrostem 
warto ci regulacyjnej aktywów, a w konsekwencji ze wzrostem przychodów z dzia alno ci dystrybucyjnej. 
Nak ady inwestycyjne na aktywa wytwórcze nie podlegaj  uzgodnieniom z Prezesem URE. 

Nasze bie ce inwestycje s  finansowane ze rodków w asnych. W latach 2005-2007 realizowane przez nas 
inwestycje by y tak e, w niewielkiej cz ci, finansowane ze rodków pochodz cych ze róde  zewn trznych. 
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Nak ady inwestycyjne zwi zane z obrotem i dystrybucj  energii elektrycznej w ENEA i ENEA Operator za lata 
zako czone 31 grudnia 2005, 2006, 2007 roku oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 

Poni sza tabela przedstawia nak ady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwa e dla dzia alno ci zwi zanej        
z obrotem i dystrybucj  energii elektrycznej w ENEA i ENEA Operator, w podziale na poszczególne zadania 
inwestycyjne, za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz za okres sze ciu miesi cy zako czony 
30 czerwca 2008 r. 

Za rok zako czony 31 grudnia  

Za okres  
sze ciu miesi cy

zako czony  
30 czerwca 

2005  2006  2007  2008 
 (niezbadane)  (niezbadane)  (niezbadane)  (niezbadane) 
Nak ady inwestycyjne na maj tek dystrybucyjny, w tym: ................ 317.124  292.090  321.431  136.478 

Sie  elektroenergetyczna WN, SN i nn ...........................................  246.079  242.562  256.188  121.336 
Infrastruktura dla wspomagania dzia alno ci ...............................  44.742  29.318  23.287  7.762 
Zakup gotowych dóbr inwestycyjnych ............................................  14.026  12.552  23.892  4.144 
Zaplecza ..........................................................................................  8.885  5.885  15.423  1.964
Wykup gruntów ...............................................................................  3.392  1.773  2.641  1.272 

Pozosta e nak ady inwestycyjne ........................................................ 20.491  20.340  12.410  8.180 
Nak ady inwestycyjne razem ...........................................................  337.615  312.430  333.841  144.658 

W latach zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, ENEA i ENEA Operator ponios y nak ady 
inwestycyjne odpowiednio w wysoko ci 337,6 mln PLN, 312,4 mln PLN oraz 333,8 mln PLN. W okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. ENEA i ENEA Operator ponios y nak ady inwestycyjne     
w wysoko ci 144,7 mln PLN. G ówne zadania inwestycyjne realizowane od 2005 roku do dnia niniejszego 
Prospektu zosta y przedstawione poni ej.

Inwestycje w sie  elektroenergetyczn  WN, SN i nn 

W zakresie sieci wysokich napi  inwestycje dotyczy y g ównie budowy i modernizacji stacji 
elektroenergetycznych 110/SN. Wymieniono i modernizowano równie  urz dzenia i aparatur  zabudowane    
na stacjach WN/SN. Nak ady inwestycyjne realizowane w obszarze sieci SN i nn s u y y g ównie realizacji 
przy czania klientów Spó ki do sieci elektroenergetycznej oraz na rozbudow  i modernizacj  sieci, wymian
awaryjnych kabli SN, popraw  warunków napi ciowych, wdra anie programu sterowania obiektami w g bi
sieci SN, a tak e na realizacj  porozumie  z urz dami miast i gmin.  

Infrastruktura dla wspomagania dzia alno ci

Infrastruktura dla wspomagania dystrybucji by a rozbudowywana w zakresie informatyki, telekomunikacji, 
telemechaniki oraz uk adów pomiarowo-rozliczeniowych. W obszarze informatyki znaczna cz rodków 
przeznaczona zosta a na zakup i wdro enie zintegrowanego systemu informacyjnego, a nast pnie 
scentralizowanego systemu informacyjnego. Realizowana by a równie  wymiana sprz tu informatycznego, 
systemowego i narz dziowego. W zakresie rozwoju telekomunikacji, g ówne inwestycje obejmowa y
modernizacj  istniej cej sieci dyspozytorskiej, elektroenergetycznej telefonii no nej oraz modernizacj           
i rozbudow  systemu radiowej czno ci dyspozytorskiej. W ramach telemechaniki wykonano modernizacj
telemechaniki i sterowania w GPZ, rozdzielnicach sieciowych i rejonowych dyspozycjach ruchu, a tak e
wdra ano systemy nadzoru dyspozytorskiego. W grupie inwestycji zwi zanych z uk adami pomiarowo-
rozliczeniowymi poczyniono zakupy zwi zane z wymian  legalizacyjn  liczników, zabudow  liczników        
u nowych odbiorców oraz wymian  liczników uszkodzonych. W kolejnych latach b dzie wydatkowane na ten 
cel redniorocznie oko o 18,0 mln PLN, co stanowi oko o 6% nak adów wydatkowanych na rodki trwa e.

Zakup gotowych dóbr inwestycyjnych  

Pozycja ta obejmuje zakup urz dze  elektroenergetycznych, przeka ników zabezpieczaj cych przed skutkami 
zwar , aparatury kontrolno-pomiarowej oraz rodków transportu (d wigi, podno niki, samochody osobowe      
i specjalistyczne). W ramach zadania dokonano zakupu samochodów dostawczych lekkich, ci kich oraz 
ci arowych przeznaczonych do eksploatacji w miejskich i terenowych pogotowiach energetycznych           
o redniorocznej warto ci 6,0 mln PLN, co stanowi oko o 1,5% ca kowitych nak adów inwestycyjnych.  
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Zaplecza

Wydatkowane rodki przeznaczone by y na dzia ania przystosowuj ce jednostki organizacyjne do rozwi za
wynikaj cych przede wszystkim z restrukturyzacji wewn trznej oraz sektora energetycznego spowodowanej 
rozdzia em dystrybucji i obrotu energi , jak równie  na modernizacj  siedzib jednostek wynikaj cych z ich 
aktualnego stanu technicznego oraz przystosowuj ce je do potrzeb podniesienia standardu obs ugi klientów. 
G ówn  inwestycj  w tym obszarze by  zakup budynku siedziby zarz du ENEA Operator przy ul. Strzeszy skiej 
w Poznaniu. Pozosta e rodki przeznaczone by y na budow  budynków biur obs ugi klienta oraz modernizacj
istniej cych budynków.  

Wykup gruntów  

Prowadzone s  dzia ania maj ce na celu uregulowanie kwestii w asno ci gruntów pod stacjami i innymi 
obiektami Spó ki. W tej grupie zadaniowej pozyskiwane s  równie  grunty niezb dne dla realizacji nowych 
obiektów, g ównie stacji transformatorowych SN/nn, budowanych dla potrzeb przy czania do sieci 
elektroenergetycznej Spó ki nowych odbiorców. Nak ady ponoszone na t  dzia alno  stanowi rednio oko o
0,8% rocznego bud etu inwestycyjnego.

Nak ady inwestycyjne Elektrowni Kozienice za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006, 2007 roku oraz     
za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 

Nak ady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwa e Elektrowni Kozienice w podziale na poszczególne zadania 
inwestycyjne za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku oraz za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r. zosta y przedstawione w poni szej tabeli. 

Za rok zako czony 31 grudnia  

Za okres  
sze ciu miesi cy

zako czony  
30 czerwca 

 2005  2006  2007  2008 
 (niezbadane)  (niezbadane)  (niezbadane)  (niezbadane) 

(w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (w tys. PLN) 
Inwestycje w poszczególne 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 .................................................................... - - - 611 

Inwestycje wspólne* 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 wspó spalania biomasy - I etap ......................................... - - 9.648  
Instalacja wspó spalania biomas – II etap .........................................    18 

Inwestycje poszczególne w bloki 500 MW ............................................. 549  2.824  230  - 
Inwestycje wspólne* w bloki 500 MW ................................................... 1.410  9.351  4.017  5.510 
Inwestycje wspólne* 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 wspólne – obejmuj  inwestycje w uk ady technologiczne wspólne dla funkcjonowania poszczególnych grup bloków (tzn. inwestycje wspólne      
dla bloków 200 MW, inwestycje wspólne dla bloków 500 MW, inwestycje wspólne dla bloków 200 MW i 500 MW). 

W latach zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 oraz 2007 roku, Elektrownia Kozienice ponios a nak ady 
inwestycyjne odpowiednio w wysoko ci 140,8 mln PLN, 138,5 mln PLN oraz 55,6 mln PLN. Do g ównych 
inwestycji w latach 2005-2007 nale a y:

- w roku 2005, modernizacja bloku nr 7, która obejmowa a modernizacj  kot a oraz kompletn  wymian
elektrofiltru; 

- w roku 2006 modernizacja bloku nr 2, obejmuj ca modernizacj  kot a, transformatora blokowego oraz 
wymian  elektrofiltru; 

- w roku 2007 modernizacja bloku nr 1, obejmuj ca wymian  elektrofiltru i modernizacj  kot a.

Nak ady te finansowane by y przede wszystkim ze rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej oraz dwóch 
dotacji z Narodowego Funduszu Ochrony rodowiska i Gospodarki Wodnej w cznej wysoko ci 8,9 mln PLN, 
które zosta y przeznaczone na finansowanie nak adów inwestycyjnych zwi zanych z budow  instalacji 
wspó spalania biomasy i modernizacj  elektrofiltrów na bloku nr 2.  
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W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r., Elektrownia Kozienice ponios a nak ady 
inwestycyjne w wysoko ci 56,3 mln PLN. Do g ównych inwestycji w tym okresie nale a y: 

- modernizacja bloku nr 6; 

- modernizacja rozdzielni ROP-A oraz ROP-B; 

- modernizacja transformatora blokowego TW 240000/220kV; oraz 

- modernizacja systemu wyprowadzenia mocy z bloków nr 9 i 10. 

Nak ady te finansowane by y przede wszystkim ze rodków w asnych.

Polityka w zakresie nak adów inwestycyjnych 

Polityka w zakresie nak adów  inwestycyjnych ma na uwadze plany rozwoju segmentów  dystrybucji oraz 
wytwarzania energii elektrycznej opracowane na podstawie potrzeb poszczególnych segmentów opisanych 
poni ej.

Kwoty szacowanych wydatków na nak ady inwestycyjne, nawet je eli zostan  uzgodnione z Prezesem URE, nie 
s  co do zasady przedmiotem umów zawieranych z wyprzedzeniem. Szacunki te s  zasadnymi kosztami 
nak adów inwestycyjnych w kontek cie naszego do wiadczenia, lecz kalkulacja tych kosztó w opiera si
na szeregu za o e  i czynników, z których wiele pozostaje poza nasz  kontrol , w szczególno ci:

- liczba i wielko  przy czanych obiektów osób trzecich; 

- warunki pogodowe; 

- brak opó nie  w realizacji procesów inwestycyjnych; 

- rozwi zanie sporów zbiorowych maj cych wp yw na niezale nych wykonawców i podwykonawców; 

- brak istotnego wzrostu kosztów lub niedoboru materia ów lub sprz tu budowlanego; 

- brak zdarze  losowych oraz innych nieprzewidzianych problemów technicznych, oraz 

- zdolno  terminowego uzyskania odpowiednich pozwole  i koncesji. 

Szerzej patrz Rozdzia  „Czynniki ryzyka” - Mo emy nie by  w stanie przeprowadzi  odpowiednich modernizacji 
naszych aktywów wytwórczych i dystrybucyjnych, jak równie  zako czy  naszych inwestycji, z uwagi          
na zdarzenia powstaj ce poza nasz  kontrol , w tym dzia ania osób trzecich”.

Planowane nak ady inwestycyjne 

W 2008 roku, w ramach dzia alno ci ENEA, ENEA Operator i Elektrowni Kozienice, planujemy poczyni
nak ady inwestycyjne w wysoko ci oko o 775,8 mln PLN. Poni sza tabela przedstawia planowane nak ady 
inwestycyjne w roku ko cz cym si  31 grudnia 2008 r., w podziale na poszczególne rodzaje. 

Za rok ko cz cy si  31 grudnia 2008 
(niezbadane) 

Nak ady inwestycyjne na maj tek dystrybucyjny, w tym: ........................................................................................ 401.000 

Sie  elektroenergetyczna WN, SN i nn........................................................................................................................ 305.728 
Infrastruktura dla wspomagania dzia alno ci ............................................................................................................ 49.692 
Zakup gotowych dóbr inwestycyjnych ........................................................................................................................ 29.492 
Zaplecza ...................................................................................................................................................................... 14.255 
Wykup gruntów ........................................................................................................................................................... 1.833 

Nak ady inwestycyjne na aktywa wytwórcze, w tym: ................................................................................................ 194.355 

Inwestycje w poszczególne bloki 200 MW .................................................................................................................. 79.610 
Inwestycje wspólne* w blok 200 MW ......................................................................................................................... 18.458 
Budowa bloku energetycznego oko o 1.000 MW ........................................................................................................ 2.000 
Inwestycje wspólne* w bloki 500 MW ........................................................................................................................ 69.865 
Inwestycje wspólne* w bloki 200 MW i 500 MW ....................................................................................................... 17.994 
Zakup gotowych dóbr inwestycyjnych ........................................................................................................................ 6.428 

Pozosta e nak ady inwestycyjne .................................................................................................................................... 180.402 

Razem .............................................................................................................................................................................. 775.757 

* Inwestycje wspólne – obejmuj  inwestycje w uk ady technologiczne wspólne dla funkcjonowania poszczególnych grup bloków (tzn. inwestycje wspólne      
dla bloków 200 MW, inwestycje wspólne dla bloków 500 MW, inwestycje wspólne dla bloków 200 MW i 500 MW) 
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Nak ady inwestycyjne na maj tek dystrybucyjny 

Polityka inwestycyjna ma na uwadze obowi zek utrzymania w a ciwego stanu technicznego sieci 
dystrybucyjnej, zdolnej do realizacji us ug dystrybucji energii elektrycznej w sposób ci g y oraz przy 
zachowaniu wymaganych parametrów technicznych jej dostarczania.  

ENEA Operator jako przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  dystrybucj  energii jest zobowi zana       
do sporz dzania planów rozwoju dla obszaru swojego dzia ania w zakresie zaspokojenia obecnego i przysz ego
zapotrzebowania na energi . Plany rozwoju powinny uwzgl dnia  miejscowe plany zagospodarowania 
przestrzennego oraz kierunki rozwoju gminy okre lone w studiach uwarunkowa  i kierunków zagospodarowania 
przestrzennego danej gminy. Projekty planów rozwoju podlegaj  uzgodnieniu z Prezesem URE. 

Znaczn  cz  programu inwestycyjnego na lata 2008-2010 przewidujemy na realizacj  zada  zwi zanych      
z przy czeniem do sieci dystrybucyjnej zarówno odbiorców jak i wytwórców. Kolejn  znaczn  pozycj
programu inwestycyjnego jest realizacja zada  polegaj cych na modernizacji, wymianie i rozbudowie 
elementów sieci dystrybucyjnej w celu zachowania wymaganych parametrów technicznych dostarczanej energii 
elektrycznej odbiorcom istniej cym. Program inwestycyjny obejmuje tak e zadania z zakresu wspomagania 
dystrybucji jak np. informatyka, telekomunikacja, telemechanika i pomiary oraz zakup gotowych dóbr 
inwestycyjnych, w tym rodków transportu oraz zadania dotycz ce zapleczy, tj. budynków i budowli. 

W latach 2008-2010 zamierzamy ponie  nak ady inwestycyjne na aktywa dystrybucyjne w cznej wysoko ci
oko o 1,5 mld PLN. Poni sza tabela przedstawia nak ady inwestycyjne na aktywa dystrybucyjne w latach  
2008-2010, które zosta y uzgodnione z Prezesem URE. Ostateczna rzeczywista wysoko  nak adów 
inwestycyjnych mo e ró ni  si  od wielko ci przedstawionych poni ej i zale y od szeregu czynników, w tym   
od nas niezale nych, w szczególno ci od liczby i wielko ci przy czanych róde  wytwarzania energii przez 
podmioty trzecie, warunków pogodowych oraz opó nie  w realizacji procesów inwestycyjnych.               
W szczególno ci z sytuacj  tak  b dziemy mieli do czynienia w roku 2008, kiedy to rzeczywiste planowane 
nak ady inwestycyjne maj  wynie  401,0 mln PLN (ceny bie ce roku 2008), a wysoko  nak adów
uzgodniona z Prezesem URE wynosi 485,2 mln PLN (ceny sta e roku 2006, tj. roku, w którym przedmiotowe 
nak ady podlega y uzgodnieniu z Prezesem URE). 

 Za rok ko cz cy si  31 grudnia 
 2008 2009 2010
 (w tys. PLN)  (w tys. PLN)  (w tys. PLN) 

Nak ady inwestycyjne na maj tek dystrybucyjny uzgodnione z Prezesem URE,   
w tym: (1) ............................................................................................................................ 485.170  520.663  508.022 

Nak ady zwi zane ze wzrostem obci enia sieci .........................................................  320.426  349.704  355.871 
Nak ady niezwi zane ze wzrostem obci enia sieci ....................................................  103.052  90.136  96.126 
Pozosta e nak ady inwestycyjne ...................................................................................  61.692  80.823  56.025 

(1) Decyzja Prezesa URE z dnia 24 grudnia 2007 r., ceny sta e za 2006 rok. 

Nak ady inwestycyjne na aktywa wytwórcze 

W zwi zku z zaostrzaj cymi si  wymogami dotycz cymi ochrony rodowiska, w tym dotycz cymi ogranicze
w zakresie emisji dwutlenku w gla i innych gazów i substancji, Elektrownia Kozienice dokonuje modernizacji 
jednostek wytwórczych pod k tem zmieniaj cych si  wymogów w zakresie ochrony rodowiska. W najbli szych
latach Elektrownia Kozienice planuje dokona , mi dzy innymi, nast puj cych modernizacji: (i) w latach   
2008-2013 w ramach modernizacji w zakresie redukcji emisji py u, planuje si  modernizacj  elektrofiltrów    
na blokach nr 4, 6, 8 oraz 10; (ii) w latach 2008-2011 w ramach redukcji emisji dwutlenku siarki, planuje si
budow  instalacji odsiarczania spalin na bloku nr 10; (iii) w roku 2008 w ramach redukcji emisji tlenków azotu, 
planuje si  zabudow  palników niskoemisyjnych na bloku nr 5, oraz (iv) w latach 2008-2018 w celu osi gni cia
emisji NOx poni ej 200 mg/Nm3 na blokach 4-10 planuje si  zabudow  instalacji katalitycznych (SCR). 

Ponadto w latach 2008-2014 planujemy wybudowa  i uruchomi  w Elektrowni Kozienice blok o mocy 
osi galnej oko o 1.000 MW. W marcu 2008 roku Elektrownia Kozienice uzyska a decyzj  Burmistrza Gminy 
Kozienice w sprawie ustalenia warunków zabudowy dla tej inwestycji, za  w maju 2008 roku wyst pi a        
do PSE-Operator o okre lenie warunków przy czenia bloku o mocy oko o 1.000 MW do krajowej sieci 
przesy owej. Szacowany koszt inwestycji planowanej na lata 2008-2014 wyniesie 5,3 mld PLN. Na dzie
niniejszego Prospektu zako czone zosta y analizy w zakresie mo liwo ci przy czenia nowego bloku do sieci 
oraz podpisano umowy ze spó k  Energoprojekt-Warszawa S.A.: na wykonanie „Raportu oddzia ywania na 
rodowisko budowy planowanego bloku energetycznego o mocy oko o 1.000 MW w Elektrowni Kozienice” 

(termin realizacji: grudzie  2008 roku) oraz na wykonanie „Studium wykonalno ci nowego bloku 
energetycznego o mocy oko o 1.000 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Kozienice” (termin 
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realizacji: grudzie  2008 roku). Obecnie trwaj  przygotowania do zorganizowania przetargu na realizacj
kontraktów typu EPC. Uruchomienie nowego bloku jest planowane na 2014 rok, z tego te  wzgl du wi kszo
nak adów inwestycyjnych zostanie poniesiona pocz wszy od 2009 roku, przy nak adach w wysoko ci      
529,3 mln PLN w latach 2009-2010. 

Ponadto zainicjowali my prace zwi zane z potencjaln  budow  dodatkowego bloku o ca kowitej mocy     
1.000 MW, którego uruchomienie przewidywane jest w 2015 roku. Projekt znajduje si  we wczesnej fazie 
realizacji. Aktualnie prowadzone s  rozmowy z PSE-Operator na temat mo liwo ci przy czenia nowego bloku 
do sieci. Ponadto wykonane zosta o studium wykonalno ci projektu. Szacujemy, i  uruchomienie nak adów 
inwestycyjnych dla tego projektu rozpocznie si  w 2010 roku. Ich wysoko , wed ug szacunków, b dzie       
si  kszta towa a na podobnym poziomie jak w przypadku pierwszego bloku. 

Realizacj  powy szych inwestycji zajmie si  zawi zana w dniu 8 sierpnia 2008 r. spó ka Kozienice II Sp. z o.o., 
w której ENEA posiada 30% udzia ów, za  Elektrownia Kozienice posiada pozosta e 70% udzia ów. Na dzie
niniejszego Prospektu spó ka Kozienice II Sp. z o.o. oczekiwa a na wpis do rejestru przedsi biorców. 

Pozosta e nak ady inwestycyjne 

W ramach kwoty pozosta ych nak adów inwestycyjnych w wysoko ci 180,4 mln PLN Spó ka planuje 
wydatkowa rodki w szczególno ci na: modernizacj  o wietlenia ulicznego, projekty dotycz ce odnawialnych 
róde  energii oraz op at  rejestracyjn  na dostaw  turbin wiatrowych.  

Przewidujemy, e planowane nak ady inwestycyjne zostan  pokryte z wp ywów z Oferty, dost pnych rodków 
pieni nych, rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej, a ponadto z pozyskanego finansowania d u nego. 

Obecnie realizowane nak ady inwestycyjne 

Aktualnie realizujemy plan inwestycyjny na 2008 rok (patrz punkt „Planowane nak ady inwestycyjne”          
w niniejszym Rozdziale), w ramach którego prowadzimy nast puj ce inwestycje:  

- inwestycje na aktywa dystrybucyjne obejmuj ce budow  i modernizacj  sieci wysokiego napi cia oraz 
realizacj  przy czania klientów do sieci elektroenergetycznej redniego i niskiego napi cia; 

- inwestycje w maj tek dystrybucyjny dla wspomagania dystrybucji obejmuj c  zadania z obszarów 
informatyki, telekomunikacji, telemechaniki i uk adów pomiarowo- rozliczeniowych; 

- inwestycje w zakupy urz dze  elektroenergetycznych (transformatory oraz inne aparaty wykorzystywane  
na stacjach), przeka ników zabezpieczaj cych przed skutkami zwar , aparatury kontrolno-pomiarowej oraz 
rodków transportu; 

- modernizacj  bloku nr 5, poprzez modernizacj  kot a dla obni enia emisji NOx, polegaj c  na zabudowie 
palników niskoemisyjnych i modernizacji powierzchni ogrzewalnych oraz urz dze  i instalacji kot a;

- modernizacj  bloku nr 6, polegaj c  mi dzy innymi na wymianie elektrofiltru, modernizacji kot a,
turbozespo u oraz cz ci elektrycznej bloku; 

- modernizacj  systemu wyprowadzenia mocy z bloków nr 9 i 10; 

- budow  instalacji dozowania biomasy; oraz 

- budow  instalacji odsiarczania spalin IOS III dla bloku nr 10. 

Wy ej wymienione inwestycje ENEA, ENEA Operator i Elektrowni Kozienice s  cz ciowo kontynuacj  zada
inwestycyjnych rozpocz tych w latach ubieg ych.

Zad u enie 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. czne zobowi zania Grupy z tytu u kredytów i po yczek wynosi y 216,2 mln PLN, 
w tym 154,5 mln PLN stanowi y zobowi zania d ugoterminowe, a 61,7 mln PLN zobowi zania 
krótkoterminowe. W porównaniu do stanu zad u enia na dzie  31 grudnia 2007 r. zad u enie zmniejszy o si
o 37,4 mln PLN. Wi kszo  zad u enia z tytu u kredytów i po yczek jest denominowana w PLN, za wyj tkiem 
kredytu Elektrowni Kozienice zaci gni tego w Nordic Investment Bank denominowanego w USD i EUR. 
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Poni sza tabela przedstawia struktur  zobowi za  z tytu u kredytów i po yczek na dzie  30 czerwca 2008 r. oraz 
zabezpieczenia ustanowione na naszym maj tku w zwi zku z takimi kredytami i po yczkami. 

Kredytobiorca/ 
po yczkobiorca 

Kredytodawca/ 
po yczkodawca Waluta 

Stan
zad u enia

(w tys. PLN)

Data 
ostatecznej 

sp aty 
Zabezpieczenia ustanowione na maj tku 

Zad u enie krótkoterminowe   
1 Elektrownia Kozienice Bank Ochrony rodowiska PLN 0 15.06.2008 -
2 Elektrownia Kozienice PKO Bank Polski PLN 24.287 31.12.2012 Zastaw rejestrowy na aktywach trwa ych     

o warto ci 241.663 tys. PLN 
3 Elektrownia Kozienice Nordic Investment Bank USD 

EUR
1.190 

11.724 
26.11.2014 Gwarancja Skarbu Pa stwa, której 

zabezpieczeniem jest zastaw rejestrowy     
na rodków trwa ych o warto ci          
148.359 tys. PLN + 16 weksli in blanco  

4 Elektrownia Kozienice NFO iGW 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 zwyk a do kwoty 3.500 tys. PLN 

oraz hipoteka kaucyjna do kwoty          
225 tys. PLN 

9 PEC Gozdnica  Urz d Gminy Gozdnica PLN 26 31.12.2016 - 
10 ENEOS PKO Bank Polski  PLN 557 31.12.2014 Cesja wierzytelno ci
11 Elektrownie Wodne  Bank Ochrony rodowiska PLN 814 15.12.2010 Hipoteka zwyk a 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 zwyk a w wysoko ci 4.000 tys. PLN, 

cesja praw z polisy ubezpieczeniowej 
Zad u enie krótkoterminowe razem ............................................................. 61.703  

Zad u enie d ugoterminowe   
16 Elektrownia Kozienice PKO Bank Polski PLN 63.715 31.12.2012 Jak w pkt. 2 
17 Elektrownia Kozienice Nordic Investment Bank USD 

EUR
6.411 

62.262 
26.11.2014 Jak w pkt. 3 

18 Elektrownia Kozienice NFO iGW 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 

ywno ciowej 
PLN 259 30.06.2012 Zastaw rejestrowy na maszynach  

i urz dzeniach o warto ci 99 tys. PLN  
oraz na rodkach obrotowych o warto ci
1.000 tys. PLN 

21 ENERGOBUD Leszno  BZ WBK PLN 0 30.06.2009 Jak w pkt. 8 
22 PEC Gozdnica  Urz d 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 rodowiska 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 
Zad u enie d ugoterminowe razem ............................................................... 154.473 - 
ZAD U ENIE RAZEM ................................................................................ 216.176 - 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. efektywna stopa procentowa z tytu u zaci gni tych przez Grup  po yczek (z tytu u
których czne zad u enie wynosi o 0,3 mln PLN) wynosi a 0%, natomiast z tytu u kredytów bankowych       
o zmiennym oprocentowaniu – 6,14%. 

Poza zobowi zaniami z tytu u kredytów i po yczek, na dzie  30 czerwca 2008 r. posiadali my zad u enie       
z tytu u leasingu finansowego w wysoko ci 1,2 mln PLN. 

Poni sza tabela przedstawia harmonogramy wymagalno ci zobowi za  z tytu u kredytów i po yczek oraz 
leasingu finansowego na dzie  30 czerwca 2008 r. 

 Na 30 czerwca 2008 r. 
 Zobowi zanie wymagalne w okresie (w tys. PLN) 

Ogó em w okresie 
do 1 roku 

w okresie  
od 1 do 3 lat 

w okresie  
od 3 do 5 lat 

w okresie 
powy ej 5 lat 

Kredyty i po yczki  .......................................................................................... 216.176 61.703 78.835 53.526 22.112 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego(1)  .............................................. 1.194 472 624 98 - 

(1) Warto  bie ca minimalnych op at leasingowych 
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Zobowi zania kontraktowe 

Nasze czne zobowi zania kontraktowe na dzie  30 czerwca 2008 r. by y nast puj ce (dane nie podlega y
badaniu przez bieg ego rewidenta): 

 Na 30 czerwca 2008 r. 
 Zobowi zanie wymagalne w okresie (w tys. PLN) 

Zobowi zania kontraktowe Ogó em w okresie 
krótszym ni  1 rok 

w okresie  
od 1 do 5 lat 

w okresie 
powy ej 5 lat 

Krótkoterminowe zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e
zobowi zania ................................................................................................... 

615.858 611.935 3.923 - 

Zobowi zania z tytu u nabycia aktywów trwa ych i warto ci
niematerialnych ............................................................................................... 

108.421 102.737 5.627 57 

Zobowi zania z tytu u u ytkowania wieczystego, najmu, dzier awy i 
leasingu operacyjnego ..................................................................................... 

226.286 2.836 15.150 208.300 

Zobowi zania kontraktowe razem .............................................................. 950.565 717.508 24.700 208.357 

Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 

Poni sza tabela przedstawia stan zobowi za  z tytu u d ugoterminowych oraz krótkoterminowych wiadcze
pracowniczych na dzie  30 czerwca 2008 r. (za wyj tkiem zobowi za  z tytu u bie cych wynagrodze ). 

Zobowi zania 
krótkoterminowe 

Zobowi zania 
d ugoterminowe* 

Zobowi zania 
pracownicze razem 

Odprawy emerytalne ........................................................................................ 13.471 60.672 74.143
Prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii po przej ciu na emerytur  5.842 148.526 154.368 
Nagrody jubileuszowe ..................................................................................... 18.588 179.890 198.478
Odpis na ZF S dla emerytowanych pracowników ......................................... 946 18.148 19.094 
Programy okre lonych wiadcze  razem .................................................... 38.847 407.236 446.083 

* Zobowi zania wymagalne w okresie roku lub d u szym. 

Zobowi zania warunkowe 

Poza tocz cymi si  przeciwko nam post powaniami prawnymi opisanymi w Rozdziale „Opis dzia alno ci” -
„Post powania prawne” nast puj ce zobowi zania warunkowe uwa amy za istotne dla naszej dzia alno ci.

Potencjalne zobowi zania zwi zane z bezumownym korzystaniem z gruntów, na których usytuowane s  nasze 
sieci dystrybucyjne oraz zwi zane z nimi urz dzenia

Na dzie  niniejszego Prospektu nie posiadali my tytu u prawnego do znacz cej cz ci gruntów, na których     
s  usytuowane sieci dystrybucyjne oraz zwi zane z nimi urz dzenia (patrz Rozdzia  „Opis dzia alno ci” -
„Istotne rodki trwa e”).

W przysz o ci mo emy by  zobowi zani do ponoszenia kosztów z tytu u korzystania z takich nieruchomo ci.
Nie mo na te  wykluczy  wszcz cia przeciwko nam post powa , zmierzaj cych do uniemo liwienia nam 
dalszego korzystania z tych nieruchomo ci. Z brakiem uregulowanego stanu prawnego nieruchomo ci pod 
urz dzeniami energetycznymi zasadniczo nie wi e si  ryzyko utraty naszego maj tku, a jedynie ryzyko 
ponoszenia dodatkowych kosztów zwi zanych z daniami wyp aty odszkodowa  za bezumowne korzystanie   
z gruntu, zmniejszenie warto ci nieruchomo ci, za utracone po ytki lub czynszu dzier awnego lub wyj tkowo,
z daniami zwi zanymi ze zmian  lokalizacji obiektu (przywrócenie gruntu do stanu pierwotnego). 

Grupa utworzy a rezerw  na wszystkie zg oszone roszczenia w a cicieli nieruchomo ci, na których bez 
odpowiedniego tytu u prawnego znajduj  si  nasze urz dzenia elektroenergetyczne. Grupa nie tworzy rezerwy 
na potencjalne niezg oszone roszczenia w a cicieli gruntów o nieuregulowanym stanie korzystania z tych 
gruntów. Potencjalne kwoty roszcze  z tego tytu u mog  by  istotne dla Grupy, bior c pod uwag  ilo  gruntów 
o nieuregulowanym stanie prawnym, przez które przebiegaj  sieci dystrybucyjne Grupy oraz zwi zane z nimi 
urz dzenia. Grupa nie posiada ewidencji ich stanu prawnego. Ponadto Grupa nie ma mo liwo ci okre lenia 
ewentualnego rodzaju roszczenia, z którym mo e wyst pi  w a ciciel gruntu, a to jest podstaw  do oszacowania 
maksymalnej wysoko ci potencjalnego dania. W zwi zku z tym Grupa nie ma mo liwo ci oszacowania 
maksymalnej kwoty potencjalnych roszcze  z tytu u korzystania z takich gruntów. 
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Potencjalne zobowi zania zwi zane z bezumownym korzystaniem z gruntów le nych b d cych w zarz dzie
Lasów Pa stwowych 

Z powodu braku uregulowa  prawnych na dzie  30 czerwca 2008 r. nie zosta y uj te w ksi gach rezerwy      
na potencjalne roszczenia z tytu u korzystania z gruntów le nych b d cych w zarz dzie Lasów Pa stwowych  
na potrzeby linii elektroenergetycznych stanowi cych w asno  Grupy. W dniu 29 listopada 2006 r. odby o si
spotkanie zainicjowane przez Ministra rodowiska z udzia em przedstawicieli Lasów Pa stwowych,
Ministerstwa Skarbu Pa stwa, PSE-Operator oraz reprezentuj cego interes spó ek dystrybucyjnych Polskiego 
Towarzystwa Przesy u i Rozdzia u Energii Elektrycznej. Propozycja Lasów Pa stwowych zmierzaj ca         
do zawierania umów dzier awy terenów pod liniami nie zosta a przyj ta i uznano za konieczne wypracowanie 
rozwi zania systemowego na gruncie stosownych zmian legislacyjnych. Oszacowanie warto ci rezerwy        
na partycypowanie w kosztach Lasów Pa stwowych z tytu u podatku od nieruchomo ci od gruntów Skarbu 
Pa stwa na dzie  dzisiejszy nie jest mo liwe. Bior c pod uwag  ilo  gruntów, ewentualne zobowi zania z tego 
tytu u mog  by  istotne (patrz Rozdzia  „Czynniki ryzyka”, punkt „Do cz ci nieruchomo ci, z których korzysta 
ENEA Operator, spó ka nie posiada odpowiedniego tytu u prawnego, a ponadto nieruchomo ci, z których 
korzysta ENEA Operator mog  by  przedmiotem roszcze  reprywatyzacyjnych”). 

Niezale nie od wspomnianych powy ej dzia a  w celu systemowego uregulowania stosunków prawnych 
nieruchomo ci Lasów Pa stwowych, pojedyncze nadle nictwa zg osi y roszczenia wobec Grupy                
o odszkodowania z tytu u bezumownego korzystania z gruntów przez Grup . Roszczenia te uj te s             
w rezerwie na przewidywane straty z tytu u post powa  o odszkodowania. 

Potencjalne zobowi zania zwi zane ze szkodami powsta ymi w wyniku warunków pogodowych 

W kwietniu 2008 r. na terenie dzia ania Oddzia u Dystrybucji Szczecin na skutek z ych warunków 
atmosferycznych dosz o do przeci e  mechanicznych sieci elektroenergetycznych wysokiego, redniego        
i niskiego napi cia. W wyniku uszkodze  nast pi a wielogodzinna przerwa w dostawie energii elektrycznej. 
Ustalenia dokonane przez ENEA Operator wspólnie z PSE-Operator w zakresie okoliczno ci wyst pienia szkody 
wskazuj , i  awaria powsta a na skutek dzia ania si y wy szej. Obecnie trwa odr bne post powanie prowadzone 
z udzia em ubezpieczycieli zaanga owanych w ubezpieczenie odpowiedzialno ci cywilnej z tytu u szkód 
wyrz dzonych przez dzia alno  ENEA Operator osobom trzecim w zakresie potwierdzenia przyczyn 
wyst pienia wymienionych powy ej uszkodze .

Do dnia niniejszego Prospektu do ubezpieczyciela ENEA Operator zg oszono 19 szkód maj tkowych 
(uszkodzenia linii 110 kV, redniego oraz niskiego napi cia oraz stacji transformatorowych redniego i niskiego 
napi cia) o warto ci 7,2 mln PLN (udzia  w asny ENEA Operator w ww. szkodach wynosi 20%) oraz         
207 roszcze  osób trzecich (uszkodzenia sprz tu AGD, RTV, straty w produktach ywno ciowych, zniszczenie 
mienia w wyniku usuwania skutków szkody itp.), których czna szacunkowa warto  wynosi 4,0 mln PLN. 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. rzeczywiste koszty poniesione na zlecenie awaryjne zwi zane z usuwaniem 
skutków awarii wynios y 6,9 mln PLN. 

W zwi zku z zaistnia  sytuacj  Prezes URE podj  dzia ania maj ce na celu wyja nienie okoliczno ci           
i przyczyn powstania tej awarii. W ramach tych dzia a  ENEA Operator przedstawi a Prezesowi URE mi dzy
innymi szczegó owe informacje na temat zdarzenia, w tym przyczyn wyst pienia awarii, przebiegu zdarzenia, 
zakresu awarii oraz jej skutków dla funkcjonowania krajowego systemu elektroenergetycznego, a tak e
informacje dotycz ce stanu technicznego urz dze  i linii elektroenergetycznych, które uleg y uszkodzeniu. 
Ponadto wskaza a dzia ania podj te w celu usuni cia skutków awarii. Prezes URE dokona  analizy uzyskanych 
informacji pod k tem wype niania przez Spó k  obowi zku utrzymania zdolno ci urz dze , instalacji i sieci   
do realizacji zaopatrzenia w energi  elektryczn  w sposób ci g y i niezawodny, przy zachowaniu 
obowi zuj cych wymaga  jako ciowych. Do dnia niniejszego Prospektu Prezes URE nie podj  wobec    
ENEA Operator adnych innych dzia a , w szczególno ci nie wszcz  wobec spó ki post powania o jej ukaranie 
kar  pieni n  w wysoko ci do 15% przychodu ENEA Operator z dzia alno ci koncesjonowanej w poprzednim 
roku podatkowym z tytu u niedope nienia ww. obowi zku.

Zarz dzanie ryzykiem finansowym 

Ryzyko finansowe wi e si  z nieoczekiwanymi zmianami przep ywów pieni nych, które wynikaj             
z aktywno ci na rynkach finansowych lub dzia alno ci operacyjnej. W Grupie mo na zidentyfikowa
nast puj ce obszary wyst powania ryzyka finansowego: ryzyko kredytowe, ryzyko p ynno ci finansowej, 
ryzyko rynkowe, ryzyko walutowe, ryzyko stóp procentowych. 
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Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe wi e si  ze ci galno ci  nale no ci. G ówne czynniki, które maj  wp yw na wyst powanie 
ryzyka kredytowego w przypadku Grupy to: (i) du a liczba drobnych odbiorców wp ywaj ca na wzrost kosztów 
kontrolowania sp ywu nale no ci; (ii) konieczno  dostarczania energii elektrycznej jednostkom bud etowym 
b d cym w trudnej sytuacji finansowej; oraz (iii) wymogi prawne reguluj ce zasady wstrzymywania dostaw 
energii elektrycznej na skutek braku p ynno ci.

Kluczow  rol  w procesie odzyskiwania nale no ci odgrywaj  pracownicy nadzoruj cy kontakt z klientami.   
S  to osoby monitoruj ce proces ci gania d ugu. Staramy si  w drodze kontaktu bezpo redniego z klientem 
odzyska  nale no ci, której termin zap aty ju  min .

Grupa monitoruje na bie co wysoko  przeterminowanych nale no ci, w uzasadnionych przypadkach 
wyst puje z roszczeniami i dokonuje odpisów aktualizuj cych. 

Ryzyko utraty p ynno ci finansowej 

Ryzyko p ynno ci wi e si  z tym, e Grupa mo e nie by  w stanie sp aci  swoich zobowi za  w momencie, 
gdy stan  si  one wymagalne. Polityka zarz dzania ryzykiem utraty p ynno ci finansowej polega na zapewnieniu 
rodków finansowych niezb dnych do wywi zywania si  Grupy ze zobowi za  finansowych i inwestycyjnych 

przy wykorzystaniu najbardziej atrakcyjnych róde  finansowania, np. emisji papierów d u nych. Zarz dzanie 
p ynno ci  Grupy koncentruje si  na szczegó owej analizie sp ywu nale no ci, bie cym monitoringu 
rachunków bankowych, jak równie  bie cej koncentracji rodków pieni nych na rachunki skonsolidowane. 
Grupa podejmuje dzia ania zmierzaj ce do skrócenia okresu sp ywu nale no ci oraz jednoczesnego wyd u enia 
okresu regulowania zobowi za , a tym samym powsta e nadwy ki finansowe lokuje w aktywa obrotowe       
w formie lokat terminowych. Sta e zarz dzanie ryzykiem w wymienionych obszarach oraz pozycja rynkowa     
i finansowa Grupy pozwala na stwierdzenie, e ryzyko utraty p ynno ci finansowej utrzymuje si               
na poziomie minimalnym. Grupa zarz dza ryzykiem p ynno ci równie  poprzez utrzymywanie otwartych       
i niewykorzystanych linii kredytowych w wysoko ci 56,5 mln PLN. 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko rynkowe jest zwi zane z wyst pieniem zmian w zakresie popytu, poda y oraz cen a tak e innych 
czynników, które wp yn  na wyniki Grupy lub warto  posiadanych aktywów (takich jak kursy walut, stopy 
procentowe, cena kapita u). Celem zarz dzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie ekspozycji na to ryzyko   
w akceptowalnych ramach, przy jednoczesnej optymalizacji zwrotu z ryzyka. 

G ównym ryzykiem rynkowym jest to, i  Grupa jako zintegrowane przedsi biorstwo energetyczne posiadaj ce
jednocze nie koncesj  na obrót i dystrybucj  energii elektrycznej ma obowi zek przedk adania do zatwierdzania 
taryf dla energii elektrycznej dla grup taryfowych G w pakietach: domowy, przedp atowy. Przedsi biorstwa
natomiast, które zajmuj  si  wytwarzaniem i obrotem energi  z takiego obowi zku s  zwolnione. Grupa kupuje 
wiec energi  po cenach rynkowych natomiast swoja taryf  kalkuluje w oparciu o koszty uznane przez Prezesa 
URE za uzasadnione oraz z uwzgl dnieniem mar y (w obrocie) lub zwrotu z kapita u (w dystrybucji) 
planowanych na kolejny okres taryfowy. W zwi zku z powy szym Grupa w okresie obowi zywania taryfy    
ma ograniczone mo liwo ci przenoszenia niekorzystnych dla Grupy zmian kosztów swojej dzia alno ci        
na ko cowych odbiorców energii elektrycznej. Wniosek o korekt  taryfy Grupa mo e z o y  do Prezesa URE 
tylko w przypadku drastycznego wzrostu kosztów z przyczyn od niej niezale nych. 

Ryzyko walutowe 

Ryzyko walutowe w naszej dzia alno ci oceniamy jako niewielkie z uwagi na znacz ce poziomy rodków 
pieni nych umo liwiaj ce nam ca kowit  sp at  naszych zobowi za  denominowanych w walutach obcych    
w przypadku niekorzystnych zmian w kursach walutowych. Zobowi zania wyra one w PLN na dzie           
30 czerwca 2008 r. wynios y 81,6 mln PLN i wynika y z kredytu zaci gni tego przez Elektrowni  Kozienice   
w Nordic Bank denominowanego w USD i EUR. 

Ryzyko stóp procentowych 

Ryzyko stopy procentowej istnieje w stosunku do odsetek od zaci gni tych kredytów, które s  oprocentowane 
zmienn  stop  procentow  opart  o EURIBOR, LIBOR oraz WIBOR oraz redyskonto weksli. Ryzyko stopy 
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procentowej oceniamy jako niewielkie, gdy  na bie co monitorujemy poziom zobowi za  z tytu u kredytów 
d c do minimalizacji poziomu zad u enia.
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OTOCZENIE REGULACYJNE 

Podmioty dzia aj ce w sektorze elektroenergetycznym, w tym nasza Grupa, podlegaj  szczegó owej regulacji 
prawnej zarówno na poziomie prawa krajowego, jak i regulacji unijnych. Na sytuacj  prawn  tych podmiotów 
maj  wp yw w szczególno ci przepisy Prawa Energetycznego (wraz z przepisami wykonawczymi), które 
reguluj  takie kwestie jak taryfy, koncesje, prawo swobodnego wyboru sprzedawcy (TPA), funkcjonowanie 
sprzedawcy z urz du, czy zakres kompetencji Prezesa URE. Innym znacz cym aktem prawnym jest Ustawa     
o Rozwi zaniu KDT, która reguluje zasady przedterminowego rozwi zania kontraktów d ugoterminowych 
sprzeda y mocy i energii elektrycznej, co ma znaczny wp yw na sektor energetyczny. 

Prognozy dotycz ce energetyki na okres nie krótszy ni  20 lat wraz z programem dzia a  wykonawczych      
na okres 4 lat s  z zasady prezentowane w dokumencie dotycz cym polityki energetycznej pa stwa, który jest 
przyjmowany przez Rad  Ministrów. Aktualny dokument to „Polityka Energetyczna Polski do 2025 r.”, który 
zosta  opublikowany w Monitorze Polskim z dnia 22 lipca 2005 r. Na pocz tku sierpnia 2008 roku Ministerstwo 
Gospodarki opublikowa o projekt „Polityki Energetycznej Polski – strategia do 2030 roku”. 

Krajowe regulacje dotycz ce energetyki oraz polityka krajowa w zakresie energetyki wynika w du ym   
zakresie z polityki energetycznej Unii Europejskiej. Opracowywanie strategii dotycz cej energetyki nale y,    
w szczególno ci, do kompetencji Komisji Wspólnot Europejskich. Najwa niejszymi aktami prawa UE 
zawieraj cymi regulacje dotycz ce podmiotów z sektora elektroenergetycznego s  Dyrektywa 2003/54/WE 
dotycz ca wspólnych zasad rynku wewn trznego energii elektrycznej oraz Rozporz dzenie (WE) 1228/2003   
w sprawie warunków dost pu do sieci w odniesieniu do transgranicznej wymiany energii elektrycznej. Innymi 
znacz cymi regulacjami s  w szczególno ci: (i) Dyrektywa 2005/89/WE dotycz ca dzia a  na rzecz 
zagwarantowania bezpiecze stwa dostaw energii elektrycznej i inwestycji infrastrukturalnych; (ii) Dyrektywa 
2001/77/WE w sprawie wspierania produkcji na rynku wewn trznym energii elektrycznej wytwarzanej ze róde
odnawialnych; (iii) Dyrektywa 2004/8/WE w sprawie wspierania kogeneracji w oparciu o zapotrzebowanie    
na ciep o u ytkowe na rynku wewn trznym energii; oraz (iv) Dyrektywa 2006/32/WE w sprawie efektywno ci
ko cowego wykorzystania energii i us ug energetycznych.  

Poza wymienionymi powy ej sektor elektroenergetyczny jest ponadto regulowany innymi aktami prawnymi 
zarówno krajowymi, jak i unijnymi, do których mo na w szczególno ci zaliczy  przepisy prawa 
antymonopolowego, prawa podatkowego, prawa zamówie  publicznych, przepisy prawa cywilnego reguluj ce
w szczególno ci kwestie dotycz ce maj tku sieciowego czy prawa ochrony rodowiska. 

Nadzór 

Prezes URE jest organem powo anym do wykonywania zada  z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami   
i energi  oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. W tym zakresie Prezes URE posiada 
kompetencje kontrolne i regulacyjne. Do zakresu kompetencji i obowi zków Prezesa URE nale y, mi dzy
innymi: (i) udzielanie, zmiana i cofanie koncesji; (ii) wyznaczanie przedsi biorstw energetycznych             
na operatorów systemu; (iii) zatwierdzanie taryf i kontrola ich stosowania pod wzgl dem zgodno ci z zasadami 
wynikaj cymi z Prawa Energetycznego; (iv) uzgadnianie projektów planów rozwoju przedsi biorstw 
energetycznych; (v) rozstrzyganie w zakresie okre lonym w Prawie Energetycznym sporów pomi dzy
przedsi biorstwami energetycznymi oraz pomi dzy tymi przedsi biorstwami i odbiorcami; (vi) zatwierdzanie 
instrukcji ruchu i eksploatacji sieci przesy owej w zakresie bilansowania systemu i zarz dzania ograniczeniami 
systemowymi oraz instrukcji ruchu i eksploatacji sieci dystrybucyjnej w zakresie bilansowania systemu 
dystrybucyjnego i zarz dzania ograniczeniami systemowymi; (vii) organizowanie i przeprowadzanie przetargów 
dotycz cych wy aniania sprzedawców z urz du i budowy nowych mocy wytwórczych; oraz (viii) realizowanie 
przedsi wzi  zmniejszaj cych zapotrzebowanie na energi  elektryczn  czy te  kontrola wykonywania przez 
przedsi biorstwa energetyczne obowi zków okre lonych w Prawie Energetycznym i wynikaj cych z przepisów 
prawa unijnego.  

Dzia alno  przedsi biorstw energetycznych kontrolowana jest tak e przez inne organy administracyjne,        
w szczególno ci przez Prezesa UOKiK.  

Koncesje 

Prawo Energetyczne nak ada, co do zasady, obowi zek uzyskania koncesji na prowadzenie dzia alno ci
gospodarczej w zakresie: (i) wytwarzania paliw; (ii) wytwarzania energii; (iii) magazynowania paliw;        
(iv) przesy ania lub dystrybucji paliw lub energii; oraz (v) obrotu paliwami lub energi . Koncesje s  udzielane  
na czas oznaczony, nie krótszy ni  10 lat i nie d u szy ni  50 lat chyba, e przedsi biorca wnioskuje o udzielenie 
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koncesji na czas krótszy. Podmiot, który uzyska  koncesj  jest, co do zasady, zobowi zany do wnoszenia 
corocznych op at do bud etu pa stwa. Op at  oblicza si  z uwzgl dnieniem przychodów ze sprzeda y
prowadzonej w ramach koncesjonowanej dzia alno ci, której dotyczy op ata. W przypadku prowadzenia wi cej
ni  jednej dzia alno ci podlegaj cej koncesjonowaniu, op at  stanowi suma op at dla poszczególnych rodzajów 
dzia alno ci. Op ata dla ka dego rodzaju dzia alno ci obj tej koncesj  nie mo e by  mniejsza ni  200 PLN      
i wi ksza ni  1.000.000 PLN.  

Prezes URE mo e, na wniosek przedsi biorstwa energetycznego, zmieni  warunki koncesji. Ponadto mo e
cofn  lub zmieni  z urz du warunki koncesji, w szczególno ci ze wzgl du na wymogi obronno ci              
i bezpiecze stwa pa stwa oraz w przypadku podzia u przedsi biorstwa energetycznego lub jego po czenia     
z innym podmiotem. Prezes URE ma obowi zek cofn  koncesj  w przypadkach okre lonych przez Prawo 
Energetyczne w tym je eli prowadzona dzia alno  ra co uchybia warunkom ustalonym w koncesji,           
a przedsi biorstwo energetyczne nie usun o uchybie  w wyznaczonym terminie.  

Taryfy

Informacje ogólne 

Prawo Energetyczne nak ada na przedsi biorstwa energetyczne posiadaj ce koncesj  obowi zek ustalania taryf 
oraz uzyskania zatwierdzenia taryf przez Prezesa URE. Prezes URE mo e zwolni  przedsi biorstwo 
energetyczne z obowi zku przedk adania taryf do zatwierdzenia, je eli stwierdzi, e dzia a ono w warunkach 
konkurencji albo cofn  udzielone zwolnienie w przypadku uznania, i  warunki takie usta y. W przypadku 
up ywu okresu, na jaki zosta a ustalona taryfa, do dnia wej cia w ycie nowej taryfy stosuje si  taryf
dotychczasow . Sytuacja taka ma miejsce, je eli w zwi zku z wyst pieniem przedsi biorstwa energetycznego   
o zatwierdzenie nowej taryfy: (i) decyzja Prezesa URE nie zosta a wydana; albo (ii) toczy si  post powanie 
odwo awcze od decyzji Prezesa URE. Stosowanie dotychczasowej taryfy nie nast puje w przypadku, gdy 
odmowa zatwierdzenia taryfy jest uzasadniona konieczno ci  obni enia cen lub stawek op at w stosunku      
do okre lonych w dotychczasowej taryfie i wynika z udokumentowanych i opisanych zmian zewn trznych 
wykonywania dzia alno ci gospodarczej. 

Obecnie na polskim rynku energii elektrycznej obowi zek przedk adania taryf do zatwierdzenia dotyczy 
wy cznie przedsi biorstw zajmuj cych si  dystrybucj  lub przesy aniem energii elektrycznej oraz 
przedsi biorstw sprzedaj cych energi  elektryczn  do odbiorców zu ywaj cych energi  na potrzeby 
gospodarstw domowych. 

Kalkulowanie taryf 

Szczegó owe zasady kalkulowania taryf reguluje Prawo Energetyczne oraz Rozporz dzenie Taryfowe. Zgodnie  
z przedmiotowymi przepisami taryfy nale y kalkulowa  w sposób zapewniaj cy przedsi biorstwu 
energetycznemu: (i) pokrycie kosztów uznanych przez Prezesa URE za uzasadnione; oraz (ii) uzyskanie 
okre lonej mar y (w obrocie) lub zwrotu z kapita u (w dystrybucji) przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony 
interesów odbiorców przed nieuzasadnionym wzrostem cen (za energi  elektryczn ) i stawek op at (za us ugi 
zwi zane z dostaw  energii elektrycznej). Taryfy nale y równie  kalkulowa  w sposób eliminuj cy pokrywanie 
kosztów dotycz cych jednego rodzaju prowadzonej dzia alno ci gospodarczej lub jednej grupy odbiorców, 
przychodami pochodz cymi z innego rodzaju prowadzonej dzia alno ci gospodarczej lub od innej grupy 
odbiorców. Prezes URE analizuje i weryfikuje koszty uzasadnione w zakresie ich zgodno ci z przepisami prawa, 
na podstawie sprawozda  finansowych i planów rzeczowo-finansowych przedsi biorstw energetycznych, bior c
pod uwag  tworzenie warunków do konkurencji i promocji efektywno ci wykonywanej dzia alno ci
gospodarczej, a w szczególno ci stosuj c metody porównawcze oceny efektywno ci przedsi biorstw 
energetycznych wykonuj cych w zbli onych warunkach dzia alno  gospodarcz  tego samego rodzaju. Prezes 
URE przedstawia przedsi biorstwom energetycznym za o enia do ustalania taryf. Przedsi biorstwa energetyczne 
powinny ró nicowa  ceny i stawki op at okre lone w taryfach dla energii elektrycznej dla ró nych grup 
odbiorców ze wzgl du na koszty uzasadnione spowodowane realizacj wiadczenia. Przedsi biorstwa 
energetyczne na podstawie cen i stawek op at zawartych w taryfach obliczaj  nale no ci za sprzedan            
i dostarczon  do odbiorcy energi  elektryczn . Podstaw  dla wyliczania nale no ci mog  te  by  ceny i stawki 
op at ustalane na rynku konkurencyjnym w przypadku, gdy Prezes URE zwolni dane przedsi biorstwo 
energetyczne z obowi zku przedk adania taryf do zatwierdzania. 

Zgodnie z Prawem Energetycznym przed o enie taryfy do zatwierdzenia jest dokonywane przez 
przedsi biorstwo energetyczne z w asnej inicjatywy lub na danie Prezesa URE. Zgodnie z Prawem 
Energetycznym Prezes URE mo e ustali  wspó czynnik korekcyjny okre laj cy projektowan  popraw
efektywno ci funkcjonowania przedsi biorstwa energetycznego oraz zmian  warunków wykonywania przez 
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przedsi biorstwo energetyczne danego rodzaju dzia alno ci gospodarczej. Kompetencja ta przys uguje  
Prezesowi URE w przypadku udokumentowanej zmiany zewn trznych warunków wykonywania przez 
przedsi biorstwo energetyczne dzia alno ci gospodarczej. Przedsi biorstwo energetyczne jest obowi zane 
stosowa  ten wspó czynnik w odniesieniu do kalkulacji cen lub stawek op at okre lonych w taryfie.  

W celu stymulowania efektywno ci dzia alno ci przedsi biorstw energetycznych Prezes URE ustala 
wspó czynniki korekcyjne dla obliczania uzasadnionych kosztów ka dej regulowanej dzia alno ci zgodnie     
ze wzorem okre lonym w Rozporz dzeniu Taryfowym. 

Stawki op at za us ugi dystrybucji energii elektrycznej 

Stawki za us ugi dystrybucji energii elektrycznej obejmuj : (i) stawk  sieciow ; (ii) stawk  jako ciow ;      
(iii) stawk  op aty przej ciowej; oraz (iv) stawk  op aty abonamentowej.  

Stawka sieciowa zawiera: (i) sk adnik sta y obliczany na jednostk  mocy umownej odbiorców przy czonych  
do sieci o okre lonym napi ciu, na podstawie planowanych do poniesienia sta ych kosztów uzasadnionych 
funkcjonowania sieci wraz z kosztami kapita u, z uwzgl dnieniem dopuszczalnego udzia u op at sta ych       
za dystrybucj , ustalonego przez Prezesa URE (z wy czeniem odbiorców zu ywaj cych energi  na potrzeby 
gospodarstw domowych, dla których sk adnik sta y jest ustalany w PLN/miesi c); oraz (ii) sk adnik zmienny 
obliczany na jednostk  energii elektrycznej pobieranej z danej sieci, na podstawie kosztów zakupu energii 
elektrycznej w ilo ci niezb dnej do pokrycia strat sieci oraz zbilansowania kosztów danej sieci, kosztów 
zmiennych dystrybucji energii elektrycznej sieciami innych poziomów napi  znamionowych i sieciami 
nale cymi do innych operatorów oraz kosztów sta ych dystrybucji energii elektrycznej w cz ci
nieuwzgl dnionej w op atach sta ych dopuszczonych przez Prezesa URE.  

Stawka jako ciowa jest oparta na kosztach utrzymania jako ci systemu obs ugiwanego przez OSP i jest 
obliczana na jednostk  energii elektrycznej zu ywanej przez wszystkich odbiorców ko cowych przy czonych 
do sieci. Obejmuje, mi dzy innymi, koszty zakupu us ug systemowych i ró nic  mi dzy dochodami i kosztami 
OSP w ramach rynku bilansuj cego.

Stawka op aty przej ciowej stanowi wynagrodzenie za us ug  udost pniania krajowego systemu 
elektroenergetycznego nale ne OSP i jest przeznaczona na pokrycie kosztów osieroconych oraz kosztów 
dzia alno ci Zarz dcy Rozlicze  S.A. 

Stawka jako ciowa oraz poziom stawek op aty przej ciowej nie s  kalkulowane przez ENEA Operator. Poziom 
stawki jako ciowej jest okre lany zgodnie z taryf  PSE-Operator, natomiast stawki op aty przej ciowej wynikaj
z Ustawy o Rozwi zaniu KDT. 

Stawka op aty abonamentowej stanowi wynagrodzenie za uzasadnione koszty ponoszone w zwi zku            
z odczytywaniem wskaza  uk adów pomiarowo-rozliczeniowych i ich kontrol . Stawki op aty abonamentowej 
s  zró nicowane ze wzgl du na dan  grup  taryfow .

Prezes URE na podstawie analiz porównawczych wszystkich przedsi biorstw dystrybucyjnych w Polsce okre la
wysoko  kosztów operacyjnych, nak adów inwestycyjnych oraz wolumenu ró nicy bilansowej. Prezes URE 
okre la ponadto kryteria ustalania dla ka dego przedsi biorstwa dystrybucyjnego wska ników uzasadnionych 
kosztów operacyjnych, strat sieciowych i inwestycji. Powy sze kryteria s  przekazywane operatorom systemów 
dystrybucyjnych w za o eniach do kalkulacji taryf. 

Metodologia ustalania taryf oraz za o enia dotycz ce ustalania taryf zosta y przedstawione w dokumencie 
„Taryfy OSD na rok 2008”, który zosta  przygotowany przez Prezesa URE oraz zosta  przekazany operatorom 
systemów dystrybucyjnych. Dokument ten przewiduje, e z dniem 1 stycznia 2008 r. rozpocz  si  3-letni okres 
regulacji, tj. okres, na jaki zostan  ustalone warto ci wspó czynników korekcyjnych wyznaczonych             
w odniesieniu do modelowych wielko ci kosztów operacyjnych. Dokument „Taryfy OSD na rok 2008” 
przewiduje, e ustalenie pu apu przychodów dla OSD nast puje w oparciu o projekcje finansowe sporz dzone  
na podstawie tego dokumentu, natomiast do oceny uzasadnionego poziomu kosztów operacyjnych, strat 
sieciowych oraz nak adów inwestycyjnych s  wykorzystywane modele analizy porównawczej.  

Zgodnie z dokumentem „Taryfy OSD na rok 2008” przychód regulowany przedsi biorstw ustalany corocznie   
w projekcji finansowej powinien zapewni  pokrycie uzasadnionych kosztów: operacyjnych, amortyzacji, 
podatków, zakupu energii na pokrycie ró nicy bilansowej, kosztów przeniesionych oraz osi gni cie zwrotu     
z kapita u zaanga owanego w dzia alno  dystrybucyjn  na uzasadnionym poziomie.  
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Poni sza tabela przedstawia elementy kalkulacji przychodu regulowanego zgodnie z dokumentem „Taryfy OSD 
na rok 2008”. 

WACC / WRA  Do kalkulacji uzasadnionego zwrotu z kapita u w pierwszym roku okresu regulacji 
zosta a przyj ta warto  regulacyjna aktywów (WRA) (ang. RAB - regulatory asset 
base) równ  warto ci maj tku zaanga owanego wy cznie w dzia alno  polegaj c  na 
dystrybucji energii elektrycznej odpowiadaj c  100% warto ci netto maj tku wed ug 
stanu przed wydzieleniem OSD (w wi kszo ci przypadków wed ug stanu na dzie
30 czerwca 2007 r.) stanowi cego, w zale no ci od OSD, podstaw  do okre lania 
amortyzacji do celów podatkowych lub stanowi cego podstaw  do okre lania 
amortyzacji do celów bilansowych. W kolejnych dwóch latach okresu regulacji 
przewiduje si  powi kszanie okre lonego w powy szy sposób WRA o uzgodnione 
nak ady inwestycyjne netto i pomniejszanie o dokonane odpisy amortyzacyjne, 
uwzgl dnione w kalkulacji poprzedniej taryfy); 

redni wa ony koszt kapita u (WACC – ang. weighted average cost of capital) przed 
opodatkowaniem na 2008 rok zosta  ustalony na poziomie 9,847% (po opodatkowaniu 
– 7,976%). 

KOSZTY ZAKUPU US UG PRZESY OWYCH  Koszty zakupu us ug przesy owych obejmuj  koszty zwi zane ze wiadczeniem us ug
przesy owych i wynikaj ce z taryfy PSE-Operator. 

SALDO OP AT TRANZYTOWYCH  Poziom salda op at tranzytowych (op aty za us ugi dystrybucji energii elektrycznej 
wiadczone pomi dzy OSD na tym samym poziomie napi  znamionowych) jest 

okre lony zgodnie ze wzorem okre lonym w Rozporz dzeniu Taryfowym. 

RÓ NICA BILANSOWA  Uzasadniona wysoko  strat energii elektrycznej w sieci spó ki dystrybucyjnej zosta a
wyznaczona w oparciu o model porównawczy efektywno ci ró nicy bilansowej. 
Uzasadniony koszt zakupu energii elektrycznej na pokrycie ró nicy bilansowej jest 
ustalany na podstawie wielko ci fizycznej wynikaj cej z modelu (przes anej
indywidualnie do OSD w formie odr bnego za cznika) i redniej ceny zakupu energii 
elektrycznej w wysoko ci 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 wielko ci strat bilansowych stosowana od 1 maja 2008 r. 
i zaakceptowana przez Prezesa URE wynosi 147,5 PLN/MWh). 

PODATEK  W przychodach przedsi biorstw sektora dystrybucji na 2008 rok zosta y uwzgl dnione 
koszty podatku od nieruchomo ci (zwi zanego z maj tkiem sieciowym) w wysoko ci
planowanej przez przedsi biorstwa w zakresie podatku od budynków stacyjnych 
(liczony od powierzchni u ytkowej) oraz podatku od gruntów pod stacjami 
i urz dzeniami sieciowymi (liczony od powierzchni). 

AMORTYZACJA  Uzasadniona wysoko  amortyzacji na 2008 rok zosta a okre lona na podstawie 
amortyzacji bilansowej planowanej przez przedsi biorstwo dla tego roku, wyznaczonej 
od przeszacowanej warto ci maj tku z wy czeniem tych przypadków, w których 
przyj ta przez przedsi biorstwo w planie amortyzacji rednia stawka amortyzacyjna 
przekracza wspomniany wy ej udzia  wielko ci amortyzacji w warto ci maj tku 
w wysoko ci 5,5% zgodnie z dokumentem „Taryfy OSD na rok 2008” (koszty 
amortyzacji maj tku ENEA Operator uznane przez Prezesa URE w 2008 roku jako 
uzasadnione obliczone dla stawki 5,8% w wyniku negocjacji z Prezesem URE). 
Powy sze oznacza, e w takim przypadku za uzasadnione koszty amortyzacji maj tku 
w 2008 roku zostan  przyj te warto ci nieprzekraczaj ce poziomu amortyzacji 
ustalonego na podstawie wskazanego udzia u. 

KOSZTY OPERACYJNE  Koszty operacyjne (bez amortyzacji i podatków) na 3 letni okres regulacji 
rozpoczynaj cy si  z dniem 1 stycznia 2008 r. zosta y wyznaczone w wyniku 
zastosowania modelu porównawczego efektywno ci kosztów operacyjnych, przyj tych 
zmiennych oraz poziomów efektywno ci wynosz cych 1%, 8% lub 15% dla 
poszczególnych spó ek. 

Przychód regulowany okre lony na podstawie powy szych elementów kszta towania taryfy jest rozk adany 
proporcjonalnie w stosunku do podzia u rzeczywistych kosztów, na poszczególne sk adniki op at na podstawie 
planowanej struktury oraz wielko ci dostaw energii elektrycznej. Stawki op at za us ugi dystrybucji energii 
elektrycznej kalkulowane s  dla poszczególnych poziomów napi  sieci dystrybucyjnej jako stawki grupowe 
natomiast struktura op at oraz relacje pomi dzy stawkami na poszczególnych poziomach napi  i dla 
poszczególnych grup odbiorców ustalane s  na podstawie analizy kosztów zwi zanych z dystrybucj  energii   
do danej grupy odbiorców. Kalkulacja w oparciu o koszty uzasadnione wyznacza stawki op at dystrybucyjnych 
jako jednolite dla wszystkich miejsc dostarczania mocy i energii elektrycznej dla wszystkich grup odbiorców 
przy czonych do sieci o danym poziomie napi cia w zakresie danej grupy taryfowej.  

W zwi zku ze zg aszanymi przez OSD postulatami dotycz cymi konieczno ci uwzgl dniania w kolejnych 
taryfach faktu przeszacowania warto ci maj tku dystrybucyjnego (w rezultacie przeprowadzonego z dniem     
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1 lipca 2007 r. prawnego wydzielenia operatorów systemów dystrybucyjnych z przedsi biorstw zintegrowanych 
pionowo oraz wcze niejszych procesów konsolidacji, cz  przedsi biorstw przeszacowa a warto  maj tku 
dystrybucyjnego korzystaj c z niejednolitych metod), zdaniem Prezesa URE konieczne sta o si  wypracowanie 
spójnych dla ca ego sektora dystrybucji zasad wynagradzania kapita u zaanga owanego w dzia alno  sieciow .
W pi mie z dnia 22 wrze nia 2008 r. Prezes URE poinformowa , e w chwili obecnej trwaj  prace 
przedstawicieli sektora przy wspó udziale pracowników Urz du Regulacji Energetyki zmierzaj ce             
do wypracowania, dla celów regulacyjnych, metody pozwalaj cej na dokonanie wyceny maj tku 14 OSD      
w sposób jednolity. Przewiduje si , e wynagrodzeniu podlega  b dzie okre lona w ten sposób pe na warto
regulacyjna aktywów. Jednak e, ze wzgl du na du e prawdopodobie stwo wzrostu warto ci maj tku 
przeszacowanego z wykorzystaniem wybranej metody, niezb dne b dzie zastosowanie okre lonej cie ki doj cia 
do pe nego wynagrodzenia. 

Cena w obrocie 

Zgodnie z Rozporz dzeniem Taryfowym, taryfa w zakresie obrotu energi  elektryczn  powinna okre la :      
(i) ceny energii elektrycznej; oraz (ii) sposób ustalania bonifikat za niedotrzymanie standardów jako ciowych 
obs ugi odbiorców. Taryfy w zakresie sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom b d cym gospodarstwami 
domowymi powinny opiera  si  na kosztach uzasadnionych zakupu energii elektrycznej na konkurencyjnym 
rynku oraz kosztach zwi zanych z realizacj  obowi zków nabycia i umorzenia wiadectw pochodzenia 
potwierdzaj cych wytworzenie energii w ród ach odnawialnych oraz w kogeneracji, b d  te  kosztów op at 
zast pczych, a tak e uzasadnionych kosztów w asnych prowadzenia dzia alno ci w zakresie obrotu energi
elektryczn .

Przy obliczaniu cen energii dla odbiorców zu ywaj cych energi  na potrzeby gospodarstw domowych 
przedsi biorstwo energetyczne uwzgl dnia mar  na poziomie zatwierdzonym przez Prezesa URE. Poni sza 
tabela przedstawia elementy kalkulacji taryfy. 

MAR A W taryfach dla odbiorców zu ywaj cych energi  na potrzeby gospodarstw domowych 
mar a jest uwzgl dniana na poziomie zatwierdzonym przez Prezesa URE. W taryfach 
dla pozosta ych odbiorców mar a jest ustalana przez przedsi biorstwo energetyczne. 

KOSZTY PRZENIESIONE Na koszty przeniesione sk adaj  si  koszty: (i) nabycia energii elektrycznej; 
(ii) nabycia i umorzenia wiadectw pochodzenia energii odnawialnej lub koszty 
poniesionej op aty zast pczej; (iii) nabycia i umorzenia wiadectw pochodzenia 
energii z kogeneracji lub koszty poniesionej op aty zast pczej; oraz (iv) koszty 
bilansowania energii elektrycznej na rynku bilansuj cym. 

KOSZTY W ASNE Koszty w asne przedsi biorstwa energetycznego zwi zane z prowadzeniem 
dzia alno ci w zakresie obrotu energi  elektryczn .

Zwolnienie z obowi zku przedk adania do zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej 

Zgodnie z Prawem Energetycznym Prezes URE mo e zwolni  przedsi biorstwo energetyczne z obowi zku 
przedk adania taryf do zatwierdzenia, je eli stwierdzi, e dzia a ono w warunkach konkurencji. Prezes URE 
mo e te  cofn  udzielone zwolnienie je eli stwierdzi, e przedsi biorstwo przesta o prowadzi  dzia alno
w warunkach konkurencji. Obecnie obowi zek przedk adania taryf dla energii elektrycznej do zatwierdzania jest 
stosowany wy cznie do przedsi biorstw zajmuj cych si  dystrybucj  i przesy aniem energii elektrycznej oraz 
przedsi biorstw sprzedaj cych energi  elektryczn  do odbiorców zu ywaj cych energi  na potrzeb  gospodarstw 
domowych. Poni ej znajduje si  zestawienie poszczególnych komunikatów, stanowisk, decyzji i postanowie
Prezesa URE w zakresie stopniowego zwalniania z obowi zku przedk adania taryf do zatwierdzenia: 

- Stanowisko Prezesa URE z 14 grudnia 2000 r. dotycz ce sprzeda y poprzez Towarow  Gie d  Energii 
(zwolniono przedsi biorstwa sprzedaj ce energi  poprzez gie d  energii elektrycznej ze stosowania 
zatwierdzonych im taryf); 

- Stanowisko Prezesa URE z 28 czerwca 2001 r. dotycz ce wytwarzania energii elektrycznej (nie dotyczy o
energii z kogeneracji); 

- Stanowisko Prezesa URE z 28 czerwca 2001 r. dotycz ce cz ciowego zwolnienia z obowi zku
przedk adania do zatwierdzenia taryf w zakresie obrotu energi  elektryczn ;
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- Komunikat Prezesa URE z 1 stycznia 2005 r. dotycz cy wytwarzania energii elektrycznej w kogeneracji; 

- Komunikat Prezesa URE z 31 pa dziernika 2007 r. dotycz cy wszystkich przedsi biorstw energetycznych 
posiadaj cych koncesj  na obrót energi  elektryczn , w tym tak e tych, które posiadaj  jednocze nie
koncesj  na dystrybucj  energii elektrycznej; 

- Decyzja Prezesa URE (dla ENEA – z dnia 2 listopada 2007 r.) w sprawie zwolnienia przedsi biorstw 
energetycznych z obowi zku przedk adania taryf dla energii elektrycznej do zatwierdzenia; 

- Postanowienia Prezesa URE z dnia 16 listopada 2007 r. dotycz ce wstrzymania wykonania decyzji obj tych
komunikatem z dnia 31 pa dziernika 2007 r.; 

- Postanowienia Prezesa URE z dnia 7 grudnia 2007 r. dotycz ce ograniczenia postanowienia z dnia         
16 listopada 2007 r. do zakresu dotycz cego odbiorców zu ywaj cych energi  na potrzeb  gospodarstw 
domowych; 

- Decyzja Prezesa URE z dnia 14 maja 2008 r. w sprawie stwierdzenia niewa no ci decyzji Prezesa URE      
z dnia 2 listopada 2007 r. dotycz cej zwolnienia ENEA z obowi zku przedk adania taryf dla energii 
elektrycznej do zatwierdzenia oraz w sprawie zmiany ww. decyzji z dnia 2 listopada 2007 r. poprzez 
wy czenie ze zwolnienia z obowi zku przedk adania Prezesowi URE do zatwierdzenia taryf ustalanych    
w odniesieniu do odbiorców grupy taryfowej G przy czonych do sieci ENEA Operator. 

Ponadto w dniu 29 wrze nia 2008 r. Prezes URE wyda  komunikat w sprawie przes anek uwolnienia cen energii 
elektrycznej dla odbiorców w gospodarstwach domowych, w którym poinformowa , e zdaniem Prezesa URE 
docelowo nale y 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 ko cowego, konkurencja   
oraz pozycja i uprawnienia organu regulacyjnego. 

Przy czanie do sieci 

Prawo Energetyczne zobowi zuje przedsi biorstwa przesy owe i przedsi biorstwa dystrybucyjne do 
przy czania podmiotów do sieci. Zgodnie z Prawem Energetycznym przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce
si  przesy aniem lub dystrybucj  energii jest obowi zane zawrze  umow  o przy czenie do sieci z podmiotami 
ubiegaj cymi si  o przy czenie do sieci, na zasadzie równoprawnego traktowania, je eli istniej  techniczne     
i ekonomiczne warunki przy czenia do sieci, a daj cy zawarcia umowy spe nia warunki niezb dne          
do przy czenia i odbioru energii. W przypadku odmowy zawarcia umowy o przy czenie do sieci, 
przedsi biorstwo jest obowi zane niezw ocznie pisemnie powiadomi  Prezesa URE oraz zainteresowany 
podmiot podaj c uzasadnienie odmowy.  

Za przy czenie do sieci (z wy czeniem przy czenia róde  i sieci innych przedsi biorstw energetycznych) 
pobiera si  op at  ustalon  na podstawie: (i) jednej czwartej rzeczywistych nak adów poniesionych na realizacj
przy czenia – dla przy cze  do sieci elektroenergetycznej o napi ciu znamionowym wy szym ni  1 kV;      
(ii) stawek op at zawartych w taryfie dla us ug dystrybucji energii elektrycznej kalkulowanych na podstawie 
jednej czwartej redniorocznych nak adów inwestycyjnych na budow  odcinków sieci s u cych do przy czenia
– dla przy czenia do sieci elektroenergetycznej o napi ciu znamionowym nie wy szym ni  1 kV.              
Za przy czenie róde  energii elektrycznej oraz sieci innych przedsi biorstw energetycznych pobiera si  op at
ustalon  na podstawie rzeczywistych nak adów poniesionych na realizacj  przy czenia. Prawo Energetyczne 
przewiduje ponadto preferencyjne warunki przy czania odnawialnych róde  energii do sieci 
elektroenergetycznych. Za przy czenie odnawialnych róde  energii o mocy osi galnej nie wy szej ni  5 MW 
(do ko ca 2010 roku równie  za przy czenia odnawialnych róde  energii o mocy elektrycznej wy szej       
ni  5 MW) pobiera si  op at  za przy czenie ustalon  na podstawie jednej drugiej rzeczywistych nak adów 
poniesionych na realizacj  przy czenia.

Zasada swobodnego wyboru sprzedawcy (TPA – third party access)

W Polsce zosta a implementowana zasada umo liwiaj ca indywidualne i swobodne wybieranie sprzedawcy 
energii (ang. TPA – third party access). Zgodnie z t  zasad  przedsi biorstwa energetyczne zajmuj ce si
przesy aniem lub dystrybucj  energii elektrycznej s  obowi zane zapewnia  wszystkim odbiorcom oraz 
przedsi biorstwom zajmuj cym si  sprzeda  energii elektrycznej, na zasadzie równoprawnego traktowania, 
wiadczenie us ug przesy ania lub dystrybucji energii elektrycznej na zasadach i w zakresie okre lonych        

w Prawie Energetycznym. W stosunku do odbiorców komercyjnych (wszyscy odbiorcy z wyj tkiem 
gospodarstw domowych), zasada ta zosta a wprowadzona 1 lipca 2004 r. W stosunku do gospodarstw domowych 
zasad  wprowadzono trzy lata pó niej, tj. 1 lipca 2007 r. Aktualnie wszyscy odbiorcy w Polsce s  uprawnieni  
do wyboru sprzedawcy energii elektrycznej, z czego szacuje si , e odbiorców komercyjnych jest w Polsce 
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oko o 1,7 mln. Na koniec 2007 roku odnotowano w Polsce 604 odbiorców, którzy zawarli umow  sprzeda y
ze sprzedawc  innym ni  spó ka obrotu wyodr bniona z przedsi biorstwa zintegrowanego pionowo dzia aj ca  
na terenie OSD, do którego sieci s  przy czeni ci odbiorcy. Zgodnie z aktualnymi regulacjami wi ksza cz
procedury zmiany sprzedawcy energii spoczywa na nowym sprzedawcy energii, a ca a procedura zmiany 
sprzedawcy nie powinna trwa  d u ej ni  30 dni w przypadku pierwszej zmiany oraz 14 dni w przypadku 
kolejnej zmiany sprzedawcy przez danego klienta. 

Rozwi zanie KDT 

Polska wdro y a program przedterminowego rozwi zania KDT, tj. d ugoterminowych umów sprzeda y mocy    
i energii elektrycznej, które by y zawierane w latach ‘90. KDT by y umowami zawieranymi pomi dzy
wytwórcami energii elektrycznej i PSE w zwi zku z niezb dnymi inwestycjami maj cymi na celu zmniejszenie 
emisji substancji szkodliwych do rodowiska oraz zwi kszenie efektywno ci wytwarzania energii elektrycznej. 
System umów KDT mia  umo liwi  wytwórcom pozyskanie niezb dnych rodków finansowych w celu 
umo liwienia dokonania tych inwestycji – wynikaj ce z KDT przysz e wierzytelno ci pos u y y               
do zabezpieczenia sp aty zad u enia zaci gni tego przez wytwórców na realizacj  wspomnianych inwestycji. 
Wed ug danych ARE, od daty ich wprowadzenia do dnia rozwi zania (tj. do dnia 1 kwietnia 2008 r.), kontrakty 
d ugoterminowe by y zabezpieczeniem dla inwestycji o warto ci oko o 30 mld PLN. Ogólna warto  kredytów, 
zaci gni tych przez wytwórców na realizacj  inwestycji odtworzeniowych i modernizacyjnych, liczona        
w cenach bie cych, wed ug danych ARE osi gn a oko o 20 mld PLN. Jednak e po nied ugim czasie sta o si
oczywiste, e KDT blokowa y liberalizacj  rynku energii elektrycznej w Polsce, gdy  w ramach KDT obj to   
w latach ‘90 18.130 MW, co wed ug danych ARE stanowi o oko o 52% mocy zainstalowanej jednostek 
wytwórczych w 2006 roku. Komisja Europejska ostrzeg a Polsk , e KDT stanowi  niedozwolon  pomoc 
publiczn . Wdro enie programu rozwi zania KDT zosta o dokonane poprzez uchwalenie Ustawy o Rozwi zaniu 
KDT. 

Ustawa o Rozwi zaniu KDT umo liwi a ich rozwi zanie dwunastu podmiotom posiadaj cym w sumie 
dwadzie cia KDT. Z tej mo liwo ci skorzysta y wszystkie uprawnione podmioty. Rozwi zanie wszystkich KDT 
nast pi o z dniem 1 kwietnia 2008 r. Za rozwi zanie KDT wytwórcy energii elektrycznej b d  otrzymywali 
rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych powsta ych po przedterminowym rozwi zaniu KDT. Wysoko
kosztów osieroconych b dzie obliczana zgodnie z Ustaw  o Rozwi zaniu KDT, przy czym czna suma rodków 
przekazanych danemu wytwórcy na pokrycie kosztów osieroconych nie mo e przekroczy  warto ci okre lonych 
w Ustawie o Rozwi zaniu KDT. Koszty osierocone b d  pokrywane w postaci zaliczek oraz rocznych korekt 
wyp aconych wytwórcy zaliczek. W sytuacjach, gdy ró nica pomi dzy zaliczk  a kwot  kosztów osieroconych 
przewy sza 35% Prezes URE mo e naliczy  odsetki. Rozliczenia dla ka dego wytwórcy b d  obejmowa y okres 
równy jego najd u szemu KDT. W nast pnym roku po ostatnim roku, w którym obowi zywa by KDT danego 
wytwórcy w przypadku braku jego rozwi zania, zostanie ustalona korekta ko cowa. Chocia rodki na pokrycie 
rekompensat b d  pochodzi y z op aty pobieranej od odbiorców ko cowych, odbiorcy ko cowi nie b d
obci ani sk adnikiem wyrównawczym op aty systemowej, który do tej pory przeznaczony by  na finansowanie 
KDT. Obliczenia wysoko ci kosztów osieroconych oraz stawek op at dla odbiorców b d  wykonywane przez 
Prezesa URE, a wyp aty rekompensat realizowane b d  przez spó k  celow , tj. Zarz dc  Rozlicze  S.A, 
powo an  przez PSE-Operator. W sytuacjach okre lonych w Ustawie o Rozwi zaniu KDT istnieje ryzyko,     
e korekty uzyskiwanych rekompensat b d  korygowane o kwot  do 25% kwoty kosztów osieroconych 

okre lonych w Ustawie o Rozwi zaniu KDT, co mo e dotyczy  w szczególno ci sytuacji, gdy (i) wielko
sprzeda y energii elektrycznej zmniejszy si  o ponad 20%; (ii) koszty zwi zane z wytwarzaniem energii 
elektrycznej zwi ksz  si  o ponad 20%; lub (iii) rednia cena sprzedawanej energii elektrycznej b dzie ni sza   
o ponad 5% od redniej ceny rynkowej. Ustawa o Rozwi zaniu KDT przewiduje maksymaln  wysoko
kosztów osieroconych dla wszystkich wytwórców uczestnicz cych w systemie rozwi zania KDT w wysoko ci
11.577.430 tys. PLN, z czego dla Elektrowni Kozienice maksymalna wysoko  kosztów osieroconych wynosi 
623.612 tys. PLN. Ustawa o Rozwi zaniu KDT przewiduje, e w przypadku niedope nienia obowi zku 
przekazywania danych okre lonych w Ustawie o Rozwi zaniu KDT, a tak e przekazania niepe nych lub 
nierzetelnych danych, Prezes URE wymierza wytwórcy kar  pieni n  do wysoko ci 10% maksymalnej kwoty 
kosztów osieroconych ustalonej w Ustawie o Rozwi zaniu KDT. 

Ustawa o Rozwi zaniu KDT przewiduje, e wytwórcy uczestnicz cemu w systemie rozwi zania KDT nie mo e
by  udzielona pomoc publiczna na ratowanie lub restrukturyzacj , bez zgody w a ciwych organów, w okresie 
korygowania i przez okres 10 lat nast puj cych po zako czeniu tego okresu. 
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Projekt trzeciej dyrektywy energetycznej Komisji Europejskiej  

Maj c na celu stymulowanie konkurencji oraz reform  sektora energetycznego w Unii Europejskiej w kierunku 
jego dalszej liberalizacji, w dniu 19 wrze nia 2007 r. Komisja Europejska przedstawi a projekt trzeciej 
dyrektywy energetycznej obejmuj cej szereg zmian do pierwszych dwóch dyrektyw (w tym Dyrektywy 
2003/54/WE reguluj cej zasady rynku wewn trznego energii elektrycznej) oraz trzech rozporz dze  unijnych  
(w tym rozporz dzenia (WE) 1228/2003 w sprawie warunków dost pu do sieci w odniesieniu do transgranicznej 
wymiany energii elektrycznej). Pakiet ten zawiera projekty zmian dotycz ce, w szczególno ci, nast puj cych
kwestii: (i) dalsze rozdzielenie dzia alno ci sieciowej (przesy anie, dystrybucja) od dzia alno ci obrotu          
i wytwarzania energii elektrycznej; (ii) wzmocnienie pozycji krajowych regulatorów; (iii) utworzenie agencji  
do spraw wspó pracy organów regulacji energetyki; (iv) rozszerzenie wspó pracy OSP poszczególnych krajów 
cz onkowskich; (v) dalszy rozwój rynku energetyki w zakresie przejrzysto ci informacji na rynku oraz rozwoju 
rynku detalicznego.

W zakresie dalszego rozdzielenia dzia alno ci sieciowej (przesy anie, dystrybucja) od dzia alno ci obrotu        
i wytwarzania energii elektrycznej propozycja dotyczy prawnego (w asno ciowego) wydzielenia zarówno      
na poziomie krajowym, jak i unijnym albo przekazania zarz dzania dan  sieci  podmiotowi niezale nemu     
od przedsi biorstwa zintegrowanego pionowo, w którego sk ad wchodz  aktywa sieciowe. W ramach 
wzmocnienia pozycji regulatorów propozycja przewiduje jej wzmocnienie w nast puj cych dziedzinach: 
monitorowanie dzia alno ci OSD i OSP; przegl danie planów inwestycyjnych OSD i OSP (w tym ustalanie   
10-letniego planu rozwoju na poziomie unijnym); monitorowanie przestrzegania zasad przejrzysto ci;
monitorowanie otwarcia rynku oraz konkurencji i zapewnienie efektywno ci ochrony konsumentów. Agencja  
do spraw wspó pracy organów regulacji energetyki mia aby kompetencje: ustalania ram dzia ania i wspó pracy
krajowych regulatorów, nadzór nad wspó prac  krajowych OSP (w tym wspó dzia anie przy ustalaniu instrukcji 
ruchu i eksploatacji sieci przesy owych), wydawania decyzji administracyjnych oraz posiada aby kompetencje 
doradcze. Rozszerzenie wspó pracy OSP poszczególnych krajów cz onkowskich dotyczy rozwoju zbiorów zasad 
dotycz cych aspektów rynkowych i technicznych sieci przesy owych, koordynacji prac sieci przesy owych oraz 
wspó pracy w zakresie inwestycji sieciowych. W ramach dalszego rozwoju rynku energii elektrycznej w zakresie 
przejrzysto ci informacji na rynku planowane jest rozszerzenie informacji w szczególno ci o ilo ci 
przewidywanego zapotrzebowania na energi  elektryczn , koszty bilansowania energii i obrotu energi ,
natomiast w zakresie rozwoju rynku detalicznego planowane jest stworzenie platformy dialogu dla dalszego 
rozwoju rynku detalicznego. 

Na dzie  niniejszego Prospektu wed ug claeys-casteels.com/newsletter propozycja ta jest przedmiotem dyskusji 
pomi dzy krajami cz onkowskimi Unii Europejskiej. Przedmiotowa propozycja budzi wiele kontrowersji, 
zw aszcza w zakresie dotycz cym dalszego rozdzielenia dzia alno ci sieciowej (przesy anie, dystrybucja)      
od dzia alno ci obrotu i wytwarzania energii elektrycznej. Sprzeciwiaj  si  jej najwi ksze pa stwa Unii 
Europejskiej, tj. Niemcy i Francja, za  do jej przyj cia sk ania si  cz  mniejszych pa stw, jak równie  Polska.  

Energia ze róde  odnawialnych 

Prawo Energetyczne okre la obowi zek zakupu przez w a ciwego sprzedawc  z urz du energii elektrycznej     
i ciep a wytworzonych w odnawialnych ród ach energii. Do energii wytwarzanej w odnawialnych ród ach
energii zalicza si : ród a wykorzystuj ce w procesie przetwarzania energi  wiatru, promieniowania 
s onecznego, energi  geotermaln , fal, pr dów i p ywów morskich, spadku rzek oraz energi  pozyskiwan        
z biomasy, biogazu wysypiskowego, a tak e biogazu powsta ego w procesach odprowadzania lub oczyszczania 
cieków albo rozk adu sk adowanych szcz tek ro linnych i zwierz cych.  

Sprzedawca z urz du jest obowi zany, w zakresie okre lonym w przepisach wykonawczych do Prawa 
Energetycznego, do zakupu energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych ród ach energii przy czonych 
do sieci operatora, na obszarze którego dany sprzedawca pe ni funkcj  sprzedawcy z urz du, oferowanej przez 
przedsi biorstwa energetyczne, które uzyska y koncesj  na jej wytwarzanie. Zakup ten odbywa si  po redniej 
cenie sprzeda y energii elektrycznej, jaka ukszta towa a si  na rynku konkurencyjnym w poprzednim roku 
kalendarzowym, og aszanej zgodnie z Prawem Energetycznym przez Prezesa URE. 

Prawo Energetyczne zobowi zuje przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  wytwarzaniem energii 
elektrycznej lub jej obrotem i sprzedaj ce t  energi  odbiorcom ko cowym, przy czonym do sieci na terytorium 
Polski, do uzyskania i przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE wiadectw pochodzenia b d cych
potwierdzeniem wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnym ródle energii lub uiszczenia op aty
zast pczej. wiadectwo pochodzenia wydaje Prezes URE na wniosek wytwórcy, z o ony za po rednictwem 
w a ciwego operatora systemu elektroenergetycznego. 
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Szczegó owy zakres, wed ug którego ustala si  obowi zek za spe niony, zosta  okre lony w Rozporz dzeniu    
o Odnawialnych ród ach Energii. Zgodnie z Rozporz dzeniem o Odnawialnych ród ach Energii obowi zek
jest uznawany za spe niony, je eli za dany rok udzia  ilo ciowy sumy energii elektrycznej odpowiadaj cej 
wiadectwom pochodzenia, które przedsi biorstwo energetyczne przedstawi o do umorzenia lub energii 

elektrycznej odpowiadaj cej uiszczonej przez przedsi biorstwo energetyczne op acie zast pczej, w wykonanej 
ca kowitej rocznej sprzeda y energii elektrycznej przez to przedsi biorstwo odbiorcom ko cowym, wynosi nie 
mniej ni :

Udzia  ilo ciowy  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 

Kwot  op aty zast pczej oblicza si  jako iloczyn: (i) jednostkowej op aty zast pczej (wynosz cej w 2008 roku 
248,46 PLN za 1 MWh) podlegaj cej corocznej waloryzacji redniorocznym wska nikiem cen towarów i us ug
konsumpcyjnych ogó em z roku kalendarzowego poprzedzaj cego rok, dla którego oblicza si  op at  zast pcz ;
oraz (ii) ró nicy pomi dzy ilo ci  MWh energii elektrycznej wynikaj cej z obowi zku zakupu, o którym mowa 
powy ej, a ilo ci  MWh energii elektrycznej wynikaj cej ze wiadectw pochodzenia, które przedsi biorstwo 
energetyczne przedstawi o do umorzenia za dany rok. 

W przypadku niewykonania obowi zku nabycia i umorzenia wiadectw pochodzenia energii elektrycznej      
ze róde  odnawialnych lub uiszczenia op aty zast pczej Prezes URE mo e wymierzy  kar , która nie mo e by
ni sza ni  iloczyn: (i) liczby 1,3; oraz (ii) ró nicy pomi dzy op at  zast pcz  niezb dn  do uiszczenia w celu 
realizacji obowi zku a uiszczon  op at  zast pcz  (wyra onymi w z otych)  

Wysoko  kary pieni nej nie mo e przekroczy  15% przychodu osi gni tego w poprzednim roku podatkowym 
przez ukaranego przedsi biorc , a je eli kara pieni na zwi zana jest z dzia alno ci  prowadzon  na podstawie 
koncesji, wysoko  kary nie mo e przekroczy  15% przychodu wynikaj cego z dzia alno ci koncesjonowanej 
osi gni tego w poprzednim roku podatkowym przez ukaranego przedsi biorc . Niezale nie od kary pieni nej, 
o której mowa powy ej, Prezes URE mo e na o y  kar  pieni n  na kierownika przedsi biorstwa 
energetycznego, z tym, e kara ta mo e by  wymierzona w kwocie nie wi kszej ni  300% jego miesi cznego
wynagrodzenia.  

Prawa maj tkowe wynikaj ce ze wiadectwa pochodzenia s  zbywalne i stanowi  towar gie dowy, w rozumieniu 
ustawy z dnia 26 pa dziernika 2000 r. o gie dach towarowych. Prowadzenie rejestru wiadectw pochodzenia 
oraz organizacj  obrotu prawami maj tkowymi wynikaj cymi ze wiadectw pochodzenia powierzono 
Towarowej Gie dzie Energii. 

Energia wytwarzana w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a

Prawo Energetyczne okre la równie  obowi zek odbioru przez operatora systemu elektroenergetycznego, energii 
elektrycznej wytworzonej w wysokosprawnej kogeneracji w ród ach znajduj cych si  na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej przy czonych bezpo rednio do sieci tego operatora. Do energii elektrycznej          
z kogeneracji, której dotycz wiadectwa pochodzenia z kogeneracji, zalicza si  energi  wytworzon  przez 
jednostki spe niaj ce techniczne warunki okre lone w Prawie Energetycznym i Rozporz dzeniu o Kogeneracji. 

Wed ug stanu prawnego aktualnego na dzie  niniejszego Prospektu na przedsi biorstwach energetycznych 
wytwarzaj cych energi  elektryczn  lub obracaj cych t  energi  nie ci y obowi zek zakupu energii 
elektrycznej wytwarzanej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a (kogeneracji). Energia elektryczna produkowana
w kogeneracji jest przedmiotem transakcji na zasadach wolnorynkowych. Prawo Energetyczne zobowi zuje
natomiast przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  wytwarzaniem energii elektrycznej lub jej obrotem      
i sprzedaj ce t  energi  odbiorcom ko cowym przy czonym do sieci na terytorium Polski do uzyskania         
i przedstawienia do umorzenia Prezesowi URE wiadectw pochodzenia z kogeneracji dla energii elektrycznej 
wytworzonej w jednostkach kogeneracji znajduj cych si  na terytorium Polski lub uiszczenia op aty zast pczej.

wiadectwo pochodzenia z kogeneracji wydaje si  oddzielnie dla energii elektrycznej wytworzonej             
w wysokosprawnej kogeneracji w jednostce kogeneracji: (i) opalanej paliwami gazowymi lub o cznej mocy 
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osi galnej elektrycznej ród a poni ej 1 MW (tzw. ó ty certyfikat); oraz (ii) innej ni  wymieniona w punkcie (i) 
powy ej (tzw. czerwony certyfikat).  

wiadectwo pochodzenia z kogeneracji wydaje Prezes URE na wniosek przedsi biorstwa energetycznego 
zajmuj cego si  wytwarzaniem energii elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji z o ony za po rednictwem 
operatora systemu elektroenergetycznego, do sieci którego przy czona jest jednostka kogeneracji okre lona   
we wniosku. Obowi zek, o którym mowa powy ej, uznaje si  za spe niony, je eli za dany rok kalendarzowy 
udzia  ilo ciowy sumy energii elektrycznej odpowiadaj cej uzyskanym i umorzonym wiadectwom pochodzenia 
z kogeneracji lub energii elektrycznej odpowiadaj cej uiszczonej op acie zast pczej, w wykonanej ca kowitej
rocznej sprzeda y energii elektrycznej przez dane przedsi biorstwo energetyczne odbiorcom ko cowym, wynosi 
nie mniej ni :

A. Dla jednostki kogeneracji opalanej paliwami gazowymi lub o cznej mocy osi galnej elektrycznej ród a
poni ej 1 MW: 

Udzia  ilo ciowy  Rok 
0,8%  Druga po owa 2007 roku

2,7%  2008  
2,9%  2009  
3,1%  2010  
3,3%  2011  
3,5%  2012  

B. Dla innej ni  jednostki kogeneracji okre lone w (A) powy ej:
Udzia  ilo ciowy  Rok 

16,5%  Druga po owa 2007 roku
19,0%  2008  
20,6%  2009  
21,3%  2010  
22,2%  2011  
23,2%  2012  

Kwot  op aty zast pczej oblicza si  jako sum : (i) iloczynu jednostkowej op aty zast pczej (nie ni szej ni  15% 
i nie wy szej ni  110% redniej ceny sprzeda y energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym za rok poprzedni 
og aszanej przez Prezesa URE (wyra onej w z otych za 1 MWh)) oraz ilo ci energii elektrycznej równej ró nicy 
pomi dzy ilo ci  energii elektrycznej wynikaj c  z obowi zku nabycia (dla jednostek kogeneracji      
opalanych paliwami gazowymi lub o cznej mocy osi galnej elektrycznej ród a poni ej 1 MW) i ilo ci
energii elektrycznej wynikaj c  ze wiadectw pochodzenia z kogeneracji, umorzonych przedsi biorstwu 
energetycznemu (wyra onej w MWh); oraz (ii) iloczynu jednostkowej op aty zast pczej (nie ni szej ni  15%    
i nie wy szej ni  40% redniej ceny sprzeda y energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym za rok poprzedni 
og aszanej przez Prezesa URE (wyra onej w z otych za 1 MWh)) oraz ilo ci energii elektrycznej równej ró nicy 
pomi dzy ilo ci  energii elektrycznej wynikaj c  z obowi zku nabycia (dla jednostek kogeneracji innych     
ni  opalanych paliwami gazowymi lub o cznej mocy osi galnej elektrycznej ród a poni ej 1 MW) i ilo ci
energii elektrycznej wynikaj c  ze wiadectw pochodzenia z kogeneracji umorzonych przedsi biorstwu 
energetycznemu (wyra on  w MWh). 

W przypadku nieprzestrzegania obowi zku nabycia i umorzenia wiadectw pochodzenia z kogeneracji lub 
uiszczenia op aty zast pczej Prezes URE wymierza kar , która nie mo e by  ni sza ni  iloczyn: (i) liczby 1,3; 
oraz (ii) ró nicy pomi dzy op at  zast pcz  niezb dn  do poniesienia w celu realizacji obowi zku i uiszczon
op at  zast pcz  (wyra onych w z otych).  

Wysoko  kary pieni nej nie mo e przekroczy  15% przychodu osi gni tego w poprzednim roku podatkowym 
przez ukaranego przedsi biorc , a je eli kara pieni na zwi zana jest z dzia alno ci  prowadzon  na podstawie 
koncesji, wysoko  kary nie mo e przekroczy  15% przychodu wynikaj cego z dzia alno ci koncesjonowanej 
osi gni tego w poprzednim roku podatkowym. Niezale nie od kary pieni nej, o której mowa powy ej Prezes 
URE mo e na o y  kar  pieni n  na kierownika przedsi biorstwa energetycznego, z tym, e kara ta mo e by
wymierzona w kwocie nie wi kszej ni  300% jego miesi cznego wynagrodzenia.  

Prawa maj tkowe wynikaj ce ze wiadectwa pochodzenia z kogeneracji s  zbywalne i stanowi  towar gie dowy, 
w rozumieniu ustawy z dnia 26 pa dziernika 2000 r. o gie dach towarowych. Prowadzenie rejestru wiadectw 
pochodzenia z kogeneracji oraz organizacj  obrotu prawami maj tkowymi wynikaj cymi ze wiadectw 
pochodzenia powierzono Towarowej Gie dzie Energii. 
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Dyrektywa dotycz ca poprawy efektywno ci ko cowego wykorzystania energii 

W dniu 5 kwietnia 2006 r. zosta a uchwalona Dyrektywa 2006/32/WE dotycz ca poprawy efektywno ci 
ko cowego wykorzystania energii przez u ytkowników ko cowych i us ug energetycznych. Celem Dyrektywy 
2006/32/WE jest op acalna ekonomicznie poprawa efektywno ci ko cowego wykorzystania energii           
w pa stwach cz onkowskich, skuteczne zarz dzanie popytem na energi  elektryczn  oraz promocja 
wykorzystania energii ze róde  odnawialnych. Realizacja powy szych celów ma przyczyni  si  do obni enia 
zu ycia energii oraz poziomu emisji dwutlenku w gla oraz innych gazów cieplarnianych. 

Celem Dyrektywy 2006/32/WE jest op acalna ekonomicznie poprawa efektywno ci ko cowego wykorzystania 
energii w pa stwach cz onkowskich poprzez: (i) okre lenie celów orientacyjnych oraz stworzenie mechanizmów, 
zach t i ram instytucjonalnych, finansowych i prawnych, niezb dnych w celu usuni cia istniej cych barier 
rynkowych i niedoskona o ci rynku utrudniaj cych efektywne ko cowe wykorzystanie energii; oraz          
(ii) stworzenie warunków dla rozwoju i promowania rynku us ug efektywno ci energetycznych oraz dla 
dostarczania odbiorcom ko cowym innych rodków poprawy efektywno ci energetycznej. 

Jednym z mechanizmów realizacji celów dyrektywy mo e by  tzw. system bia ych certyfikatów, tj. dokumentów 
potwierdzaj cych roszczenia uczestników rynku w zwi zku z oszcz dno ciami energetycznymi uzyskanymi    
w efekcie stosowania rodków poprawy efektywno ci energetycznej. System ten mo e dotyczy  obowi zku
nabywania okre lonej ilo ci bia ych certyfikatów oraz dokonywania obrotu tymi dokumentami. Dyrektywa ta ma 
zastosowanie, w szczególno ci, do podmiotów dostarczaj cych rodki poprawy efektywno ci energetycznej, 
dystrybutorów energii, operatorów systemów dystrybucyjnych, przedsi biorstw prowadz cych detaliczn
sprzeda  energii oraz odbiorców ko cowych. Dyrektywa 2006/32/WE zobowi zuje pa stwa cz onkowskie     
do przyj cia i d enia do osi gni cia krajowego celu indykatywnego w zakresie oszcz dno ci energii           
w wysoko ci 9% w dziewi tym roku stosowania tej dyrektywy. Pa stwa cz onkowskie podejmuj  efektywne 
kosztowo, wykonalne i rozs dne rodki s u ce osi gni ciu tego celu.  

Na dzie  niniejszego Prospektu prace nad ustaw  reguluj c  efektywno  energetyczn  by y na etapie przyj cia
za o e  do ustawy implementuj cej Dyrektyw  2006/32/WE. W dniu 31 lipca 2007 r. Komitet Europejski Rady 
Ministrów przyj  Krajowy Plan Dzia a  dotycz cy efektywno ci energetycznej (EEAP) stanowi cy realizacj
Dyrektywy 2006/32/WE. Krajowy Plan Dzia a  okre la cel indykatywny w zakresie oszcz dno ci energii na rok 
2016 wynosz cy 53.452 GWh, który ma by  osi gni ty w ci gu dziewi ciu lat pocz wszy od 2008 roku. 
Dokument okre la równie  tzw. po redni krajowy cel w zakresie oszcz dno ci energii, przewidziany           
do osi gni cia w 2010 roku wynosz cy 11.878 GWh, który ma charakter orientacyjny i stanowi cie k
dochodzenia do osi gni cia celu przewidzianego na rok 2016 oraz umo liwia ocen  post pu w jego realizacji. 
Ponadto w dokumencie przedstawiono zarys rodków i programów oraz wynikaj cych z nich dzia a
realizowanych b d  planowanych na szczeblu krajowym, s u cych do osi gni cia krajowych celów 
indykatywnych. 

Opodatkowanie podatkiem akcyzowym produktów energetycznych 

Wprowadzone w ostatnim czasie zmiany prawa unijnego b d  mia y wp yw na rynek energii w Polsce. Zmiany 
te nie zosta y jednak w pe ni odzwierciedlone w obowi zuj cych przepisach prawa polskiego. Zgodnie          
z Dyrektyw  2003/96/WE w sprawie restrukturyzacji wspólnotowych przepisów ramowych dotycz cych
opodatkowania produktów energetycznych i energii elektrycznej opodatkowaniu podlegaj  energia elektryczna 
oraz w giel. Dyrektywa 2003/96/WE przewiduje, e zasadniczo momentem powstania obowi zku podatkowego 
jest moment dokonania sprzeda y energii elektrycznej przez sprzedawc  odbiorcy ko cowemu. Natomiast 
zgodnie z obowi zuj cymi w chwili obecnej przepisami prawa polskiego obowi zek ten powstaje,            
gdy przedsi biorstwo wprowadza energi  elektryczn  do krajowej sieci elektroenergetycznej. Dyrektywa 
2003/96/WE okre la tak e minimalne stawki akcyzy na energi  elektryczn , które w zale no ci                
od przeznaczenia energii, powinny wynosi  nie mniej ni  1 EUR/MWh w przypadku zu ycia na potrzeby 
gospodarstw domowych lub nie mniej ni  0,5 EUR/MWh przy zu yciu dla celów prowadzonej dzia alno ci
gospodarczej. Stawka akcyzy na energi  elektryczn , zgodnie z Ustaw  o Podatku Akcyzowym, wynosi obecnie 
20 PLN/MWh. Na dzie  1 pa dziernika 2008 r. implementacja przepisów Dyrektywy 2003/96/WE znalaz a
odzwierciedlenie w Projekcie z dnia 28 sierpnia 2008 r. ustawy o podatku akcyzowym przygotowanym przez 
Rad  Ministrów. W najbli szym czasie projekt ten powinien przej  do etapu prac parlamentarnych. 

W rezultacie zmiany podmiotu zobowi zanego do naliczania i odprowadzania podatku akcyzowego wytwórcy 
energii elektrycznej b d  sprzedawali energi  elektryczn  bez doliczania stawek akcyzy. Obowi zek podatkowy 
z tytu u zap aty podatku akcyzowego b dzie ci y  na przedsi biorstwach obrotu. 
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Ochrona rodowiska 

Prawo Ochrony rodowiska wraz z aktami wykonawczymi zapewnia ochron  ziemi, powietrza i wody przed 
zanieczyszczeniami oraz ochron  przed ha asem i polami elektromagnetycznymi. Prawo Ochrony rodowiska 
okre la w szczególno ci zasady: (i) ustalania warunków ochrony zasobów rodowiska; (ii) ustalania   
warunków wprowadzania substancji lub energii do rodowiska i kosztów korzystania ze rodowiska zwi zanych
z tymi emisjami; (iii) udost pniania informacji o rodowisku i jego ochronie; (iv) udzia u spo ecze stwa               
w post powaniu w sprawie ochrony rodowiska; oraz (v) obowi zki organów administracji w zakresie ochrony 
rodowiska oraz odpowiedzialno  i sankcje zwi zane z ochron rodowiska.

Ograniczenia na o one przez Prawo Ochrony rodowiska dotycz  zarówno procesu inwestycyjnego, jak          
i u ytkowania ju  istniej cych instalacji przemys owych mog cych negatywnie oddzia ywa  na rodowisko. 

Je li dane przedsi wzi cie inwestycyjne mo e znacz co oddzia ywa  na rodowisko lub okre lony obszar      
to przed wydaniem decyzji w sprawie tego przedsi wzi cia nale y uzyska  decyzj  o uwarunkowaniach 
rodowiskowych. Dodatkowo, w takiej sytuacji konieczne jest sporz dzenie raportu o oddzia ywaniu

przedsi wzi cia na rodowisko. W przypadku napowietrznych linii elektroenergetycznych b d cych
przedsi wzi ciami mog cymi znacz co oddzia ywa  na rodowisko, decyzj  o rodowiskowych 
uwarunkowaniach wydaje si  dla ca ego przedsi wzi cia realizowanego w granicach województwa. Wydanie 
decyzji o rodowiskowych uwarunkowaniach wymaga przeprowadzenia post powania w sprawie oceny 
oddzia ywania na rodowisko. 

Przedsi biorstwa energetyczne o mocy cieplnej róde  wy szej ni  50 MW, aby móc prowadzi  dzia alno ,    
s  obowi zane uzyska  pozwolenie zintegrowane, którego zakres obejmuje wszystkie elementy rodowiska. 
Instalacje, które wymagaj  pozwole  zintegrowanych, musz  spe ni  wymagania w zakresie ochrony rodowiska 
wynikaj ce z najlepszych dost pnych technik, a w szczególno ci nie mog  powodowa  przekroczenia 
dopuszczalnego poziomu emisji. Eksploatacja instalacji lub urz dze  nie poci ga za sob  konieczno ci
uzyskania pozwole , je eli nie powoduje przekroczenia okre lonych standardów emisyjnych. Oddzia ywanie
instalacji lub urz dzenia nie powinno ponadto powodowa  pogorszenia stanu rodowiska w znacznych 
rozmiarach lub zagro enia ycia lub zdrowia ludzi. Uzyskanie odpowiedniego pozwolenia jest wymagane      
w zakresie eksploatacji instalacji powoduj cych: (i) wprowadzanie gazów lub py ów do powietrza;            
(ii) wprowadzanie cieków do wód lub do ziemi; (iii) wytwarzanie odpadów.  

Za korzystanie ze rodowiska w ramach wielko ci okre lonych w pozwoleniu pobierana jest op ata. Prawo 
Ochrony rodowiska przewiduje odpowiedzialno  cywiln , karn  i administracyjn  za naruszenie jej przepisów 
lub decyzji wydanych na jej podstawie. Prawo Ochrony rodowiska przewiduje w szczególno ci mo liwo :
(i) wstrzymania w okre lonym zakresie dzia alno ci podmiotu w przypadku, gdy jego dzia alno  powoduje 
pogorszenie stanu rodowiska w znacznych rozmiarach lub zagra a yciu lub zdrowiu ludzi; oraz             
(ii) wstrzymania u ytkowania instalacji, w przypadku gdy dany podmiot narusza warunki decyzji okre laj cej 
wymagania dotycz ce funkcjonowania instalacji wymagaj cej zg oszenia albo dany podmiot wprowadza 
substancje lub energie do rodowiska bez wymaganego pozwolenia lub z naruszeniem jego warunków. 

Uprawnienia do emisji 

W celu ograniczenia emisji do powietrza gazów cieplarnianych i innych substancji, ustanowiony zosta  system 
handlu uprawnieniami do emisji, który jest uregulowany w Ustawie o Handlu Uprawnieniami do Emisji. System 
ten jest realizacj  unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji, który z kolei wynika z mi dzynarodowego 
porozumienia dotycz cego zmian klimatu i globalnego ocieplenia. Porozumienie na poziomie 
mi dzynarodowym zosta o uregulowane w szczególno ci w Protokole z Kioto z 1997 roku, Ramowej Konwencji 
Narodów Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu z 1992 roku oraz Protokole Montrealskim z 1987 roku.   
Na poziomie unijnym system zosta  uregulowany w szczególno ci w Dyrektywie 2003/87/WE ustanawiaj cej 
program handlu uprawnieniami do emisji gazów cieplarnianych na obszarze Wspólnoty. Aktualnie wed ug 
danych Sekretariatu Ramowej Konwencji Narodów Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu (unfccc.int)     
w wyniku ratyfikacji powy szych dokumentów ponad 181 pa stw reprezentuj cych ponad 90% populacji wiata
oraz Wspólnota Europejska uczestnicz  w systemie ukszta towanym przez Protokó  z Kioto. 

Na mocy postanowie  Protoko u z Kioto kraje, które zdecydowa y si  na jego ratyfikacj , zobowi za y si
do redukcji do 2012 roku w asnych emisji o 5,2% dwutlenku w gla, metanu, tlenku azotu, haloalkanów          
i perfluorow glowodorów - gazów powoduj cych efekt cieplarniany. W przypadku niedoboru b d  nadwy ki 
emisji tych gazów, sygnatariusze umowy zobowi zali si  do zaanga owania si  w wymian  handlow  polegaj c
na odsprzeda y lub odkupieniu limitów od innych krajów. 
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Unijny system handlu emisjami obowi zuje, poza pa stwami cz onkowskimi UE, równie  pozosta ych trzech 
cz onków Europejskiego Obszaru Gospodarczego, tj. Norwegi , Islandi  i Lichtenstein. Obecnie wed ug danych 
europa.eu obejmuje on ponad 10.000 instalacji w energetyce i przemy le, na które cznie przypada blisko 
po owa emisji dwutlenku w gla i 40% ca kowitych emisji gazów cieplarnianych w UE.  

Unijny system handlu emisjami dzia a w ten sposób, e jest okre lany limit ca kowitego poziomu dozwolonych 
emisji. W ramach tego limitu mo liwe jest kupowanie i sprzedawanie uprawnie  do emisji stosownie do potrzeb. 
Dla ka dego okresu handlowego pa stwa cz onkowskie opracowuj  krajowe plany rozdzia u uprawnie  do 
emisji (KPRU), które okre laj czny poziom emisji obj tych systemem oraz liczb  uprawnie  do emisji 
otrzymywan  przez ka d  instalacj  w danym kraju. Przedsi biorstwa, które utrzymuj  emisje na poziomie 
ni szym od przyznanych uprawnie , mog  sprzeda  nadwy ki uprawnie . Te instalacje, które nie s  w stanie 
utrzyma  emisji na poziomie zgodnym z przydzia em uprawnie , mog  wybra  albo podj cie dzia a  na rzecz 
zmniejszenia emisji, albo zakup dodatkowych uprawnie  do emisji na rynku (b d  te  po czenie obu tych 
rozwi za ). System handlu emisjami w UE zosta  uruchomiony w 2005 roku, a pierwszy okres handlowy trwa
trzy lata do ko ca 2007 roku. Drugi okres handlowy rozpocz  si  w 2008 roku i b dzie trwa  pi  lat do ko ca 
2012 roku.  

W ramach systemu handlu emisjami pa stwa cz onkowskie mog  zezwoli  swoim operatorom              
na wykorzystywanie jednostek z tytu u projektów s u cych redukcji emisji w krajach trzecich do rozliczania 
w asnych emisji w taki sam sposób, jak uprawnie  otrzymanych zgodnie z systemem unijnym. W styczniu  
2008 roku Komisja Wspólnot Europejskich zaproponowa a szereg zmian dotycz cych unijnego systemu handlu 
uprawnieniami do emisji w celu zast pienia nim krajowych planów emisji funkcjonuj cych w poszczególnych 
pa stwach cz onkowskich. Zmiany te obejmowa y w szczególno ci: (i) wprowadzenie centralnego unijnego 
planu rozdzia u limitów uprawnie  do emisji zamiast 27 krajowych planów rozdzia ów; (ii) sprzedawanie 
wi kszej cz ci uprawnie  (60+ %) w drodze licytacji przeprowadzanych przez pa stwa cz onkowskie zamiast 
rozdzielenia nieodp atnie; oraz (iii) w czenie dwóch nowych gazów (podtlenek azotu i perfluorow glowodór) 
do systemu handlu emisjami.  

W Polsce system handlu uprawnieniami do emisji implementuje Ustawa o Handlu Uprawnieniami do Emisji. 
Nadzór nad systemem sprawuje Minister Ochrony rodowiska, a systemem administruje Krajowy Administrator 
Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji.  

Zgodnie z Ustaw  o Handlu Uprawnieniami do Emisji, przydzia y uprawnie  do emisji (dla instalacji obj tych
systemem) s  ustalane w Krajowym Planie Rozdzia u Uprawnie . Plan jest opracowywany oddzielnie dla 
systemu krajowego oraz wspólnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji. Plan dla systemu 
wspólnotowego podlega zaakceptowaniu przez Komisj  Europejsk . Po uzyskaniu akceptacji przez Komisj
Europejsk , plan ten jest nast pnie przyjmowany przez Rad  Ministrów w formie za cznika do rozporz dzenia 
wykonuj cego Ustaw  o Handlu Uprawnieniami do Emisji. 1 lipca 2008 r. zosta o przyj te Rozporz dzenie    
w Sprawie KPRU na lata 2008-2012.  

Rozporz dzenie w Sprawie KPRU zosta o przyj te bez wymaganej przez Ustaw  o Handlu Uprawnieniami    
do Emisji akceptacji Komisji Europejskiej. Z tego wzgl du jego publikacja zosta a wstrzymana i w zwi zku     
z tym do dnia niniejszego Prospektu nie wesz o ono w ycie.

Rozporz dzenie w Sprawie KPRU na lata 2008-2012 przewiduje, e ca kowita liczba uprawnie  do emisji 
dwutlenku w gla na okres rozliczeniowy 2008-2012 b dzie wynosi a 1.042.576.975. Limit uprawnie  do emisji 
dwutlenku w gla przyznany dla sektora elektroenergetycznego wynosi 132.269.318 na ka dy rok w okresie 
2008-2012.  

Komisja Wspólnot Europejskich przyzna a Polsce, na lata 2008-2012, 208,5 mln ton uprawnie  do emisji 
dwutlenku w gla rocznie, co stanowi o 13% mniejsz  roczn  liczb  uprawnie  ni  ilo ci przyznane Polsce     
na lata 2005-2007 (na lata 2005-2007 Polsce przyznano uprawnienia w wysoko ci 239,1 mln ton rocznie) oraz   
o 16,5% mniejsz  roczn  liczb  uprawnie  ni  wnioskowana przez Polsk  (Polska wnioskowa a o 284, 6 mln ton 
rocznie). Polska zaskar y a powy sz  decyzj  do Europejskiego Trybuna u Sprawiedliwo ci. Na dzie
niniejszego Prospektu sprawa ta nie zosta a rozpatrzona. 

Wymogi prawne w zakresie emisji SO2 oraz NOx

Zgodnie z Dyrektyw  2001/80/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ograniczenia emisji niektórych 
zanieczyszcze  do powietrza z du ych obiektów energetycznego spalania oraz Dyrektyw  2001/81/WE 
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie krajowych poziomów emisji dla niektórych rodzajów 
zanieczyszczenia powietrza, jak równie  polskimi regulacjami prawnymi, ród a spalania musz  dotrzymywa
stosownych standardów w zakresie emisji SO2 oraz NOx. W celu ograniczenia ich emisji w przysz o ci,         
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w Za czniku I do Dyrektywy 2001/81/WE zosta y ustalone krajowe poziomy emisji dla SO2 oraz dla NOx, które 
maj  zosta  osi gni te przez poszczególne pa stwa cz onkowskie do roku 2010. Krajowe poziomy emisji 
stanowi  maksymaln  ilo  substancji wyra on  w kilotonach, któr  pa stwo cz onkowskie mo e emitowa
w roku kalendarzowym.  

Jednocze nie, wst puj c do Unii Europejskiej Polska uzyska a okresy przej ciowe dla imiennie wskazanych 
instalacji, mi dzy innymi dla Elektrowni Kozienice, zgodnie z którymi: (i) dla emisji SO2 nie stosuje si
warto ci dopuszczalnych emisji w okresie do 31 grudnia 2015 r. dla pi ciu bloków 200 MW; a (ii) dla emisji 
NOx nie stosuje si  warto ci dopuszczalnych emisji obowi zuj cych od 1 stycznia 2016 r. (w obiektach o mocy 
cieplnej spalania wy szej ni  500 MW) w okresie do 31 grudnia 2017 r. dla trzech bloków 200 MW i dwóch 
bloków 500 MW. Pomimo wprowadzonych okresów przej ciowych, w Traktacie Akcesyjnym wprowadzono 
ogólne zastrze enie, e w okresie przej ciowym emisja SO2 oraz NOx ze wszystkich obiektów energetycznego 
spalania nie mo e przekroczy  w latach 2008-2012 nast puj cych pu apów:

 Limity dopuszczalnych emisji w latach 2008-2012 
2008  2010  2012 

w tys. ton rocznie 
Rodzaj emisji      
SO2 ......................................................................................................................................  454  426  358 
NOX .....................................................................................................................................  254  251  239 

Powy sze zastrze enie powoduje, e sektor energetyczny w zasadzie nie mo e korzysta  z przyznanych       
mu derogacji. 

Status prawny urz dze  s u cych do dystrybucji energii elektrycznej 

Na dzie  niniejszego Prospektu, w a ciciel gruntu jest, co do zasady, jednocze nie w a cicielem budynków      
i urz dze  zwi zanych z gruntem w sposób trwa y. Status urz dze  przesy owych (s u cych do doprowadzania 
lub odprowadzania wody, pary, gazu, energii elektrycznej oraz innych podobnych urz dze ) jest jednak 
uregulowany w sposób odmienny. Tym samym, urz dzenia s u ce do dystrybucji energii elektrycznej, o ile 
wchodz  w sk ad przedsi biorstwa energetycznego, nie nale  do w a ciciela gruntu, a do przedsi biorstwa 
energetycznego. Regulacja ta, jak równie  jej interpretacja doprowadzi a na przestrzeni ostatnich lat do licznych 
sporów pomi dzy w a cicielami gruntów a przedsi biorstwami energetycznymi. W zwi zku z powy szym,     
w ci gu ostatnich kilku lat prowadzone by y prace nad zmian  Kodeksu Cywilnego w przedmiotowym zakresie. 
Ostatecznie, w dniu 30 maja 2008 r. Sejm RP uchwali  ustaw  o zmianie Kodeksu Cywilnego, która rozszerzy a
mo liwo  umownego kszta towania statusu prawnego urz dze  przesy owych (w tym urz dze  s u cych    
do dystrybucji energii elektrycznej), a tak e wprowadzi a nowy rodzaj s u ebno ci, tzw. s u ebno  przesy u.
Ustawa zosta a opublikowana w Dzienniku Ustaw z dnia 2 lipca 2008 r. i wesz a w ycie 3 sierpnia 2008 r. 

Ustawa przewiduje, e w przypadku, gdy przedsi biorstwo, w tym przedsi biorstwo energetyczne, korzysta     
z urz dze  przesy owych (w tym s u cych do dystrybucji energii elektrycznej) wybudowanych ze rodków 
osoby trzeciej, tytu  prawny do takich urz dze  b dzie regulowa  umowa okre laj ca równie  sposób 
korzystania z takich urz dze  przez przedsi biorstwo. Je eli przedsi biorstwo odmówi zawarcia takiej umowy, 
osobie, która ponios a koszty budowy urz dze , b dzie przys ugiwa o roszczenie o nabycie w asno ci urz dze
przez przedsi biorstwo. Z roszczeniem takim mo e równie  wyst pi  samo przedsi biorstwo.  

Ponadto, dla zapewnienia przedsi biorstwom dost pu do urz dze  przesy owych (w tym s u cych            
do dystrybucji energii elektrycznej) znajduj cych si  na cudzej nieruchomo ci, w celu ich naprawy b d
konserwacji, wprowadzono now  instytucj , tzw. s u ebno  przesy u. Zgodnie z nowelizacj  Kodeksu 
Cywilnego, nieruchomo  b dzie mo na obci y  s u ebno ci  przesy u na rzecz przedsi biorstwa, które 
zamierza wybudowa  lub którego w asno  stanowi  urz dzenia zlokalizowane na tej nieruchomo ci. 
Przedsi biorstwo b dzie mog o korzysta  z nieruchomo ci w zakresie zgodnym z przeznaczeniem ww. urz dze .
S u ebno  przesy u b dzie ustanawiana na podstawie umowy mi dzy w a cicielem nieruchomo ci             
a przedsi biorstwem. Je eli w a ciciel nieruchomo ci odmówi ustanowienia s u ebno ci, a b dzie ona konieczna 
do korzystania z urz dze , przedsi biorstwo b dzie mog o, na drodze s dowej, da  jej ustanowienia         
za wynagrodzeniem. Sama s u ebno  b dzie przechodzi  na nabywc  przedsi biorstwa b d  urz dze ,
natomiast wyga nie najpó niej wraz z likwidacj  przedsi biorstwa. Po wyga ni ciu s u ebno ci,
przedsi biorstwo obowi zane b dzie usun  urz dzenia. 
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OTOCZENIE RYNKOWE 

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w niniejszym Rozdziale zosta y przygotowane,        
w szczególno ci, w oparciu o raport Agencji Rynku Energii S.A. przygotowany na zlecenie Spó ki na potrzeby 
niniejszego Prospektu, jak równie  na podstawie informacji zaczerpni tych ze róde  publicznie dost pnych 
(Eurostat, Economist Intelligence Unit, Bloomberg), publikacji bran owych, a tak e wewn trznych analiz lub 
raportów. Dane makroekonomiczne oraz statystyczne dotycz ce Polski zosta y zaczerpni te g ównie z informacji 
publikowanych przez G ówny Urz d Statystyczny i Urz d Regulacji Energetyki, oraz innych polskich publikacji 
rz dowych. ród o pochodzenia informacji zewn trznych podawane jest ka dorazowo w przypadku u ycia takich 
informacji w niniejszym Prospekcie. W przypadku informacji pochodz cych od osób trzecich, informacje       
te zosta y dok adnie powtórzone, jak równie  w zakresie, w jakim Spó ka jest w stanie stwierdzi  oraz ustali
na podstawie informacji pochodz cych od osób trzecich, nie pomini to adnych faktów, których pomini cie 
mog oby skutkowa  wprowadzeniem w b d lub spowodowa  nie cis o ci. Nie zamierzamy i nie zobowi zujemy 
si  do uaktualniania danych dotycz cych bran y lub rynku, zaprezentowanych w niniejszym Prospekcie,        
z zastrze eniem obowi zków wynikaj cych z przepisów prawa. 

Historia 

Sektor elektroenergetyczny jest w trakcie znacz cych przekszta ce . Aktualna struktura rynku zosta a w du ym
stopniu ukszta towana przez zmiany dokonane w ci gu ostatnich dziesi ciu lat. Zmiany te by y zapocz tkowane 
wej ciem w ycie w 1997 roku nowej ustawy reguluj cej rynek elektroenergetyczny, tj. Prawa Energetycznego. 
Nowemu ustawodawstwu towarzyszy y procesy demonopolizacji pa stwowego sektora elektroenergetycznego 
obejmuj ce jego podzia  na podsektory wytwarzania, przesy u, dystrybucji oraz obrotu energi . Dodatkowo 
niektóre spó ki zosta y skonsolidowane. W latach 2002-2004 spó ki dostarczaj ce energi  zosta y
skonsolidowane w cztery grupy energetyczne: ENEA, EnergiaPro, Enion i Energa. W 2005 roku zosta y podj te
próby skonsolidowania w ramach Wschodniej Grupy Energetycznej spó ek dystrybucyjnych dzia aj cych      
na obszarze wschodniej Polski, przy czym konsolidacja ta ostatecznie nie zosta a dokonana. Nast pnie w latach 
2006-2008 nast pi a dalsza konsolidacja uczestników rynku, co doprowadzi o do powstania czterech 
skonsolidowanych grup: ENEA, Tauron, Polska Grupa Energetyczna oraz ENERGA. Liberalizacja polskiego 
sektora energetycznego dokona a si  g ównie poprzez otwarcie si  na zwi kszon  konkurencj  oraz 
wprowadzenie zasady TPA. Ponadto z dniem 1 lipca 2004 r. nast pi o wydzielenie operatora systemu 
przesy owego (zgodnie z wymogami Dyrektywy 2003/54/WE), którym zosta  PSE-Operator S.A., a nast pnie   
z dniem 30 czerwca 2007 r. nast pi o wydzielenie operatorów systemów dystrybucyjnych ze struktur spó ek
zajmuj cych si  obrotem i dystrybucj  energii oraz z dniem 1 kwietnia 2008 r. przedterminowe rozwi zanie
KDT zgodnie z Ustaw  o Rozwi zaniu KDT. Powy szym zmianom towarzyszy o przej cie od cen regulowanych 
poprzez zatwierdzanie taryf przedsi biorstw energetycznych przez Prezesa URE do cz ciowego ich uwolnienia 
jak równie  wydzielenie operatora systemu przesy owego oraz operatorów systemów dystrybucyjnych         
z przedsi biorstw zintegrowanych pionowo.  

Informacje ogólne 

Wed ug BP Statistical Review of World Energy 2008, polski sektor energetyczny jest szóstym najwi kszym    
w Unii Europejskiej pod wzgl dem ca kowitej produkcji energii elektrycznej wed ug danych za 2007 rok.      
W okresie ostatnich pi ciu lat krajowe zu ycie energii elektrycznej wzros o w Polsce ze 141,5 TWh w 2003 roku 
do 154,0 TWh w 2007 roku, co oznacza redni  roczn  stop  wzrostu w tym okresie na poziomie 2,2%. Wed ug 
Economist Intelligence Unit, w tym samym okresie rednia roczna stopa wzrostu zu ycia energii elektrycznej  
w krajach Europy Zachodniej wynosi a 1,9% (dotyczy krajów: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, 
Niemcy, Grecja, Irlandia, W ochy, Holandia, Norwegia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka 
Brytania).

Wska nik krajowego zu ycia energii elektrycznej na osob  wzrós  z 3,7 MWh w 2003 roku do 4,0 MWh       
w 2007 roku. Wp yw na powy sze mia o wiele czynników, w szczególno ci wzrost PKB i wyrównywanie 
ró nicy w zu yciu energii elektrycznej z innymi pa stwami europejskimi. W roku 2007 (wed ug danych 
Economist Intelligence Unit za 2007 rok) rednie zu ycie energii elektrycznej na osob  w Polsce by o o oko o
40% ni sze ni rednie zu ycie w krajach Europy Zachodniej (dotyczy krajów: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, 
Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, W ochy, Holandia, Norwegia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, 
Wielka Brytania). Wed ug danych ARE krajowe zu ycie energii elektrycznej na osob  mo e wzrosn  o oko o
40-50% do roku 2023. 
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Poni sza tabela przedstawia wzrost zu ycia energii elektrycznej w Polsce z podzia em na odbiorców w latach 
2005-2007 oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 

 2005  2006  2007  

Okres sze ciu 
miesi cy 

zako czony  
30 czerwca 2008 r. 

Dynamika  
2005 - 2007 

GWh  GWh  GWh  GWh %
Zu ycie w kraju w tym: 131186  136685  139535  71665  6,4 
Przemys  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 
Rolnictwo* .................................................. 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) 
Zu ycie ogó em .......................................... 145749  150706  153951  77112  5,6 

* tylko du e gospodarstwa rolne 
** cznie z ma ymi gospodarstwami rolnymi 

ród o: ARE 

Wed ug danych ARE w 2007 roku czne zu ycie energii elektrycznej w Polsce wynios o 154,0 TWh. Do 
najwi kszych segmentów odbiorców energii elektrycznej nale a y przemys  i lokale mieszkalne, których udzia y
w zu yciu krajowym, wed ug danych ARE, wynios y w 2007 roku odpowiednio 50% i 18%. W okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. czne zu ycie energii elektrycznej w Polsce wynios o 77,1 TWh.  

W najbli szych latach prognozowany jest dalszy wzrost zu ycia energii elektrycznej. Wed ug danych ARE 
krajowe zu ycie energii elektrycznej wzro nie do roku 2023 o oko o 60%.  

W roku 2007 sprzeda  energii elektrycznej (w uj ciu ilo ciowym) wed ug danych ARE wynios a 143,3 TWh,   
w tym 31,8% stanowi a sprzeda  w ramach KDT. Udzia  KDT osi gn  maksimum przekraczaj ce 50% 
sprzeda y ogó em w roku 2005, po czym zacz  spada  wraz z wygasaniem niektórych kontraktów. W okresie 
trzech miesi cy zako czonym 31 marca 2008 r. udzia  KDT wyniós  29% sprzeda y ogó em. KDT wygas y     
z dniem 1 kwietnia 2008 r. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. sprzeda  energii 
elektrycznej (w uj ciu ilo ciowym wed ug danych ARE wynios a 68,0 TWh. 

Handel hurtowy energi  elektryczn  na polskim rynku odbywa  si  w minionych latach g ównie w ramach KDT 
oraz na podstawie kontraktów krótko- i rednioterminowych. W roku 2007 wed ug danych ARE, znacznie 
ni szy, ni  w innych krajach UE, by  udzia  energii sprzedawanej na gie dzie (0,3%), natomiast stosunkowo 
wysoki by  udzia  obrotu energi  na rynku bilansuj cym (6,2%). W okresie sze ciu miesi cy zako czonym    
30 czerwca 2008 r. udzia  energii sprzedawanej na gie dzie wyniós  0,2%, a udzia  obrotu energi  na rynku 
bilansuj cym 6,8%. W tym kontek cie Ustawa o Rozwi zaniu KDT b dzie wp ywa  w najbli szym czasie     
na kszta t i rozwój konkurencji na polskim rynku energii elektrycznej. Patrz Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” - 
„Rozwi zanie KDT”.

Poni sza tabela prezentuje kierunki sprzeda y energii elektrycznej przez elektrownie i elektrociep ownie 
zawodowe w roku 2007 oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 

2007  Okres sze ciu miesi cy zako czony
30 czerwca 2008 r 

Przedsi biorstwa obrotu ..................................................................................................... 39,63%  75,67% 
Kontrakty d ugoterminowe ................................................................................................. 31,80%  15,52% 
Spó ki dystrybucyjne .......................................................................................................... 18,61%  - 
Rynek bilansuj cy ............................................................................................................... 6,23%  6,81% 
Odbiorcy ko cowi .............................................................................................................. 3,39%  1,78%
Gie da.................................................................................................................................. 0,34%  0,21% 
Razem ................................................................................................................................ 100,00%  100,00% 

ród o: ARE 

Poni sza tabela przedstawia rednie ceny sprzeda y energii elektrycznej spó ek wytwórczych w latach      
2003-2007. 
PLN/MWh 2003  2004  2005  2006  2007  Dynamika 2007/2003 
W ramach KDT ...................................... 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 

Spó ki 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 
Przedsi biorstwa obrotu ..................... 118,48  112,57  111,23  116,65  125,32  105,77 
Rynek gie dowy ................................... 114,80  113,42  117,38  136,60  124,99  108,88 
Rynek bilansuj cy ............................... 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 

ród o: URE

Na poziom redniej ceny istotnie wp yn a cena energii sprzedawanej w ramach KDT (wed ug danych URE 
ponad 175 PLN/MWh w 2007 roku). W cz ci rynku poza segmentem kontraktów d ugoterminowych rednie 
ceny energii kszta towa y si  na poziomie 127,20 z /MWh, czyli wzros y o 6,7% w stosunku do cen z roku 
poprzedzaj cego. Ró nica pomi dzy redni  cen  energii elektrycznej sprzedawanej w ramach KDT a redni
cen  energii sprzedawanej poza KDT wynios a 49,43 PLN. Spadek cen zanotowano jedynie w sprzeda y      
na gie dzie  o 8,5% w stosunku do 2006 roku przy redniej cenie 124,99 PLN/MWh. Wed ug danych URE,    
w segmencie sprzeda y do przedsi biorstw obrotu zaobserwowano wzrost o 7,4%, za rednia cena wynosi a
125,32 PLN/MWh. 

Poni sza tabela prezentuje obecn  struktur  sprzeda y energii elektrycznej przez spó ki obrotu w drugiej 
po owie 2007 roku (TWh). 

II pó rocze 2007 r. 
Odbiorcy niekorzystaj cy z prawa wyboru sprzedawcy ................................................................................................................................ 77,8% 
Operatorzy systemów dystrybucyjnych ......................................................................................................................................................... 10,8% 
Odbiorcy korzystaj cy z prawa wyboru sprzedawcy ..................................................................................................................................... 6,1% 
Spó ki obrotu .................................................................................................................................................................................................. 1,9% 
Rynek bilansuj cy .......................................................................................................................................................................................... 1,4% 
Inne spó ki sieciowe ....................................................................................................................................................................................... 1,3% 
Eksport............................................................................................................................................................................................................ 0,4% 
Towarowa Gie da Energii  ............................................................................................................................................................................. 0,1% 
Pozostali odbiorcy .......................................................................................................................................................................................... 0,2% 
Razem ............................................................................................................................................................................................................ 100,0% 

ród o: ARE  

Rynek energii elektrycznej 

Sektor energii elektrycznej obejmuje nast puj ce rodzaje dzia alno ci: wytwarzanie, przesy anie, dystrybucj
oraz obrót energi  elektryczn .

Wytwarzanie energii elektrycznej 

Dzia alno  w zakresie wytwarzania energii elektrycznej jest prowadzona przez elektrownie oraz 
elektrociep ownie. Prowadzenie tej dzia alno ci wymaga uzyskania stosownej koncesji. Wytwórcy energii mog
sprzedawa  energi  zarówno do przedsi biorstw obrotu, jak i do odbiorców ko cowych. W ramach wytwarzania 
energii elektrycznej mo na wyró ni  nast puj ce podgrupy wytwarzania energii elektrycznej: (i) wytwórców 
energii ze róde  konwencjonalnych (tzw. energii czarnej), którzy wykorzystuj  paliwa konwencjonalne takie  
jak w giel; (ii) wytwórców energii w kogeneracji w glowej (tzw. energii czerwonej) oraz kogeneracji gazowej 
(tzw. energii ó tej); oraz (iii) wytwórców energii ze róde  odnawialnych (tzw. energii zielonej), którzy 
wykorzystuj ród a odnawialne takie jak spalanie biomasy, energi  z wiatru, czy energi  s oneczn . W Polsce, 
w odniesieniu do czerwonej, ó tej oraz zielonej energii, istniej  szczególne regulacje prawne, w tym mi dzy
innymi dotycz ce obowi zku odbioru albo zakupu takiej energii.  

Na koniec 2007 roku krajowa czna moc osi galna do produkcji energii elektrycznej wynosi a 35.166 MW,     
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 34.843 MW. Poni sza tabela prezentuje 
zestawienie osi galnej mocy wytwórczej oraz produkcji energii elektrycznej z podzia em na ród a wytwarzania 
(dane za 2006 i 2007 rok). 
  Moc  Produkcja 
  2006  2007  Dynamika  2006  2007  Dynamika 

MW  2007/2006  GWh  2007/2006 
Elektrownie zawodowe .........................   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 
w giel kamienny ............................   20.595  20.692  100,5  91.083  90.926  99,8 

w tym: elektrociep ownie .........  4.717 4.804 101,8 20.113 20.302 100,9 
w giel brunatny ..............................  8.819 8.819 100,0 53.464 51.051 95,5 
gaz ..................................................  828 847 102,3 4.543 4.411 97,1 

wodne .................................................   2.258  2.258  100,0  2.770  2.645  95,5 
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  Moc  Produkcja 
  2006  2007  Dynamika  2006  2007  Dynamika 

MW  2007/2006  GWh  2007/2006 
w tym elektrownie szczytowo-
pompowe ........................................  

1.406 1.406 100,0 978 580 59,3 

Elektrownie przemys owe .....................   2.252  2.118  94,0  8.062  7.824  97,0 
Pozosta e1)  ............................................   283  428  151,2  615  961  156,3 
RAZEM ................................................   35.039  35.166  100,4  161.692  159.453  98,6 
w tym ród a odnawialne.......................   1.161  1.313  113,1  4.213  5.384  127,8 

1) ród a odnawialne dzia aj ce poza strukturami przedsi biorstw sieciowych. 

ród o: ARE 

Obrót energi  elektryczn

Obrót energi  elektryczn  polega na zakupie energii elektrycznej od wytwórców lub przedsi biorstw obrotu     
i sprzeda y tej energii innym przedsi biorstwom obrotu lub odbiorcom ko cowym zu ywaj cym energi       
na potrzeby w asne. Prowadzenie tej dzia alno ci wymaga uzyskania stosownej koncesji wydawanej przez 
Prezesa URE. Przedsi biorstwa obrotu mog  nabywa  oraz sprzedawa  energi  elektryczn  od i do dowolnie 
wybranych podmiotów oraz maj  prawo dost pu do sieci przesy owych i dystrybucyjnych na równych zasadach. 
Zgodnie z obowi zuj c  zasad  wszyscy odbiorcy w Polsce maj  prawo swobodnego wyboru podmiotu, który 
b dzie sprzedawa  im energi  elektryczn .

Prawo Energetyczne ustanawia tzw. sprzedawc  z urz du, którym jest przedsi biorstwo energetyczne 
posiadaj ce koncesj  na obrót energi  elektryczn , wiadcz ce us ugi kompleksowe, na podstawie umowy 
dotycz cej zarówno sprzeda y jak i dystrybucji energii elektrycznej, zgodnie z Dyrektyw  2003/54/WE. 
Definiuje ona us ug  kompleksow  jako us ug  sprzeda y i dostawy energii elektrycznej o okre lonej jako ci    
i w rozs dnych, atwo i wyra nie porównywalnych i przejrzystych cenach odbiorcom energii elektrycznej      
w gospodarstwach domowych niekorzystaj cym z prawa wyboru sprzedawcy. Sprzedawców z urz du wy ania
Prezes URE w drodze przetargu lub, w okre lonych sytuacjach, w drodze decyzji administracyjnej.  

Na rynku polskim funkcjonuje wiele przedsi biorstw zajmuj cych si  obrotem energi  elektryczn . Wed ug
informacji opublikowanych przez URE na dzie  31 grudnia 2007 r. przedsi biorstwa energetyczne w Polsce 
posiada y 319 wa nych koncesji na prowadzenie obrotu energi  elektryczn . Najwi kszymi uczestnikami rynku 
s  jednak spó ki obrotu dzia aj ce w ramach skonsolidowanych grup energetycznych powsta ych w latach 2006-
2008, tj. w ramach: ENEA, PGE, Tauron i Energa oraz dzia aj ce w Polsce Vattenfall Sales Poland Sp. z o.o.    
i RWE Stoen S.A. czny udzia  powy szych podmiotów stanowi 78,3% zu ycia energii w 2007 roku w Polsce. 

Hurtowy obrót energi  odbywa si  przede wszystkim w segmencie kontraktów dwustronnych, a tak e          
na platformach obrotu energi  oraz na Towarowej Gie dzie Energii. 

Uczestnicy rynku zawieraj  umowy sprzeda y energii okre laj ce ilo ci i ceny energii w ka dej godzinie doby, 
tygodni, miesi cy lub lat. W ramach segmentu kontraktowego przedsi biorstwa obrotu prowadz  równie
platformy obrotu, w ramach których sprzedawana jest energia elektryczna. Prawo Energetyczne zawiera 
regulacje dotycz ce zakresu postanowie  umowy sprzeda y energii. W ramach segmentu kontraktowego 
realizowana jest najwi ksza cz  obrotu energi  elektryczn . Wed ug danych ARE za rok 2006 udzia  segmentu 
kontraktowego w ca kowitej ilo ci energii elektrycznej sprzedanej w energetyce zawodowej wyniós  oko o 57%, 
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. oko o 75,67%. W czaj c w to energi  sprzedan
w ramach KDT to ca kowity segment kontraktowy obejmowa  ponad 94% energii elektrycznej w obrocie      
na rynku hurtowym, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 92,97%. 

Segment Towarowej Gie dy Energii (TGE) jest segmentem gie dowego obrotu energi . Handel energi  na TGE 
odbywa si  g ównie na Rynku Dnia Nast pnego, gdzie notowania odbywaj  si  codziennie, na dzie  przed dob ,
kiedy ma miejsce fizyczna dostawa energii. Na TGE funkcjonowa  równie  (aktualnie rynek ten zosta
zawieszony) rynek terminowy, gdzie prowadzone by y operacje finansowe bez fizycznej dostawy energii 
elektrycznej g ównie w celu zabezpieczenia przed zmianami cen energii w przysz o ci. Ponadto na TGE 
funkcjonuj : (i) rynek praw maj tkowych potwierdzaj cych wytworzenie energii elektrycznej ze róde
odnawialnych albo z wysokosprawnej kogeneracji; oraz (ii) rynek uprawnie  do emisji dwutlenku w gla. Udzia
TGE w krajowym hurtowym obrocie energi  wed ug danych ARE wynosi oko o 0,2%. 

Dystrybucja energii elektrycznej 

Dystrybucja energii elektrycznej polega na transporcie energii elektrycznej sieciami dystrybucyjnymi w celu jej 
dostarczania odbiorcom (z dystrybucji energii wy czona jest jej sprzeda ). Dystrybucja energii jest dokonywana 
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sieciami wysokich (110 kV), rednich (od 1 kV do 110 kV) oraz niskich (do 1 kV) napi , a za prowadzenie 
ruchu, eksploatacj  i rozwój tych sieci odpowiada w a ciwy operator systemu dystrybucyjnego. Dzia alno
dystrybucyjna jest prowadzona na podstawie wydawanych przez Prezesa URE koncesji na dystrybucj  energii 
elektrycznej. Operatorzy systemów dystrybucyjnych, w zakresie okre lonym w Prawie Energetycznym, powinni 
by  niezale ni w zakresie formy prawnej, organizacji i zarz dzania od innych dziedzin dzia alno ci
niezwi zanych z dystrybucj  energii. Operatorzy systemu dystrybucyjnego s  wyznaczani przez Prezesa URE, 
na wniosek w a ciciela sieci dystrybucyjnej, na czas okre lony, nie d u szy ni  okres obowi zywania koncesji. 
Prezes URE okre la jednocze nie obszar, na którym dany operator b dzie wykonywa  dzia alno  gospodarcz .
Od dnia 1 lipca 2007 r. Prezes URE wyznaczy  czternastu operatorów systemów dystrybucyjnych:             
(i) ENEA Operator; (ii) Vattenfall Distribution Poland S.A.; (iii) RWE Stoen Operator Sp. z o.o.; (iv) Enion 
Grupa Tauron S.A. i EnergiaPro Grupa Tauron S.A. nale ce do grupy energetycznej Tauron – Polska    
Energia S.A.; (v) ENERGA Operator S.A. nale cy do grupy energetycznej Energa; oraz (vi) o miu operatorów 
systemów dystrybucyjnych nale cych do grupy energetycznej PGE. 

Dodatkowo Prezes URE wyznaczy  na operatorów systemu dystrybucyjnego równie  pi ciu operatorów  
systemu dystrybucyjnego dzia aj cych na obszarze w asnych lokalnych sieci. 

Poni sza mapa prezentuje zasi g terytorialny wyznaczonych OSD nale cych do poszczególnych grup 
energetycznych. 

ENERGA- Operator S.A.

RWE Stoen 
Operator Sp. z o.o.ENEA Operator Sp. z o.o.

ENION S.A.Vattenfall 
Distribution Poland S.A.
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I - okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2007 r.
II - okres od 1 lipca do 31 grudnia 2007 r.
( ) - liczba odbiorców TPA (w II okresie podano liczb  odbiorców TPA grup taryfowych A,B,C / gospodarstwa domowe)

Wed ug danych ARE z 2006 roku sieci dystrybucyjne w Polsce stanowi  ponad 750 tys. kilometrów linii 
dystrybucyjnych, z czego ponad 8,1 tys. km s  to linie 220 kV, 32,3 tys. km to linie 110 kV, 297,1 tys. km s  to 
linie 1-60 kV, a 416,6 tys. km s  to linie do 1 kV. Sie  dystrybucyjna w Polsce wymaga rozbudowy i gruntownej 
modernizacji. Wed ug danych szacunkowych opublikowanych przez ARE, modernizacji wymaga 20% sieci 
rednich napi  oraz ponad 50% sieci niskich napi , a koszt takiej modernizacji wyniesie oko o 9,5 mld EUR. 

W 2005 roku nak ady inwestycyjne na sie  dystrybucyjn  wynosi y 2,4 mld PLN, natomiast w latach 2006      
i 2007 nak ady te wynosi y po 2,5 mld PLN. Wed ug danych ARE, inwestycje przedsi biorstw dystrybucyjnych 
polegaj  g ównie na rozbudowie sieci i przy czy oraz modernizacji najstarszych elementów sieci. 

Straty sieciowe 

Straty energii elektrycznej obejmuj : straty techniczne oraz straty handlowe (zwi zane z nielegalnym poborem 
energii oraz wynikaj ce z b dów przyrz dów pomiarowych, niejednoczesno ci odczytów czy stosowanych 
systemów inkasa). Zmniejszenie strat energii na niskim napi ciu w ostatnich latach to skutek dzia a  spó ek 
dystrybucyjnych w kierunku modernizacji sieci oraz ograniczenia nielegalnego poboru energii. W tabeli poni ej
przedstawiono wska niki strat w sieciach w Polsce (%) w latach 2003-2007. 
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Rok 
 2003  2004  2005  2006  2007 

Napi cie          
400 kV ........................................................................................................ 1,85  1,83  1,69  1,71  1,5 
220 kV ........................................................................................................ 1,89  2,08  2,08  2,07  1,9 
110 kV ........................................................................................................ 2,24  2,21  2,90  2,79  1,8 
SN ............................................................................................................... 4,26  4,29  3,86  3,89  4,0 
nn ................................................................................................................ 11,65  10,97  10,27  8,88  9,0 
RAZEM ..................................................................................................... 10,53  10,27  10,22  9,73  9,1 

ród o: ARE 

W celu porównania wielko ci strat w Polsce i w innych krajach UE, w niniejszym Prospekcie, odniesiono 
wielko  strat do zu ycia energii elektrycznej w poszczególnych krajach (wed ug danych Eurostatu). Niewielka 
ró nica w wielko ci strat dla Polski wed ug Eurostatu i wed ug baz danych ARE (przygotowywanych         
dla OECD), wynika g ównie z innej prezentacji informacji o zu yciu energii w elektrowniach szczytowo-
pompowych. W roku 2005 wska nik strat w Polsce by  wy szy ni rednio w UE i wyniós  10,1 % (w roku 2006 
poziom ten zmniejszy  si  do 9,3%). Najni szy poziom wska nika odnotowano w Danii, specyfika tego kraju 
polega na wysokim udziale produkcji energii z kogeneracji, a lokalny charakter polegaj cy na zu yciu energii  
w miejscu jej wytworzenia, przyczynia si  mi dzy innymi do zmniejszenia strat przesy u. W tabeli poni ej 
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 
Bu garia................................................................................... 6.026 16,36 5.092 14,34 4.883 13,42  4.907 13,02 
Czechy .................................................................................... 5.087 7,64 5.084 7,47 5.027 7,25  4.885 6,88 
Dania ....................................................................................... 2.049 5,44 1.810 4,82 1.557 4,13  1.460 3,76 
Estonia .................................................................................... 1.192 14,43 1.112 13,07 1.103 12,83  1.077 11,99 
Francja .................................................................................... 31.749 6,41 31.734 6,26 31.825 6,24  31.811 6,29 
Grecja ...................................................................................... 4.953 8,26 5.199 8,44 5.598 8,86  5.100 7,92 
Hiszpania ................................................................................ 22.527 8,62 24.070 8,78 25.960 8,97  25.972 8,78 
Niemcy .................................................................................... 26.968 4,56 34.185 5,63 29.328 4,82  28.804 4,69 
Polska ..................................................................................... 14.460 10,34 14.431 10,07 14.563 10,10  14.021 9,36 
Rumunia .................................................................................. 6.079 11,14 6.056 10,95 5.844 10,35  6.510 11,16 
S owacja .................................................................................. 1.939 6,75 1.318 4,61 1.687 6,01  1.399 4,84 
W ochy .................................................................................... 20.870 6,18 20.868 6,11 20.626 5,96  19.926 5,65 
W gry ..................................................................................... 4.240 10,32 3.980 9,67 3.941 9,39  3.964 9,20 
Wielka Brytania ...................................................................... 32.070 8,07 34.084 8,52 32.219 7,94  30.998 7,71 

ród o: Eurostat, ARE 

Przesy anie energii elektrycznej 

Przesy anie energii elektrycznej polega na transporcie energii elektrycznej sieciami przesy owymi w celu ich 
dostarczania do sieci dystrybucyjnych lub odbiorcom przy czonym do sieci przesy owych (z przesy u energii 
wy czona jest jej sprzeda ). Przesy anie energii jest dokonywane sieciami najwy szych (220 kV, 400 kV        
i wi cej) napi , a za prowadzenie ruchu, eksploatacj  i rozwój tych sieci odpowiada operator systemu 
przesy owego. Przesy anie energii elektrycznej jest dzia alno ci  regulowan  odbywaj c  si  na podstawie 
koncesji wydawanej przez Prezesa URE. Operator systemu przesy owego, w zakresie okre lonym w Prawie 
Energetycznym, powinien by  niezale ny w zakresie formy prawnej, organizacji i zarz dzania od innych 
dziedzin dzia alno ci niezwi zanych z przesy aniem energii. Operator systemu przesy owego jest wyznaczany 
przez Prezesa URE, na czas okre lony, nie d u szy ni  okres obowi zywania koncesji. 

Z dniem 1 lipca 2004 r. ze struktur Polskich Sieci Elektroenergetycznych S.A. nast pi o wydzielenie operatora 
systemu przesy owego, którym zosta  PSE-Operator S.A. W ten sposób nast pi o oddzielenie krajowego obrotu 
energi  elektryczn  od dzia alno ci przesy owej. PSE-Operator S.A. zarz dza sieci  przesy ow  o cznej 
d ugo ci oko o 13 tys. km. Konfiguracja istniej cych sieci przesy owych nie jest jednak korzystna, poniewa
po czenia mi dzy pó noc  i po udniem kraju s  s abe. Jedynie region l ski jest dobrze wyposa ony w sieci 
przesy owe. S abo  infrastruktury przesy owej w pó nocnych obszarach kraju stanowi barier  dla przy czania 
nowych farm wiatrowych, które znajduj  si  w budowie lub s  planowane. PSE-Operator S.A. odpowiedzialny 
jest mi dzy innymi za bilansowanie systemu elektroenergetycznego w czasie rzeczywistym poprzez rynek 
bilansuj cy.  

Polska przesy owa sie  elektroenergetyczna jest po czona w systemie UCTE (Union for the Co-ordination of 
Transmission of Electricity – Stowarzyszenie Operatorów Systemów Przesy owych Europy rodkowej) co daje, 
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w razie dost pno ci odpowiednich mocy przesy owych w obrocie transgranicznym, mo liwo  wymiany 
mi dzysystemowej. W ramach istniej cego planu rozbudowy do 2020 roku po cze  z innymi krajami 
przewidywane s  w szczególno ci inwestycje budowy lub rozbudowy linii pomi dzy nast puj cymi krajami: 
Niemcy (budowa sze ciu linii 400 kV), Czechy (rozbudowa i modernizacja trzech linii 400 kV i jednej linii   
220 kV), S owacja (budowa jednej linii 400 kV), Ukraina (modernizacja jednej linii 750 kV) i Litwa (po czenie
z systemem elektroenergetycznym Litwy). 

Segment rynku bilansuj cego i rynku technicznego 

Na rynku energii elektrycznej, poza segmentem kontraktowym i gie dowym, funkcjonuje tak e segment rynku 
bilansuj cego, elementem którego jest rynek techniczny s u cy zarz dzaniu ograniczeniami systemowymi. 
Sprzeda  energii na rynku bilansuj cym liczona w stosunku do krajowego, hurtowego obrotu energi            
w 2007 roku wed ug danych ARE wynosi a oko o 6,2%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. oko o 6,8%. 

Rynek bilansuj cy jest segmentem s u cym fizycznej realizacji zawartych przez uczestników umów sprzeda y
energii oraz s u y bilansowaniu rzeczywistego poboru i produkcji w krajowym systemie elektroenergetycznym. 
Podmiotem zarz dzaj cym rynkiem bilansuj cym jest operator systemu przesy owego. Uczestnikami rynku 
bilansuj cego s  przedsi biorstwa obrotu, operatorzy systemu dystrybucyjnego oraz odbiorcy i wytwórcy 
przy czeni do sieci przesy owej. Transakcje dokonywane w ramach rynku bilansuj cego s  z regu y mniej 
korzystne ni  transakcje zawierane w innych segmentach. Zasadniczo ceny w tym segmencie rynku znacz co 
odbiegaj  od cen rynkowych. OSP realizuj c bilansowanie, dokonuje zakupu/sprzeda y energii zarówno od/do 
wytwórców, jak i od/do odbiorców w celu zrównowa enia bilansu handlowego wynikaj cego z zawartych umów 
i bilansu technicznego wynikaj cego z rzeczywistych przep ywów w sieci elektroenergetycznej. 

W ramach rynku bilansuj cego wiadczone s  przez wytwórców us ugi systemowe, w szczególno ci regulacyjne 
us ugi systemowe oraz us ugi generacji wymuszonej w procesie bilansowania krajowego systemu 
elektroenergetycznego. 

Regulacyjne us ugi systemowe (tzw. RUS) s  us ugami wiadczonymi przez wytwórców energii elektrycznej  
na podstawie umów zawieranych z OSP. W ramach regulacyjnych us ug systemowych mog  by wiadczone    
w szczególno ci nast puj ce us ugi: (i) rezerwa sekundowa; (ii) rezerwa minutowa; (iii) rezerwa godzinowa;  
(iv) rezerwa odtworzeniowa; (v) praca z zani eniem albo przeci eniem; oraz (vi) regulacja napi cia w w z ach
wytwórczych. Rezerwy sekundowa, minutowa oraz godzinowa s  us ugami przekazania przez wytwórc ,
którego jednostki s  w trakcie pracy, niewykorzystywanych w danym czasie przez danego wytwórc  zdolno ci
wytwarzania i dostarczania energii elektrycznej. W ramach us ug rezerwy sekundowej, minutowej oraz 
godzinowej wytwórca pozostaje w gotowo ci dostarczenia dodatkowej ilo ci energii elektrycznej. Rezerwa 
odtworzeniowa jest us ug  przekazania przez wytwórc  zdolno ci wytwarzania, które nie s  obj te umowami 
sprzeda y, i które znajduj  si  w postoju dyspozycyjnym. Praca z zani eniem albo przeci aniem jest us ug
polegaj c  na pracy z zani eniem albo przeci eniem, odpowiednio, poni ej minimalnej mocy technicznej   
albo powy ej mocy osi galnej. Us uga regulacji napi cia w w z ach wytwórczych jest us ug  polegaj c        
na utrzymywaniu przez danego wytwórc  okre lonej regulacji napi  oraz mocy.  

Us ugi generacji wymuszonej w procesie bilansowania krajowego systemu elektroenergetycznego (tzw. GWS)  
s wiadczone na podstawie umów zawieranych z OSP. W ramach GWS jednostki wytwórcze danych 
wytwórców musz  utrzymywa  swoj  dyspozycyjno  lub produkcj  w ramach wielko ci wyznaczonych przez 
parametry ogranicze  sieciowych oraz w zakresie pozwalaj cym na usuni cie ogranicze  sieciowych.  

Us ugi w ramach tzw. generacji wymuszonej jednostek centralnie dysponowanych dotycz  jednostek 
wytwórczych przy czonych do sieci przesy owej lub koordynowanej sieci 110 kV. Jednostki takie podlegaj
pracy zgodnie z dyspozycjami OSP.  

Szczegó owe zasady funkcjonowania rynku bilansuj cego, w tym regulacyjnych us ug systemowych, GWS oraz 
generacji wymuszonej jednostek centralnie dysponowanych zosta y uregulowane w IRiESP, do których 
stosowania wytwórcy zobowi zuj  si  w umowach przesy owych zawieranych z OSP. 

Wymiana mi dzysystemowa 

Krajowy system elektroenergetyczny jest cz ci  systemu UCTE i Polska jest w czona do jednolitego rynku 
energii elektrycznej w UE. Wed ug danych ARE pomimo e maksymalne zdolno ci przesy owe dost pne      
dla uczestników handlu w imporcie szacowane s  na oko o 3.000 MW, w rzeczywisto ci poziom ten jest ni szy -
znacznie poni ej 1.000 MW. Zdolno ci przesy owe w eksporcie s  jednakowo ma e, szacowane na oko o
1.500 MW. Wed ug PSE-Operator S.A. zdolno ci przesy owe udost pniane uczestnikom rynku w kierunku 
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importu od lat kszta tuj  si  na poziomie bliskiemu zera dla przekroju synchronicznego. Zdaniem PSE-Operator 
podstawow  przyczyn  takiej sytuacji s  wyst puj ce w regionie Europy rodkowej tzw. przep ywy karuzelowe, 
które s  fizycznymi przep ywami energii elektrycznej pomi dzy Polsk  a innymi krajami (w obu kierunkach) 
wynikaj cymi z fizycznych w a ciwo ci systemów elektroenergetycznych nie uj tymi kontraktami handlowymi, 
których wielko  ro nie z roku na rok proporcjonalnie do przyrostu mocy elektrowni wiatrowych instalowanych 
w pó nocnej cz ci UCTE. Przy aktualnym stanie konfiguracji KSE przep ywy te mog  zajmowa  ca o
zdolno ci przesy owych KSE w kierunku importu uniemo liwiaj c udost pnienie ich uczestnikom rynku. 

Wed ug stanu na maj 2008 roku wymiana mi dzynarodowa jest wzgl dnie niska i obejmuje wed ug danych ARE 
oko o 9% zu ycia energii elektrycznej w Unii Europejskiej, co nie zapewnia powstania wspólnego 
konkurencyjnego rynku energii. Stan ten jest konsekwencj  dotychczasowej wzgl dnej izolacji rynków 
krajowych i historycznie uwarunkowanego braku mi dzynarodowych zdolno ci przesy owych, które tworzone 
by y g ównie z my l  o zapewnieniu bezpiecze stwa w sytuacjach awaryjnych, a nie o regularnym handlu      
o energi  elektryczn .

Poni sza tabela przedstawia zestawienie obrotów handlowych z krajami UCTE w latach 2005-2007 oraz       
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 

 2005  2006  2007  
Okres sze ciu 

miesi cy zako czony 
30 czerwca 2008 r. 

GWh GWh GWh GWh
 Eksport  Import  Eksport  Import  Eksport  Import  Eksport  Import 

Ca kowite 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 
Czechy ........................................................... 2.947  359 2.750 97  2.299 231 - -
S owacja ........................................................ 3.065  80 2.652 82  3.034 11 - -
Szwecja (kabel podmorski) ........................... 1.182  817 1.498 264  230 2.210 - -

ród o: ARE 

Saldo handlowej wymiany energii elektrycznej z s siednimi systemami elektroenergetycznymi oraz rzeczywiste 
przep ywy energii w latach 2003-2007 zosta y przedstawione w tabeli poni ej.

GWh 2003 2004 2005 2006 2007 Dynamika  
2007/2003 

Bilans handlowy – saldo ...............................................  10.161 9.293 11.172 11.014 5.356 52,7
Eksport ..........................................................................  13.222 12.487 14.290 13.434 8.497 64,3
Import ............................................................................  3.061 3.194 3.119 2.420 3.140 102,6

Przep ywy rzeczywiste 
Wyp yn o z Polski, w tym do: ..................................  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
S owacji ..................................................................  2.728 2.623 2.792 3.373 3.600 132,0
Szwecji ...................................................................  2.646 2.376 1.182 1.498 230 8,7

Wp yn o do Polski, w tym z: ....................................  4.985 5.312 5.002 4.774 7.752 155,5
Bia orusi .................................................................  1.226 1.001 874 1.045 0 0,0
Czech ......................................................................  57 80 63 44 20 35,1
Niemiec ..................................................................  2.761 3.156 2.264 2.546 4.889 177,1
S owacji ..................................................................  0 8 0,320 4 0 0,0
Szwecji ...................................................................  11 214 817 264 2.211 20.100,0
Ukrainy ...................................................................  931 853 983 870 631 67,8

Dane prezentowane w tabeli obejmuj  równie  wymian  mi dzysystemow  na liniach 110 kV: Wólka Dobry ska  Brze , Mnisztwo  Trzyniec  Ustro ,
Boguszów  Porici, Kudowa  Nachod, Pogwizdów  Darkov.

ród o: URE na podstawie danych PSE  Operator S.A. 

W 2007 r. wed ug danych URE nast pi a znaczna zmiana salda handlowej wymiany energii elektrycznej        
z zagranic , tj. spadek per saldo eksportu o ponad 50%. Przyczyn  tej sytuacji jest spadek eksportu o oko o 47% 
oraz wzrostu importu o oko o 30% w stosunku do 2006 roku. Jednocze nie wyst pi y znacznie zwi kszone 
przep ywy rzeczywiste energii elektrycznej do Polski z Niemiec oraz Szwecji. Przyczyny tej sytuacji to, mi dzy
innymi, systematycznie zwi kszaj ce si  krajowe zapotrzebowanie na energi  elektryczn  i pojawiaj ce si
okresowo utrudnione mo liwo ci zbilansowania krajowego systemu elektroenergetycznego, w szczególno ci
w godzinach szczytowego zapotrzebowania na energi . Znaczny wzrost importu energii elektrycznej ze Szwecji 
to wynik interwencyjnych dostaw w celu zbilansowania pó nocnego obszaru Polski i zapobiegania zagro eniom 
bezpiecze stwa pracy krajowego systemu elektroenergetycznego. Zmiana salda handlowej wymiany energii 
elektrycznej by a tak e spowodowana zmniejszeniem eksportowych zdolno ci przesy owych wymiany 
mi dzysystemowej udost pnianych przez operatora systemu przesy owego. Wed ug danych URE jest to, mi dzy
innymi, konsekwencj  stale rosn cych, trudno przewidywalnych, rzeczywistych przep ywów energii 

173



elektrycznej z systemu niemieckiego b d cych wynikiem dynamicznie rozwijaj cej si  energetyki wiatrowej   
na pó nocy tego kraju. 

Nasi konkurenci 

Zgodnie z polityk  energetyczn  Polski zrealizowana zosta a restrukturyzacja oraz konsolidacja przedsi biorstw 
energetycznych celem budowy efektywnego rynku energii oraz kszta towania warunków umo liwiaj cych
realizacj  inwestycji w sektorze elektroenergetycznym. W wyniku tych dzia a  w 2007 roku w Polsce, poza 
nasz  Grup , powsta y trzy skonsolidowane krajowe grupy energetyczne Polska Grupa Energetyczna (PGE), 
Energa oraz Tauron. Wed ug danych ARE grupy, cznie z nasz , maj  siln  pozycj  na rynku obejmuj c oko o
62% rynku wytwarzania oraz 87% rynku sprzeda y energii elektrycznej. Ponadto, w wyniku prywatyzacji cz ci 
przedsi biorstw energetycznych na polskim rynku obecne s  mi dzynarodowe grupy energetyczne.  

Poni sza tabela przedstawia informacje na temat udzia ów rynkowych poszczególnych grup energetycznych    
w segmencie wytwarzania pod wzgl dem mocy osi galnej (na dzie  31 grudnia 2007 r.) oraz wytworzonej 
energii elektrycznej w 2007 roku. 
Grupa Moc osi galna  Wytwarzanie(1)

GW Udzia   TWh  Udzia  w rynku 
wytwarzania energii 

Polska Grupa Energetyczna .  12,2  34,8  58,4  36,6 
Tauron Polska Energia .......................... 5,3  15,0  24,6  15,4 
EdF .......................................................... 2,6  7,3  13,3  8,4 
ENEA .................................................... 2,9  8,4  12,5  7,9 
Zespó  Elektrowni PAK .......................... 2,3  6,5   12,3  7,7 
Electrabel ................................................ 1,8  5,1  6,3  4,0 
Vattenfall ................................................. 1,0  2,8  4,4  2,7 
Energa ................................................... 1,0  2,9  3,7  2,3 
Pozostali .................................................. 6,0  17,2  24,0  15,0 
Razem..................................................... 35,1  100  159,5  100 

(1) Ilo  wytworzonej energii elektrycznej brutto w 2007 roku. 
ród o: ARE 

Poni sza tabela przedstawia informacje na temat udzia ów rynkowych poszczególnych grup energetycznych    
w segmencie wytwarzania pod wzgl dem mocy osi galnej oraz wytworzonej energii elektrycznej w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
Grupa Moc osi galna  Wytwarzanie(1)

GW  Udzia   TWh  Udzia
Polska Grupa Energetyczna ..................... 12,3  35,4  30,4  39,2 
Tauron Polska Energia ............................. 5,4  15,5  11,2  14,4 
ENEA ....................................................... 3,0  8,7  6,5  8,3 
EdF ........................................................... 2,6  7,4  6,4  8,2 
Zespó  Elektrowni PAK ........................... 2,0  5,8  5,2  6,8 
Electrabel ................................................. 1,8  5,2  3,0  3,8 
Vattenfall .................................................. 1,0  2,8  2,4  3,1 
Energa ...................................................... 1,3  3,6  2,6  3,3 
Pozostali ................................................... 5,5  15,6  9,9  12,9 
Razem...................................................... 34,8  100  77,5  100 

(1) Ilo  wytworzonej energii elektrycznej brutto w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
ród o: ARE 

Poni sza tabela przedstawia podstawowe informacje na temat udzia u poszczególnych grup energetycznych     
w segmencie obrotu (w zakresie ilo ci sprzedanej energii elektrycznej do odbiorców ko cowych) i dystrybucji 
energii elektrycznej (w zakresie sprzeda y us ug dystrybucyjnych cznie ze sprzeda  do innych OSD) wed ug 
danych za 2007 rok. 
Grupa Obrót  Dystrybucja 
 Ilo   Udzia   Ilo   Udzia
 TWh  %  TWh  % 
Polska Grupa Energetyczna .................. 29,3  25,0  40,4  28,4 
Tauron Polska Energia .......................... 32,0  27,4  39,4  27,7 
Energa ................................................... 18,6  16,0  23,7  16,6 
ENEA .................................................... 17,0  14,6  16,5  11,6 
Pozostali .................................................. 19,5  17,0  22,3  15,7 
Razem..................................................... 116,4  100  142,3  100 

ród o: ARE  

174



Poni sza tabela przedstawia podstawowe informacje na temat udzia u poszczególnych grup energetycznych    
w segmencie obrotu (w zakresie ilo ci sprzedanej energii elektrycznej do odbiorców ko cowych) i dystrybucji 
energii elektrycznej (w zakresie sprzeda y us ug dystrybucyjnych cznie ze sprzeda  do innych OSD) wed ug 
danych za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 
Grupa Obrót  Dystrybucja 
 Ilo   Udzia   Ilo   Udzia
 TWh  %  TWh  % 
Polska Grupa Energetyczna .................. 15,8  26,2  20,8  29,0 
Tauron Polska Energia .......................... 16,4  27,3  19,3  26,8 
Energa ................................................... 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 

ród o: ARE  

Rozwój odnawialnych róde  energii 

Zgodnie z „Polityk  Energetyczn  Polski do 2025 r.” celem strategicznym polityki pa stwa jest wspieranie 
rozwoju odnawialnych róde  energii i uzyskanie zak adanego udzia u energii pochodz cej z tych róde         
w bilansie energii pierwotnej. Dokonywa  si  to ma w taki sposób, aby wykorzystanie poszczególnych rodzajów 
odnawialnych róde  energii sprzyja o konkurencji promuj cej ród a najbardziej efektywne ekonomicznie,   
tak aby nie powodowa o to nadmiernego wzrostu cen energii u odbiorców. Dodatkowo udzia  energii 
elektrycznej wytwarzanej ze róde  odnawialnych w cznym zu yciu energii elektrycznej brutto w kraju 
powinien osi gn  poziom 7,5% w 2010 roku. Poziom ten jest celem ilo ciowym ustalonym dla Polski         
w Dyrektywie 2001/77/WE. Zgodnie z tendencj  w polityce Unii Europejskiej przewidywany jest wzrost udzia u
energii pochodz cej ze róde  odnawialnych. W dniu 10 stycznia 2007 r. zosta  og oszony komunikat Komisji 
Wspólnot Europejskich do Rady i Parlamentu Europejskiego zatytu owany „Mapa drogowa na rzecz energii 
odnawialnej, energie odnawialne w XXI wieku: budowa bardziej zrównowa onej przysz o ci”. Komunikat    
ten zawiera d ugoterminow  strategi  Komisji Wspólnot Europejskich dotycz c  rozwoju energii odnawialnej   
w Unii Europejskiej. Celem strategii jest zwi kszenie bezpiecze stwa energetycznego i obni enie emisji gazów 
cieplarnianych. W komunikacie tym Komisja Wspólnot Europejskich sugeruje ustalenie obowi zkowego celu 
dla udzia u energii odnawialnej w zu yciu energii w Unii Europejskiej do 2020 roku w wysoko ci 20%. 
Sugerowane jest tak e stworzenie nowych ram legislacyjnych w tym zakresie. Zgodnie z komunikatem dok adny
sposób, w jaki pa stwa cz onkowskie b d  planowa y osi gn  swoje cele, powinien zosta  okre lony          
w krajowych planach dzia ania, które nale y przedstawi  Komisji, natomiast wdra aj c w praktyce cele krajowe, 
pa stwa cz onkowskie b d  musia y okre li  swoje w asne szczegó owe cele dla energii elektrycznej, które 
by yby weryfikowane przez Komisj  Wspólnot Europejskich. 

Dostarczanie paliw 

W polskiej energetyce zu ywane s  przede wszystkim cztery paliwa: w giel brunatny; w giel kamienny; gaz 
ziemny; oraz ci ki olej opa owy. Rynek tych paliw jest zasadniczo, poza segmentem gazu ziemnego, rynkiem 
krajowym wzgl dnie izolowanym od importu. 

Wed ug danych URE, wi kszo  energii w Polsce jest wytwarzana z w gla kamiennego (61,4% wed ug danych 
za 2007 rok dla elektrowni zawodowych) oraz brunatnego (34,5% wed ug danych za 2007 rok dla elektrowni 
zawodowych).  

Poni sza tabela przedstawia struktur  wytwarzania energii elektrycznej w latach 2003-2007. 
 2003  2004  2005  2006  2007 

Segment GWh %  GWh %  GWh %  GWh %  GWh % 
Produkcja w kraju ogó em, 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 94,5 145.613 94,5 148.426 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 spalaj ce:       

w giel kamienny ...........................  85.733 61,1 86.477 60,8 86.315 59,6 93.060 61,9  90.926 61,4
w giel brunatny ............................  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 3.263 2,3 2.944 2 2.570 1,7  4.411 3,0
wspó spalanie biomasy .................  - - 251 0,2 774 0,5 1.151 0,8  1.636 1,1
elektrownie wodne ........................  3110 2,2 3.462 2,4 3.528 2,4 2.764 1,8  2.645 1,8

elektrownie przemys owe, w tym ............  7.942 5,2 8.099 5,3 8.020 5,1 8.260 5,1  7.824 4,9
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 7,9 228 3 231 2,9 195 2,4  539 6,9
ród a odnawialne .............................  41 0,5 542 6,7 633 7,9 677 8,2  723 9,2

elektrownie niezale ne pozosta e .....  361 0,2 447 0,3 485 0,3 589 0,4  961 0,6

ród o: URE, na podstawie „Informacja statystyczna o energii elektrycznej”, Agencja Rynku Energii S.A. 
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Poni sza tabela przedstawia struktur  wytwarzania energii elektrycznej w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. 

Okres sze ciu miesi cy zako czony
30 czerwca 2008 r. 

Segment GWh % 
Produkcja w kraju ogó em, z tego: ...................................................................................................................... 77.545 100,0
elektrownie zawodowe, w tym: .............................................................................................................................. 72.923 94,0

elektrownie cieplne: ............................................................................................................................................  71.565 92,3
z tego elektrownie spalaj ce: 

w giel kamienny ...........................................................................................................................................  43.000 55,5
w giel brunatny ............................................................................................................................................  25.006 32,2
gaz .................................................................................................................................................................  2.444 3,2
elektrownie wodne ........................................................................................................................................  2.645 3,4

elektrownie przemys owe, w tym ...........................................................................................................................  3.966 5,1
pozosta e(1) ..............................................................................................................................................................  656 0,9

(1) ród a odnawialne dzia aj ce poza strukturami przedsi biorstw sieciowych. 

ród o: ARE  

W latach 2003-2007 Polska do wiadczy a wi kszej dywersyfikacji róde  wytwarzania. Wed ug danych URE,  
w ca o ci produkcji energii elektrycznej oraz zu ycia paliw nast pi  wzrost udzia u energii ze spalania gazu 
(wzrost z 2,0% w 2003 roku do 3,0% w 2007 roku) oraz wspó spalania biomasy (wzrost z 0,2% w 2004 roku  
do 1,1% w 2007 roku).

W giel kamienny 

Wed ug danych ARE w giel kamienny jest wydobywany przez ponad 30 kopal . Wi kszo  z nich jest 
zgrupowanych w kilka du ych struktur, a nieliczne kopalnie s  samodzielne. G ówne struktury grupuj ce 
kopalnie to Kompania W glowa S.A., Katowicki Holding W glowy S.A. i Jastrz bska Spó ka W glowa S.A.,   
a najwi ksza kopalnia samodzielna to Lubelski W giel „Bogdanka” S.A.  

W latach 2003-2006 krajowa produkcja w gla kamiennego liczona w jednostkach naturalnych spad a wed ug
danych ARE o oko o 7,5% z 102,9 mln ton w 2003 roku do 95,2 mln ton w 2006 roku. Spadek w jednostkach 
energii wyniós  tylko oko o 6% (z 2.448 PJ do 2.301 PJ), poniewa  wzros a rednia warto  opa owa
wydobywanego w gla. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. krajowa produkcja 
wynios a 42 mln ton. Jednocze nie spada  eksport oraz wzrasta  import w gla. Ca kowite zu ycie krajowe w gla 
kamiennego spad o z 85,4 mln ton w roku 2003 do 80,4 mln ton w roku 2005, a nast pnie wzros o w roku 2006 
do 86,1 mln ton. Krajowe zu ycie w gla w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. wynios o
42,4 mln ton.  

Poni sza tabela przedstawia najwa niejsze dane liczbowe charakteryzuj ce krajowy rynek w gla kamiennego  
w latach 2003-2007 oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonych 30 czerwca 2008 r. 

 2003  2004  2005  2006  2007 

 Okres sze ciu 
miesi cy 

zako czony 
30 czerwca 2008 r.

Produkcja krajowa (mln ton/PJ) ........... 102,9 / 2448  101,2 / 2355  97,9 / 2350  95,2 / 2301  88,2 / 2116  42 / 1010 
Import (mln ton/PJ) .............................. 2,5 / 67  2,3 / 63  3,4 / 86  5,3 / 136  5,9 / 150  4,5 / 115 
Eksport (mln ton/PJ)............................. 20,1 / 543  19,7 / 533  19,4 / 492  16,7 / 465  11,9 / 325  4,4 / 124 
Zu ycie krajowe (mln ton/PJ) .............. 85,4 / 2057  83,9 / 2000  80,4 / 1907  86,1 / 2032  85,4 / 2022  42,4 / 1001 
Zu ycie w energetyce(mln ton/PJ) ....... 46,6 / 1006  47,0 / 1014  45,6 / 978  48,0 / 1038  47,5 / 1027  22,3 / 483 
Zu ycie w energetyce (mld PLN) ......... 6,99  7,19  7,30  7,92  7,85  3,9 

ród o: ARE  

Zu ycie w gla kamiennego w energetyce by o na przestrzeni lat 2003-2007 bardziej ustabilizowane ni
ca kowite zu ycie krajowe. Wed ug ARE energetyka jest konsumentem oko o po owy w gla kamiennego       
w kraju w wymiarze jednostek energii, a oko o 55-60% w wymiarze tona owym. Warto  ca kowita w gla
kamiennego zakupionego przez energetyk  wzros a w latach 2003-2006 z oko o 7 mld PLN do prawie 8 mld. 

rednia cena 1 tony w gla dla energetyki wzros a w latach 2003-2006 o oko o 10%, z poziomu 150 PLN      
do 165 PLN.  

Import w gla kamiennego do Polski jest dotychczas niewielki, cho  ma od roku 2005 wyra n  tendencj
rosn c . Mo liwo  i celowo  importu w gla jest dotychczas ograniczona, z co najmniej dwóch nast puj cych
powodów: (i) producenci krajowi ustalaj  ceny w gla na poziomie nieprzekraczaj cym parytetu importowego; 
(ii) ograniczone s  zdolno ci transportu importowanego w gla, a g ównie zdolno ci roz adunkowe polskich 
portów, st d istniej cy import odbywa si  niemal wy cznie transportem kolejowym. W zakresie krajów 
pochodzenia importowanego w gla, najwi kszy udzia  maj : Rosja, Republika Czeska, Ukraina i Kazachstan.  
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W giel brunatny 

Wed ug danych ARE w giel brunatny jest wydobywany w Polsce przez pi  kopal , z których cztery pracuj
niemal wy cznie na potrzeby s siaduj cych elektrowni. Krajowy w giel brunatny jest w oko o 99% kupowany 
przez trzy du e przedsi biorstwa energetyki zawodowej: (i) Elektrownia Be chatów S.A. kupuje w giel        
od KWB Be chatów S.A.; (ii) Elektrownia Turów S.A. kupuje w giel od KWB Turów S.A.; oraz (iii) ZE PAK 
kupuje w giel od KWB Adamów S.A. i KWB Konin S.A. Oprócz czterech wymienionych kopal  istnieje 
jeszcze Kopalnia W gla Brunatnego Sieniawa, znacznie mniejsza od pozosta ych, zaopatruj ca drobnych 
odbiorców, w szczególno ci lokalne ciep ownie. 

Krajowe wydobycie w gla brunatnego wed ug danych ARE utrzymywa o si  w latach 2003-2006 na poziomie 
oko o 61 mln ton/530 PJ, a w roku 2007 spad o do 57,5 mln ton/507 PJ. W okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. wydobycie wynios o 28,6 mln ton/255PJ. Ca kowita warto  sprzeda y w gla
przez kopalnie do energetyki waha a si  w latach 2003-2006 w przedziale 2,66-2,77 mld PLN. rednia cena 
jednej tony w gla brunatnego dla energetyki utrzymywa a si  na praktycznie niezmienionym poziomie oko o
45 PLN. Ca kowita warto  sprzeda y w gla przez kopalnie do energetyki w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. wynios a 1,43 mld PLN. W tym samym okresie rednia cena tony wynosi a
50,71 PLN.  

Wed ug danych ARE w giel brunatny nie jest do Polski importowany. Brak jest równie  przes anek 
ekonomicznych, aby import móg  mie  miejsce w przysz o ci. Paliwo to z zasady spalane jest w elektrowniach 
s siaduj cych z miejscem wydobycia, a transport paliwa z kopal  do elektrowni odbywa si  ta moci gami. 
Transport na wi ksze odleg o ci jest powszechnie uznawany za nieop acalny, poniewa  w giel brunatny jest 
paliwem o relatywnie niskiej warto ci opa owej i relatywnie niskiej cenie, a udzia  kosztów transportu w cenie 
zakupu powodowa by nieop acalno  wykorzystania tego paliwa. 

Gaz ziemny 

Wed ug danych ARE gaz ziemny jest w Polsce niemal w ca o ci wydobywany, importowany i sprzedawany 
przez Polskie Górnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. Najwi kszymi nabywcami gazu ziemnego s
przedsi biorstwa przemys u chemicznego i ci kiego. Udzia  energetyki w rynku odbiorców gazu jest relatywnie 
niedu y, cho  na pocz tku obecnego stulecia wyra nie wzrós  dzi ki nowo zbudowanym blokom gazowym     
w elektrociep owniach Nowa Sarzyna, Lublin Wrotków, Gorzów, Zielona Góra, Rzeszów i kilku mniejszych.  

W latach 2003-2007 wed ug danych ARE wydobycie krajowe gazu ziemnego by o ustabilizowane na poziomie 
oko o 160 PJ. Import wzrós  natomiast w tym okresie o oko o 20%, a zu ycie krajowe o 10%. Udzia  energetyki 
w krajowym zu yciu gazu jest do  skromny i po wzro cie w latach 2003-2005 i osi gni ciu blisko 10% zu ycia
krajowego, spad  w roku 2006. Warto  ca kowita gazu ziemnego zakupionego przez energetyk  wzros a        
z 0,55 mld PLN w roku 2003 do 0,92 mld PLN w roku 2006. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym        
30 czerwca 2008 r. warto  ta wynios a 0,32 mld PLN. 

W zakresie gazu ziemnego import pokrywa oko o 66,6% potrzeb kraju, z czego, wed ug danych za rok 2007, 
68% jest importowane z Rosji, 24% jest importowane z krajów by ego ZSRR, a 8% jest importowane z Niemiec. 
W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. udzia y te wynosz  odpowiednio 73%, 19%    
oraz 8%. W roku 2003 zaimportowano 8,7 mld m3/316 PJ gazu o warto ci 4,5 mld PLN, a w roku 2006          
10,4 mld m3/374 PJ o warto ci 8,6 mld PLN. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
zaimportowano 5,62 mld m3/203 PJ. rednia cena importu 1 m3 gazu wzros a z 0,52 PLN w roku 2003         
do 0,83 PLN w roku 2006. 

Olej opa owy 

Wed ug danych ARE ci ki olej opa owy jest produkowany i sprzedawany przez pi  rafinerii ropy naftowej. 
G ównymi nabywcami oleju s  przedsi biorstwa przemys u chemicznego, mineralnego, energetyki oraz 
przedsi biorstwa eglugi morskiej. Wielko  krajowego zu ycia ci kiego oleju opa owego ma w ostatnich 
latach tendencj  malej c . Zu ycie ca kowite spad o z 2,5 mln ton w roku 2003 do 1,9 mln ton w 2006.  
Zu ycie oleju w energetyce utrzymuje si  na stabilnym poziomie oko o 0,6 mln ton rocznie.  

Roczna warto  oleju zu ytego przez energetyk  wzros a wed ug danych ARE z oko o 0,36 mld PLN w roku 
2003 do 0,60 mld PLN w roku 2007, na skutek wzrostu cen. 
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Rynek uprawnie  do emisji dwutlenku w gla 

Dotychczas krajowy rynek notowa  uprawnie  do emisji dwutlenku w gla (g ównie Towarowa Gie da Energii – 
TGE, Internetowa Platforma Obrotu Energi  Elektryczn  – POEE) odnotowywa  relatywnie nisk  skal  obrotów 
i niewielki wolumen zawartych transakcji. 

Najwi ksze europejskie gie dy energetyczne, prowadz ce obrót uprawnieniami do emisji dwutlenku w gla     
to m.in. European Climate Exchange (ECX), European Energy Exchange (EEX), Nord Pool oraz Powernext. 
Poni ej przedstawiamy kszta towanie si  cen uprawnie  do emisji dwutlenku w gla w zakresie kontraktu 
terminowego ECX EUA z terminem realizacji – grudzie  2008 roku.

 2005  2006  2007 
 Na koniec roku  rednia roczna*  Na koniec roku  rednia roczna  Na koniec roku  rednia roczna 

ECX EUA - Kontrakty 
terminowe z dat  dostawy 
grudzie  2008 (EUR/t)* 

19,4  21,1  18,2  20,5  22,4  19,6 

*) Rozpocz cie notowa  odby o si  22 kwietnia 2005 roku. 

ród o: Bloomberg 

Pierwsza faza Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (2005-2007) by a bardzo nieprzewidywalna, a ceny 
uprawnie  do emisji dwutlenku w gla ulega y znacznym wahaniom. W pierwszych miesi cach roku 2007 cena 
uprawnie  kszta towa a si  na poziomie 5 EUR/t; od pa dziernika 2007 roku cena uprawnie  spad a do poziomu 
0,08 EUR/t, by na koniec 2007 roku ukszta towa  si  na poziomie 0,03 EUR/t. Na koniec sierpnia 2008 roku 
ceny uprawnie  na wiatowych gie dach energii kszta towa y si  w okolicach 25 EUR/t. 

Uwarunkowania makroekonomiczne 

Od momentu wst pienia do Unii Europejskiej (1 maja 2004 r.) Polska odnotowuje dynamiczne tempo wzrostu 
gospodarczego. Wzrost gospodarczy wyra a si  wieloma wska nikami ekonomicznymi, takimi jak Produkt 
Krajowy Brutto (PKB), popyt krajowy, dynamika handlu zagranicznego i inne. 

Wed ug GUS w latach 2003 i 2004 odnotowano wzrost PKB odpowiednio o 3,8% i 5,4%. Pierwsz  po ow
roku 2005 charakteryzowa o spowolnienie wzrostu, które zosta o jednak skompensowane szybkim wzrostem   
w drugiej po owie tego roku. W rezultacie rok 2005 zako czy  si  3,6% wzrostem PKB. 

Trend wzrostowy PKB by  kontynuowany w latach 2006-2007. W 2006 roku odnotowano wzrost PKB 
wynosz cy 6,2%. Wed ug GUS wzrost PKB w okresie I-IV kwarta u 2007 roku wyniós  6,6% i tym samym   
by  najwy sz  warto ci  od roku 1997. W tabeli poni ej przedstawiono g ówne elementy wp ywaj ce          
na kszta towanie si  Produktu Krajowego Brutto. 
 2003  2004  2005  2006  2007 
PKB (mld PLN)1) ......................................................................  839,8  888,2  958,0  1.044,7  1.167,83)

Dynamika realna2):          
PKB...........................................................................................  103,9  105,3  103,6  106,2  106,6 
Popyt krajowy ...........................................................................  102,7  106,0  102,4  107,3  108,3 
Nak ady brutto na rodki trwa e ...............................................  99,9  106,4  106,5  115,6  117,6 
Warto  dodana brutto: w tym ..................................................  103,6  105,2  103,3  106,0  106,7 

Przemys  ..............................................................................  107,8 110,5 103,5 110,0  107,5 
Budownictwo ......................................................................  97,1 101,8 107,8 112,5  116,4 
Us ugi rynkowe ...................................................................  102,5 104,2 103,6 105,3  106.7 

(1) (w cenach sta ych redniorocznych roku poprzedniego) 
(2) (wed ug cen redniorocznych roku poprzedniego) 
(3) (wed ug cen bie cych za okres I-IV kwarta u 2007 roku) 

ród o: GUS

W okresie I-IV kwarta u 2007 roku si  sprawcz  wzrostu PKB by  przede wszystkim przyrost warto ci dodanej 
w przemy le (o 7,5%) oraz w budownictwie (o 16,4%). Obserwowane czynniki wzrostu (popyt na dobra 
inwestycyjne, stabilny i wysoki wzrost konsumpcji oraz szybko rosn cy eksport) mog  wskazywa  na trwa y
charakter obecnych trendów wzrostowych. 
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OPIS DZIA ALNO CI

Informacje ogólne 

W ramach naszej podstawowej dzia alno ci zajmujemy si  wytwarzaniem energii elektrycznej, jej dystrybucj
i obrotem, które to dzia alno ci prowadzimy na podstawie koncesji udzielonych nam przez Prezesa URE – organ 
powo any do wykonywania zada  z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energi  oraz promowania 
konkurencji w sektorze energetycznym. 

Wytwarzanie 

Wytwarzaniem energii elektrycznej w naszej Grupie zajmuje si  g ównie Elektrownia Kozienice, która wesz a
w sk ad naszej Grupy w pa dzierniku 2007 roku. Elektrownia Kozienice posiada czn  moc osi galn  brutto 
2.880 MW i jest najwi ksz  w Polsce pod tym wzgl dem elektrowni  opalan  w glem kamiennym. Od stycznia 
2008 roku Elektrownia Kozienice rozpocz a tak e wytwarzanie energii ze róde  odnawialnych (poprzez 
wspó spalanie biomasy). Elektrownia Kozienice wytworzy a w 2007 roku 12,4 TWh energii elektrycznej brutto, 
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 6,2 TWh energii elektrycznej brutto. 
Wytwarzaniem energii elektrycznej ze róde  odnawialnych zajmuje si  przede wszystkim nasza spó ka zale na 
– Elektrownie Wodne. czna moc osi galna dwudziestu nale cych do nas elektrowni wodnych wynosi      
56 MW. Wytworzy y one w 2007 roku cznie 0,1 TWh energii elektrycznej brutto, a w okresie sze ciu miesi cy 
zako czonym 30 czerwca 2008 r. cznie 0,08 TWh energii elektrycznej brutto. Wed ug danych ARE           
za 2007 rok nasz udzia  w rynku wytwarzania energii elektrycznej w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  7,9%, 
a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. wyniós  – 8,3%. Zgodnie z Niezbadanymi 
Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma Grupy w ramach 
segmentu wytwarzania stanowi y 18,8% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y
mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem 
Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu 
wytwarzania stanowi y 4,2% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy
segmentami w Grupie). 

Dystrybucja

W naszej Grupie za dystrybucj  energii elektrycznej odpowiada ENEA Operator, która pe ni funkcj  operatora 
systemu dystrybucyjnego. Sie  dystrybucyjna ENEA Operator obejmuje swym zasi giem obszar oko o 20% 
powierzchni kraju, zlokalizowany w pó nocno-zachodniej cz ci Polski. ENEA Operator dysponuje liniami 
energetycznymi o d ugo ci ponad 123.000 km (wraz z przy czami) oraz oko o 33.500 stacjami 
elektroenergetycznymi. Wed ug danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w dystrybucji energii elektrycznej        
w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  11,6%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. –
12%. Zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku 
przychody pro forma Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowi y 35,1% cznych przychodów           
ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym 
Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 
2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu dystrybucji stanowi y 38,4% cznych przychodów ze sprzeda y
netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). 

Obrót 

W ramach naszej Grupy hurtowy obrót energi  elektryczn  oraz sprzeda  energii elektrycznej odbiorcom 
ko cowym nale y do ENEA. W 2007 roku ENEA sprzeda a ponad 17 TWh energii do oko o 2,3 mln odbiorców 
ko cowych, w tym oko o 0,8 TWh klientom z obszaru dzia alno ci operatorów systemów dystrybucyjnych.    
W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. sprzeda  energii przez ENEA kszta towa a si
nast puj co: sprzedano ponad 8,8 TWh do oko o 2,3 mln odbiorców ko cowych, w tym oko o 0,5 TWh 
klientom przy czonym do sieci operatorów systemów dystrybucyjnych innych ni  ENEA Operator. Wed ug
danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w sprzeda y energii elektrycznej odbiorcom ko cowym w Polsce w uj ciu 
ilo ciowym wyniós  14,6%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 14,7%. W okresie 
obj tym Zbadanymi Sprawozdaniami Finansowymi dzia alno  w zakresie obrotu energi  elektryczn
prowadzi a tak e 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 stanowi y 41,5% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy
segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym 
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za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przychody Grupy w ramach segmentu obrotu 
stanowi y 53% cznych przychodów ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami        
w Grupie). 

Pozosta a dzia alno

Ponadto spó ki z naszej Grupy prowadz  dzia alno  dodatkow  wobec podstawowej dzia alno ci wymienionej 
powy ej, w tym, mi dzy innymi, zajmuj  si : (i) budow , rozbudow , modernizacjami i remontami sieci        
i urz dze  energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcj  i sprzeda  urz dze  i aparatury 
elektrycznej i energetycznej; (iii) us ugami zwi zanymi z konserwacj  o wietlenia ulicznego i sieci niskiego 
napi cia; (iv) us ugami transportowymi (w tym sprzeda  oraz serwisem i napraw  pojazdów mechanicznych 
oraz wynajmem rodków transportu); oraz (v) dzia alno ci  socjaln  (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia). 

Pod wzgl dem przychodów, zysków i EBITDA najistotniejsze obszary pozosta ej dzia alno ci to: (i) handel 
hurtowy i detaliczny materia ami elektrycznymi i elektroenergetycznymi prowadzony przez BHU; (ii) budowa, 
rozbudowa, modernizacje i remonty sieci oraz urz dze  energetycznych prowadzone przez ENERGOBUD 
Leszno; (iii) us ugi zwi zane z konserwacj  o wietlenia ulicznego i sieci niskiego napi cia, które wiadczy 
ENEOS; oraz (iv) sprzeda  detaliczna pojazdów mechanicznych, akcesoriów, paliw, obs uga i naprawa 
pojazdów mechanicznych oraz wynajem rodków transportu prowadzone przez AUTO-STYL. Zgodnie         
z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi Pro Forma, w 2007 roku przychody pro forma 
Grupy w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci stanowi y 4,6% cznych przychodów ze sprzeda y netto    
(z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). Zgodnie z Niezbadanym Pó rocznym
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym, za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. 
przychody Grupy w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci stanowi y 4,4% cznych przychodów           
ze sprzeda y netto (z wy czeniem sprzeda y mi dzy segmentami w Grupie). 

Podstawowe dane finansowe Grupy 

Za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. nasze przychody ze sprzeda y netto wynios y
3.038,6 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na poziomie 418,1 mln PLN. Bez uwzgl dniania przychodów 
Elektrowni Kozienice nasze przychody ze sprzeda y netto w tym okresie wynios y 2.910,5 mln PLN, a EBITDA 
ukszta towa  si  na poziomie 276,3 mln PLN. Za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. nasze przychody          
ze sprzeda y netto wynios y 5.445,8 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na poziomie 546,9 mln PLN.     
Bez uwzgl dniania przychodów Elektrowni Kozienice (za okres od 10 pa dziernika 2007 r. do 31 grudnia   
2007 r.) nasze przychody ze sprzeda y netto w tym okresie wynios y 5.118,1 mln PLN, a EBITDA ukszta towa
si  na poziomie 495,3 mln PLN. Za rok zako czony 31 grudnia 2006 r. nasze przychody ze sprzeda y netto 
wynios y 5.383,7 mln PLN, a EBITDA ukszta towa  si  na poziomie 634,3 mln PLN. Za rok zako czony      
31 grudnia 2005 r. nasze przychody ze sprzeda y netto wynios y 4.614,7 mln PLN, a EBITDA ukszta towa    
si  na poziomie 447,5 mln PLN. 

Historia 

Spó ka wywodzi si  z zak adów energetycznych powsta ych w po owie XX wieku, które po procesach 
restrukturyzacyjnych zosta y w roku 1993 przekszta cone w jednoosobowe spó ki Skarbu Pa stwa: Energetyk
Pozna sk  S.A., Energetyk  Szczeci sk  S.A., Zak ad Energetyczny Gorzów S.A., Zielonogórskie Zak ady 
Energetyczne S.A. oraz Zak ad Energetyczny Bydgoszcz S.A. 

W dniu 2 stycznia 2003 r., na mocy decyzji Ministra Skarbu Pa stwa z dnia 29 lipca 2002 r.,          
Energetyka Pozna ska S.A. przej a maj tki czterech pozosta ych spó ek dystrybucyjnych, tj.: Energetyki      
Szczeci skiej S.A., Zak adu Energetycznego Gorzów S.A., Zielonogórskich Zak adów Energetycznych S.A. 
oraz Zak adu Energetycznego Bydgoszcz S.A. Po czenie spó ek zosta o dokonane poprzez przeniesienie ca ego
maj tku spó ek przejmowanych na Energetyk  Pozna sk  S.A. w zamian za akcje w jej kapitale zak adowym.  
W tym samym dniu dotychczasowa firma Spó ki zosta a zmieniona na: firm  Grupa Energetyczna ENEA S.A.  
W wyniku kolejnej zmiany dokonanej w dniu 13 pa dziernika 2004 r. firma Spó ki otrzyma a aktualne 
brzmienie. Celem przedmiotowego po czenia by o utworzenie silnego podmiotu dzia aj cego na rynku 
dystrybucji i obrotu energi  elektryczn  w pó nocno-zachodniej Polsce, posiadaj cego znaczny portfel klientów. 
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Zgodnie z wymogami Dyrektywy 2003/54/WE dotycz cej wspólnych zasad rynku wewn trznego energii 
elektrycznej oraz wymogami Prawa Energetycznego, w dniu 7 grudnia 2006 r. zosta a zawi zana spó ka   
ENEA Operator, do której w dniu 30 czerwca 2007 r. ENEA wnios a w formie aportu zorganizowan  cz
przedsi biorstwa, na któr  sk ada  si  w szczególno ci maj tek dystrybucyjny. Z dniem 1 lipca 2007 r.     
ENEA Operator rozpocz a dzia alno  jako operator systemu dystrybucyjnego wyodr bniony ze struktur        
i maj tku ENEA.  

W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Spó ka naby a 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice. 
Elektrownia Kozienice powsta a w wyniku przekszta cenia przedsi biorstwa pa stwowego Elektrownia 
Kozienice dokonanego w 1996 roku. Przej cie kontroli nad Elektrowni  Kozienice rozszerzy o dzia alno
naszej Grupy o wytwarzanie energii elektrycznej. Do czasu przej cia Elektrowni Kozienice, poza dzia alno ci
Elektrowni Wodnych polegaj c  na wytwarzaniu energii ze róde  odnawialnych, Grupa nie prowadzi a
dzia alno ci wytwórczej.  

Przewagi konkurencyjne 

W opinii Zarz du, nasza Grupa posiada nast puj ce przewagi konkurencyjne: 

Silna pozycja na rynku 

Posiadamy siln  pozycj  rynkow  w Polsce we wszystkich segmentach rynku elektroenergetycznego, w których 
prowadzimy dzia alno . Wed ug danych ARE za 2007 rok nasz udzia  w sprzeda y energii elektrycznej       
do odbiorców ko cowych w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  14,6%, udzia  w dystrybucji energii 
elektrycznej w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  11,6%, natomiast w rynku wytwarzania energii elektrycznej 
w Polsce w uj ciu ilo ciowym wyniós  7,9%. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
udzia  wyniós  odpowiednio 14,7%, 12,0% i 8,3%. Wed ug danych ARE za 2007 rok byli my czwartym 
najwi kszym podmiotem zarówno w segmencie wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu energi  elektryczn       
w Polsce, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. byli my trzecim najwi kszym 
podmiotem w segmencie wytwarzania energii elektrycznej oraz czwartym w segmencie dystrybucji i obrotu 
energi  elektryczn  w Polsce. 

Efektywne aktywa wytwórcze 

Znacz ca wi kszo  urz dze  wytwórczych w polskim systemie elektroenergetycznym pochodzi z lat      
1966-1985. Elektrownia Kozienice zosta a wybudowana w latach ’70 XX wieku i od tego czasu przesz a szereg 
modernizacji, które uczyni y j  jedn  z najbardziej efektywnych elektrowni opalanych w glem kamiennym     
w Polsce. Wed ug danych Towarzystwa Gospodarczego Polskie Elektrownie spo ród elektrowni opalanych 
w glem kamiennym, praca Elektrowni Kozienice charakteryzuje si  jednym z najni szych w Polsce wska ników 
emisyjno ci dwutlenku w gla: w 2007 roku wska nik ten wynosi  860 kg/MWh, a w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. – 855 kg/MWh, oraz jednym z najni szych wska ników zu ycia w gla       
na MWh wytworzonej energii elektrycznej: w 2007 roku wska nik ten wynosi  0,409 Mg/MWhBr ( rednia       
z ostatnich trzech lat, wielko  jest zale na od warto ci opa owej spalanego w gla), a w okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. – 0,417 Mg/MWhBr. Elektrownia Kozienice jest zlokalizowana      
w strategicznym miejscu systemu elektroenergetycznego, w bezpo redniej blisko ci linii przesy owych 
zasilaj cych aglomeracj  warszawsk .

Zdywersyfikowany i stabilny portfel klientów 

Portfel klientów, którym sprzedajemy energi  elektryczn  jest stabilny i w znacznym stopniu zdywersyfikowany. 
Obecnie sprzedajemy energi  elektryczn  do oko o 2,3 mln odbiorców, w tym do oko o 2,0 mln klientów 
indywidualnych oraz oko o 0,3 mln klientów biznesowych. W 2007 roku warto  sprzeda y energii elektrycznej 
najwi kszemu z naszych odbiorców nie przekroczy a 3,2% cznej warto ci sprzeda y energii elektrycznej,     
a udzia  10 najwi kszych odbiorców nie przekroczy  15% cznej warto ci sprzeda y energii elektrycznej.      
W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. warto ci te wynios y odpowiednio 4,2% oraz 17%. 
Liczba klientów, którym sprzedajemy energi  elektryczn  w okresie pi ciu lat charakteryzuje si  sta ym, 
niewielkim wzrostem: od 2,2 mln w 2003 roku do 2,3 mln w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. 
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Integracja pionowa 

W zwi zku z w czeniem do Grupy w pa dzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice, stali my si  pionowo 
zintegrowanym przedsi biorstwem energetycznym, które prowadzi dzia alno  w zakresie wytwarzania, 
dystrybucji i obrotu energi  elektryczn .

Na dzie  niniejszego Prospektu w zasadzie ca a energia elektryczna wytwarzana przez Elektrowni  Kozienice,  
z wyj tkiem energii elektrycznej sprzedawanej na rynku bilansuj cym i w ramach regulacyjnych us ug 
systemowych oraz znikomych ilo ci sprzedawanych lokalnym odbiorcom, jest sprzedawana do ENEA. 

Na dzie  niniejszego Prospektu udzia  energii elektrycznej zakupionej przez ENEA od Elektrowni Kozienice 
wynosi  oko o 52% w sprzedawanej przez nas energii elektrycznej. Pozwala to zmniejszy  ryzyko wolumenowe 
zwi zane z nabywaniem przez nas energii elektrycznej. 

Dogodna lokalizacja do rozwoju elektrowni wiatrowych 

Inwestycje w energi  odnawialn  uzyskiwan  z wiatru stanowi  istotny element naszej strategii. Nasza sie
dystrybucyjna obejmuje swoim zasi giem pó nocno-zachodni  cz  Polski, która z uwagi na warunki 
atmosferyczne panuj ce w tej cz ci Polski – du  wietrzno  – stanowi dogodn  lokalizacj  do budowy farm 
wiatrowych. W rejonie nadmorskim, uznawanym za obszar wybitnie korzystny dla budowy farm wiatrowych, 
wed ug szacunków wyst puje wietrzno  o redniorocznej powy ej sze ciu metrów na sekund . Podnó a wzgórz 
s  równie  szczególnie odpowiednie w celu lokalizacji tego rodzaju inwestycji, a rednia pr dko  wiatru waha 
si  tam od 3 do 6 m/s. 

Strategia 

Naszym celem jest maksymalizacja warto ci dla Akcjonariuszy poprzez wdro enie strategii rozwoju opartej   
na realizacji nast puj cych celów strategicznych: 

Podnoszenie efektywno ci operacyjnej 

Podstawowym elementem naszej strategii jest sta e podnoszenie efektywno ci operacyjnej zmierzaj ce        
do redukcji kosztów, a w konsekwencji do zwi kszenia rentowno ci naszej dzia alno ci. W tym celu zamierzamy 
w najbli szych latach, mi dzy innymi: 

- dokonywa  dalszych inwestycji w sie  dystrybucyjn  w celu pod czenia nowych klientów do sieci oraz 
zapewnienia dostaw energii elektrycznej o wymaganych parametrach, w tym polegaj cych na rozbudowie 
sieci, budowie nowych stacji MV/LV oraz wymianie kabli wytworzonych z nierozszerzalnego termicznie 
polietylenu; 

- usprawni  zarz dzanie sieci  dystrybucyjn  w celu ograniczenia strat sieciowych, w tym przede wszystkim 
strat wynikaj cych z nielegalnego poboru energii poprzez, mi dzy innymi, systematyczne kontrole           
i regularny monitoring, jak równie  wdro enie systemu umo liwiaj cego sprawne raportowanie o stanie  
sieci elektroenergetycznej;  

- dokonywa  dalszych inwestycji w zakresie modernizacji Elektrowni Kozienice zmierzaj cych do utrzymania 
optymalnej sprawno ci wytwarzania energii elektrycznej i podniesienia niezawodno ci jej wytwarzania oraz 
ograniczenia stopnia oddzia ywania na rodowisko naturalne. W tym celu planujemy, mi dzy innymi, 
budow  w latach 2008-2011 instalacji odsiarczania spalin oraz modernizacj  elektrofiltrów; 

- zako czy  proces integracji dzia alno ci wytwórczej z obrotem, w tym w zakresie integracji systemów 
informatycznych Spó ki i Elektrowni Kozienice, co pozwoli na wi ksz  kontrol  wykorzystania mocy 
produkcyjnych w Elektrowni Kozienice; 

- usprawni  obs ug  klienta, mi dzy innymi, poprzez wprowadzenie rozwi za  informatycznych klasy CRM 
(tj. wspomagaj cych zarz dzanie relacjami z klientem). 

Zwi kszenie istniej cych oraz pozyskanie nowych mocy wytwórczych 

Naszym d ugoterminowym celem strategicznym jest uzyskanie dost pu do w asnych róde  wytwarzania energii 
o potencjale, który umo liwi by, co najmniej zaspokojenie zapotrzebowania na energi  elektryczn  wszystkich 
klientów Grupy. 

Pierwszym krokiem w celu realizacji tej strategii by o nabycie w pa dzierniku 2007 roku Elektrowni Kozienice, 
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najwi kszej w Polsce pod wzgl dem mocy osi galnej elektrowni opalanej w glem kamiennym. Obecnie 
prowadzimy tak e rozmowy oraz analizujemy mo liwo ci dotycz ce nabycia kolejnych podmiotów 
prowadz cych dzia alno  w zakresie wytwarzania energii elektrycznej w oparciu o ród a konwencjonalne,    
w tym Zespo u Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A.  

Zgodnie z posiadanymi przez nas informacjami, g ównymi akcjonariuszami ZE PAK s  Skarb Pa stwa,     
który posiada 50% akcji ZE PAK, oraz Elektrim S.A., w stosunku, do którego prowadzone jest obecnie 
post powanie upad o ciowe z mo liwo ci  zawarcia uk adu, i spó ki zale ne od Elektrim S.A. Skarb Pa stwa
wyrazi  swoj  wst pn  intencj  zbycia posiadanego przez siebie pakietu akcji ZE PAK na nasz  rzecz. Zgodnie  
z obowi zuj cym statutem ZE PAK nabycie pakietu nale cego do Skarbu Pa stwa nie zapewnia jednak nabycia 
kontroli operacyjnej nad ZE PAK. W zwi zku z tym, w kwietniu 2008 roku zwrócili my si  do zarz dcy masy 
upad o ci Elektrim S.A. z propozycj  rozpocz cia negocjacji w sprawie nabycia 45,95% akcji ZE PAK. Masa 
upad o ci Elektrim S.A. pocz tkowo zgodzi a si  na rozpocz cie badania ZE PAK, ostatecznie jednak nie 
wyrazi a zainteresowania zbyciem tych akcji na nasz  rzecz. Na dzie  niniejszego Prospektu prowadzimy 
rozmowy na temat mo liwo ci nabycia akcji ZE PAK od obydwu g ównych akcjonariuszy. 

Ponadto jeste my zainteresowani nabyciem istotnego pakietu akcji Katowickiego Holdingu W glowego S.A.   
w planowanej ofercie publicznej tej Spó ki. 

Niezale nie od mo liwo ci pozyskania dodatkowych mocy wytwórczych poprzez przej cia istniej cych
podmiotów, planujemy zwi kszenie naszych mocy wytwórczych poprzez budow  nowych bloków, w tym      
na terenie Elektrowni Kozienice, gdzie do 2014 roku planujemy wybudowanie nowego bloku o cznej mocy 
osi galnej oko o 1.000 MW, a do roku 2015 – kolejnego bloku o cznej mocy osi galnej oko o 1.000 MW. 
Analizujemy tak e mo liwo ci budowy nowych bloków wykorzystuj cych paliwa importowane drog  morsk .

Inwestycje w odnawialne ród a energii oraz w ród a wytwarzania energii w kogeneracji 

Obecnie aktywa wytwórcze w Grupie pozwalaj  jedynie w niewielkim stopniu spe nia  wymagania w zakresie 
obowi zku uzyskania wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych oraz wytwarzanej w kogeneracji. 
W zwi zku z przewidywanymi zwi kszaj cymi si  obowi zkami w zakresie odnawialnych róde  energii oraz 
energii wytwarzanej w kogeneracji podejmujemy dzia ania maj ce na celu zwi kszenie kontroli kosztów 
zwi zanych z realizacj  obowi zków wynikaj cych z przepisów prawa w tym zakresie. W tym celu planujemy 
kontynuowa  zawieranie d ugoterminowych kontraktów zakupu wiadectw potwierdzaj cych wytworzenie 
energii elektrycznej w odnawialnych ród ach energii oraz w kogeneracji od podmiotów zewn trznych       
oraz dokonywa  bezpo rednich inwestycji w takie ród a. Dzia ania koncentrujemy przede wszystkim         
na inwestycjach w farmy wiatrowe zlokalizowane na terenie pó nocno-zachodniej Polski, szczególnie          
na wybrze u Morza Ba tyckiego charakteryzuj cym si  korzystnymi warunkami atmosferycznymi dla budowy 
farm wiatrowych. Naszym zamiarem jest inwestowanie w projekty ju  rozpocz te o ró nym stopniu 
zaawansowania poprzez przejmowanie istniej cych podmiotów lub inwestowanie we wspó pracy z podmiotami 
zewn trznymi. Ponadto w najbli szych latach planujemy nabycie od samorz dów terytorialnych oraz innych 
podmiotów znacz cej liczby lokalnych ciep owni. Na dzie  niniejszego Prospektu uczestniczyli my w przetargu 
na zakup ponad 80% udzia ów w ciep owniach zlokalizowanych w Pile i Obornikach. W najbli szej przysz o ci
planujemy wzi  tak e udzia  w przetargach na nabycie udzia ów w ciep owniach zlokalizowanych w remie i 
Bia ymstoku. Nabywane ciep ownie zamierzamy modernizowa  i przekszta ca  w elektrociep ownie, które b d
wytwarza  energi  elektryczn  w kogeneracji, co umo liwi nam uzyskanie dodatkowych wiadectw pochodzenia 
energii. Zak adamy, e moc zainstalowana pojedynczych elektrociep owni nie b dzie przekracza  50 MW. 

Dalsza integracja pionowa naszej dzia alno ci

W zwi zku z post puj c  liberalizacj  rynku oraz planami prywatyzacyjnymi polskiego rz du, badamy 
mo liwo ci uzyskania dost pu do w asnych z ó  w gla w drodze przej cia istniej cych kopalni zarówno w gla 
kamiennego, jak i w gla brunatnego, w szczególno ci Kopalni W gla Brunatnego „Adamów” S.A. oraz Kopalni 
W gla Brunatnego „Konin” w Kleczewie S.A. w zwi zku z naszymi dzia aniami zwi zanymi z planowanym 
przej ciem ZE PAK. Prowadzimy tak e rozmowy z Katowickim Holdingiem W glowym S.A. oraz Kompani
W glow  S.A. na temat mo liwo ci nabycia aktywów wydobywczych nale cych do tych spó ek, mi dzy
innymi kopalni „Silesia” nale cej do Kompanii W glowej S.A. Ponadto w dniu 8 wrze nia 2008 r. 
zawi zali my z Kopalni  W gla Brunatnego „Konin” w Kleczewie S.A. spó k  pod firm  „PWE Gubin”      
Sp. z o.o. z siedzib  w S kowicach, której celem b dzie poszukiwanie z ó  w gla brunatnego na terenie gmin 
Gubin i Brody po o onych w bliskim s siedztwie granicy polsko-niemieckiej, a w dalszej kolejno ci budowa 
kopalni odkrywkowej oraz elektrowni. Na dzie  niniejszego Prospektu utworzona spó ka z o y a wniosek       
o przeniesienie na ni  koncesji na prowadzenie bada  geologicznych pok adów w gla brunatnego znajduj cych
si  we wskazanej powy ej lokalizacji, posiadanej obecnie przez Kopalni  W gla Brunatnego „Konin”          
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w Kleczewie S.A. Na dzie  niniejszego Prospektu spó ka ta nie zosta a jeszcze zarejestrowana w rejestrze 
przedsi biorców Krajowego Rejestru S dowego. Dalsza integracja pionowa naszej dzia alno ci poprzez 
przej cia kopal  umo liwi nam wi ksz  kontrol  kosztów paliw, a co za tym idzie powinna prowadzi           
do ograniczenia ryzyk zwi zanych z mo liwym znacz cym wzrostem ich ceny w przysz o ci.

Segmenty naszej dzia alno ci

W zwi zku ze zmian  przepisów Prawa Energetycznego, ENEA zosta a zobowi zana do wydzielenia ze swojej 
struktury operatora systemu dystrybucyjnego nie pó niej ni  do dnia 1 lipca 2007 r. W celu wykonania tego 
obowi zku ENEA zawi za a spó k  ENEA Operator i przenios a na ni  zorganizowan  cz  przedsi biorstwa  
w postaci maj tku dystrybucyjnego. ENEA Operator przej a prowadzenie dzia alno ci w zakresie dystrybucji 
energii elektrycznej od dnia 1 lipca 2007 r. na podstawie koncesji na dystrybucj  energii elektrycznej wydanej  
w dniu 28 czerwca 2007 r. przez Prezesa URE na okres od 1 lipca 2007 r. do 1 lipca 2017 r. Jednocze nie w dniu 
30 czerwca 2007 r. Prezes URE wyznaczy  ENEA Operator na operatora systemu dystrybucyjnego, na okres,   
na jaki ENEA Operator zosta a udzielona koncesja. Ponadto, w celu poprawy funkcjonowania spó ek zale nych  
i uzyskania oszcz dno ci kosztowych, w roku 2007 nast pi  proces po czenia spó ek zale nych we wspólnych 
obszarach dzia ania. Na dzie  niniejszego Prospektu podstawowa dzia alno  gospodarcza naszej Grupy 
obejmuje dzia alno  koncesjonowan  w zakresie trzech segmentów: wytwarzania, dystrybucji oraz obrotu 
energi  elektryczn . Ponadto spó ki z naszej Grupy prowadz  dzia alno  dodatkow  wobec podstawowej 
dzia alno ci wymienionej powy ej, w tym, mi dzy innymi, zajmuj  si : (i) budow , rozbudow , modernizacjami 
i remontami sieci i urz dze  energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcj  i sprzeda
urz dze  i aparatury elektrycznej i energetycznej; (iii) us ugami zwi zanymi z konserwacj  o wietlenia 
ulicznego i sieci niskiego napi cia; (iv) us ugami transportowymi (w tym sprzeda  oraz serwisem i napraw
pojazdów mechanicznych oraz wynajmem rodków transportu); oraz (v) dzia alno ci  socjaln  (obiekty 
turystyczne, ochrona zdrowia).  

W 2007 roku nasz zysk operacyjny zgodnie z Niezbadanymi Skonsolidowanymi Informacjami Finansowymi  
Pro Forma wyniós  101,6 mln PLN. Wynik poszczególnych segmentów dzia alno ci (przed uwzgl dnieniem 
kosztów ogólnego zarz du nieprzypisanych do dzia alno ci poszczególnych segmentów) ukszta towa  si       
na poziomie 217,9 mln PLN, z czego 17,0% stanowi  zysk z segmentu wytwarzania energii, 34,9% – z segmentu 
dzia alno ci dystrybucyjnej, 33,8% – z segmentu obrotu energi  elektryczn  oraz 17,5% z pozosta ej
dzia alno ci. 3,2% cznej kwoty zysku operacyjnego stanowi y wy czenia konsolidacyjne. 

W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. nasz zysk operacyjny zgodnie z Niezbadanym 
Pó rocznym Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym wyniós  95,8 mln PLN. Wynik poszczególnych 
segmentów dzia alno ci (przed uwzgl dnieniem kosztów ogólnego zarz du nieprzypisanych do dzia alno ci
poszczególnych segmentów) ukszta towa  si  na poziomie 133,3 mln PLN, z czego 28,3% stanowi  zysk        
z segmentu wytwarzania energii, 55,3% z segmentu dzia alno ci dystrybucyjnej, 18,6% z segmentu obrotu 
energi  elektryczn  oraz 0% z pozosta ej dzia alno ci (dzia alno  ta w tym okresie przynios a strat ).       
0,8% cznej kwoty zysku operacyjnego stanowi y wy czenia konsolidacyjne. 

Wytwarzanie energii elektrycznej 

czna osi galna moc wytwórcza 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 wchodz cych w sk ad 
Grupy. W zwi zku z wytwarzaniem energii elektrycznej Elektrownia Kozienice wytwarza stosunkowo 
niewielkie ilo ci ciep a w skojarzeniu z wytwarzaniem energii elektrycznej, a osi galna moc cieplna w tym 
zakresie wynosi 266 MW. 

Elektrownia Kozienice 

Elektrownia Kozienice, zlokalizowana w po udniowo-centralnej Polsce, jest najwi ksz  w Polsce pod wzgl dem 
mocy osi galnej elektrowni  opalan  w glem kamiennym. Elektrownia Kozienice jest elektrowni  systemow ,
co oznacza, e jest ona zobowi zana do wiadczenia us ug systemowych na rzecz operatora systemu 
przesy owego. Wszystkie jednostki wytwórcze Elektrowni Kozienice s  jednostkami centralnie dysponowanymi. 
Oznacza to, e operator systemu przesy owego mo e dysponowa  ( da  dostarczenia lub zaprzestania 
wytwarzania energii elektrycznej) tymi jednostkami na zasadach okre lonych przez Prawo Energetyczne oraz 
IRiESP.  

Wytwarzanie energii elektrycznej w Elektrowni Kozienice oparte jest na spalaniu w gla kamiennego jako paliwa 
podstawowego. Ponadto pod koniec 2007 roku w Elektrowni Kozienice oddano do eksploatacji instalacj
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wspó spalania biomasy, dzi ki czemu, pocz wszy od stycznia 2008 roku, Elektrownia rozpocz a wytwarzanie 
energii elektrycznej o statusie energii odnawialnej (poprzez wspó spalanie biomasy).  

Techniczny potencja  wytwórczy Elektrowni Kozienice wynosi 14,1 TWh netto (15,0 TWh brutto) rocznie.    
W latach 2005-2007 Elektrownia wytworzy a odpowiednio 11,4, 12,5 oraz 11,6 TWh energii elektrycznej netto 
(odpowiednio 12,1, 13,2 oraz 12,4 TWh brutto). W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
Elektrownia wytworzy a 5,8 TWh (6,2 TWh brutto). Przy uwzgl dnieniu obecnej wielko ci i sprawno ci mocy 
wytwórczych Elektrowni Kozienice oraz poziomu planowanego przydzia u uprawnie  do emisji dwutlenku 
w gla na lata 2008-2012 (9,1 mln ton rocznie), Elektrownia Kozienice mo e obecnie wytwarza  bez 
konieczno ci zakupu dodatkowych uprawnie  jedynie oko o 10,6 TWh brutto rocznie. 

Wspó czynnik obci enia brutto Elektrowni, pokazuj cy, w jakim stopniu odbiorcy pobieraj  energi
elektryczn  z Elektrowni w stosunku do jej mo liwo ci, wynosi  za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006      
i 2007 roku, odpowiednio 56,9%, 56,9% oraz 55,8%. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. wspó czynnik obci enia brutto kszta towa  si  na poziomie 58%. Wspó czynnik obci enia brutto 
mierzony jest jako porównanie produkcji brutto do ca kowitych mo liwo ci produkcyjnych. Pomiar ilo ci
energii elektrycznej netto mierzony jest na przy czach jednostek wytwórczych (przed wprowadzeniem energii 
elektrycznej do sieci) po odj ciu energii elektrycznej zu ytej na potrzeby w asne jednostki wytwórczej. Pomiar 
produkcji energii elektrycznej brutto nast puje na przy czach wytwórcy i uwzgl dnia zu ycie w asne elektrowni 
oraz energi  elektryczn  wprowadzon  do sieci. 

Wed ug danych ARE, w porównaniu do innych elektrowni dzia aj cych na terytorium Polski, Elektrownia 
Kozienice wytwarza energi  elektryczn  przy relatywnie niskich kosztach wytwarzania. Struktur  kosztow
Elektrowni Kozienice w latach 2005-2007 oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r.   
w stosunku do redniej dla krajowych elektrowni opalanych w glem kamiennym (techniczny koszt wytworzenia 
energii elektrycznej) przedstawia poni sza tabela (PLN/MWh). 

2005  2006  2007 
 Okres sze ciu miesi cy

zako czony  
30 czerwca 2008 r. 

 Elektrownia 
Kozienice 

Pozosta e
elektrownie(1)

 Elektrownia 
Kozienice 

Pozosta e
elektrownie(1)

 Elektrownia 
Kozienice 

Pozosta e
elektrownie(1)

Elektrownia 
Kozienice

Pozosta e
elektrownie(1

Koszty sta e(2) .......... 34,7 42,1  31,2 36,2  36,0 37,1  31,47 39,18 
Koszty zmienne(3) .... 83,1 81,4  81,6 83,2  83,1 85,7  91,77 96,14 

czne koszty ......... 117,7 123,5  112,8 119,4  119,1 122,8  123,24 135,32 
(1) rednia dla elektrowni: PKE S.A., Elektrownia. Po aniec S.A. Grupa Electrabel, Elektrownia Opole S.A., Elektrownia Rybnik S.A., ZE Dolna Odra S.A., 
Elektrownia Stalowa Wola S.A., ZE Ostro ka S.A. 
(2) Do technicznych kosztów sta ych wytworzenia energii elektrycznej nale : materia y i energia, wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze, amortyzacja, 
podatki i op aty, remonty oraz pozosta e koszty. 
(3) Do technicznych kosztów zmiennych wytworzenia energii elektrycznej zalicza si : koszty paliwa produkcyjnego, koszty zakupu paliwa, koszty korzystania     
ze rodowiska, pozosta e materia y (koszty odsiarczania) oraz koszty zakupu energii elektrycznej na potrzeby w asne.

ród o: ARE 

W 2007 roku koszty sta e Elektrowni Kozienice wynios y 36,0 PLN/MWh, w tym 12,2 PLN/MWh stanowi y
koszty pracy, a 23,9 PLN/MWh pozosta e koszty sta e. Koszty sta e innych elektrowni (tj. elektrowni spó ek
PKE S.A., Elektrowni Po aniec S.A., Grupy Electrabel, Elektrowni Opole S.A., Elektrowni Rybnik S.A, 
Elektrowni Stalowa Wola S.A. oraz ZE Ostro ka S.A.), zarówno opalanych w glem kamiennym jak            
i brunatnym, by y wy sze i wynios y, odpowiednio, 37,1 PLN/MWh (w tym 12,7 PLN/MWh stanowi y koszty 
pracy, a 24,4 PLN/MWh stanowi y pozosta e koszty sta e) oraz 37,4 (w tym 8,2 stanowi y koszty pracy,         
a 29,2 PLN/MWh stanowi y pozosta e koszty sta e). Koszty zmienne Elektrowni Kozienice wynios y w     
2007 roku 83,1 PLN/MWh, w tym 78,8 PLN/MWh stanowi y koszty paliwa, a 4,3 PLN/MWh koszty operacyjne           
i utrzymania. Koszty innych elektrowni w tym okresie kszta towa y si  nast puj co: (i) koszty zmienne 
elektrowni opalanych w glem kamiennym by y wy sze ni  koszty zmienne Elektrowni Kozienice i wynios y
85,7 PLN/MWh (w tym 79,9 PLN/MWh stanowi y koszty paliwa, a 5,9 PLN/MWh – koszty operacyjne i 
utrzymania); (ii) koszty zmienne elektrowni opalanych w glem brunatnym by y ni sze ni  Elektrowni Kozienice 
i wynios y 65,4 PLN/MWh (w tym 58,4 PLN/MWh stanowi y koszty paliwa, a 7,0 PLN/MWh stanowi y koszty 
operacyjne i utrzymania). W 2007 czne koszty Elektrowni Kozienice wynios y 119 PLN/MWh, podczas gdy 
koszty innych polskich elektrowni opalanych w glem kamiennym kszta towa y si  na poziomie 123 PLN/MWh. 
Ni sze koszty osi gn y elektrownie opalane w glem brunatnym – 103 PLN/MWh. 

W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. koszty sta e Elektrowni Kozienice wynios y
31,47 PLN/MWh, koszty sta e innych elektrowni by y wy sze i wynios y 39,18 PLN/MWh. Koszty zmienne 
Elektrowni Kozienice wynios y w tym okresie 91,77 PLN/MWh. Koszty innych elektrowni w tym okresie 
kszta towa y si  na poziomie 96,14 PLN/MWh. 

W latach poprzednich sprzeda  energii elektrycznej by a realizowana przez Elektrowni  Kozienice przede 
wszystkim w oparciu o kontrakty bilateralne. W latach 2005-2007 roku najwi kszym odbiorc  energii 
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elektrycznej od Elektrowni Kozienice by a PSE, która na mocy Umowy KDT z 12 wrze nia 1997 r. odebra a
odpowiednio w 2005 roku oko o 37,4%, w 2006 roku oko o 36,4%, za  w 2007 roku oko o 33,4% energii 
elektrycznej sprzedanej i wyprodukowanej przez Elektrowni . Pozosta  cz  energii elektrycznej w latach 
2005-2007 roku Elektrownia Kozienice sprzedawa a przedsi biorstwom obrotu (odpowiednio oko o 13,1%, 
23,1%, 44%), spó kom dystrybucyjnym (odpowiednio oko o 39,9%, 35,3%, 19,9%) i na TGE (odpowiednio 
oko o 1,3%, 0,3%, 0,9% sprzedanej energii elektrycznej) oraz na rynku bilansuj cym (odpowiednio oko o 8,4%, 
4,9%, 1,8% sprzedanej energii elektrycznej).  

Po wej ciu Elektrowni Kozienice w sk ad naszej Grupy oraz po rozwi zaniu z dniem 1 kwietnia 2008 r. Umowy 
KDT z 12 wrze nia 1997 r. w zasadzie ca a energia elektryczna, z wyj tkiem energii elektrycznej sprzedawanej 
na rynku bilansuj cym, rezerw mocy w ramach regulacyjnych us ug systemowych oraz znikomych ilo ci 
sprzedawanych lokalnym odbiorcom ko cowym, jest sprzedawana do ENEA. 

Aktywa wytwórcze 

Elektrownia Kozienice posiada dziesi  jednostek wytwórczych o cznej mocy osi galnej brutto 2.880 MW,   
w tym osiem jednostek o cznej mocy osi galnej brutto 1.785 MW (w tym 1 blok o mocy osi galnej brutto  
215 MW, 1 blok o mocy osi galnej brutto 220 MW oraz 6 bloków o mocy osi galnej brutto 225 MW ka dy) 
przy czonych do sieci 110 i 220 kV oraz dwie jednostki 500 MW o cznej mocy osi galnej brutto 1.095 MW 
(w tym jedna o mocy osi galnej brutto 535 MW oraz druga o mocy osi galnej brutto 560 MW) przy czone
do sieci 400 kV. 

Wszystkie jednostki wytwórcze pochodz  z lat ’70 XX wieku. W latach ’90 XX wieku by y jednak poddawane 
kapitalnej modernizacji1. Dane operacyjne jednostek wytwórczych Elektrowni na dzie  niniejszego Prospektu 
zosta y przedstawione w tabeli poni ej.
Parametry techniczne 200 MW(1)  500 MW(1)

Ilo  bloków ...................................................................... 8  2 
Wska nik dyspozycyjno ci(2) ............................................ 90,3%  86,3% 
Sprawno  ogólna(3) ........................................................... 39,7%  39,7% 
Wspó spalanie biomasy ..................................................... Tak  Nie 
Uruchomienie .................................................................... 1972-74  1978-79 
Znacz ce remonty .............................................................. 1995-2004  2000/2001 

(1) Obecna osi galna moc ró ni si  w poszczególnych blokach ze wzgl du na przeprowadzone modernizacje. 
(2) Wska nik dyspozycyjno ci stanowi iloraz czasu pracy jednostki wytwórczej do mo liwego czasu pracy. 
(3) Sprawno  ogólna umo liwia porównanie ilo ci energii chemicznej zawartej w zu ytym paliwie z energi  wytworzon .

W latach 2018-2024 Elektrownia Kozienice przewiduje wycofywanie z produkcji jednostek wytwórczych       
o mocy 200-225 MW. W 2018 roku zostan  wycofane z produkcji dwie jednostki wytwórcze o mocy osi galnej 
200 i 225 MW. W roku 2019 zostanie wycofany kolejny blok o mocy osi galnej 200 MW. Kolejne dwa bloki   
(o mocy osi galnej 200 i 225 MW) zostan  wycofane z produkcji w 2022 roku, a nast pne dwa (o mocy 
osi galnej 225 MW) w roku 2023. Ostatni blok o mocy osi galnej 225 MW zostanie wycofany z produkcji     
w roku 2024. Przewidywane wycofywanie z produkcji jednostek wytwórczych wynika g ównie ze zu ycia
techniczno-technologicznego tych jednostek. 

Paliwa

Wytwarzanie energii elektrycznej w Elektrowni Kozienice oparte jest przede wszystkim na spalaniu w gla
kamiennego jako paliwa podstawowego. Wytwarzanie energii elektrycznej o statusie energii odnawialnej 
(poprzez wspó spalanie biomasy) zosta o rozpocz te w Elektrowni w styczniu 2008 roku.  

G ównym dostawc  w gla kamiennego do Elektrowni jest Lubelski W giel „Bogdanka”, który w 2007 roku 
dostarczy  2,8 mln ton, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 1,5 mln ton. G ówn
przyczyn  dla wyboru Lubelskiego W gla Bogdanka S.A. jako g ównego dostawcy jest jego niedaleka odleg o
od Elektrowni wynosz ca oko o 100 km, podczas gdy wi kszo  polskich kopalni zlokalizowana jest na terenie 
Górnego l ska w odleg o ci oko o 300 km. W giel z kopalni Bogdanka charakteryzuje si  wysok  zawarto ci
siarki, a jego samodzielne spalanie powodowa oby, z uwagi na obecn  wydajno  instalacji odsiarczania        
w Elektrowni Kozienice, przekroczenie dopuszczalnych norm emisji siarki. Z tego powodu, a tak e w celu 
                                                       
1

Modernizacja kapitalna polega na przeprowadzeniu kapitalnego remontu, planowanego z wyprzedzeniem co najmniej rocznym, podczas którego planowane 
ubytki mocy s  uzgodnione z Operatorem Systemu Przesy owego, i który trwa przynajmniej 60 dni na blokach 200 MW i 90 dni na blokach 500 MW. 
Remont kapitalny modernizacyjny zwi zany jest z pracami maj cymi na celu remont dotychczas pracuj cych urz dze  oraz ich modernizacj  i zmian  daj c
w efekcie popraw  jako ci pracy, a tak e zmian  parametrów technologicznych i technicznych poszczególnych urz dze , lub c ej jednostki wytwórczej. 
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dywersyfikacji dostaw, Elektrownia zawar a umowy na dostaw  w gla kamiennego z dostawcami z Górnego 
l ska, tj. z Katowickim Holdingiem W glowym S.A., Jastrz bsk  Spó k  W glow  S.A oraz Kompani

W glow  S.A. Z wszystkimi ww. dostawcami Elektrownia ma zawarte umowy ramowe dostawy w gla,        
w ramach których ka dego roku ustalane s  ceny oraz ilo  dostarczanego w gla. Opis g ówny warunków tych 
umów znajduje si  w niniejszym Rozdziale w punkcie „Istotne umowy”.

Dostawcy oraz dostarczane ilo ci w gla w latach 2005-2007 zosta y przedstawione w poni szej tabeli. 

Dostawca 
2005  2006  2007 

(w tys. ton) 
Lubelski W giel Bogdanka S.A. ...........................................................  2.538,0  2.824,9  2.797,9 
Katowicki Holding W glowy S.A. ........................................................  2.181,2  2.022,1  1.951,6 
Kompania W glowa S.A. ......................................................................  -  245,7  143,1 
Jastrz bska Spó ka W glowa S.A. ........................................................  -  -  9,5 
Po rednicy .............................................................................................  99,8  216,2  - 
Razem....................................................................................................  4.819,0  5.309,0  4.902,1 

Zu ycie w gla kamiennego w latach 2005, 2006 i 2007 wynosi o, odpowiednio, 4,96 mln ton, 5,36 mln ton   
oraz 5,16 mln ton.  

Dostawcy oraz dostarczane ilo ci w gla w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2007 oraz    
2008 roku zosta y przedstawione w poni szej tabeli. 

Dostawca 

Okres sze ciu miesi cy zako czony
30 czerwca 2007 r. 

 Okres sze ciu miesi cy zako czony
30 czerwca 2008 r. 

(w tys. ton) 
Lubelski W giel Bogdanka S.A. ...........................................................  1.403,61  1.468,67 
Katowicki Holding W glowy S.A. ........................................................  1.130,47  860,56 
Kompania W glowa S.A. ......................................................................  -  241,61 
Jastrz bska Spó ka W glowa S.A. ........................................................  -  216,03 
Po rednicy .............................................................................................  -  - 
Razem....................................................................................................  2.534,08  2.768,87 

Dostawy w gla do Elektrowni s  realizowane g ównie przez PKP Cargo, która dostarcza do Elektrowni ponad 
95% zakupionego przez Elektrowni  w gla. Korzy ci  korzystania z PKP Cargo jest obs uga przez ten podmiot 
transportu na terenie ca ej Polski. 

Elektrownia Kozienice wykorzystuje równie  mazut jako paliwo pomocnicze s u ce do uruchamiania oraz 
wy czania bloków energetycznych. 

W styczniu 2008 roku Elektrownia rozpocz a wytwarzanie energii przy wspó spalaniu biomasy jako paliwa. 
Wspó spalanie biomasy jest dokonywane w o miu blokach 200-225 MW. Jako biomasa s  u ywane,           
w szczególno ci pelety z trocin, trociny, pelety ze s onecznika. Elektrownia posiada obecnie umowy z oko o
dwudziestoma dostawcami biomasy. Przewiduje si , e zu ycie biomasy w 2008 roku osi gnie oko o 80.000 ton. 
Docelowo planujemy wspó spala  rocznie oko o 200.000 ton biomasy. Wszystkie bloki 200-225 MW          
w Elektrowni Kozienice s  przystosowane do wytwarzania energii przy wspó spalaniu biomasy jako paliwa. 

Wytwarzanie ciep a

W zwi zku z wytwarzaniem energii elektrycznej Elektrownia Kozienice wytwarza stosunkowo niewielkie ilo ci 
ciep a w skojarzeniu z wytwarzaniem energii elektrycznej. Osi galna moc cieplna Elektrowni Kozienice wynosi 
266 MW. Elektrownia dostarcza odbiorcom ciep o w postaci pary technologicznej, wody technologicznej oraz 
wody grzewczej. G ównym odbiorc  ciep a od Elektrowni Kozienice jest przedsi biorstwo ogrodnicze 
zlokalizowane w pobli u Elektrowni. W latach 2005-2007 Elektrownia sprzeda a, odpowiednio, 301,8 TJ,  
365,2 TJ oraz 429,8 TJ ciep a, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 roku 246,4 TJ. 

Wytwarzanie energii ze róde  odnawialnych 

Poza wspó spalaniem biomasy w Elektrowni Kozienice, wytwarzaniem energii ze róde  odnawialnych w naszej 
Grupie zajmuj  si  Elektrownie Wodne. Dysponujemy dwudziestoma elektrowniami wodnymi o cznej 
osi galnej mocy 56 MW le cymi w pó nocno-zachodniej Polsce na rzekach: (i) Brda – elektrownie: Koronowo, 
Smuka a oraz Tryszczyn; (ii) Wda – elektrownie: Gródek oraz ur; (iii) Gwda – elektrownie: Dobrzyca, 
Jastrowie, Koszyce, Podgaje oraz Ptusza; (iv) Rega – elektrownie: Likowo, P oty, Prusinowo, Rejowice, 
Trzebiatów I oraz Trzebiatów II; (v) My la – elektrownia Mi dzylesie; (vi) Drawa – elektrownie: Gucisz     
oraz Kamienna; oraz (vii) Obra – elektrownia Bledzew. W 2007 roku Elektrownie Wodne wytworzy y cznie      
0,1 TWh energii elektrycznej netto, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 0,08 TWh.  
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W ramach naszej Grupy spó ka EnergoPartner zajmuje si  rozwojem dzia alno ci w zakresie wytwarzania 
energii pochodz cej ze róde  odnawialnych.  

Dystrybucja energii elektrycznej 

W ramach naszej Grupy dystrybucj  energii elektrycznej zajmuje si  ENEA Operator, która pe ni funkcj
operatora systemu dystrybucyjnego. 

W zakresie dystrybucji ENEA Operator obejmuje swoim zasi giem obszar 58.213 km2, co stanowi oko o 20% 
terytorium kraju. Wed ug danych ARE w 2007 roku nasz udzia  w rynku us ug dystrybucji energii w Polsce    
(w uj ciu ilo ciowym) wyniós  oko o 11,6%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 
12%. Obszar, na którym dzia a ENEA Operator, obejmuje swoim zasi giem oko o 2,3 mln odbiorców. Jest to 
województwo lubuskie oraz w cz ci województwa po o one w pó nocno-zachodniej cz ci kraju: 
wielkopolskie, zachodniopomorskie, kujawsko-pomorskie, pomorskie oraz dolno l skie. ENEA Operator 
dysponuje liniami energetycznymi o d ugo ci ponad 123.000 km (wraz z przy czami) oraz oko o         
33.500 stacjami elektroenergetycznymi, zgodnie z wewn trzn  ewidencj  ENEA Operator w tym zakresie.  

W ramach swojej dzia alno ci ENEA Operator nabywa energi  elektryczn  w celu pokrycia strat w sieci 
dystrybucyjnej powsta ych podczas dystrybucji energii elektrycznej t  sieci , które stanowi  ró nic  pomi dzy
ilo ci  energii zmierzon  jako wprowadzon  do sieci a ilo ci  energii zmierzon  jako pobran  z sieci przez 
odbiorców lub oddan  do innych sieci. 

ENEA Operator obs uguje klientów (w tym klientów ENEA) w 5 Zak adach Obs ugi Klienta, którym podlegaj
w sumie 34 Biura Obs ugi Klienta. Poni szy schemat przedstawia zasi g terytorialny ENEA Operator. 

ENEA Operator w zakresie us ug dystrybucji dzia a na swoim terenie jako monopolista naturalny i nie wyst puje 
w tym zakresie zjawisko konkurencji. Na obszarze dzia ania ENEA Operator dzia aj  PKP Energetyka Sp. z o.o. 
oraz lokalne przedsi biorstwa, które posiadaj  w asne sieci dystrybucyjne i wydane przez Prezesa URE koncesje 
na dystrybucj  energii elektrycznej. PKP Energetyka Sp. z o.o. jest przedsi biorstwem wyznaczonym          
na operatora systemu dystrybucyjnego, które w szczególno ci zajmuje si  dostarczaniem energii elektrycznej  
na potrzeby trakcji elektrycznej. Lokalne przedsi biorstwa s  to natomiast podmioty przy czone do sieci  
ENEA Operator, które pobran  energi  elektryczn  zu ywaj  przede wszystkim na potrzeby w asne, a jedynie 
cz  pobranej energii odsprzedaj  podmiotom przy czonym bezpo rednio do ich sieci (na poziomie redniego  
i niskiego napi cia).

Taryfy 

wiadczenie us ug dystrybucji wymaga uzyskania zatwierdzenia taryfy przez Prezesa URE. Od za o e
przyj tych do jej przygotowania zale y poziom przychodów ENEA Operator. ENEA Operator uzyska a
zatwierdzenie pierwszej swojej taryfy (wcze niejsze taryfy by y uzyskiwane jeszcze przez ENEA) w dniu     
17 grudnia 2007 r. Na pocz tku 2008 roku ENEA Operator wyst pi a z wnioskiem o podwy szenie stawek op at
za us ugi dystrybucji energii elektrycznej. Wnioskowana zmiana taryfy dla ENEA Operator zosta a zatwierdzona 
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przez Prezesa URE w dniu 16 kwietnia 2008 r. i obowi zuje od 1 maja 2008 r. Zatwierdzona taryfa            
(ze zmianami) obejmuje rok taryfowy to samy z kalendarzowym rokiem 2008. 

Zwrot z kapita u w dystrybucji w latach 2005-2008 

Poni sza tabela prezentuje wybrane elementy przychodu regulowanego z dystrybucji energii elektrycznej. 
Informacje na temat zasad kalkulacji taryfy na rok 2008 zosta y opisane w Rozdziale „Otoczenie regulacyjne” -
„Taryfy”.

Rok taryfowy 
2005(1)

 Rok taryfowy 
2006(1)

 Rok taryfowy 
2007 

 Rok taryfowy 
2008 

Warto  regulacyjna aktywów (WRA) 
do wyznaczenia kwoty zwrotu z kapita u ..................... 3.847.290,1  3.799.582,3  2.001.701,0  1.870.107,0 
Wspó czynnik udzia u WRA podlegaj cego 
wynagradzaniu ............................................................... 25,0%  37,5%  100%  100% 
WACC ........................................................................... 13,16%  13,16%  10,04%  9,847% 
Kwota zwrotu z kapita u ................................................ 126.575,8  187.509,4  200.971,0  184.149,4 
Przychód regulowany .................................................... 2.037.009,5(2)  2.171.636,4(2)  2.119.763,5  2.253.539,4 

(1) Rozporz dzeniem taryfowym z dnia 23 kwietnia 2004 r. pierwszy rok trzyletniego okresu regulacji zosta  wyd u ony o sze  miesi cy,     
tj. do dnia 31 grudnia 2004 r. Wspó czynniki korekcyjne X zatwierdzone na kolejne lata taryfowe obejmuj ce: II pó rocze 2004 roku        
i I pó rocze 2005 roku oraz II pó rocze 2005 roku i I pó rocze 2006 roku mia y zastosowanie przy wyznaczaniu przychodu regulowanego 
odpowiednio w latach taryfowych 2005 i 2006 (lata te odpowiada y latom kalendarzowym). 
(2) Podane w tabeli przychody regulowane dla lat taryfowych 2005 i 2006 wyznaczone zosta y w oparciu o zatwierdzone przez Prezesa URE 
decyzj  z dnia 26 czerwca 2003 r. wspó czynniki korekcyjne X. 

Pocz wszy od roku taryfowego obejmuj cego II pó rocze 2003 roku i I pó rocze 2004 roku Prezes URE okre li
now  polityk  regulacji spó ek dystrybucyjnych, w zakresie zwi zanym z zasadami wynagradzania kapita u.    
I tak w kolejnych latach taryfowych kwota zwrotu z kapita u wyznaczana by a wed ug nast puj cej zale no ci:

Kzzk = WRA × WACC × U (PLN) 

gdzie: 

Kzzk - Kwota zwrotu z kapita u

WRA - Warto  regulacyjna aktywów 

Baz  do wyznaczenia WRA na lata taryfowe 2003-2006 by a warto  maj tku, okre lona jako 
warto  bilansowa maj tku spó ki inkorporuj cej (Energetyka Pozna ska S.A.; obecnie ENEA) 
i warto  godziwa maj tku spó ek inkorporowanych (Energetyka Szczeci ska S.A., Zak ad 
Energetyczny Bydgoszcz S.A., Zak ad Energetyczny Gorzów S.A., Zielonogórskie Zak ady 
Energetyczne S.A.). 

WACC - redniowa ona stopa zwrotu z kapita u

W kolejnych latach taryfowych pocz wszy od II pó rocza 2003 roku do ko ca 2006 roku 
wysoko  WACC wynosi a 13,16%. 

U - Wspó czynnik udzia u WRA podlegaj cego wynagradzaniu 

Uzgodnione z Prezesem URE warto ci wspó czynników dla kolejnych lat taryfowych zosta y wyznaczone w taki 
sposób, aby w 2011 roku kwota zwrotu z kapita u naliczana by a od 100% WRA. 

Dla roku taryfowego 2007 Prezes URE zastosowa  dla ENEA odmienn  metodologi  wynagradzania kapita u,
polegaj c  na wyznaczeniu WRA w oparciu o warto  maj tku nieuwzgl dniaj cego wyceny wed ug warto ci
godziwej (suma warto ci maj tków pi ciu spó ek przed konsolidacj ), przy czym kwota zwrotu z kapita u
obliczana by a od 100% warto ci WRA. Baz  do wyznaczenia WRA by a warto  maj tku na dzie  31 grudnia 
2002 r.  

Dla roku taryfowego 2008 (pierwszym po wyodr bnieniu ENEA Operator, tj. operatora systemu 
dystrybucyjnego), zgodnie z wytycznymi Prezesa URE, do wyznaczenia kwoty zwrotu z kapita u przyj to 
warto  WRA równ  warto ci maj tku zaanga owanego w dzia alno  polegaj c  na dystrybucji energii 
elektrycznej w uj ciu podatkowym, odpowiadaj c  100% warto ci netto maj tku wed ug stanu na dzie        
30 czerwca 2007 r., tj. przed wydzieleniem maj tku dystrybucyjnego do ENEA Operator. 

W pi mie z dnia 22 wrze nia 2008 r. Prezes URE poinformowa  o zamiarze wypracowania spójnych dla ca ego 
sektora dystrybucji zasad wynagradzania kapita u zaanga owanego w dzia alno  sieciow . W chwili obecnej 
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trwaj  prace przedstawicieli sektora przy wspó udziale pracowników Urz du Regulacji Energetyki   
zmierzaj ce do wypracowania, dla celów regulacyjnych, metody pozwalaj cej na dokonanie jednolitej wyceny 
maj tku operatorów systemów dystrybucyjnych, w tym mi dzy innymi ENEA Operator. Pozwoli oby to       
na uwzgl dnienie faktu przeszacowania warto ci maj tku dystrybucyjnego w kolejnych taryfach. Przewiduje si ,
e wynagrodzeniu podlega  b dzie okre lona w ten sposób pe na warto  regulacyjna aktywów. Jednak e,     

ze wzgl du na du e prawdopodobie stwo wzrostu warto ci maj tku przeszacowanego z wykorzystaniem 
wybranej metody, niezb dne b dzie zastosowanie okre lonej cie ki doj cia do pe nego wynagrodzenia    
(patrz Rozdzia  „Otoczenie regulacyjne” - „Taryfy” - „Stawki op at za us ugi dystrybucji energii elektrycznej”).

Maj tek dystrybucyjny 

Zgodnie z danymi pochodz cymi z wewn trznej ewidencji ENEA Operator na koniec 2007 roku ENEA Operator 
dysponowa a liniami energetycznymi o d ugo ci ponad 123.000 km (wraz z przy czami) oraz oko o      
33.500 stacjami elektroenergetycznymi, w tym oko o 19.400 stacjami s upowymi i oko o 14.100 stacjami 
kubaturowymi. Sie  dystrybucyjna ENEA Operator sk ada a si  z linii i stacji elektroenergetycznych            
o napi ciach wysokim (110 kV), rednim (40 kV, 30 kV, 20 kV, 15 kV i 6 kV) i niskim (0,4 kV). D ugo  linii 
elektroenergetycznych o napi ciu 110 kV w przeliczeniu na jeden tor wynosi a 4.920 km i by a to przede 
wszystkim sie  napowietrzna, gdy  linie kablowe 110 kV to odcinki o d ugo ci zaledwie 4 km. D ugo  linii    
o napi ciu znamionowym 40 kV wynosi a 24 km, a 30 kV – 52 km. Pozosta e linie rednich napi  6 kV – 20 kV 
to cznie 46.054 km w przeliczeniu na jeden tor, z czego 35.919 km (oko o 78%) to linie napowietrzne. D ugo
linii elektroenergetycznych niskiego napi cia (do 1 kV) wynosi a na terenach miejskich ponad 22.460 km,      
a na pozosta ym obszarze ponad 33.120 km, nie licz c przy czy, których czna liczba wynosi a ponad  
720.000 sztuk o cznej d ugo ci ponad 16.780 km. 

Na koniec 2007 roku ENEA Operator posiada a 212 stacji elektroenergetycznych o górnym napi ciu 110 kV    
o mocy 6.970 MVA oraz 33.486 stacji redniego i niskiego napi cia o mocy 6.421 MVA. 

Wed ug stanu na koniec 2007 roku, 41.003 km naszej sieci (38,5%) mia o poni ej 25 lat, 53.757 km (50,5%) 
naszej sieci by o w wieku 25 - 50 lat, natomiast 11.708 km (11%) naszej sieci by o starsze ni  50 lat. 

Ogl dziny oraz badania sieci dystrybucyjnej, w zale no ci od napi cia oraz rodzajów urz dze , s  dokonywane 
w odst pach roku lub pi ciu lat. Nasze sieci dystrybucyjne s  monitorowane przez pi  centrów oddzia owych, 
zarz dzaj cych sieci  110 kV, oraz 33 centra rejonowe, zarz dzaj ce sieci redniego napi cia, które monitoruj
ewentualne wy czenia, awarie i zak ócenia. System monitoringu naszych sieci nie jest w pe ni ujednolicony,  
co wynika z tego, e historycznie w ramach naszej Grupy zosta y po czone ró ne systemy monitoringu nale ce
uprzednio do pi ciu odr bnych przedsi biorstw dystrybucyjnych. 

ENEA Operator jako operator systemu dystrybucyjnego jest obowi zana do opracowania Instrukcji Ruchu       
i Eksploatacji Sieci Dystrybucyjnej. IRiESD okre la, w szczególno ci, warunki korzystania z sieci przez 
u ytkowników systemu oraz warunki i sposób prowadzenia ruchu, eksploatacji i planowania rozwoju tych sieci 
oraz zasady bilansowania systemu dystrybucyjnego. Operator systemu dystrybucyjnego przedstawia Prezesowi 
URE do zatwierdzenia t  cz  IRiESD, która dotyczy bilansowania systemu dystrybucyjnego i zarz dzania 
ograniczeniami systemowymi, wraz z informacj  o zg oszonych przez u ytkowników systemu uwagach oraz 
sposobie ich uwzgl dnienia. Przygotowana przez ENEA Operator IRiESD w cz ci dotycz cej bilansowania 
systemu dystrybucyjnego i zarz dzania ograniczeniami systemowymi zosta a zatwierdzona przez Prezesa URE 
w dniu 6 marca 2008 r. i obowi zuje od dnia 1 kwietnia 2008 r. 

Straty sieciowe 

Straty sieciowe energii elektrycznej w procesie jej dystrybucji obejmuj : straty techniczne oraz straty handlowe 
(zwi zane z nielegalnym poborem energii oraz wynikaj ce z b dów przyrz dów pomiarowych lub 
niejednoczesno ci odczytów). W wyniku prowadzonych procesów inwestycyjnych poziom strat w dystrybucji 
energii elektrycznej poprzez sieci dystrybucyjne ENEA Operator systematycznie spada i wynosi  za lata 
zako czone 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 sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. poziom strat 
wynosi  797,6 TWh (8,3%), podczas gdy w analogicznym okresie roku 2007, 2006 i 2005 poziom strat 
kszta towa  si  nast puj co: 796,9 TWh (8,6%), 925,9 TWh (9,9%) oraz 914,4 TWh (10,3%). 
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Obrót energi  elektryczn

W ramach naszej Grupy hurtowym obrotem energi  elektryczn  oraz sprzeda  energii elektrycznej odbiorcom 
ko cowym, zajmuje si  ENEA. W 2007 roku ca kowita sprzeda  w ramach obrotu energi  wynios a     
18.564,9 GWh w tym sprzeda  odbiorcom ko cowym 17.008,5 GWh, za  w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. ca kowita sprzeda  w ramach obrotu energi  wynios a 9.920,7 GWh,         
w tym sprzeda  odbiorcom ko cowym 8.844,9 GWh. 

Taryfy 

Przychody w zakresie obrotu energi  elektryczn  s  w du ej mierze uzale nione od obowi zuj cych taryf     
dla energii elektrycznej. Do dnia 31 grudnia 2007 r. dzia alno  ENEA w zakresie sprzeda y energii elektrycznej 
odbiorcom ko cowym by a obj ta obowi zkiem przedstawiania taryf do zatwierdzania Prezesowi URE.       
Na dzie  niniejszego Prospektu, w wyniku decyzji Prezesa URE z dnia 14 maja 2008 r., jeste my zwolnieni     
z obowi zku przedk adania do zatwierdzania Prezesowi URE taryf dla energii elektrycznej z wy czeniem taryfy 
dla odbiorców z grup taryfowych G (gospodarstw domowych) przy czonych do sieci ENEA Operator. W dniu 
30 czerwca 2008 r. ENEA wyst pi a do Prezesa URE z wnioskiem o zwolnienie z obowi zku przedk adania   
do zatwierdzenia taryf ustalanych w odniesieniu do odbiorców z grup taryfowych G przy czonych do sieci 
ENEA Operator w zakresie obrotu energi  elektryczn . Na dzie  niniejszego Prospektu post powanie jest      
w toku. 

W dniu 17 stycznia 2008 r. Prezes URE zatwierdzi  „Taryf  dla energii elektrycznej” ENEA dla odbiorców 
zu ywaj cych energi  na potrzeb  gospodarstw domowych, która zacz a obowi zywa  od 1 lutego 2008 r. i jest 
wa na do dnia 31 grudnia 2008 r. Taryfa ta zosta a zmieniona decyzj  Prezesa URE z dnia 16 kwietnia 2008 r. 
Zmiana dotyczy a cen energii i zacz a obowi zywa  od 1 maja 2008 r. Ponadto Prezes URE decyzj  z dnia     
7 pa dziernika 2008 r. zatwierdzi  kolejn  zmian  tej taryfy w zakresie cen energii. „Taryfa dla energii 
elektrycznej” dla gospodarstw domowych zawiera dwa pakiety taryfowe: pakiet domowy i pakiet przedp atowy, 
w ramach których wyst puj  odpowiednio trzy i dwie grupy taryfowe. 

W zakresie sprzeda y energii elektrycznej do odbiorców instytucjonalnych od 1 stycznia 2008 r. obowi zuje
„Taryfa dla energii elektrycznej” zatwierdzona uchwa  Zarz du, zmieniona w zakresie cen energii elektrycznej 
od 1 kwietnia 2008 r. oraz od 1 listopada 2008 r. 

Sprzeda  do odbiorców ko cowych

Oferujemy swoim klientom us ugi kompleksowe (sprzeda  energii oraz us ugi dystrybucji) w ramach 
nast puj cych zespo ów grup taryfowych:  

Zespó  grup taryfowych Opis 

zespó  grup taryfowych A energia sprzedawana i dostarczana klientom przy czonym do sieci wysokiego napi cia 

zespó  grup taryfowych B energia sprzedawana i dostarczana klientom przy czonym do sieci redniego napi cia 

zespó  grup taryfowych C energia sprzedawana i dostarczana klientom przy czonym do sieci niskiego napi cia, z wy czeniem 
odbiorców zu ywaj cych energi  elektryczn  na potrzeby gospodarstw domowych 

zespó  grup taryfowych G energia sprzedawana i dostarczana odbiorcom zu ywaj cym energi  elektryczn  na potrzeby 
gospodarstw domowych przy czonych do sieci niezale nie od poziomu napi cia 

W praktyce w zespo ach grup taryfowych A i B s  rozliczane g ównie du e przedsi biorstwa, w szczególno ci
dzia aj ce w bran y chemicznej, cementowej, hutniczej, samochodowej, papierniczej, przetwórstwa drewna, 
przetwórstwa metali, us ug komunalnych oraz us ug portowych, w zespole grup C rozliczane s  obiekty        
na niskim napi ciu nieb d ce gospodarstwami domowymi, jak np. sklepy, punkty us ugowe, hotele, miasta      
i gminy na potrzeby o wietlenia ulic, w zespole grup taryfowych G rozliczani s  odbiorcy zu ywaj cy energi
elektryczn  na potrzeby gospodarstw domowych oraz zwi zanych z nimi pomieszcze  gospodarczych.  

Z regu y ENEA zawiera umowy kompleksowe na czas nieokre lony, natomiast umowy sprzeda y energii    
(bez us ugi dystrybucji energii), w tym umowy z odbiorcami przy czonymi do sieci operatorów systemów 
dystrybucyjnych innych ni  ENEA Operator, s  najcz ciej zawierane na czas okre lony wynosz cy najcz ciej 
12 miesi cy, przy czym o ile strony uzgodni  ceny na kolejne lata, okres obowi zywania mo e by  przed u ony. 
Okresy wypowiedzenia s  najcz ciej ustalane na jeden miesi c (oko o 2,2 mln umów), rzadziej na dwa, trzy lub 
sze  miesi cy (oko o 0,1 mln umów).  
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Liczba klientów ENEA, w podziale na zespo y grup taryfowych, w latach 2002-2007 oraz za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przedstawia a si  nast puj co: 

Zespó  grup 
taryfowych 2003 2004 2005 2006 2007 

 Okres sze ciu 
miesi cy zako czony 
30 czerwca 2008 r. 

G ...........................  1.973.197 1.985.790 1.999.335 2.012.653 2.028.493  2.037.614 
C + R .....................  246.093 249.528 252.859 259.657 269.353 272.869 
B ............................  5.358 5.405 5.475 5.673 5.807  5.890 
A ...........................  19 19 20 23 22 24 
Razem...................  2.224.667 2.240.742 2.257.689 2.278.006 2.303.675 2.316.397 

ród o: Spó ka

Informacje w zakresie zafakturowanej sprzeda y energii elektrycznej przez ENEA odbiorcom ko cowym      
za 2007 rok przedstawia poni sza tabela. 

Zespó  grup 
taryfowych Liczba odbiorców 

Struktura 
odbiorców  

w % 

Sprzeda
energii

w MWh 

 Struktura 
sprzeda y

energii
w % 

Przychody ze 
sprzeda y w 

tys. PLN 

Struktura przychodów 
ze sprzeda y

w % 

2007            
A ...........................  22  0,00095  2.019.760  12  284.000,4  11 
B ............................  5.807  0,25  7.208.127  42  1.025.996,9  41 
C ............................  269.353  11,70  3.593.018  21  532.817,2  21 
G ...........................  2.028.493  88,05  4.187.614  25  689.162,0  27 
Razem...................  2.303.675  100,00  17.008.519  100,00  2.531.976,5  100,00 

ród o: Spó ka

Informacje w zakresie zafakturowanej sprzeda y energii elektrycznej przez ENEA odbiorcom ko cowym      
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. przedstawia poni sza tabela. 

Zespó  grup 
taryfowych 

Liczba odbiorców 
wed ug stanu  

na dzie
30 czerwca 2008 r. 

Struktura 
odbiorców  

w % 

Sprzeda
energii

w MWh 

 Struktura 
sprzeda y

energii
w % 

Przychody ze 
sprzeda y w 

tys. PLN 

Struktura przychodów 
ze sprzeda y

w % 

Okres sze ciu 
miesi cy 

zako czony  
30 czerwca 2008 r. 

           

A ...........................  
24 

0,00
10 1.108.605 12,5 188.128,7 11,90 

B ............................  5.890 0,25 3.597.958 40,7 649.274,7  41,05 
C ............................  272.869 11,78 1.906.100 21,6  348.902,9  22,06 
G ...........................  2.037.614 87,96 2.232.258 25,2  395.212,0  24,99 
Razem...................  2.316.397 100,00 8.844.921 100,00  1.581.518,3  100,00 

ród o: Spó ka

Zmiany rednich cen w zespo ach grup taryfowych w latach 2004-2007 oraz do dnia 30 czerwca 2008 r. 
przedstawia poni sza tabela(1).

Zespó  grup taryfowych 2004 2005 2006 2007  

Okres sze ciu 
miesi cy 

zako czony  
30 czerwca 2008 r.

A, B oraz C ...................................................  0,4  0,7  2,2  11,4  30,7 
G ...................................................................  2,7  0,9  (0,4)  6,8  13,8 

(1) Dane bazuj  na planowanej sprzeda y dla 2008 roku; dynamika liczona w stosunku do roku poprzedniego. 

ród o: Spó ka

W 2007 roku warto  sprzeda y energii elektrycznej najwi kszemu z naszych odbiorców nie przekroczy a 3,2% 
cznej warto ci sprzeda y energii elektrycznej, a udzia  10 najwi kszych odbiorców nie przekroczy  15% 
cznej warto ci sprzeda y energii elektrycznej. W okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 

warto  sprzeda y energii elektrycznej najwi kszemu z naszych odbiorców nie przekroczy a 4,2% cznej 
warto ci sprzeda y energii elektrycznej, a udzia  10 najwi kszych odbiorców nie przekroczy  17% cznej 
warto ci sprzeda y energii elektrycznej. 

W latach 2005-2007 ENEA sprzedawa a energi  elektryczn  odbiorcom, przy czonym do sieci operatorów 
systemów dystrybucyjnych innych ni  Operator, w nast puj cych ilo ciach: w roku 2005 – oko o 127 GWh   
(na rzecz 1 klienta), w roku 2006 – oko o 870 GWh (na rzecz 3 klientów), a w roku 2007 – oko o 800 GWh   
(na rzecz 3 klientów), w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. – oko o 469 GWh. 
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Sprzeda  pozosta ym odbiorcom 

Uczestnicz c w krajowym obrocie energi  elektryczn  realizujemy równie  sprzeda  na rynku hurtowym       
w ramach Towarowej Gie dy Energii lub innym przedsi biorstwom obrotu, które równowa  w ten sposób 
w asne pozycje kontraktowe. Wolumen sprzeda y wynika g ównie z naszych dzia a  zmierzaj cych           
do zrównowa enia zapotrzebowania na energi  elektryczn  z zawartymi wcze niej kontraktami w ka dej 
godzinie, co prowadzi do optymalizacji ekspozycji na rynku bilansuj cym.  

Zakup energii na rynku hurtowym 

Na potrzeby uczestniczenia w krajowym obrocie energi  elektryczn  ENEA dokonuje zakupu energii 
elektrycznej na podstawie umów dwustronnych (z wytwórcami, przedsi biorstwami obrotu i na platformach 
obrotu), zakupów na Towarowej Gie dzie Energii oraz na rynku bilansuj cym oraz z prowadzenia transakcji 
arbitra owych pomi dzy poszczególnymi segmentami rynku.  

Struktur  zakupów energii elektrycznej w 2007 roku przedstawia tabela.  

GWh  w tys. PLN  Udzia  w kosztach 
zakupu % 

Umowy dwustronne .................................................................................. 18.951,6 2.435.695 97,76 
TGE ........................................................................................................... 278,8 30.935 1,24
Rynek bilansuj cy ..................................................................................... 163,3 24.830 1,0 
Razem ....................................................................................................... 19.393,7  2.491.460  100,00 

Struktur  zakupów energii elektrycznej za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. przedstawia 
tabela.

GWh  w tys. PLN  Udzia  w kosztach 
zakupu % 

Umowy dwustronne .................................................................................. 9 653,61 1 412 335 96,40 
TGE ........................................................................................................... 44,83 6 862 0,47
Rynek bilansuj cy ..................................................................................... 222,22 45 832 3,13 
Razem ....................................................................................................... 9 920,67  1 465 029  100,00 

wiadectwa pochodzenia 

Poniewa  sprzedajemy energi  elektryczn  odbiorcom ko cowym mamy obowi zek uzyskania oraz 
przedstawienia Prezesowi URE do umorzenia okre lonej ilo ci wiadectw pochodzenia energii ze róde
odnawialnych oraz energii wytworzonej w kogeneracji lub uiszczenia op aty zast pczej (patrz Rozdzia
„Otoczenie regulacyjne”, punkty „Energia ze róde  odnawialnych” oraz „Energia wytwarzana w skojarzeniu  
w wytwarzaniem ciep a”). W dacie Prospektu energi  odbiorcom ko cowym sprzedaje ENEA oraz             
w niewielkich ilo ciach Elektrownia Kozienice.  

Wielko  obowi zku Spó ki (bez Elektrowni Kozienice) w zakresie uzyskania i umorzenia wiadectw
pochodzenia energii ze róde  odnawialnych lub uiszczenia op aty zast pczej w 2007 roku wynios a      
829.116 MWh i taka ilo wiadectw zosta a umorzona przez ENEA. 

Wielko  obowi zku Spó ki (bez Elektrowni Kozienice) w zakresie umorzenia wiadectw pochodzenia energii  
z kogeneracji lub uiszczenia op aty zast pczej wynios a w 2007 roku: 

- dla tzw. czerwonych certyfikatów – 1.328.458 MWh, z czego umorzyli my wiadectwa pochodzenia       
tej energii potwierdzaj ce wytworzenie 832.338 MWh; 

- dla tzw. ó tych certyfikatów – 64.410 MWh, z czego umorzyli my wiadectwa pochodzenia tej energii 
potwierdzaj ce wytworzenie 20.000 MWh. 

W pozosta ej cz ci obowi zek zosta  zrealizowany poprzez uiszczenie op aty zast pczej. Z uwagi na roczny 
okres rozliczania ww. obowi zków Spó ka nie przedstawia danych za okres sze ciu miesi cy zako czony      
30 czerwca 2008 r. 

Koncesje 

Nasza podstawowa dzia alno  w zakresie wytwarzania, dystrybucji i obrotu energi  elektryczn  jest 
koncesjonowana przez Prezesa URE.  

Elektrownia Kozienice posiada koncesj : (i) na wytwarzanie energii elektrycznej – wa n  do dnia 31 grudnia 
2025 r.; oraz (ii) na obrót energi  elektryczn  – wa n  do dnia 1 stycznia 2013 r. Ponadto Elektrownia Kozienice 
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posiada koncesj : (i) na wytwarzanie ciep a – wa n  do dnia 31 grudnia 2025 r.; oraz (ii) na przesy anie         
i dystrybucj  ciep a – wa n  do dnia 31 grudnia 2025 r. W 2007 roku op aty uiszczone przez Elektrowni
Kozienice z tytu u wszystkich posiadanych koncesji wynios y 1,1 mln PLN. 

ENEA Operator posiada koncesj  na dystrybucj  energii elektrycznej wa n  do dnia 1 lipca 2017 r. Z uwagi na 
fakt, i  koncesja jest wa na dopiero od dnia 1 lipca 2007 r., w 2007 roku ENEA Operator nie by a zobligowana 
do uiszczenia op aty z tytu u posiadanej koncesji. Natomiast w roku 2008 by a zobowi zana do uiszczenia op aty
z tytu u posiadanej koncesji na dystrybucj  energii elektrycznej w wysoko ci 0,66 mln PLN, która wynika a     
z wysoko ci uzyskanych przychodów z dzia alno ci koncesjonowanej w okresie II pó rocza 2007 roku. 

ENEA posiada dwie koncesje: (i) na obrót energi  elektryczn  – wa n  do dnia 31 grudnia 2025 r.; oraz       
(ii) na wytwarzanie energii elektrycznej – wa n  do dnia 15 sierpnia 2017 r. W 2007 roku op aty uiszczone przez 
ENEA z tytu u wszystkich posiadanych koncesji wynios y 2 mln PLN, z czego 1 mln wynios a op ata z tytu u
koncesji na dystrybucj  energii elektrycznej, a 1 mln op ata z tytu u koncesji na obrót energi  elektryczn .     
W 2007 roku ENEA nie by a zobligowana do ponoszenia op aty z tytu u koncesji na wytwarzanie. 

Pozosta a dzia alno

Spó ki z naszej Grupy prowadz  równie  dzia alno  dodatkow  wobec podstawowej dzia alno ci. W latach 
2006-2007 spó ki prowadz ce tak  dzia alno  dodatkow  zosta y cz ciowo skonsolidowane wed ug
okre lonych obszarów dzia alno ci, a cz ciowo zosta y poddane procesowi likwidacji.  

Obecnie, w ramach skonsolidowanych obszarów dzia alno ci dodatkowej, spó ki z naszej Grupy prowadz ,
mi dzy innymi dzia alno  w zakresie: (i) budowy, rozbudowy, modernizacji i remontów sieci i urz dze
energetycznych; (ii) projektowania, konstruowania, produkcji i sprzeda y urz dze  i aparatury elektrycznej      
i energetycznej; (iii) us ug zwi zanych z konserwacj  o wietlenia ulicznego i sieci niskiego napi cia; (iv) us ug
transportowych; oraz (v) dzia alno ci socjalnej (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia). 

Najistotniejsze w ród spó ek zale nych prowadz cych dzia alno  dodatkow , s  nast puj ce spó ki: 

- BHU prowadz ca dzia alno  w zakresie handlu urz dzeniami, sprz tem i materia ami 
elektroenergetycznymi, jak równie  w zakresie projektowania budowlanego;  

- ENEOS prowadz ca dzia alno  w zakresie eksploatacji, konserwacji i modernizacji o wietlenia ulicznego  
w aglomeracjach szczeci skiej i pozna skiej;  

- ENERGOBUD Leszno prowadz ca dzia alno  w zakresie projektowania, budowy, modernizacji, remontów, 
eksploatacji sieci oraz zwi zanych z nimi urz dze ;

- AUTO-STYL zajmuj ca si  sprzeda  detaliczn  pojazdów mechanicznych, akcesoriów, paliw, jak równie
obs ug  i napraw  pojazdów mechanicznych oraz wynajmem rodków transportu. 

Ubezpieczenia 

Zakres ochrony ubezpieczeniowej spó ek naszej Grupy jest zgodny z praktyk  stosowan  przez inne    
podmioty dzia aj ce w sektorze elektroenergetycznym w Polsce. Zawieraj c umowy ubezpieczenia korzystamy  
z us ug wyspecjalizowanych brokerów ubezpieczeniowych dzia aj cych w sektorze elektroenergetycznym. 
Wspó pracujemy z najwi kszymi ubezpieczycielami dzia aj cymi na rynku polskim, mi dzy innymi,            
z Powszechnym Zak adem Ubezpiecze  S.A., Towarzystwem Ubezpiecze  i Reasekuracji Warta S.A.,  
Sopockim Towarzystwem Ubezpiecze  Ergo Hestia S.A. oraz Towarzystwem Ubezpiecze  Allianz Polska S.A. 
Najistotniejsze ubezpieczenia naszej Grupy to ubezpieczenia zawierane, co do zasady, w koasekuracji dwóch lub 
wi cej ubezpieczycieli. 

Aktualne ubezpieczenia maj tkowe zawarte na rzecz spó ek naszej Grupy obejmuj  w szczególno ci:

- ubezpieczenie mienia od ognia i innych zdarze  losowych, w tym ubezpieczenie linii elektroenergetycznych 
od ryzyka szadzi i huraganu; 

- ubezpieczenie maszyn elektrycznych od szkód elektrycznych; 

- ubezpieczenie od kradzie y z w amaniem i rabunku oraz wandalizmu; 

- ubezpieczenie maszyn i urz dze  znajduj cych si  w Elektrowni Kozienice od uszkodze ;

- ubezpieczenie zysku utraconego przez Elektrowni  Kozienice wskutek przerw w dzia alno ci wywo anych
przez ogie  i inne zdarzenia losowe, jak równie  wskutek uszkodze  maszyn i urz dze ;
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- ubezpieczenie odpowiedzialno ci cywilnej, w szczególno ci z tytu u posiadanego mienia i prowadzonej 
dzia alno ci, z tytu u niewykonania lub nienale ytego wykonania umowy, odpowiedzialno ci cywilnej 
pracodawcy, odpowiedzialno ci cywilnej zwi zanej z wprowadzaniem produktów do obrotu; 

- ubezpieczenie odpowiedzialno ci cywilnej cz onków Zarz du, Rady Nadzorczej i prokurentów ENEA, jak 
równie  cz onków zarz dów, rad nadzorczych i prokurentów wi kszo ci spó ek Grupy. 

Dodatkowo spó ki naszej Grupy, w szczególno ci ENEA, ENEA Operator i Elektrownia Kozienice, posiadaj
ubezpieczenia parku samochodowego. 

Patenty i licencje 

Na dzie  niniejszego Prospektu nie jeste my uzale nieni od licencji i patentów, jak równie  nowych procesów 
technologicznych w stopniu, który by mo na uzna  za znacz cy dla naszej dzia alno ci lub rentowno ci.

Systemy IT 

Ze wzgl du na wymogi biznesowe w spó kach naszej Grupy wyró nia si  nast puj ce klasy systemów:        
(i) systemy pomocnicze; (ii) systemy wa ne; oraz (iii) systemy krytyczne. Jako pomocnicze klasyfikuje si
systemy przetwarzaj ce dane, których dost pno  oraz integralno  nie maj  istotnego znaczenia dla dzia ania 
spó ek naszej Grupy. Jako wa ne klasyfikuje si  systemy przetwarzaj ce dane, których utrata b d  trwa e
uszkodzenie mog  zak óci  proces funkcjonowania przedsi biorstwa oraz, dla których mo na okre li  krytyczn
granic  czasu niedost pno ci, powy ej której procesy funkcjonowania przedsi biorstwa ulegn  powa nemu 
zak óceniu. Jako krytyczne klasyfikuje si  systemy przetwarzaj ce dane, których nawet chwilowa niedost pno
mo e spowodowa  powa ne zak ócenie funkcjonowania przedsi biorstwa. Do systemów krytycznych nale
przede wszystkim: (i) zintegrowany system zarz dzania przedsi biorstwem; (ii) systemy nadzoru i zarz dzania 
sieci  energetyczn ; (iii) systemy informacji o sieci energetycznej, (iv) systemy s u ce do rozliczania 
odbiorców energii elektrycznej, (v) systemy obs ugi rynku energii; oraz (vi) systemy sterowania i regulacji 
procesów technologicznych wytwarzania energii elektrycznej. Do systemów wa nych mo emy natomiast 
zaliczy , mi dzy innymi, systemy ksi gowe, systemy zarz dzania informacj  biznesow  i sprawozdawcz
oraz systemy obiegu dokumentów. 

Na dzie  niniejszego Prospektu nie jeste my uzale nieni od licencji, patentów lub umów handlowych          
w obszarze teleinformatyki w stopniu, który mo na uzna  za znacz cy dla naszej dzia alno ci lub rentowno ci. 
Dla ka dego rodzaju oprogramowania wykorzystywanego w naszej dzia alno ci mo na uzyska  na warunkach 
rynkowych oprogramowanie alternatywne o podobnej funkcjonalno ci.

Pracownicy 

Informacje ogólne 

Poni ej zamieszczono dane na temat redniego zatrudnienia w Grupie za okresy obj te historycznymi 
sprawozdaniami finansowymi oraz rednie zatrudnienie w Grupie na dzie  31 sierpnia 2008 r. Uzyskanie  
danych na dzie  niniejszego Prospektu, z uwagi na proces raportowania istniej cy w Grupie, nie jest mo liwe.

Struktura zatrudnienia w Grupie 

Poni ej zosta o przedstawione rednie zatrudnienie w Grupie w roku 2005, 2006 oraz 2007 oraz w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. (w zaokr gleniu do pe nych liczb). 
 Struktura zatrudnienia w Grupie (w etatach) 

Rodzaj pracy 2005  2006  2007  Okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r.

Stanowiska robotnicze ............... 4.035 3.893 4.219 5.651
Stanowiska nierobotnicze .......... 3.899 3.879 4.024 4.425
Ogó em ...................................... 7.934  7.772  8.243  10.076 
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Na dzie  31 sierpnia 2008 r. rednie zatrudnienie w Grupie wynosi o 10.092 osób, z czego 5.657 osób by o
zatrudnionych na stanowiskach robotniczych, a 4.435 osób na stanowiskach nierobotniczych. 

Poni ej zosta o przedstawione rednie zatrudnienie w Grupie w roku 2005, 2006 oraz 2007 oraz w okresie 
sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. (w zaokr gleniu do pe nych liczb) w podziale na segmenty 
bran owe. 
 Struktura zatrudnienia w Grupie w podziale na segmenty bran owe (w etatach) 

Rodzaj bran y 2005  2006  2007  Okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2008 r.

Obrót .......................................... 25  42  49  87 
Dystrybucja ................................ 5.719  5.639  5.719  5.841 
Wytwarzanie .............................. -  -  742  2.483 
Pozosta a dzia alno  ................. 2.190  2.091  1.733  1.665 
Ogó em ...................................... 7.934  7.772  8.243  10.076 

Na dzie  31 sierpnia 2008 r. 92 osoby by y zatrudnione w ramach segmentu obrotu, 5.839 osób by o
zatrudnionych w ramach segmentu dystrybucji, 2.493 osoby by y zatrudnione w ramach segmentu wytwarzania, 
za  1.668 osób by o zatrudnionych w ramach segmentu pozosta ej dzia alno ci.

Polityka kadrowa 

Zatrudnienie w spó kach naszej Grupy jest stabilne. Zmiany w strukturze zatrudnienia zwi zane s  przede 
wszystkim z odej ciami pracowników na skutek nabycia przez nich uprawnie  emerytalnych i zwi zan          
z tym konieczno ci  odtworzenia zatrudnienia. Polityka kadrowa Elektrowni Kozienice zwi zana jest ci le     
z realizacj  zada  statutowych Elektrowni i s u y zabezpieczeniu przebiegu procesów technologiczno-
produkcyjnych. W Elektrowni obowi zuje plan zatrudnienia sporz dzony dla poszczególnych komórek 
organizacyjnych. Ponadto na ka dy rok kalendarzowy opracowuje si  plan zatrudnienia dla Elektrowni jako 
ca o ci.

W lutym 2008 roku ENEA rozpocz a wdra anie strategii zarz dzania zasobami ludzkimi w ramach Grupy    
na lata 2008-2012, która pozwoli na wypracowanie jednolitych procedur i zasad w zakresie polityki personalnej. 

Obowi zuj ce regulacje prawne 

Poza Kodeksem Pracy oraz innymi powszechnie obowi zuj cymi przepisami prawa pracy w ramach naszej 
Grupy obowi zuj :

- Ponadzak adowy Uk ad Zbiorowy Pracy dla Pracowników Przemys u Energetycznego zawarty dnia 13 maja 
1993 r. i wpisany do rejestru Ponadzak adowych Uk adów Zbiorowych dnia 26 wrze nia 1995 r. („PUZP”);
PUZP okre la, mi dzy innymi, minimalne warunki, jakim odpowiada  ma tre  stosunku pracy pomi dzy
pracownikami zatrudnionymi u pracodawców zawieraj cych PUZP; 

- Zak adowy Uk ad Zbiorowy Pracy zawarty dnia 16 grudnia 1996 r. dla pracowników ENEA oraz spó ek
zale nych ENEA, z wy czeniem Elektrowni Kozienice (tekst jednolity z 23 kwietnia 2007 r.) i wpisany   
do rejestru Zak adowych Uk adów Zbiorowych dnia 22 kwietnia 1997 r. („ZUZP”); ZUZP stosuje si         
w sytuacjach, których nie reguluje PUZP, a tak e je eli jego postanowienia s  bardziej korzystne           
od postanowie  PUZP; ZUZP obejmuje systemy wynagradzania w ENEA, a tak e inne wiadczenia         
i uprawnienia zwi zane z prac ; ZUZP nie obejmuje zasad wynagradzania cz onków zarz dów, g ównych 
ksi gowych i cz onków rady nadzorczej w spó kach Grupy, za wyj tkiem tych, którzy s  pracownikami; oraz  

- Zak adowy Uk ad Zbiorowy Pracy dla Pracowników Elektrowni „Kozienice” S.A. zawarty dnia 6 sierpnia 
2007 r. i wpisany do rejestru Zak adowych Uk adów Zbiorowych dnia 11 grudnia 2007 r.; uk adem tym 
obj ci s  wszyscy pracownicy Elektrowni, a w cz ci dotycz cej dzia alno ci socjalno-bytowej równie
emeryci i renci ci, którzy s  by ymi pracownikami Elektrowni. 

Gwarancje zatrudnienia 

Zgodnie z trójstronnym porozumieniem zawartym dnia 18 grudnia 2002 r. pracownicy ENEA, ENEA Operator, 
jak równie  pracownicy spó ek zale nych ENEA (wymienionych w porozumieniu) s  obj ci gwarancj
zachowania warunków pracy i p acy, a tak e gwarancj  trwa o ci stosunku pracy, bez wzgl du                 
na restrukturyzacj . Dnia 29 czerwca 2007 r. zosta o równie  podpisane porozumienie dotycz ce przej cia cz ci
pracowników do ENEA Operator, w którym przed u ono gwarancje zatrudnienia o okres 4 lat. Gwarancjami   
s  obj ci pracownicy zatrudnieni w ENEA i w ENEA Operator przed 29 czerwca 2007 r. W razie rozwi zania 
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stosunku pracy pracownikowi przys uguje odprawa w wysoko ci iloczynu indywidualnego miesi cznego
wynagrodzenia pracownika i okresu pozosta ego do wyga ni cia okresu zagwarantowanego przez porozumienie 
– 80% p atne jednorazowo lub 100% je eli p atne miesi cznie, przy czym wysoko  odprawy w adnym razie 
nie mo e by  ni sza ni  dwudziestokrotno redniego miesi cznego wynagrodzenia. Gwarancje powy sze 
obowi zuj  do dnia 31 grudnia 2018 r. oraz przed u aj  si  w stosunku do pracowników, którym w chwili 
wyga ni cia gwarancji brakowa  b dzie nie wi cej ni  4 lata do spe nienia przes anek uprawniaj cych ich     
do nabycia prawa do emerytury.  

Ponadto w dniu 10 sierpnia 2007 r. zosta a zawarta umowa spo eczna pomi dzy Elektrowni  a organizacjami 
zwi zkowymi dzia aj cymi w Elektrowni obejmuj ca swoimi postanowieniami wszystkie osoby, które w dniu jej 
wej cia w ycie by y zatrudnione przez Elektrowni . Pracownicy Elektrowni s  obj ci gwarancj  zachowania 
warunków pracy i p acy, a tak e gwarancj  trwa o ci stosunku pracy, bez wzgl du na restrukturyzacj .         
W przypadku naruszenia przez Elektrowni  gwarancji zatrudnienia, pracownikowi, wobec którego naruszono 
gwarancj  zatrudnienia, niezale nie od innych wiadcze  przys uguj cych na mocy przepisów prawa, 
przys uguje jednorazowe odszkodowanie w wysoko ci równej iloczynowi liczby miesi cy pozostaj cych      
do ko ca okresu gwarancji zatrudnienia, liczonych od dnia rozwi zania umowy o prac  lub od dnia up ywu 
okresu wypowiedzenia zmieniaj cego lub naruszaj cego gwarancj  zatrudnienia, oraz przeci tnego 
miesi cznego wynagrodzenia w Elektrowni, nie mniej jednak ni  równowarto  iloczynu 48 miesi cy           
i przeci tnego miesi cznego wynagrodzenia w Elektrowni. Gwarancje powy sze obowi zuj  przez okres 11 lat 
licz c od dnia 30 stycznia 2008 r. Osoby uprawnione mog  dochodzi  roszcze  powsta ych w czasie 
obowi zywania umowy, nie d u ej ni  przez okres trzech lat po jej wyga ni ciu.

System wynagradzania 

W Grupie, z wy czeniem Elektrowni Kozienice, wynagrodzenie zasadnicze okre lone jest stawk  miesi czn
i stanowi obligatoryjny, sta y sk adnik wynagrodzenia za prac . Przewidzianych jest 13 kategorii zaszeregowania 
pracowników, na podstawie, których ustala si  wynagrodzenie zasadnicze. Szczegó owe zasady obliczania 
wynagrodzenia zasadniczego zawiera ZUZP. 

W Elektrowni Kozienice obowi zuje zbli ony system wynagradzania pracowników, tj. czasowo-premiowy,     
w którym wynagrodzenie zasadnicze okre lone jest stawk  miesi czn  i stanowi obligatoryjny, sta y sk adnik 
wynagrodzenia za prac . Szczegó owe zasady wynagradzania reguluje Zak adowy Uk ad Zbiorowy Pracy     
dla Pracowników Elektrowni „Kozienice” S.A. Wysoko  wynagrodzenia zasadniczego uzale niona jest       
od kategorii zaszeregowania pracownika, charakteru lub specyfiki wykonywanej pracy oraz zajmowanego 
stanowiska. Powierzenie pracownikom stanowisk pracy i przyznanie kategorii zaszeregowania nast puje       
w oparciu o taryfikator stanowisk pracy dla Elektrowni Kozienice, stanowi cy za cznik do Zak adowego 
Uk adu Zbiorowego Pracy dla Pracowników Elektrowni „Kozienice” S.A. 

Dodatkowe wiadczenia pracownicze w Grupie, z wy czeniem Elektrowni Kozienice  

W Grupie wyst puj  nast puj ce rodzaje wiadcze  pracowniczych: 

Krótkoterminowe wiadczenia pracownicze 

Do krótkoterminowych wiadcze  pracowniczych Grupa zalicza mi dzy innymi:  

- wy sze ni  wynikaj ce z powszechnie obowi zuj cych przepisów prawa dodatkowe wynagrodzenie:       
(i) za prac  w godzinach nadliczbowych; (ii) za prac  w porze nocnej; (iii) za prac  w soboty, niedziele i dni 
wi teczne; (iv) za pe nienie pogotowia technicznego; (v) za czas choroby; 

- dodatek z tytu u wykonywania pracy w warunkach szkodliwych dla zdrowia, szczególnie uci liwych lub 
niebezpiecznych; 

- miesi czny dodatek za sta  pracy, przys uguj cy za okres zatrudnienia w energetyce, czyli w jednostkach 
wymienionych w Ponadzak adowym Uk adzie Zbiorowym Pracy. Podstaw  wymiaru dodatku za sta  pracy 
stanowi stawka osobistego wynagrodzenia zasadniczego;  

- nagrody za wykrycie i likwidacj  nielegalnego poboru energii elektrycznej oraz pobierania energii 
niezgodnie z umow . Na nagrody dla pracowników, którzy przyczynili si  do wykrycia lub zlikwidowania 
niedotrzymywania warunków zawartej umowy, przeznacza si  20% kwoty rachunku wyrównawczego. 
Natomiast za wykrycie lub zlikwidowanie pobierania energii bez zawarcia umowy, przeznacza si  35% 
obliczonej lub zrycza towanej op aty za nielegalne pobieranie energii. Wyp ata nagród nast puje           
po wp aceniu ca ej nale no ci przez odbiorc ;

197



- nagrod  z okazji Dnia Energetyka w wysoko ci nie mniejszej ni  25% redniego wynagrodzenia 
zasadniczego odpowiednio w ENEA; 

- premi  roczn  o charakterze obligatoryjnym wyp acan  z funduszu premii rocznej, który wynosi 8,5% 
funduszu wynagrodze  z poprzedniego roku; 

- preferencyjne zasady korzystania z energii elektrycznej przez pracowników Grupy regulowane przez 
za cznik do ZUZP. Zgodnie z zawartymi tam zasadami, pracownikom przys uguje prawo do ulgowej 
odp atno ci za wykorzystanie energii elektrycznej dla potrzeb gospodarstwa domowego w ilo ci
nieprzekraczaj cej 3.000 kWh w roku oraz rednio 250 kWh miesi cznie, w nie wi cej ni  dwóch uk adach
pomiarowych, wskazanych przez pracownika. Odp atno  wynosi 20% warto ci cen i stawek op at za energi
elektryczn  i sk adnika zmiennego op aty przesy owej grupy taryfowej ogólnie obowi zuj cej dla 
gospodarstw domowych. Odp atno ci nie podlega op ata sta a sieciowa i abonamentowa. 

Programy okre lonych wiadcze

Do programów okre lonych wiadcze  Grupa zalicza:  

- odprawy w zwi zku z przej ciem na emerytur  lub rent  z tytu u niezdolno ci do pracy w formie gratyfikacji 
pieni nych. Jej wysoko  zale y od sta u pracy oraz od wysoko ci otrzymywanego wynagrodzenia; 

- nagrody jubileuszowe. Ich wysoko  zale y od sta u pracy w energetyce oraz u poprzednich pracodawców,  
a tak e od wysoko ci otrzymywanego wynagrodzenia; 

- prawo do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn  wykorzystywan  dla potrzeb gospodarstwa domowego 
w ilo ci 3.000 kWh rocznie. Przys uguje ono pracownikom przechodz cym na emerytur , którzy 
przepracowali w Grupie co najmniej rok. Prawo to, w przypadku zgonu pracownika przechodzi na ma onka,
je eli pobiera on rent  rodzinn . Zgodnie z Protoko em Dodatkowym nr 14 do Ponadzak adowego Uk adu 
Zbiorowego Pracy dla Pracowników Przemys u Energetycznego z dniem 1 stycznia 2006 r. emeryci i renci ci
nabyli prawo do ekwiwalentu pieni nego w wysoko ci 3.000 kWh × 80% ceny energii elektrycznej         
i sk adnika zmiennego ceny przesy owej oraz 100% warto ci op aty sta ej sieciowej i op aty abonamentowej 
wed ug taryfy jednostrefowej ogólnie obowi zuj cej dla gospodarstw domowych; 

- odpisy na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych dla emerytów. 

Program okre lonych sk adek 

Zgodnie z za cznikiem nr 18 do ZUZP Grupa prowadzi Pracowniczy Program Emerytalny w formie grupowego 
ubezpieczenia na ycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita owym na zasadach okre lonych w ustawie i 
wynegocjowanych ze stron  zwi zkow . Z Pracowniczego Programu Emerytalnego mog  korzysta  pracownicy 
spó ek Grupy, które przyst pi y do umowy mi dzyzak adowej, po roku pracy niezale nie od rodzaju umowy    
o prac . Pracownicy przyst puj  do Pracowniczego Programu Emerytalnego na nast puj cych warunkach: 

- ubezpieczenie zawiera si  w formie ubezpieczenia grupowego na ycie z ochron  ubezpieczeniow ;

- poziom sk adki podstawowej ustala si  w wysoko ci 7% wynagrodzenia uczestnika; 

- 90% sk adki podstawowej przeznacza si  na sk adk  inwestycyjn , a 10% na ochron  ubezpieczeniow .

Dodatkowe wiadczenia pracownicze w Elektrowni Kozienice 

W Elektrowni Kozienice wyst puj  nast puj ce rodzaje wiadcze  pracowniczych: 

Krótkoterminowe wiadczenia pracownicze 

Odpowiednio do rodzaju, charakteru lub specyfiki wykonywanej pracy oraz zajmowanego stanowiska 
pracownikom Elektrowni Kozienice przys uguj  oprócz wynagrodzenia zasadniczego, nast puj ce wiadczenia 
zwi zane z prac  wyp acane w ramach rodków na wynagrodzenia:  

- dodatki i dodatkowe wynagrodzenia za prace, w tym: w godzinach nadliczbowych; w porze nocnej;         
w warunkach szkodliwych dla zdrowia, szczególnie uci liwych lub niebezpiecznych; w soboty, niedziele    
i ustalone dni wi teczne przys uguj ce pracownikom jednozmianowym; w soboty i niedziele przys uguj ce
pracownikom zatrudnionym w systemie trzyzmianowym, w czterobrygadowej lub podobnej organizacji 
czasu pracy (dodatek rycza towy); za pe nienie pogotowia technicznego (domowego); w systemie 
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przerywanego czasu pracy dodatkowe wynagrodzenie za czas przerwy w pracy; za czas dy uru pe nionego 
przez kierowców; kierowcy samochodu s u bowego; 

- dodatek funkcyjny; 

- premie i nagrody; 

- dodatek za sta  pracy; 

- wynagrodzenie za czas przestoju niezawinionego przez pracownika; 

- nale no ci na pokrycie kosztów zwi zanych z podró  s u bow ;

- wynagrodzenia za czas niezdolno ci do pracy pracownika wskutek choroby; 

- odprawa po miertna dla cz onków rodziny zmar ego pracownika; 

- premia z okazji Dnia Energetyka w wysoko ci 20% redniego miesi cznego wynagrodzenia                
w przedsi biorstwie w roku poprzednim; 

- premia roczna – zgodnie z obowi zuj cym Regulaminem Premii Rocznej – wyp acana z funduszu premii 
rocznej, który wynosi 8,5% osobistego funduszu wynagrodze , obci aj cego koszty roku, w którym premia 
jest wyp acana. 

Programy okre lonych wiadcze

Do programów okre lonych wiadcze  w Elektrowni Kozienice zalicza si :

- wyp aty jednorazowych odpraw pieni nych w zwi zku z przej ciem na emerytur  lub rent  z tytu u
niezdolno ci do pracy. Podstaw  wymiaru odprawy stanowi suma: (i) 50% przeci tnego miesi cznego 
wynagrodzenia (bez wyp at nagród z zysku) w Elektrowni, w roku poprzedzaj cym przej cie na emerytur
lub rent ; oraz (ii) 50% wynagrodzenia pracownika, obliczonego jak ekwiwalent pieni ny za urlop 
wypoczynkowy. Maksymalna wysoko  odprawy emerytalnej lub rentowej wynosi 700% podstawy 
wymiaru. Wysoko  jednorazowej odprawy nie mo e by  ni sza od jednomiesi cznego wynagrodzenia 
pracownika na dzie  rozwi zania stosunku pracy obliczonego jak ekwiwalent za urlop wypoczynkowy. Przy 
ustalaniu okresów zatrudnienia uprawnionych do otrzymania odprawy emerytalnej lub rentowej przyjmuje 
si  okresy pracy udokumentowane wiadectwami pracy niezale nie od formy rozwi zania stosunku pracy; 

- nagrody jubileuszowe, których wysoko  zale y od d ugo ci sta u pracy pracownika uzyskanego w trakcie 
zatrudnienia w Elektrowni i zatrudnienia w poprzednich zak adach pracy. Okresy zatrudnienia uprawniaj ce 
do nagrody jubileuszowej sumuje si  oddzielnie: (i) w Elektrowni oraz w innych przedsi biorstwach 
energetycznych; oraz (ii) w pozosta ych zak adach pracy. Maksymalna wysoko  nagrody jubileuszowej 
mo e wynie  550% podstawy wymiaru. Podstaw  wymiaru nagrody jubileuszowej stanowi: (i) za okres 
pracy w Elektrowni oraz w innych przedsi biorstwach energetycznych – wynagrodzenie obliczone wed ug
zasad obowi zuj cych przy ustalaniu ekwiwalentu pieni nego za urlop wypoczynkowy; (ii) za okres pracy 
w innych przedsi biorstwach – 20% podstawy ustalonej zgodnie z zasadami okre lonymi w punkcie (i) 
powy ej; 

- prawo do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn  wykorzystywan  dla potrzeb gospodarstwa domowego 
w ilo ci nieprzekraczaj cej 3000 kWh i rednio 250 kWh miesi cznie. Ekwiwalent energetyczny, zgodnie   
z Protoko em Dodatkowym nr 14 do PUZP, emeryci i renci ci oraz osoby pobieraj ce zasi ki i wiadczenia
przedemerytalne nabyli z dniem 1 grudnia 2005 r. prawo do ekwiwalentu pieni nego w wysoko ci     
3.000 kWh × 80% ceny energii elektrycznej i sk adnika zmiennego op aty przesy owej oraz 100% warto ci 
op aty sta ej sieciowej i op aty abonamentowej wed ug taryfy jednostkowej ogólnie obowi zuj cej         
dla gospodarstw domowych; 

- odpisy na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych na osoby uprawnione do korzystania z funduszu 
zgodnie z obowi zuj cym Regulaminem ZF S.

Program okre lonych sk adek 

Wszystkie jednostki Elektrowni Kozienice zatrudniaj ce pracowników zobowi zane s , na mocy 
obowi zuj cych przepisów, do pobierania i odprowadzania sk adek na wiadczenia emerytalne pracowników. 

wiadczenia te stanowi  program pa stwowy oraz maj  charakter programu okre lonych sk adek.  
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W Elektrowni Kozienice jest prowadzony Pracowniczy Program Emerytalny. Sk adka wynosi 7% podstawy 
wymiaru sk adek na ubezpieczenie spo eczne. Do programu mog  przyst pi  osoby, które s  zatrudnione       
w Elektrowni co najmniej 3 lata. 

Zwi zki zawodowe 

W naszej Grupie dzia a osiem organizacji zwi zkowych: 

1. Mi dzyzak adowa Komisja NSZZ Solidarno  ENEA; 

2. Mi dzyzak adowy Zwi zek Zawodowy Pracowników GE ENEA S.A. - HOLDING; 

3. Mi dzyzak adowy Zwi zek Zawodowy Pracowników Ruchu Ci g ego GE ENEA S.A.; 

4. Mi dzyzak adowa Organizacja Zwi zkowa Zwi zku Zawodowego In ynierów i Techników przy      
ENEA S.A.; 

5. Mi dzyzak adowy Zwi zek Zawodowy Pracowników Grupy Energetycznej ENEA S.A. „Kadra”; 

6. Samorz dny Niezale ny Zwi zek Zawodowy Pracowników Elektrowni „Kozienice”; 

7. Niezale ny Samorz dny Zwi zek Zawodowy „Solidarno ” Elektrowni „Kozienice” S.A; 

8. Zwi zek Zawodowy Pracowników Zmianowych Elektrowni „Kozienice” S.A. 

Organizacje zwi zkowe dzia aj ce w naszej Grupie cznie zrzeszaj  oko o 70% naszych pracowników. 
Organizacjami reprezentatywnymi w rozumieniu Kodeksu Pracy s : Mi dzyzak adowa Komisja NSZZ 
Solidarno  ENEA, która skupia w Grupie 3.127 cz onków, w tym 2.855 pracowników, oraz Mi dzyzak adowy 
Zwi zek Zawodowy Pracowników GE ENEA S.A. - HOLDING, który skupia w Grupie 2.057 cz onków, w tym 
1.855 pracowników, jak równie  organizacje zwi zkowe dzia aj ce w Elektrowni, które w sumie zrzeszaj  1.431 
cz onków, co stanowi oko o 62% ogó u zatrudnionych pracowników Elektrowni. Reprezentatywn  zak adow
organizacj  zwi zkow  jest organizacja zwi zkowa, która zrzesza co najmniej 10% pracowników zatrudnionych 
u pracodawcy b d  taka, która zrzesza 7% pracowników, lecz jednocze nie jest jednostk  organizacyjn  albo 
organizacj  cz onkowsk  ponadzak adowej organizacji zwi zkowej uznanej za reprezentatywn  wed ug Kodeksu 
Pracy; jednak e w sytuacji, gdy adna z organizacji zwi zkowych nie spe nia powy szych wymogów, 
reprezentatywn  zak adow  organizacj  zwi zkow  jest organizacja zrzeszaj ca najwi ksz  liczb  pracowników.  

Spory zbiorowe, strajki 

Na dzie  niniejszego Prospektu w Grupie nie toczy si aden spór zbiorowy. 

Uprawnienie do nieodp atnego nabycia Akcji lub wyp aty ekwiwalentu 

W wyniku przeprowadzonej w 1993 roku komercjalizacji ENEA zosta a przekszta cona z przedsi biorstwa 
pa stwowego w jednoosobow  spó k  Skarbu Pa stwa. W zwi zku z komercjalizacj  oraz planowan
prywatyzacj  Spó ki dotychczasowym pracownikom ENEA przys uguje uprawnienie do nieodp atnego nabycia 
od Skarbu Pa stwa do 15% Akcji. W przypadku wniesienia Akcji nale cych do Skarbu Pa stwa do innej 
jednoosobowej spó ki Skarbu Pa stwa pracownicy uzyskuj  prawo do otrzymania ekwiwalentu prawa         
do nieodp atnego nabycia Akcji w postaci wynagrodzenia nale nego z tytu u umorzenia Akcji wyp aconego
przez Spó k . Szczegó owe zasady nieodp atnego nabywania akcji przez pracowników reguluje Ustawa         
o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Uprawnienia powy sze przyznawane s  pracownikom wed ug dwóch 
kryteriów, tj. z uwagi na kryterium zatrudnienia w komercjalizowanym przedsi biorstwie w dniu jego 
wykre lenia z rejestru b d  kryterium sta u pracy w komercjalizowanym przedsi biorstwie. Warunkiem 
uzyskania w przysz o ci prawa do nieodp atnego nabycia akcji spó ki b d  do otrzymania jego ekwiwalentu jest 
z o enie przez pracownika w ci gu sze ciu miesi cy od dnia wpisania spó ki do rejestru pisemnego 
o wiadczenia o zamiarze nabycia akcji. Z uprawnienia tego skorzysta o 8.665 pracowników Spó ki oraz   
ENEA Operator, którym przys ugiwa  b dzie uprawnienie do nieodp atnego nabycia Akcji. Prawo             
do nieodp atnego nabycia akcji powstaje po up ywie trzech miesi cy od dnia zbycia przez Skarb Pa stwa
pierwszych akcji na zasadach ogólnych i wygasa z up ywem dwunastu miesi cy od dnia powstania prawa. 
Akcjami przeznaczonymi do nieodp atnego nabycia przez pracowników s  Akcje Serii B. 

W przypadku nieodp atnego nabycia akcji przez pracowników nie mog  one by  przedmiotem obrotu przed 
up ywem dwóch lat od dnia zbycia przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach ogólnych, z tym e akcje 
nabyte przez pracowników pe ni cych funkcj  cz onków zarz du spó ki nie mog  by  zbyte przed up ywem 
trzech lat od dnia zbycia przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach ogólnych.  
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Poza Ustaw  o Komercjalizacji i Prywatyzacji uprawnienia pracowników do nieodp atnego nabywania akcji    
w ramach procesu konsolidacji reguluje Ustawa o Zasadach Nabywania Akcji od Skarbu Pa stwa w Procesie 
Konsolidacji Sektora Energetycznego. W przypadku procesu konsolidacji spó ek sektora elektroenergetycznego 
pracownicy spe niaj cy warunki wskazane w Ustawie o Zasadach Nabywania Akcji od Skarbu Pa stwa        
w Procesie Konsolidacji Sektora Energetycznego nabywaj  uprawnienie do ekwiwalentu b d  nieodp atnego 
nabycia akcji spó ki konsolidowanej lub konsoliduj cej. W wyniku konsolidacji Elektrowni Kozienice 
polegaj cej na wniesieniu 100% akcji Elektrowni Kozienice na kapita  zak adowy ENEA obecni i byli 
pracownicy Elektrowni Kozienice uzyskali uprawnienie do otrzymania ekwiwalentu lub nieodp atnego nabycia 
Akcji. Z uprawnienia do otrzymania ekwiwalentu skorzysta o oko o 2.169 osób, a z uprawnienia               
do nieodp atnego nabycia Akcji skorzysta o oko o 1.388 osób. Ekwiwalent prawa do nieodp atnego nabycia 
Akcji stanowi wynagrodzenie nale ne z tytu u umorzenia Akcji. W dniu 1 sierpnia 2008 r. Walne Zgromadzenie 
podj o uchwa  o umorzeniu 10.594.129 Akcji nale cych do Skarbu Pa stwa za cznym wynagrodzeniem 
wynosz cym 291.127 tys. PLN. Na dzie  niniejszego Prospektu czny koszt zwi zany z zaspokojeniem 
roszcze  pracowników Elektrowni Kozienice o wyp at  ekwiwalentu z tytu u nieodp atnego udost pnienia  
Akcji oraz nieodp atnego udost pnienia Akcji wynosi 515,0 mln PLN. 

Istotne porozumienia zbiorowe w zwi zku z uprawnieniem do nieodp atnego nabycia Akcji lub wiadczeniami 
dodatkowymi

Porozumienia zbiorowe Grupy z wy czeniem Elektrowni Kozienice  

W lutym 2005 oraz lipcu 2007 roku zawarli my istotne porozumienia z organizacjami zwi zkowymi dotycz ce 
stworzenia gwarancji wyp aty rekompensat dla pracowników przejmowanych przez ENEA spó ek oraz 
pracowników spó ek zale nych ENEA przej tych przez inn  jej spó k  zale n , którzy ca kowicie lub cz ciowo
utracili prawo do nieodp atnego nabycia akcji Spó ki. Porozumienie z lipca 2007 roku dodatkowo przewidywa o, 
e ustalenie ewentualnych rekompensat b dzie przedmiotem odr bnego porozumienia. W zwi zku              

z powy szymi istotnymi porozumieniami oraz w ramach tocz cych si  sporów zbiorowych, w dniu 28 maja 
2008 r. Zarz d zawar  istotne porozumienie z organizacjami zwi zkowymi dzia aj cymi w Grupie, które 
przewiduje wyp at  jednorazowego wiadczenia pieni nego pracownikom, którzy ca kowicie lub cz ciowo 
utracili prawo do nieodp atnego nabycia akcji Spó ki oraz pracownikom spó ek Grupy, którzy nie nabyli 
uprawnie  do nabycia akcji Spó ki z uwagi na fakt nie obj cia ich przepisami Ustawy o Komercjalizacji         
i Prywatyzacji (z wy czeniem pracowników Elektrowni Kozienice). Na realizacj  powy szego wiadczenia 
zobowi zali my si  przeznaczy  kwot  w wysoko ci 14,5 mln z otych. Powy sze wiadczenie pieni ne staje si
wymagalne po up ywie 24 miesi cy od dnia zbycia przez Skarb Pa stwa co najmniej 1 akcji Spó ki w trybie 
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, a jego wyp ata ma nast pi  w terminie 2 miesi cy od powy szej daty. 
Zdaniem Spó ki tre  porozumienia, rozstrzyga o wszystkich roszczeniach z wcze niej zawartych istotnych 
porozumie  odnosz cych si  do akcji pracowniczych Spó ki, wyp aty wiadcze  pieni nych z tytu u utraty 
cz ci praw do akcji w wyniku restrukturyzacji Spó ki oraz wyp aty wiadcze  pieni nych pracownikom 
nieuprawnionym do nabycia akcji Spó ki. W zwi zku z tym porozumienie to zako czy o spory zbiorowe 
dotycz ce kwestii b d cych przedmiotem porozumienia, które zosta y wszcz te 18 lutego i 5 maja 2008 r. 
Ponadto, zgodnie z tre ci  porozumienia, nie narusza ono w aden sposób praw nabytych przez pracowników  
na podstawie innych umów i porozumie . W przypadku rozbie no ci mi dzy postanowieniami porozumienia    
i innych umów lub porozumie , zastosowanie maj  zasady korzystniejsze dla pracowników. Odmienne 
stanowisko zaj a jedna z organizacji zwi zkowych, które podpisa y porozumienie. W dniu 18 sierpnia 2008 r. 
skierowa a ona do Emitenta pismo, w którym wezwa a Emitenta do dalszych rokowa  w przedmiotowej 
sprawie. Zdaniem organizacji zwi zkowej zawarte w dniu 28 maja 2008 r. porozumienie zbiorowe ma charakter 
warunkowy, a tym samym nie ko czy sporu zbiorowego. Jak ju  wskazano powy ej, Emitent nie podziela tego 
stanowiska. (patrz szerzej „Spór zbiorowy dotycz cy kwestii zwi zanych z Akcjami Pracowniczymi mo e zosta
wszcz ty ponownie” w Rozdziale „Czynniki ryzyka”). 

Porozumienia zbiorowe Elektrowni Kozienice 

Ponadto, dnia 9 sierpnia 2007 r. zosta o zawarte porozumienie pomi dzy Elektrowni  Kozienice a zak adowymi 
organizacjami zwi zkowymi dzia aj cymi w Elektrowni Kozienice. Porozumienie okre la szczegó owe zasady 
podzia u pracowników uprawnionych do akcji na grupy, ustalania liczby akcji przypadaj cych na ka d  z tych 
grup jak równie  tryb nabywania akcji przez uprawnionych pracowników. Podzia  uprawnionych pracowników 
na poszczególne grupy odbywa si  na podstawie cznego okresu zatrudnienia w przedsi biorstwie pa stwowym
„Elektrownia Kozienice” oraz w Elektrowni Kozienice po przekszta ceniu jej w spó k  akcyjn . Dnia 16 maja 
2008 r. zosta o zawarte porozumienie mi dzy Elektrowni  Kozienice a zak adowymi organizacjami 
zwi zkowymi dzia aj cym w Elektrowni Kozienice, które zast puje – z dniem jego zawarcia – porozumienie    
z dnia 9 sierpnia 2007 r.  
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Istotne rodki trwa e

Do najistotniejszych rodków trwa ych naszej Grupy nale  aktywa wytwórcze Elektrowni Kozienice         
(w tym turbozespo y i kot y, elektrofiltry, instalacje odsiarczania spalin oraz instalacja do wspó spalania 
biomasy), jak równie  maj tek dystrybucyjny ENEA Operator, o których mowa powy ej w niniejszym 
Rozdziale (patrz punkt „Wytwarzanie energii elektrycznej” - „Aktywa wytwórcze”, oraz punkt „Dystrybucja 
energii elektrycznej” - „Maj tek dystrybucyjny”). Ponadto do istotnych rodków trwa ych naszej Grupy nale
posiadane przez nas nieruchomo ci. Na dzie  niniejszego Prospektu spó ki Grupy s  w posiadaniu oko o
8.150 nieruchomo ci jako ich w a ciciele, u ytkownicy wieczy ci b d  na podstawie umów cywilnoprawnych. 
Ponadto, dodatkowe informacje dotycz ce istniej cych i planowanych znacz cych rzeczowych aktywów 
trwa ych, w tym dzier awionych nieruchomo ci i ustanowionych obci e  zosta y przedstawione w niniejszym 
Prospekcie w Rozdzia ach: „Wykorzystanie wp ywów z emisji” oraz „Przegl d sytuacji operacyjnej i finansowej 
oraz perspektyw rozwoju” w punktach „Nak ady inwestycyjne” oraz „Zad u enie”. Poni ej przedstawione 
zosta y informacje na temat nieruchomo ci istotnych dla dzia alno ci Grupy. 

Istotne rodki trwa e ENEA 

Do istotnych nieruchomo ci posiadanych przez Spó k  nale  dwie zabudowane nieruchomo ci. Jedna z nich 
po o ona jest w Poznaniu, przy ul. Nowowiejskiego 11, a jej powierzchnia wynosi 912 m2. Spó ka jest jej 
u ytkownikiem wieczystym do dnia 5 grudnia 2089 r. (w ci gu ostatnich pi ciu lat przed up ywem ww. terminu, 
Spó ka mo e za da  przed u enia u ytkowania wieczystego na dalszy okres od 40 do 99 lat).                 
Na przedmiotowej nieruchomo ci znajduje si  budynek administracyjno-biurowy o powierzchni u ytkowej 
3.043 m2, w którym mie ci si  siedziba Spó ki. Druga nieruchomo  po o ona jest w Poznaniu, przy           
ul. Strzeszy skiej 58, a jej powierzchnia wynosi 8.608 m2. Spó ka jest jej wieczystym u ytkownikiem do dnia   
5 grudnia 2089 r. (w ci gu ostatnich pi ciu lat przed up ywem ww. terminu, Spó ka mo e za da  przed u enia 
u ytkowania wieczystego na dalszy okres od 40 do 99 lat). Na przedmiotowej nieruchomo ci znajduje si
budynek administracyjno-biurowy o powierzchni u ytkowej 3.035,9 m2, w którym mie ci si  siedziba 
Departamentu Handlu ENEA, jak równie  siedziba EnergoPartner. 

Istotne rodki trwa e ENEA Operator 

Poza maj tkiem dystrybucyjnym, o którym mowa powy ej w niniejszym Rozdziale, na dzie  31 grudnia 2007 r. 
ENEA Operator posiada a (zarówno jako w a ciciel, u ytkownik wieczysty lub na podstawie innych stosunków 
prawnych) oko o 7 tys. nieruchomo ci. Ponadto w odniesieniu do ponad 3 tys. nieruchomo ci posiada a
ustanowione na jej rzecz s u ebno ci gruntowe lub prawo u ytkowania. Na przedmiotowych nieruchomo ciach
posadowione s  kluczowe dla dzia alno ci ENEA Operator obiekty sieciowe, tj. urz dzenia elektroenergetyczne 
(przede wszystkim GPZ i stacje transformatorowe), a ponadto siedziby zarz du, oddzia ów, rejonów. Cz
maj tku dystrybucyjnego nale cego do ENEA Operator, za wyj tkiem sieci elektroenergetycznych, znajduje  
si  na nieruchomo ciach, z których ENEA Operator korzysta bez odpowiedniego tytu u prawnego. Dotyczy to 
oko o 35% nieruchomo ci, na których znajduje si  oko o 12% spo ród 212 GPZ oraz oko o 39% spo ród blisko 
14.100 stacji transformatorowych kubaturowych. W odniesieniu do linii elektroenergetycznych, przewa aj ca 
ich wi kszo  przebiega przez grunty, do których ENEA Operator nie posiada odpowiedniego tytu u prawnego. 
Informacje na temat post powa  zwi zanych z korzystaniem przez ENEA Operator z nieruchomo ci osób 
trzecich znajduj  si  w Rozdziale „Opis dzia alno ci” - „Istotne post powania prawne” - „Sprawy s dowe”.

Istotne rodki trwa e Elektrowni Kozienice 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. Elektrownia Kozienice posiada a oko o 120 nieruchomo ci, których by a
u ytkownikiem wieczystym lub w a cicielem, albo które posiada a na podstawie innych stosunków prawnych,  
o cznej powierzchni 5.642.446,47 m2.

Do istotnych nieruchomo ci posiadanych przez Elektrowni  nale  nieruchomo ci o powierzchni 5.471.161 m2

po o one w obr bie wier e Górne, aszówka, Micha ówka oraz Wilczkowice, których Elektrownia jest 
u ytkownikiem wieczystym do dnia 5 grudnia 2089 r. (w ci gu ostatnich pi ciu lat przed up ywem ww. terminu, 
Spó ka mo e za da  przed u enia u ytkowania wieczystego na dalszy okres od 40 do 99 lat). Elektrownia 
Kozienice jest równie  w a cicielem dzia ek o cznej powierzchni 78.488 m2, zlokalizowanych jak wskazano 
powy ej. Na przedmiotowych nieruchomo ciach znajduje si  siedziba Elektrowni, jak równie  jej maj tek
wytwórczy. 

Elektrownia Kozienice jest równie  u ytkownikiem wieczystym nieruchomo ci o charakterze us ugowym       
i rekreacyjnym o powierzchni 92.797,47 m2.
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Istotne post powania prawne 

Sprawy s dowe 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. spó ki naszej Grupy (ENEA i ENEA Operator) by y stron  186 post powa
s dowych dotycz cych bezumownego korzystania z nieruchomo ci, których czna warto  przedmiotu sporu 
wynosi oko o 16,187 mln PLN oraz stron  sporów przeds dowych. Na dzie  30 czerwca 2008 r. czna warto
rezerwy utworzonej z tytu u post powa  s dowych i przeds dowych wynosi a 72,7 mln PLN. Zdecydowana 
wi kszo  spraw wi e si  z maj tkiem dystrybucyjnym ENEA Operator (wcze niej ENEA) i dotyczy przede 
wszystkim: (i) usuni cia urz dze  elektroenergetycznych z nieruchomo ci osób trzecich; (ii) zap aty 
wynagrodzenia z tytu u bezumownego korzystania z nieruchomo ci osób trzecich pod urz dzeniami 
elektroenergetycznymi; jak równie  (iii) zwrotu kosztów poniesionych przez Lasy Pa stwowe w zwi zku       
z nieruchomo ciami lub ich cz ciami zaj tymi przez urz dzenia elektroenergetyczne. Ponadto przeciwko 
Elektrowni Kozienice prowadzone by y post powania o zap at  przewo nego, o przywrócenie do pracy, jak 
równie  o odszkodowanie z tytu u ekwiwalentu z tytu u prawa do nieodp atnego nabycia akcji przys uguj cego 
pracownikom Elektrowni na skutek komercjalizacji Elektrowni. Za szczególnie istotne dla Grupy uwa amy
post powania w sprawach zwi zanych z bezumownym korzystaniem z nieruchomo ci osób trzecich. W zwi zku 
z takimi sprawami utworzyli my nast puj ce rezerwy (wed ug stanu na dzie  30 czerwca 2008 r.): (i) rezerw
na roszczenia osób trzecich b d ce przedmiotem prowadzonych przeciwko spó kom naszej Grupy (tj. przeciwko 
ENEA Operator lub ENEA) post powa  s dowych – w cznej kwocie 16,2 mln PLN; oraz (ii) rezerw         
na roszczenia o charakterze przeds dowym zg oszone przez w a cicieli nieruchomo ci, na których znajduje si
nasz maj tek dystrybucyjny – w cznej kwocie 54,7 mln PLN.  

Sprawy przed organami administracji  

Na dzie  niniejszego Prospektu jeste my stron  pi ciu istotnych post powa  prowadzonych przed Prezesem 
UOKiK oraz o miu istotnych post powa  prowadzonych przed Prezesem URE. Przedmiotowe post powania 
dotycz  zarzutów nadu ywania przez nas pozycji dominuj cej na lokalnym rynku poprzez, mi dzy innymi, 
stosowanie uci liwych procedur przy czania do sieci, w szczególno ci farm wiatrowych oraz naliczania op at
za przy czenie do sieci. Ponadto tocz ce si  spory dotycz  zasadno ci wstrzymania dostaw energii, a tak e
zatwierdzania taryf i wydawania wiadectw pochodzenia. 

Sprawy prowadzone przez Prezesa UOKiK 

Pierwsze z post powa  wszcz tych z urz du przez Prezesa UOKiK dotyczy zarzutu nadu ywania przez    
ENEA Operator pozycji dominuj cej na lokalnym rynku poprzez faworyzowanie w zakresie przy czania farm 
wiatrowych do sieci jednego z podmiotów.  

Drugie z wszcz tych post powa  antymonopolowych dotyczy zarzutu nadu ywania przez ENEA Operator 
pozycji dominuj cej na lokalnym rynku dystrybucji energii elektrycznej poprzez stosowanie uci liwych
procedur przy czania do sieci, w szczególno ci farm wiatrowych, jak równie  ra cego naruszania terminów 
wydawania warunków przy czania oraz okre lania zakresu wp ywu projektowanej farmy wiatrowej na system 
elektroenergetyczny.  

Trzecie post powanie wszcz te przez Prezesa UOKiK na pocz tku 2008 roku dotyczy zarzutu nadu ywania 
przez ENEA pozycji dominuj cej na lokalnym rynku obrotu w zwi zku z podejrzeniem obci ania odbiorców 
energii dwukrotn  op at  abonamentow  za miesi c stycze  2008 roku.  

Czwarte post powanie prowadzone przez Prezesa UOKiK ma na celu wst pne ustalenie, czy nast pi o
naruszenie przez ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów poprzez wprowadzenie od 1 stycznia 
2008 r. op aty za obs ug  handlow  odbiorców zwi zanej z rozliczaniem sprzedawanej energii. 

Pi te post powanie prowadzone przez Prezesa UOKiK ma na celu wst pne ustalenie, czy nast pi o naruszenie 
przez ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów poprzez narzucanie odbiorcom obowi zku 
dostosowania swoich urz dze  do zmienionych warunków funkcjonowania sieci, o których odbiorca zosta
powiadomiony we w a ciwym czasie i trybie, w tym ewentualnie rozbudowy swojej sieci lub instalacji 
wynikaj cej ze zmiany miejsca dostarczania energii i rozgraniczenia w asno ci, z prawem ENEA              
do wstrzymania dostarczania energii elektrycznej wskutek nie realizowania przez odbiorc  postanowie  umowy. 

W przypadku uznania naszych czynno ci za niezgodne z prawem, mog  one w ca o ci lub cz ci sta  si
niewa ne lub te  mog  zosta  na o one kary pieni ne w wysoko ci do 10% przychodu ukaranej spó ki
osi gni tego w roku rozliczeniowym poprzedzaj cym rok na o enia kary.  
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Na dzie  niniejszego Prospektu trzy post powania s  w toku: post powanie w sprawie nadu ywania przez 
ENEA Operator pozycji dominuj cej na lokalnym rynku poprzez faworyzowanie w zakresie przy czania farm 
wiatrowych do sieci jednego z podmiotów, post powanie maj ce na celu ustalenie czy nast pi o naruszenie przez 
ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów poprzez wprowadzenie od 1 stycznia 2008 r. op aty
za obs ug  handlow  odbiorców zwi zanej z rozliczaniem sprzedawanej energii oraz postepowanie maj ce     
na celu ustalenie, czy nast pi o naruszenie przez ENEA Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów 
poprzez narzucanie odbiorcom obowi zku dostosowania swoich urz dze  do zmienionych warunków 
funkcjonowania sieci. 

W pozosta ych dwóch post powaniach Prezes UOKiK wyda  ju  decyzje. W post powaniu dotycz cym 
obci ania odbiorców energii dwukrotn  op at  abonamentow  za miesi c stycze  2008 roku, Prezes UOKiK  
w decyzji z dnia 12 wrze nia 2008 r. uzna  obci enie odbiorców energii dwukrotn  op at  abonamentow  za 
miesi c stycze  2008 roku za praktyk  ograniczaj c  konkurencj  i nakaza  zaniechanie jej stosowania. Ponadto 
na o y  na ENEA kar  pieni n  w wysoko ci 160.000 PLN, stanowi c  ok. 0,03% kary maksymalnej 
(wysoko  kary pieni nej wynika z faktu uznania przez Prezesa UOKiK, i  nie istnieje potrzeba oddzia ywania 
represyjnego na ENEA oraz nadania karze waloru dyscyplinuj cego). W dniu 30 wrze nia 2008 r. ENEA z o y a
odwo anie od przedmiotowej decyzji do S du Okr gowego w Warszawie – S du Ochrony Konkurencji          
i Konsumentów. W drugim z post powa , decyzj  z dnia 30 wrze nia 2008 r. Prezes UOKiK umorzy
post powanie w cz ci dotycz cej nadu ywania przez ENEA Operator pozycji dominuj cej na lokalnym rynku 
dystrybucji energii elektrycznej poprzez stosowanie uci liwych procedur przy czania do sieci, w szczególno ci 
farm wiatrowych. Natomiast uzna  za ograniczaj c  konkurencj  i nakaza  jej zaniechania, praktyk  polegaj c
na nadu ywaniu pozycji dominuj cej poprzez ra ce naruszanie terminów wydawania warunków przy czania 
oraz okre lanie zakresu wp ywu projektowanej farmy wiatrowej na system elektroenergetyczny. Ponadto na o y
na ENEA Operator kar  pieni n  w wysoko ci 11.626.160 PLN, stanowi c  10% kary maksymalnej.     
ENEA Operator zamierza z o y  odwo anie od przedmiotowej decyzji do S du Okr gowego w Warszawie – 
S du Ochrony Konkurencji i Konsumentów. 

Sprawy prowadzone przez Prezesa URE 

Wi kszo  spraw prowadzonych przed Prezesem URE zosta o wszcz tych w 2007 roku i dotycz  one zarzutów: 
(i) nieprawid owo ci przy rozpatrywaniu wniosków o okre lenie warunków przy czenia dla urz dze
wytwórczych energii elektrycznej; (ii) ustalenia tre ci umowy przy czenia do sieci, w tym ustalenia zasad 
rozliczenia kosztów przy czenia; (iii) nieuzasadnionego wstrzymania dostaw energii; (iv) odmów zawarcia 
umowy przy czenia farmy wiatrowej do sieci; oraz (v) niewykonania obowi zku zakupu energii wytwarzanej  
w kogeneracji za 2006 rok. 

Na dzie  niniejszego Prospektu wszystkie sprawy s  w toku. W przypadku uznania naszych czynno ci         
za niezgodne z prawem, mo e zosta  na o ona na nas kara do wysoko ci 15% przychodu z dzia alno ci
koncesjonowanej danej spó ki, natomiast w przypadku uznania naszych dzia a  za naruszaj ce warunki koncesji 
mo e zosta  ona cofni ta.

Sprawy prowadzone przed innymi organami administracji 

W dniu 28 maja 2008 r. Wojewódzki S d Administracyjny w Warszawie Wydzia  VIII Zamiejscowy w Radomiu 
wyda  wyrok uwzgl dniaj cy skarg  Elektrowni Kozienice poprzez uchylenie zarz dzenia pokontrolnego 
Mazowieckiego Wojewódzkiego Inspektora Ochrony rodowiska z dnia 23 grudnia 2007 r. dotycz cego
stosowania w Elektrowni oleju opa owego (mazutu) niespe niaj cego wymaga  dotycz cych zawarto ci siarki. 
Wyst pienie Elektrowni do WSA nast pi o po podtrzymaniu zarz dzenia pokontrolnego przez Wojewódzki 
Inspektorat Ochrony rodowiska, pomimo przedstawionego przez Elektrowni  Kozienice, zgodnego z jej 
stanowiskiem, stanowiska Ministerstwa rodowiska (Departament Globalnych Problemów rodowiska i Zmian 
Klimatu) w przedmiotowej sprawie. W zwi zku ze spraw  post powania prowadz  równie  Prokuratura 
Rejonowa w Kozienicach oraz Komenda Powiatowa Policji w Kozienicach. Oba organy informowane          
s  o przebiegu sprawy przed organami administracji. Na dzie  niniejszego Prospektu Elektrownia nie posiada 
jednak informacji czy wszcz te post powania umorzono. 

Ochrona rodowiska 

Dzia alno  spó ek naszej Grupy jest ci le zwi zana z korzystaniem z zasobów rodowiska naturalnego. Spó ki 
naszej Grupy s  podmiotami korzystaj cymi ze rodowiska poprzez: (i) pobór wody z uj  w asnych;         
(ii) odprowadzanie wód deszczowych do gruntu, rowów melioracyjnych lub rzek; (iii) odprowadzanie    
cieków bytowych do rzek; (iv) emisj  zanieczyszcze  do atmosfery; (v) emisj  ha asu ze stacji i linii 
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elektroenergetycznych; (vi) emitowanie promieniowania elektromagnetycznego ze stacji i linii 
elektroenergetycznych; oraz (vii) wytwarzanie odpadów, w tym niebezpiecznych.  

Co do zasady spó ki naszej Grupy we wszystkich swoich dzia aniach przestrzegaj  wymogów prawnych        
z zakresu ochrony rodowiska. Praktycznie wszystkie spó ki naszej Grupy posiadaj  wymagane prawem 
pozwolenia na korzystanie ze rodowiska. Jedynie w nielicznych przypadkach brakuje stosownych decyzji,    
co skutkuje naliczaniem podwy szonych op at za korzystanie ze rodowiska. Brak stosownych pozwole  jest 
mi dzy innymi zwi zany z faktem, i  wiele decyzji dotycz cych korzystania ze rodowiska zosta o wydanych  
na rzecz ENEA. W zwi zku z wydzieleniem ENEA Operator wszelkie prawa i obowi zki wynikaj ce z takich 
decyzji powinny by y zosta  przeniesione na rzecz ENEA Operator, jednak e na dzie  niniejszego Prospektu 
proces ten nie zosta  jeszcze zako czony.  

Spo ród spó ek naszej Grupy najistotniejszy wp yw na rodowisko wywiera dzia alno  Elektrowni Kozienice, 
która korzysta ze rodowiska poprzez (i) pobór wody z rzeki Wis y w celu, mi dzy innymi, zasilenia instalacji 
ch odz cych urz dzenia Elektrowni oraz w celu uzupe nienia uk adu parowo-wodnego kot ów, instalacji 
odsiarczania spalin oraz uk adu hydrotransportu popio u i u la; (ii) zrzut poch odniczych wód do rzeki Wis y;
(iii) odprowadzanie cieków do rzeki Wis y; (iv) emisj  zanieczyszcze  do atmosfery; (v) emisj  ha asu         
z instalacji wchodz cych w sk ad Elektrowni; oraz (vi) wytwarzanie i sk adowanie odpadów, w tym 
niebezpiecznych. Elektrownia Kozienice posiada pozwolenie zintegrowane obejmuj ce (i) emisje 
zanieczyszcze  do powietrza; (ii) gospodark  odpadami; (iii) pobór wód ze studni g binowych dla celów 
technologicznych; (iv) pobór i zrzut wód powierzchniowych wykorzystywanych dla celów ch odniczych;     
(v) pobór wód powierzchniowych dla celów technologicznych; oraz (vi) odprowadzanie cieków z instalacji 
odsiarczania spalin. Ponadto Elektrownia Kozienice posiada pozwolenia sektorowe obejmuj ce mi dzy innymi: 
(i) odprowadzanie cieków deszczowo-przemys owych oraz cieków bytowych; (ii) pobór wód drena owych,
jak równie  wytwarzanie i zagospodarowanie odpadów. W celu dotrzymania wyznaczonych prawem standardów 
ochrony rodowiska Elektrownia Kozienice planuje podj cie szeregu dzia a  inwestycyjnych. W szczególno ci,
w celu wype nienia obowi zków w zakresie przestrzegania obowi zuj cych limitów emisji zanieczyszcze
do atmosfery (w szczególno ci SO2 i NOx) Elektrownia b dzie musia a dokona  inwestycji w budow  mi dzy
innymi trzeciej instalacji odsiarczania spalin oraz instalacji katalitycznego odazotowania dla bloków 500 MW 
oraz bloków 200-225 MW. Ponadto, w zwi zku z poborem wody z rzeki Wis y dla zasilenia instalacji 
ch odz cych urz dzenia Elektrowni, jak równie  dla uzupe nienia uk adu parowo-wodnego kot ów instalacji 
odsiarczania spalin oraz uk adu hydrotransportu popio u i u la, a nast pnie jej wtórnym zrzutem do rzeki Wis y, 
konieczne mog  si  okaza  inwestycje maj ce na celu umo liwianie poboru wody z Wis y przy niskim stanie 
wód w rzece (tj. budowa progu podpi trzaj cego) oraz inwestycje, których celem b dzie zapewnienie 
odpowiedniej temperatury wód poch odniczych zrzucanych do Wis y. 

Na dzie  niniejszego Prospektu spo ród spó ek naszej Grupy najwi ksze op aty za korzystanie ze rodowiska 
uiszcza Elektrownia Kozienice. W roku 2005 wysoko  op at uiszczonych przez Elektrowni  Kozienice 
kszta towa a si  na poziomie 45.124 tys. PLN. W roku 2006 op aty wynios y 52.405 tys. PLN, w roku 2007 
41.225 tys. PLN, za  w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 17.616 tys. PLN. Najwi kszy 
udzia  w op atach za korzystanie ze rodowiska uiszczanych przez Elektrowni  maj  op aty za emisj
zanieczyszcze , najmniejszy za  op aty za pobór wód i odprowadzanie cieków. Wysoko  op at za korzystanie 
ze rodowiska uiszczonych w latach zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 oraz w okresie sze ciu
miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. przez ENEA oraz ENEA Operator (od 1 lipca 2007 r.) kszta towa a
si  na nast puj cym poziomie: 62 tys. PLN w 2005 roku, 59 tys. PLN w 2006 roku, 53 tys. PLN w 2007 roku  
(w tym 25 tys. PLN stanowi y op aty uiszczone w II po owie 2007 roku przez ENEA Operator) oraz 28 tys. PLN 
w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. (op aty uiszczone tylko przez ENEA Operator). 
Udzia  op at uiszczanych w przedmiotowym okresie przez pozosta e spó ki naszej Grupy w cznej kwocie op at
za korzystanie ze rodowiska by  niewielki. Najwi kszy udzia  w op atach za korzystanie ze rodowiska 
uiszczanych przez spó ki naszej Grupy (z wy czeniem Elektrowni Kozienice) maj  op aty za wprowadzanie 
gazów lub py ów do powietrza, najmniejszy za  op aty za wprowadzanie cieków do wód lub do ziemi. W latach 
zako czonych 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r., spó ki naszej Grupy nie by y zobowi zane do zap aty adnych kar zwi zanych z korzystaniem         
ze rodowiska. 

Istotne umowy 

Poni ej przedstawione zosta y istotne umowy zawarte przez nasz  Grup , tj. umowy, których zamieszczenie    
w niniejszym Prospekcie jest w ocenie Spó ki uzasadnione ze wzgl du na znaczenie tych umów dla prowadzonej 
przez nas dzia alno ci. Za wyj tkiem umów o wiadczenie us ug przesy ania energii elektrycznej zawartych     
z PSE-Operator oraz umowy na wykonanie us ugi przewozu w gla zawartej z PKP Cargo nie jeste my 
uzale nieni od innych umów przemys owych, handlowych lub finansowych. W przypadku rozwi zania umów   
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z PSE-Operator b dziemy zmuszeni do zawarcia umów o wiadczenie us ug przesy ania energii elektrycznej   
na nowych warunkach, natomiast w przypadku rozwi zania umowy z PKP Cargo, który jest najwi kszym 
przewo nikiem kolejowym w Polsce, mo emy mie  trudno ci z zapewnieniem ci g o ci dostaw w gla         
do Elektrowni Kozienice. W zakresie dostaw w gla jeste my uzale nieni od czterech dostawców: Lubelskiego 
W gla „Bogdanka” S.A., który dostarczy  nam w 2007 roku ponad 57% a w okresie sze ciu miesi cy
zako czonym 30 czerwca 2008 r. 52,7% w gla w uj ciu ilo ciowym, Katowickiego Holdingu W glowego S.A., 
Jastrz bskiej Spó ki W glowej S.A. oraz Kompanii W glowej S.A. Wszystkie umowy opisane w niniejszym 
punkcie zosta y zawarte w toku normalnej dzia alno ci.

Umowy o wiadczenie us ug przesy ania energii elektrycznej 

Przedmiotowe umowy zosta y uznane za istotne z uwagi na charakter prowadzonej przez nas dzia alno ci,      
a w szczególno ci uzale nienie naszej dzia alno ci od us ug przesy ania energii elektrycznej wiadczonych przez 
PSE-Operator. 

Umowa o wiadczenie us ug przesy ania energii elektrycznej z dnia 13 grudnia 2007 r. zawarta pomi dzy ENEA 
Operator a PSE-Operator 

Przedmiotem umowy jest wiadczenie przez PSE-Operator na rzecz ENEA Operator us ug przesy ania energii 
elektrycznej za pomoc  sieci przesy owej. Umowa okre la w szczególno ci: (i) transport energii elektrycznej 
sieci  przesy ow ; (ii) warunki korzystania przez ENEA Operator z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego 
polegaj ce na utrzymaniu ci g o ci dostarczania i odbioru energii elektrycznej w KSE i niezawodno ci jej 
dostarczania oraz parametrów jako ciowych energii elektrycznej w celu realizacji przez ENEA Operator us ug 
dystrybucji podmiotom znajduj cym si  na obszarze jej dzia ania; a tak e (iii) warunki prowadzenia rozlicze
wynikaj cych z niezbilansowania energii elektrycznej oddanej do i pobranej z Krajowego Systemu 
Elektroenergetycznego w zwi zku z uczestnictwem ENEA Operator w rynku bilansuj cym prowadzonym przez 
PSE-Operator. Ponadto od 1 kwietnia 2008 r., w zwi zku z postanowieniami Ustawy o Rozwi zaniu KDT,  
PSE-Operator udost pnia ENEA Operator Krajowy System Elektroenergetyczny. Zgodnie z postanowieniami 
umowy PSE-Operator zapewnia odpowiedni  struktur  i niezawodno  pracy sieci przesy owej oraz,         
we wspó pracy z ENEA Operator, koordynacj  ruchu sieciowego w obszarze sieci 110 kV. Ponadto w ramach 
us ugi prowadzenia rozlicze  wynikaj cych z niezbilansowania energii elektrycznej oddanej do i pobranej      
z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego, PSE-Operator zapewnia ENEA Operator dost p do danych       
i informacji niezb dnych do uczestnictwa w rynku bilansuj cym, jak równie wiadczy na rzecz ENEA Operator 
us ugi przyjmowania i weryfikacji zg oszonych do realizacji umów sprzeda y energii elektrycznej, prowadzenia 
z ENEA Operator rozlicze  wynikaj cych z niezbilansowania energii elektrycznej oddanej do i pobranej        
z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego oraz zarz dzania ograniczeniami systemowymi. Wynagrodzenie  
za us ugi wiadczone przez PSE-Operator na podstawie umowy wynika ze stawek op at okre lonych w aktualnie 
obowi zuj cej taryfie PSE-Operator zatwierdzanej przez Prezesa URE oraz podstaw do wyznaczania 
poszczególnych op at: (i) mocy umownej (op ata sta a sieciowa); (ii) ilo ci miejsc dostarczania (op ata
abonamentowa); (iii) ilo ci energii pobranej z sieci PSE-Operator (op ata zmienna sieciowa); (iv) ilo ci energii 
zu ytej przez odbiorców ko cowych (op ata wynikaj ca ze stawki jako ciowej); (v) wielko ci mocy umownej 
odbiorców; oraz (vi) liczby odbiorców w gospodarstwach domowych przy czonych do sieci ENEA Operator 
(op ata przej ciowa). ENEA Operator ponosi op aty w miesi cznych okresach rozliczeniowych (z wy czeniem
op aty z tytu u stawki jako ciowej, dla której okres rozliczeniowy wynosi 2 miesi ce). Umowa zosta a zawarta 
na czas nieokre lony. Ka da ze stron mo e rozwi za  umow  z zachowaniem 6-miesi cznego okresu 
wypowiedzenia, ze skutkiem na dzie  31 grudnia danego roku. Ponadto umowa mo e zosta  rozwi zana       
w sytuacjach szczególnych, okre lonych w umowie. 

Umowa o wiadczenie us ug przesy ania energii elektrycznej z dnia 22 grudnia 2006 r. zawarta pomi dzy 
Elektrowni  Kozienice a PSE-Operator 

Przedmiotem umowy s  krajowe i mi dzynarodowe us ugi przesy ania energii elektrycznej wiadczone przez 
PSE-Operator na rzecz Elektrowni Kozienice. Krajowe us ugi przesy ania energii elektrycznej obejmuj
przesy anie energii elektrycznej za pomoc  sieci przesy owej, utrzymywanie ci g o ci i niezawodno ci
dostarczania i odbioru energii elektrycznej w systemie elektroenergetycznym, utrzymywanie parametrów 
jako ciowych energii elektrycznej oraz prowadzenie dla Elektrowni rozlicze  wynikaj cych z niezbilansowana 
energii elektrycznej oddanej i pobranej z Krajowego Systemu Elektroenergetycznego w zwi zku              
z uczestnictwem Elektrowni w rynku bilansuj cym prowadzonym przez PSE-Operator. Mi dzynarodowe us ugi 
przesy ania obejmuj  wyznaczanie wielko ci i udost pnianie zdolno ci przesy owych wymiany 
mi dzysystemowej oraz jej realizacj . Umowa stanowi równie  dla Elektrowni podstaw  do uczestnictwa      
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w rynku bilansuj cym jako uczestnika rynku bilansuj cego. Wynagrodzenie PSE-Operator z tytu u us ug
przesy ania b d cych przedmiotem umowy jest ustalane zgodnie z aktualnie obowi zuj c  taryf  PSE-Operator. 
Rozliczenia ilo ciowe, warto ciowe i finansowe dostaw energii elektrycznej, w zwi zku z uczestnictwem 
Elektrowni w rynku bilansuj cym w poszczególnych okresach rozliczeniowych, s  dokonywane zgodnie        
z postanowieniami IRiESP. Umowa zosta a zawarta na czas nieokre lony. Ka dej ze stron przys uguje prawo 
rozwi zania umowy z zachowaniem 6-miesi cznego okresu wypowiedzenia, ze skutkiem na dzie  31 grudnia. 
Ponadto umowa mo e zosta  rozwi zana w sytuacjach szczególnych, okre lonych w umowie. 

Umowy dostawy w gla kamiennego 

W 2007 roku koszty w gla stanowi y 50% naszych kosztów operacyjnych w zakresie wytwarzania. W zakresie 
dostaw w gla jeste my uzale nieni od czterech dostawców: Lubelskiego W gla „Bogdanka” S.A., który 
dostarczy  nam w 2007 roku ponad 57%, a w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r. 52,7% 
w gla w uj ciu ilo ciowym oraz w dalszej kolejno ci Katowickiego Holdingu W glowego S.A., Jastrz bskiej 
Spó ki W glowej S.A. oraz Kompanii W glowej S.A. Z trzema pierwszymi dostawcami wymienionymi powy ej 
zawarli my umowy wieloletnie, na podstawie których ka dorazowo w ostatnich miesi cach up ywaj cego   
roku negocjowane s  warunki umów rocznych. Z uwagi na powy sze, przedmiotowe umowy zosta y uznane        
za istotne dla naszej dzia alno ci.

Umowa wieloletnia na dostaw  w gla energetycznego z dnia 31 grudnia 2003 r. zawarta pomi dzy Elektrowni
Kozienice a Lubelskim W glem „Bogdanka” S.A.  

Przedmiotem umowy jest okre lenie ramowych zasad wieloletnich dostaw w gla energetycznego na rzecz 
Elektrowni Kozienice przez Lubelski W giel „Bogdanka” S.A., w szczególno ci terminów dostaw, 
podstawowych ilo ci i parametrów jako ciowych w gla. Ceny, szczegó owe wielko ci dostaw oraz szczegó owe 
warunki dostaw i odbioru (w tym tryb i zasady obiegu dokumentów, zasady oznaczania ilo ci w gla, zasady 
dokonywania jego pomiaru, tryb post powania reklamacyjnego) negocjowane s  ka dorazowo przy 
podpisywaniu umów rocznych. Wyliczenie ceny w gla do celów energetycznych odbywa si  na bazie ceny 
w gla o parametrach okre lonych w umowie. W przypadku znacz cych zmian cen w gla, zasad ustalania cen  
dla wytwórców energii lub innych istotnych czynników maj cych wp yw na poziom cen w gla, ceny w gla 
okre lone w umowie mog  podlega  renegocjacji. Umowa przewiduje kary umowne za dostarczenie w gla      
o parametrach gorszych od parametrów granicznych okre lonych w umowach rocznych oraz za niedostarczenie 
lub nieodebranie ilo ci w gla okre lonej w harmonogramie dostaw. Zap ata kary umownej nie wyklucza 
odpowiedzialno ci odszkodowawczej stron na zasadach ogólnych okre lonych w Kodeksie Cywilnym. Umowa 
obowi zuje do dnia 31 grudnia 2010 r. Ka da ze stron mo e rozwi za  umow  z zachowaniem rocznego okresu 
wypowiedzenia, którego pocz tek przypada na pierwszy dzie  kwarta u. Elektrowni Kozienice przys uguje 
ponadto prawo rozwi zania umowy za krótszym okresem wypowiedzenia wynosz cym jeden miesi c je eli
rednie parametry jako ciowe dostarczanego w gla b d  przez dwa kolejne miesi ce ni sze od parametrów 

umownych, do utrzymania których zobowi za  si  dostawca. W takim przypadku rozwi zanie umowy nast pi  
w odniesieniu do tych cz ci dostaw, które nie spe niaj  wymogów, o których mowa powy ej. Umowa roczna  
na dostaw  w gla energetycznego na rok 2008 zosta a zawarta 5 grudnia 2007 r. 

Umowa wieloletnia na dostaw  w gla energetycznego z dnia 28 stycznia 2004 r. zawarta pomi dzy Elektrowni
Kozienice a Katowickim Holdingiem W glowym S.A.  

Przedmiotem umowy jest okre lenie ramowych zasad wieloletnich dostaw w gla energetycznego na rzecz 
Elektrowni Kozienice przez Katowicki Holding W glowy S.A., w szczególno ci terminów dostaw, 
podstawowych ilo ci i parametrów jako ciowych w gla. Ceny, szczegó owe wielko ci dostaw oraz szczegó owe 
warunki dostaw i odbioru (w tym: tryb i zasady obiegu dokumentów, zasady oznaczania ilo ci w gla, zasady 
dokonywania jego pomiaru, tryb post powania reklamacyjnego) negocjowane s  ka dorazowo przy 
podpisywaniu umów rocznych. Sposób wyliczenia ceny w gla do celów energetycznych, w zale no ci od jego 
warto ci opa owej, zosta  ustalony w umowie. W przypadku znacz cych zmian cen w gla, zasad ustalania cen 
dla wytwórców energii lub innych istotnych czynników maj cych wp yw na poziom cen w gla, ceny w gla 
okre lone w umowie mog  podlega  renegocjacji. Umowa przewiduje kary umowne za dostarczenie w gla     
o parametrach gorszych od parametrów granicznych okre lonych w umowach rocznych oraz za niedostarczenie 
lub nieodebranie ilo ci w gla okre lonej w harmonogramie dostaw. Zap ata kary umownej nie wyklucza 
odpowiedzialno ci odszkodowawczej stron na zasadach ogólnych okre lonych w Kodeksie Cywilnym. Umowa 
obowi zuje do dnia 31 grudnia 2008 r. Ka da ze stron mo e rozwi za  umow  z zachowaniem rocznego okresu 
wypowiedzenia, którego pocz tek przypada na pierwszy dzie  kwarta u. Elektrowni Kozienice przys uguje 
ponadto prawo rozwi zania umowy za krótszym okresem wypowiedzenia wynosz cym jeden miesi c, je eli
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rednie parametry jako ciowe dostarczanego w gla b d  przez dwa kolejne miesi ce ni sze od parametrów 
umownych, do utrzymania których zobowi za  si  dostawca. W takim przypadku rozwi zanie umowy nast pi   
w odniesieniu do tych cz ci dostaw, które nie spe niaj  wymogów, o których mowa powy ej. Umowa roczna  
na dostaw  w gla energetycznego na rok 2008 zosta a zawarta 17 grudnia 2007 r. 

Umowa sprzeda y w gla energetycznego z dnia 24 stycznia 2008 r. zawarta pomi dzy Elektrowni  Kozienice   
a Kompani  W glow  S.A.  

Przedmiotem umowy jest okre lenie zasad dostaw w gla energetycznego na rzecz Elektrowni Kozienice przez 
kopalnie/zak ady górnicze nale ce do Kompanii W glowej S.A., w szczególno ci terminów dostaw, 
podstawowych ilo ci i parametrów jako ciowych w gla. Umowa okre la równie  szczegó owe warunki dostaw  
i odbioru w gla, sposób obliczania ceny, tryb i zasady obiegu dokumentów, zasady pomiaru w gla, rozlicze
ilo ciowych i jako ciowych oraz graniczne parametry jako ci dostarczanego w gla dla ka dej z kopal /zak adów
górniczych nale cych do Kompanii W glowej S.A. i ka dej klasy zbytu. Za dostarczenie partii w gla         
o parametrach jako ciowych gorszych ni  parametry graniczne sprzedawca udzieli Elektrowni Kozienice 
bonifikaty cenowej wed ug zasad okre lonych w umowie. Ponadto strony przewidzia y kary umowne         
za niedostarczenie lub nieodebranie ilo ci w gla okre lonej w harmonogramie dostaw. Zap ata kary umownej nie 
wyklucza odpowiedzialno ci odszkodowawczej stron na zasadach ogólnych okre lonych w Kodeksie Cywilnym. 
Ka da ze stron mo e rozwi za  umow  z zachowaniem 1-miesi cznego okresu wypowiedzenia, którego 
pocz tek przypada na pierwszy dzie  miesi ca nast puj cego po dniu wypowiedzenia. Umowa obowi zuje    
do dnia 31 grudnia 2008 r.  

Umowa sprzeda y w gla energetycznego z dnia 29 lutego 2008 r. zawarta pomi dzy Elektrowni  Kozienice     
a Jastrz bsk  Spó k  W glow  S.A.  

Przedmiotem umowy jest sprzeda  i dostawa w gla przez Jastrz bsk  Spó k  W glow  S.A. na rzecz Elektrowni 
Kozienice. Ceny i szczegó owe warunki oraz wielko ci dostaw negocjowane s  przy podpisywaniu umów 
rocznych. Ka da ze stron mo e rozwi za  umow  z zachowaniem 6-miesi cznego okresu wypowiedzenia. 
Umowa zosta a zawarta na okres do 31 grudnia 2010 r. Umowa roczna na sprzeda  i dostaw  w gla 
energetycznego na rok 2008 zosta a zawarta 29 lutego 2008 r. 

Inne umowy 

Umowy zamieszczone w niniejszym punkcie zosta y uznane za istotne z uwagi na charakter naszej dzia alno ci.
Umowa z PSE-Operator reguluje wiadczenie przez Elektrowni  Kozienice regulacyjnych us ug systemowych 
(RUS), do których wiadczenia Elektrownia Kozienice jest zobligowana na podstawie przepisów prawa. Umowa 
z Zespo em Elektrowni Dolna Odra S.A. zapewnia naszej Grupie prawo do nabywania wiadectw pochodzenia 
energii ze róde  odnawialnych do 2021 roku. PKP Cargo jest natomiast naszym g ównym przewo nikiem – 
dostarcza on ponad 95% w gla nabywanego przez Elektrowni  Kozienice. 

Umowa o wiadczenie regulacyjnych us ug systemowych w zakresie rezerw mocy, pracy z przeci eniem lub 
zani eniem oraz automatycznej regulacji napi cia i mocy biernej z dnia 21 grudnia 2007 r. zawarta pomi dzy 
PSE-Operator a Elektrowni  Kozienice 

Przedmiotem umowy jest wiadczenie przez Elektrowni  Kozienice regulacyjnych us ug 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 przeci eniem; oraz         
(iii) automatycznej regulacji napi cia i mocy biernej. Na mocy umowy, Elektrownia Kozienice zobowi zuje si
zapewni  sta  zdolno  do wiadczenia regulacyjnych us ug systemowych na dyspozycyjnych jednostkach 
wytwórczych okre lonych w umowie, przy czonych do Krajowego Systemu Elektroenergetycznego, oraz 
wiadczy  ww. us ugi na ka de polecenie PSE-Operator, zgodnie z potrzebami i warunkami pracy Krajowego 

Systemu Elektroenergetycznego. PSE-Operator zobowi zuje si  do zap aty nale no ci za odebrane regulacyjne 
us ugi systemowe, wed ug stawek op at okre lonych dla poszczególnych rodzajów regulacyjnych us ug 
systemowych. W przypadku, gdy uk ad regulacji pierwotnej lub wtórnej zosta  za czony lub wy czony
pomimo braku polecenia PSE-Operator, a tak e w przypadku, gdy uk ad dzia a w sposób niezgodny            
z warunkami technicznymi okre lonymi w IRiESP, PSE-Operator mo e naliczy  Elektrowni Kozienice kary 
umowne. Kar umownych nie nalicza si  w przypadku wy czenia uk adów regulacji pierwotnej lub wtórnej 
spowodowanego awariami urz dze  Elektrowni, pod warunkiem niezw ocznego zg oszenia niesprawno ci
uk adów przez Elektrowni , jednak nie pó niej ni  w ci gu 30 minut po jej wyst pieniu. Ka dej ze stron 
przys uguje prawo rozwi zania umowy z zachowaniem 3-miesi cznego okresu wypowiedzenia oraz prawo 
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wypowiedzenia umowy ze skutkiem natychmiastowym w przypadkach okre lonych w umowie. Umowa 
wchodzi w ycie 1 stycznia 2008 r. i obowi zuje do 31 grudnia 2008 r., jednak nie d u ej ni  do daty utraty mocy 
obowi zuj cej zawartej pomi dzy stronami umowy o wiadczenie us ug przesy ania energii elektrycznej, 
opisanej powy ej w niniejszym punkcie. 

Umowa sprzeda y praw maj tkowych z dnia 19 lutego 2007 r. zawarta pomi dzy Zespo em Elektrowni Dolna 
Odra S.A. a ENEA  

Umowa okre la warunki sprzeda y na rzecz ENEA praw maj tkowych przez Zespó  Elektrowni Dolna      
Odra S.A. Przeniesienie na ENEA w asno ci praw maj tkowych dokonywane b dzie w ramach transakcji 
pozasesyjnych na TGE, po wydaniu wiadectw pochodzenia przez Prezesa URE oraz po zarejestrowaniu ich   
na koncie Zespo u Elektrowni Dolna Odra S.A. w rejestrze wiadectw pochodzenia. Poszczególne transakcje 
sprzeda y na TGE b d  zawierane w formie porozumie , potwierdzaj cych uzgodnione parametry, tj. ilo
praw maj tkowych, ich cen , warto  transakcji oraz dat , w której nast pi przeniesienie. Sposób okre lania 
nale no ci zosta  ustalony w umowie w oparciu o ilo  praw maj tkowych sprzedanych na TGE              
w poszczególnych okresach rozliczeniowych, dla których w danym roku umowa przewiduje ceny minimalne    
i maksymalne. Umowa przewiduje tak e minimalne ilo ci sprzeda y praw maj tkowych. Niewykonanie 
zobowi zania w zakresie sprzeda y przez Zespó  Elektrowni Dolna Odra S.A. lub zakupu przez ENEA praw 
maj tkowych w ilo ciach okre lonych w umowie, uprawnia strony do dania kar umownych obliczanych     
w sposób okre lony w umowie. Strony mog  rozwi za  umow  z zachowaniem 30-dniowego okresu 
wypowiedzenia w przypadkach okre lonych w umowie w tym, gdy jedna ze stron w sposób istotny naruszy 
postanowienia umowy i nie usunie naruszenia w terminie 30 dni. Umowa obowi zuje do dnia 31 grudnia 2021 r. 

Umowa na wykonanie us ugi przewozu w gla energetycznego z dnia 12 marca 2008 r. zawarta pomi dzy 
Elektrowni  Kozienice a PKP Cargo 

Umowa reguluje wykonywanie przez PKP Cargo us ug przewozu w gla energetycznego dla Elektrowni 
Kozienice z kopal  regionu l skiego Katowickiego Holdingu W glowego S.A. i Kompanii W glowej S.A. oraz 
kopalni Lubelski W giel „Bogdanka” S.A. w okresie od 5 marca 2008 r. do 4 marca 2010 r. Umowa okre la
przewidywan  do przewozu ilo  w gla, cen  maksymaln  oraz ceny za przewóz jednej tony w gla           
od poszczególnych dostawców w poszczególnych latach jej obowi zywania. Umowa okre la miesi czne 
harmonogramy przewozów, zasady odbierania przesy ek z w glem, zasady rozliczania nale no ci za przewóz,  
w tym zasady post powa  reklamacyjnych. PKP Cargo ustanowi  zabezpieczenie pieni ne nale ytego 
wykonania umowy. Umowa przewiduje kary umowne dla PKP Cargo za niezrealizowanie przewozów w ilo ci
wi kszej ni  10% ilo ci zg oszonej do przewozu z przyczyn zale nych od PKP Cargo oraz kary umowne      
dla Elektrowni Kozienice, je eli odst pi ona od umowy z przyczyn le cych po jej stronie. Elektrownia 
Kozienice mo e rozwi za  umow  ze skutkiem natychmiastowym w przypadku ra cego jej naruszenia przez 
PKP Cargo oraz mo e da  ró nicy wynikaj cej ze zwrotu kosztów wykonania us ugi przewozu przez nowego 
przewo nika. Umowa nie przewiduje natomiast mo liwo ci jej wypowiedzenia przez adn  ze stron         
bez podawania przyczyn przed up ywem okresu jej obowi zywania.

Umowa obj cia akcji z dnia 17 pa dziernika 2008 r. zawarta pomi dzy Spó k  a EBOiR 

Na podstawie umowy obj cia akcji zawartej pomi dzy Spó k  a EBOiR, EBOiR nab dzie Akcje Oferowane    
w liczbie stanowi cej równowarto  stosunku kwoty mieszcz cej si  w przedziale pomi dzy 170.000.000 PLN 
oraz 340.000.000 PLN do Ceny Emisyjnej z Dyskontem („Akcje EBOiR”) pod warunkiem, e: (i) Spó ka
potwierdzi w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej z Dyskontem, na podstawie przewidywanego przydzia u Akcji 
inwestorom w ramach Oferty, e wyst pi z wnioskiem o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu na GPW 
zgodnie z warunkami niniejszego Prospektu; (ii) EBOiR zaakceptuje Cen  Emisyjn  z Dyskontem, je li by aby
wy sza od Ceny Minimalnej z Dyskontem. Liczba Akcji EBOiR mo e ulec zmniejszeniu do liczby stanowi cej
równowarto  stosunku kwoty 170.000.000 PLN oraz Ceny Emisyjnej z Dyskontem. Liczba Akcji 
przydzielonych EBOiR nie przekroczy: (i) 15% Akcji Oferowanych; ani (ii) 5% kapita u zak adowego Spó ki
bezpo rednio po przeprowadzeniu Oferty; ani (iii) nie b dzie ni sza ni  1% Akcji plus jedna Akcja w kapitale 
zak adowym Spó ki bezpo rednio po przeprowadzeniu Oferty. Dok adna warto  inwestycji EBOiR oraz 
ostateczna liczba Akcji EBOiR zostanie okre lona po ustaleniu Ceny Emisyjnej z Dyskontem. Je eli EBOiR nie 
zaakceptuje Ceny Emisyjnej z Dyskontem wy szej od Ceny Minimalnej z Dyskontem, Spó ka nie b dzie mia a
prawa ani obowi zku przydzielenia EBOiR Akcji Oferowanych, a EBOiR nie b dzie zobowi zany do zapisania 
si  na Akcje Oferowane. Ponadto EBOiR nie b dzie zobowi zany do z o enia zapisu na Akcje Oferowane      
w przypadku gdy: (i) ostateczna liczba Akcji Oferowanych, które b d  mia y zosta  przydzielone Inwestorom 
Detalicznym, Inwestorom Instytucjonalnym (innym ni  EBOiR), zagranicznym Inwestorom Bran owym, 
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krajowym Inwestorom Bran owym kontrolowanym przez zagranicznych Inwestorów Bran owych, nie b dzie
stanowi  co najmniej 15% kapita u zak adowego Spó ki bezpo rednio po przeprowadzeniu Oferty; (ii) Spó ka 
zdecyduje si  nie wyst pi  z wnioskiem o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu na GPW; (iii) nast pi 
zdarzenie dotycz ce Oferty lub Spó ki pomi dzy dniem zawarcia umowy obj cia akcji oraz dniem z o enia 
zapisu, które to zdarzenie b dzie stanowi  podstaw  do sporz dzenia aneksu do Prospektu (za wyj tkiem 
aneksów obejmuj cych techniczne korekty, standardowe zmiany maj ce na celu usuni cie nie cis o ci, zmiany 
harmonogramu Oferty o nie wi cej ni  7 dni, zmiany wysoko ci Ceny Emisyjnej oraz Ceny Emisyjnej          
z Dyskontem oraz zmiany liczby Akcji Oferowanych); (iv) umowa zostanie rozwi zana w przypadku,        
gdy Emitent odst pi od przeprowadzenia Oferty. 

rodki pozyskane ze sprzeda y Akcji EBOiR zostan  przeznaczone na cele finansowania modernizacji          
i rozbudowy Elektrowni Kozienice, rozwój dzia alno ci wytwórczej przy wykorzystaniu odnawialnych róde
energii oraz usprawnienie sieci dystrybucyjnej ENEA Operator. 

W umowie obj cia akcji Spó ka przedstawi a niewi cy zamiar dokonania nast puj cych dzia a : (i) d enie  
do osi gni cia celów dotycz cych poprawy standardów wydajno ci w zakresie dzia alno ci dystrybucyjnej      
i wytwórczej; (ii) opracowanie polityki dotycz cej zad u enia lewarowego w perspektywie rednioterminowej, 
która zostanie przedstawiona Radzie Nadzorczej do zatwierdzenia; (iii) wspó praca z EBOiR w zakresie 
opracowania planów dzia ania dotycz cych wydajno ci energetycznej, których cele b d  zgodne z polityk
unijn  i odpowiednimi regulacjami w tym zakresie; (iv) wdro enie polityki inwestycyjnej Spó ki i sporz dzenie 
kryteriów redniego zwrotu z inwestycji kapita owych oraz transakcji nabycia dokonywanych przez Spó k       
i przedstawienie powy szych opracowa  do zatwierdzenia Radzie Nadzorczej; (v) przestrzeganie przyj tej
przez Spó k  polityki wyp aty dywidendy (patrz Rozdzia  „Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”);    
(vi) przeprowadzanie audytów wewn trznych i przedstawianie raportów z takich dzia a  Radzie Nadzorczej; 
(vii) wprowadzenie mechanizmów motywacyjnych dla kluczowych cz onków kadry kierowniczej Spó ki;   
(viii) przyj cie i przestrzeganie Dobrych Praktyk; (ix) wdro enie szeregu inicjatyw zgodnie z planem dzia ania 
w zakresie ochrony rodowiska uzgodnionego przez Spó k  z EBOiR; (x) publikacja rocznego raportu 
podsumowuj cego w sprawie spe nienia za o onych celów w zakresie poprawy standardów wydajno ci
wskazanych w umowie obj cia akcji; (xi) publikacja rocznego raportu ESHS, który b dzie zawiera  informacje 
dotycz ce kluczowych wska ników w zakresie ochrony rodowiska. 

Ponadto Spó ka z o y a okre lone o wiadczenia, zapewnienia oraz potwierdzenia, których nie z o y na rzecz 
innych potencjalnych inwestorów ani akcjonariuszy, w tym uczestników Oferty. 

EBOiR podpisa  i dor czy  Globalnemu Koordynatorowi, w dniu zawarcia umowy obj cia akcji, zobowi zania 
dotycz ce przestrzegania ograniczenia zbywalno ci (umowy typu lock-up) na standardowych warunkach 
rynkowych, z zastrze eniem, e EBOiR b dzie przys ugiwa o prawo rozwi zania takiej umowy w przypadku 
naruszenia przez Spó k  umowy obj cia akcji.

Umowy finansowe 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. zad u enie naszej Grupy z tytu u kredytów i po yczek wynosi o 216,2 mln PLN,  
w tym 154,5 mln PLN stanowi y zobowi zania d ugoterminowe, a 61,7 mln PLN zobowi zania 
krótkoterminowe. Poni ej przedstawiamy opis istotnych umów kredytowych zawartych przez spó ki naszej 
Grupy. Informacje na temat naszych pozosta ych kredytów zosta y zamieszczone w Rozdziale „Przegl d sytuacji 
operacyjnej i finansowej oraz perspektyw rozwoju” - „Zad u enie”.

Umowy finansowe zawarte przez spó ki naszej Grupy nie zawieraj  ogranicze  w zakresie wyp aty dywidendy, 
wymogów utrzymania wska ników finansowych na okre lonym poziomie ani postanowie , które ogranicza yby 
zbywalno  Akcji lub nasz  dzia alno  operacyjn .

Umowy kredytu z dnia 12 kwietnia 2007 r. zawarte pomi dzy Spó k  a Bankiem Zachodnim WBK S.A.  

Na podstawie umów bank udzieli  Spó ce dwóch kredytów obrotowych w rachunku bie cym w cznej 
wysoko ci 40 mln PLN, w celu finansowania bie cej dzia alno ci Spó ki. Sp ata kredytów ma nast pi  w dniu 
17 listopada 2011 r. Zmienne oprocentowanie kredytów ustalane jest w oparciu o stop  WIBOR 1M 
powi kszon  o mar  banku. Kredyty zabezpieczone s : (i) o wiadczeniem Spó ki o dobrowolnym poddaniu  
si  egzekucji; oraz (ii) pe nomocnictwem do dysponowania rachunkami prowadzonymi dla Spó ki przez Bank 
Zachodni WBK S.A. Na dzie  niniejszego Prospektu kredyty nie zosta y uruchomione. 
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Umowy kredytu z dnia 12 kwietnia 2007 r. zawarte pomi dzy Spó k  a Bankiem Pekao S.A  

Na podstawie umów bank udzieli  Spó ce dwóch kredytów obrotowych w rachunku bie cym w cznej 
wysoko ci 10 mln PLN, w celu finansowania bie cej dzia alno ci. Sp ata kredytów ma nast pi  w dniu       
17 listopada 2011 r. Zmienne oprocentowanie kredytów ustalane jest w oparciu o stop  WIBOR 1M 
powi kszon  o mar  banku. Kredyty zabezpieczone s : (i) pe nomocnictwem do dysponowania rachunkami 
prowadzonymi dla Spó ki przez Bank Pekao S.A.; oraz (ii) o wiadczeniem Spó ki o dobrowolnym poddaniu  
si  egzekucji. Na dzie  niniejszego Prospektu kredyty nie zosta y uruchomione. 

Umowa kredytu obrotowego z dnia 25 kwietnia 2006 r. zawarta pomi dzy Spó k  a PKO Bank Polski S.A. 

Na podstawie umowy bank udzieli  Spó ce kredytu w wysoko ci 50 mln PLN, w celu finansowania bie cych
zobowi za  wynikaj cych z prowadzonej przez Spó k  dzia alno ci. Kredyt mo e by  wykorzystywany       
w nast puj cych formach: (i) jako kredyt odnawialny w rachunku bie cym w kwocie 5 mln PLN; oraz (ii) jako 
odnawialna linia kredytowa w rachunku kredytowym w kwocie 45 mln PLN. Sp ata kredytu ma nast pi       
po up ywie pi ciu lat od pierwszego wykorzystania kredytu. Oprocentowanie kredytu ustalone jest w stosunku 
rocznym w oparciu o stop  WIBOR 1M powi kszon  o mar  banku. Kredyt zabezpieczony jest:             
(i) o wiadczeniem Spó ki o dowolnym poddaniu si  egzekucji; oraz (ii) pe nomocnictwem do rachunku 
prowadzonego dla Spó ki przez Bank Zachodni WBK S.A. Na dzie  niniejszego Prospektu kredyty nie zosta y
uruchomione. 

Umowa kredytowa z dnia 20 grudnia 2000 r. zawarta pomi dzy Elektrowni  Kozienice a Nordic Investment 
Bank S.A.  

Na podstawie umowy bank udzieli  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  sp acony do dnia 26 listopada 2014 roku. Zmienna stopa oprocentowania b dzie okre lana 
przez bank dla ka dego okresu oprocentowania w wysoko ci równej sumie mar y i stosowanej stopy, podawanej 
na stronie internetowej Telerate. Kredyt zosta  zabezpieczony gwarancj  Skarbu Pa stwa. Umowa o udzielenie 
gwarancji zosta a zabezpieczona: (i) zastawem rejestrowym na rodkach trwa ych oraz cesj  praw z polisy 
ubezpieczeniowej dotycz cej tych rodków; oraz (ii) szesnastoma wekslami w asnymi in blanco. Na dzie       
30 czerwca 2008 r. zad u enie z tytu u kredytu wynosi o 81,6 mln PLN.  

Umowa o kredyt inwestycyjny i pomostowy z dnia 23 grudnia 1998 r. zawarta pomi dzy PKO Bank Polski S.A.  
a Elektrowni  Kozienice 

Na mocy umowy bank udzieli  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 zosta  udzielony na okres do 31 grudnia 2012 r. jako kredyt d ugoterminowy. 
Kredyt pomostowy by  udzielony do dnia 31 grudnia 2000 r. Umowa przewiduje limity wykorzystania kredytu  
w okresach okre lonych w umowie. Zmienne opracowanie wykorzystanego kredytu inwestycyjnego ustalane jest 
w oparciu o stop  WIBOR 3M powi kszon  o mar  banku. Kredyt inwestycyjny zabezpieczony jest:         
(i) zastawem rejestrowym na cz ciach sk adowych kredytowanego bloku; (ii) cesj  praw z polisy do umowy 
ubezpieczenia mienia od ognia i innych zdarze  losowych, ubezpieczenia utraty zysku wskutek ognia i innych 
zdarze  losowych oraz maszyn i urz dze  elektrycznych od szkód elektrycznych; (iii) o wiadczeniem
kredytobiorcy o dobrowolnym poddaniu si  egzekucji wiadcze  pieni nych i wydania rzeczy; oraz        
(iv) pe nomocnictwem dla PKO Bank Polski S.A. do rachunku bankowego kredytobiorcy w Banku DnB NORD 
POLSKA S.A. Na dzie  30 czerwca 2008 r. zad u enie z tytu u kredytu wynosi o 88,0 mln PLN. 
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OSOBY ZARZ DZAJ CE I NADZORUJ CE 

Zarz d

Zarz d kieruje nasz  dzia alno ci  oraz reprezentuje nas w relacjach ze stronami trzecimi. Do sk adania 
o wiadcze  w imieniu Spó ki uprawnionych jest dwóch cz onków zarz du dzia aj cych razem lub jeden cz onek
zarz du dzia aj cy cznie z prokurentem. Uprawnienia, organizacja oraz zasady dzia ania Zarz du okre lone  
s  przez Statut, Regulamin Zarz du oraz Kodeks Spó ek Handlowych. Zarz d mo e si  sk ada  z trzech       
do o miu osób i jest powo ywany przez Rad  Nadzorcz . Liczb  cz onków Zarz du okre la Rada Nadzorcza. 
Zgodnie z przepisami Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, je eli rednioroczne zatrudnienie w Spó ce 
wynosi powy ej 500 pracowników, Rada Nadzorcza powo uje w sk ad Zarz du jedn  osob  wybran  przez 
pracowników Spó ki. Cz onkowie Zarz du powo ywani s  na okres wspólnej kadencji, która trwa trzy lata. 

W dacie niniejszego Prospektu Zarz d naszej Spó ki sk ada  si  z trzech cz onków. W dniu 15 lipca 2008 r.      
z funkcji cz onka Zarz du ds. finansowych zosta a odwo ana pani Renata Czech. W zwi zku z tym             
na stanowisko pe ni cego obowi zki dyrektora ds. finansowych powo any zosta  cz onek zarz du             
ds. ekonomiczno-finansowych Elektrowni Kozienice pan Jacek Pi tkowski. W dacie niniejszego Prospektu Rada 
Nadzorcza prowadzi trzy post powania kwalifikacyjne - na cz onka Zarz du ds. strategii i rozwoju, na cz onka 
Zarz du ds. korporacyjnych oraz na cz onka Zarz du ds. ekonomicznych. Termin sk adania pisemnych zg osze
kandydatów up ywa w dniu 30 wrze nia 2008 r. Rozmowy kwalifikacyjne z kandydatami zostan
przeprowadzone do dnia 11 pa dziernika 2008 r. Poni sza tabela przedstawia podstawowe informacje na temat 
ka dego cz onka Zarz du, w tym wiek i funkcje sprawowane w Spó ce w dacie niniejszego Prospektu. Prezes 
Zarz du oraz pozostali cz onkowie Zarz du zostali powo ani na wspóln  trzyletni  kadencj , która up ywa     
28 czerwca 2010 r. Mandaty cz onków Zarz du wygasn  najpó niej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia 
zatwierdzaj cego sprawozdanie finansowe za 2009 rok. Adresem s u bowym cz onków Zarz du jest adres 
g ównej siedziby Spó ki, tj. ul. Nowowiejskiego 11, 60-967 Pozna .

Imi  i nazwisko Funkcja  Data, od której pe niona jest 
funkcja Wiek 

Pawe  Mortas  Prezes Zarz du  20.08.2007 r.  35 

Czes aw Koltermann  Cz onek Zarz du  
wybrany przez pracowników Spó ki 28.06.2007 r. 44 

Marek Hermach  Cz onek Zarz du ds. handlowych  14.03.2006 r.  53 

Poni ej przedstawione zosta y informacje o osobach zarz dzaj cych sporz dzone na podstawie z o onych przez 
nie o wiadcze . aden z cz onków Zarz du: (a) w okresie ostatnich pi ciu lat nie zosta  skazany wyrokiem     
za przest pstwo oszustwa; (b) w okresie co najmniej poprzednich pi ciu lat nie pe ni  funkcji nadzorczych lub 
zarz dzaj cych w podmiotach, które znalaz y si  w stanie upad o ci, likwidacji lub zarz du komisarycznego, 
poza panem Paw em Mortasem; (c) nie zosta  formalnie oskar ony lub nie podlega  sankcji na o onej przez 
organy pa stwowe, jak równie  inne organizacje (w tym organizacje zawodowe); (d) w okresie ostatnich pi ciu 
lat nie zosta  pozbawiony prawa pe nienia funkcji w organach zarz dzaj cych lub nadzorczych jakiegokolwiek 
emitenta, jak równie  nie zosta  pozbawiony prawa uczestniczenia w zarz dzaniu lub prowadzeniu spraw 
jakiegokolwiek emitenta. Ponadto nie wyst puj  powi zania rodzinne pomi dzy osobami zarz dzaj cymi        
i nadzoruj cymi naszej Spó ki. 

Pawe  Mortas – Prezes Zarz du 

Pan Pawe  Mortas posiada wykszta cenie wy sze. W 1997 roku uko czy  Uniwersytet ódzki, Wydzia
Ekonomii, specjalno : ekonomia przemys u. Pan Pawe  Mortas uko czy  równie  3-letnie studia doktoranckie 
na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego w przedmiocie: gospodarka i rynek.         
Po odbytym szkoleniu dla kandydatów na cz onków rad nadzorczych spó ek Skarbu Pa stwa zda  egzamin     
na cz onka rad nadzorczych przed Ministrem Skarbu. W kolejnych latach bra  udzia  w wielu szkoleniach       
z zakresu rachunkowo ci, finansów oraz rynków kapita owych. Pan Pawe  Mortas w okresie ostatnich pi ciu lat 
by  prezesem zarz du w spó kach: (i) BDM Grupa Inwestycyjna S.A. w Warszawie o okresie od maja do sierpnia 
2007 roku; (ii) Kaskada Sp. z o.o. w Warszawie w okresie od marca do sierpnia 2007 roku; (iii) TBS Bemowo 
Sp. z o.o. w Warszawie w okresie od stycznia do listopada 2006; (iv) TBS Wola Sp. z o.o. w Warszawie        
w okresie od listopada 2003 do listopada 2005 roku; oraz (v) dyrektorem ds. finansowych i organizacyjnych    
w MEDIM Sp. z o.o. w Warszawie od marca do wrze nia 2001 roku. Ponadto w okresie ostatnich pi ciu lat nie 
by  cz onkiem zarz du ani cz onkiem rady nadzorczej w innych spó kach. Obecnie pan Pawe  Mortas nie jest 
wspólnikiem, ani nie by  wspólnikiem w okresie ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce kapita owej ani osobowej. 
Pan Pawe  Mortas w okresie od listopada 2005 roku do grudnia 2005 roku pe ni  funkcj  likwidatora spó ki TBS 
Wola Sp. z o.o. w Warszawie. Maj tek z likwidacji zosta  przekazany do jedynego wspólnika spó ki, tj. TBS 
Bemowo Sp. z o.o. w Warszawie (w spó ce tej pan Pawe  Mortas by  cz onkiem zarz du, a potem prezesem 
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zarz du). Obecnie Pan Pawe  Mortas, poza pe nieniem funkcji prezesa Zarz du, pe ni funkcj  przewodnicz cego
rady nadzorczej w Elektrowni Kozienice. Pan Pawe  Mortas nie wyklucza nabycia w przysz o ci Akcji. 

Czes aw Koltermann – cz onek Zarz du wybrany przez pracowników Spó ki

Pan Czes aw Koltermann posiada wykszta cenie wy sze. W 1989 roku uko czy  Politechnik  Pozna sk ,
Wydzia  Elektryczny w zakresie elektrotechniki, specjalno : elektroenergetyka, za  w 2004 roku uko czy
studia magisterskie na Akademii Ekonomicznej, Wydzia  Zarz dzanie i Marketing, specjalno : zarz dzanie 
przedsi biorstwami. Pan Czes aw Koltermann bra  udzia  w szkoleniach dotycz cych sieci 
elektroenergetycznych i prawa handlowego. Po odbytym kursie dla kandydatów na cz onków rad nadzorczych 
spó ek Skarbu Pa stwa zda  egzamin uprawniaj cy do zasiadania w radach nadzorczych spó ek Skarbu Pa stwa.
W latach 1999-2007 pe ni  funkcj  cz onka rady nadzorczej w spó ce Energo-Tour Sp. z o.o. Ponadto         
pan Czes aw Koltermann w okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du ani cz onkiem rady nadzorczej 
w innych spó kach. Ponadto nie jest i nie by  wspólnikiem w okresie ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce 
kapita owej, ani osobowej. Pan Czes aw Koltermann pracowa  na ró nych stanowiskach w Spó ce od 1991 roku, 
a od dnia 28 czerwca 2007 r. pe ni funkcj  cz onka Zarz du. Pan Czes aw Koltermann pe ni tak e funkcj
przewodnicz cego rady nadzorczej w spó ce Elektrownie Wodne. Pan Czes aw Koltermann zamierza naby       
w przysz o ci Akcje. 

Marek Hermach – cz onek Zarz du ds. handlowych 

Pan Marek Hermach posiada wykszta cenie wy sze. W 1980 roku uko czy  Politechnik  Szczeci sk , Wydzia
Budowy Maszyn i Okr tów w zakresie: technologia maszyn, spawalnictwo. Pan Marek Hermach uko czy
równie  studium podyplomowe w zakresie szacowania nieruchomo ci na Akademii Rolniczo-Technicznej      
w Olsztynie. Po odbytym szkoleniu dla kandydatów na cz onków rad nadzorczych spó ek Skarbu Pa stwa zda
egzamin na cz onka rad nadzorczych przed Ministrem Skarbu. Uczestniczy  równie  w kursach z zakresu 
zarz dzania, rynków kapita owych oraz regulacji prawnych Unii Europejskiej. W latach 1998-2005 pe ni
funkcj  dyrektora Delegatury Ministra Skarbu Pa stwa w Szczecinie. Pan Marek Hermach by
przewodnicz cym rady nadzorczej w spó kach: (i) Zespó  Elektrowni Dolna Odra S.A. – w latach 1998-2006;  
(ii) Elektrownie Wodne – w latach 2006-2007; oraz (iii) Energomiar Sp. z o.o. – w 2007 roku. Ponadto       
pan Marek Hermach w okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du ani cz onkiem rady nadzorczej    
w innych spó kach. Ponadto nie by  wspólnikiem w okresie ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce kapita owej ani 
osobowej. Pan Marek Hermach, poza pe nieniem funkcji cz onka Zarz du, pe ni funkcj  przewodnicz cego rady 
nadzorczej w spó ce ENEA Operator oraz wiceprzewodnicz cego rady nadzorczej w spó ce Wa brzyskie 
Zak ady Koksownicze Victoria S.A. Pan Marek Hermach zamierza naby  w przysz o ci Akcje. 

Transakcje z cz onkami Zarz du

Z wyj tkiem umów opisanych w Rozdziale „Transakcje z podmiotami powi zanymi” - „Umowy pomi dzy 
spó kami Grupy a cz onkami w adz Spó ki”, zgodnie z tre ci  o wiadcze  z o onych Spó ce przez cz onków 
Zarz du, na dzie  niniejszego Prospektu nie istniej  inne umowy pomi dzy cz onkami Zarz du a Spó k
okre laj ce, e z chwil  rozwi zania stosunku pracy pomi dzy cz onkami Zarz du a Spó k  lub jej podmiotami 
zale nymi cz onkom Zarz du zostanie wyp acone okre lone wynagrodzenie. 

Ponadto, na dzie  niniejszego Prospektu, nie istniej adne inne umowy pomi dzy cz onkami Zarz du a Spó k
lub jej podmiotami zale nymi. 

Konflikt interesów

Z wyj tkiem konfliktu interesów opisanego poni ej, zgodnie z tre ci  o wiadcze  z o onych Spó ce przez 
wszystkich cz onków Zarz du, nie istnieje konflikt interesów pomi dzy adnymi cz onkami Zarz du a Spó k .

Ponadto zgodnie z tre ci  o wiadcze  z o onych Spó ce przez wszystkich cz onków Zarz du nie istniej  umowy 
ani porozumienia z g ównymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami ani innymi osobami, na podstawie 
których cz onkowie Zarz du zostali powo ani na sprawowane obecnie stanowiska. 
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Rada Nadzorcza 

Rada Nadzorcza sprawuje sta y nadzór nad dzia alno ci  Spó ki we wszystkich dziedzinach jej dzia alno ci.
Do szczególnych obowi zków Rady Nadzorczej nale y ocena sprawozdania Zarz du z dzia alno ci Spó ki   
oraz sprawozdania finansowego za ubieg y rok obrotowy w zakresie ich zgodno ci z ksi gami i dokumentami, 
jak i ze stanem faktycznym, oraz wniosków Zarz du dotycz cych podzia u zysku albo pokrycia straty, a tak e
sk adanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wyników tej oceny. Uprawnienia, 
organizacja oraz zasady dzia ania Rady Nadzorczej okre lone s  przez Statut, Regulamin Rady Nadzorczej   
oraz Kodeks Spó ek Handlowych. Rada Nadzorcza sk ada si  z sze ciu do pi tnastu cz onków powo ywanych
przez: (i) Walne Zgromadzenie, (ii) pracowników Spó ki – w zakresie przyznanym pracownikom przez przepisy 
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji (pracownicy mog  wybra  dwóch, trzech albo czterech cz onków Rady 
Nadzorczej, w przypadku, gdy, odpowiednio, Rada Nadzorcza liczy do sze ciu, od siedmiu do dziesi ciu albo 
powy ej jedenastu cz onków), oraz (iii) Skarb Pa stwa – Skarb Pa stwa ma prawo do powo ywania jednego 
cz onka Rady Nadzorczej. Pocz wszy od up ywu jednego miesi ca od dnia pierwszego notowania Akcji       
na rynku regulowanym co najmniej jeden cz onek Rady Nadzorczej spo ród powo anych przez Walne 
Zgromadzenie powinien: (i) spe nia  warunki niezale no ci; (ii) zosta  wybrany przez Walne Zgromadzenie    
w odr bnym g osowaniu; oraz (iii) nie by  pracownikiem Spó ki lub jej jednostek zale nych lub 
stowarzyszonych. Cz onek Rady Nadzorczej, o którym mowa w zdaniu poprzednim, wybierany jest przez Walne 
Zgromadzenie w odr bnym g osowaniu. Ka dy akcjonariusz Spó ki, obecny na Walnym Zgromadzeniu Spó ki, 
którego przedmiotem jest wybór niezale nego cz onka Rady Nadzorczej, reprezentuj cy na tym zgromadzeniu 
co najmniej 1% ogólnej liczby g osów reprezentowanych na danym Walnym Zgromadzeniu, ma prawo 
zg oszenia jednego kandydata na takiego cz onka Rady Nadzorczej. W przypadku braku zg osze  kandydatów 
na niezale nych cz onków Rady Nadzorczej, kandydatów na takich cz onków zg asza Rada Nadzorcza i poddaje 
je pod g osowanie Walnego Zgromadzenia. Liczb  cz onków Rady Nadzorczej okre la Walne Zgromadzenie. 

W dacie niniejszego Prospektu Rada Nadzorcza naszej Spó ki sk ada a si  z dziewi ciu cz onków. Poni sza
tabela przedstawia podstawowe informacje na temat ka dego cz onka Rady Nadzorczej, w tym wiek i funkcje 
sprawowane w Spó ce, w dacie niniejszego Prospektu. Przewodnicz cy Rady Nadzorczej oraz pozostali 
cz onkowie Rady Nadzorczej zostali powo ani na wspóln  trzyletni  kadencj , która up ywa 30 czerwca 2009 r. 
Mandaty cz onków Rady Nadzorczej wygasn  najpó niej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia 
zatwierdzaj cego sprawozdanie finansowe za 2008 rok. Adresem s u bowym cz onków Rady Nadzorczej jest 
adres g ównej siedziby Spó ki, tj. ul. Nowowiejskiego 11, 60-967 Pozna .

Imi  i nazwisko Funkcja  Data, od której pe niona jest 
funkcja  Wiek 

Micha agoda  Przewodnicz cy Rady Nadzorczej  28 lutego 2008 r.  57 
Tadeusz Dachowski  Wiceprzewodnicz cy Rady Nadzorczej  30 czerwca 2006 r.  57 
Piotr Begier  Cz onek Rady Nadzorczej  28 lutego 2008 r.  61 
Marzena Gajda  Cz onek Rady Nadzorczej  19 lipca 2007 r.  45 
Marian Janas  Cz onek Rady Nadzorczej  28 lutego 2008 r.  46 
Marian K ysz  Cz onek Rady Nadzorczej  28 lutego 2008 r.  54 
Andrzej opuszko  Cz onek Rady Nadzorczej  30 czerwca 2006 r.  53 
Wies aw Pawliotti  Cz onek Rady Nadzorczej  28 lutego 2008 r.  58 
Mieczys aw Pluci ski  Cz onek Rady Nadzorczej  30 czerwca 2006 r.  55 

Poni ej przedstawione zosta y informacje o osobach nadzoruj cych sporz dzone na podstawie z o onych przez 
nie o wiadcze . aden z cz onków Rady Nadzorczej: (a) w okresie ostatnich pi ciu lat nie zosta  skazany 
wyrokiem za przest pstwo oszustwa; (b) w okresie co najmniej poprzednich pi ciu lat nie pe ni  funkcji 
nadzorczych lub zarz dzaj cych w podmiotach, które znalaz y si  w stanie upad o ci, likwidacji lub zarz du 
komisarycznego, poza pani  Marzen  Gajd ; (c) nie zosta  formalnie oskar ony lub nie podlega  sankcji 
na o onej przez organy pa stwowe, jak równie  inne organizacje (w tym organizacje zawodowe); (d) w okresie 
ostatnich pi ciu lat nie zosta  pozbawiony prawa pe nienia funkcji w organach zarz dzaj cych lub nadzorczych 
jakiegokolwiek emitenta, jak równie  nie zosta  pozbawiony prawa uczestniczenia w zarz dzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. Nie wyst puj  powi zania rodzinne pomi dzy osobami 
zarz dzaj cymi i nadzoruj cymi naszej Spó ki. 
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Micha agoda – Przewodnicz cy Rady Nadzorczej  

Pan Micha agoda posiada wykszta cenie wy sze prawnicze. W 1973 roku uko czy  studia prawnicze        
na Uniwersytecie im. A. Mickiewicza w Poznaniu, na Wydziale Prawa i Administracji. Po odbyciu aplikacji 
radcowskiej zosta  wpisany na list  radców prawnych prowadzon  przez Okr gow  Izb  Radców Prawnych    
w Poznaniu. Pan Micha agoda wiadczy obs ug  prawn  w kilku podmiotach. Pan Micha agoda by
cz onkiem rady nadzorczej w PH „AGROMA” S.A. w Poznaniu w latach 2002-2007. Ponadto w okresie 
ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du w innych spó kach. W okresie ostatnich pi ciu lat              
pan Micha agoda nie by  wspólnikiem w adnej spó ce kapita owej ani osobowej. Obecnie jest 
komandytariuszem w spó ce „S.M. Sójka – Maciak” Adwokaci Spó ka komandytowa. Pan Micha agoda,  
poza pe nieniem funkcji przewodnicz cego Rady Nadzorczej, od 2005 roku pe ni funkcj  cz onka rady 
nadzorczej w „CBO” Centrum Obs ugi Biznesu Sp. z o.o. w Poznaniu. Pan Micha agoda nie wyklucza nabycia 
w przysz o ci Akcji.

Tadeusz Dachowski – Wiceprzewodnicz cy Rady Nadzorczej  

Pan Tadeusz Dachowski posiada wykszta cenie wy sze. W 2005 roku uko czy  Politechnik  Pozna sk ,
Wydzia  Informatyki i Zarz dzania, kierunek: zarz dzanie i marketing, specjalno : zarz dzanie 
przedsi biorstwem energetycznym. Pan Tadeusz Dachowski w okresie ostatnich pi ciu lat by  cz onkiem rady 
nadzorczej w spó kach: (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 pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du ani 
cz onkiem rady nadzorczej w innych spó kach. Pan Tadeusz Dachowski nie jest obecnie wspólnikiem         
ani nie by  wspólnikiem w okresie ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce kapita owej ani osobowej. Pan Tadeusz 
Dachowski nie wyklucza nabycia w przysz o ci Akcji. 

Piotr Begier – cz onek Rady Nadzorczej 

Pan Piotr Begier posiada wykszta cenie wy sze. W 1971 roku uko czy  Politechnik  Pozna sk , Wydzia
Elektryczny, specjalno : maszyny elektryczne. Pan Piotr Begier od roku 2002 jest cz onkiem rady nadzorczej 
Agencji Rynku Energii S.A. W okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du ani cz onkiem rady 
nadzorczej w innych spó kach. Pan Piotr Begier nie jest i nie by  wspólnikiem w okresie ostatnich pi ciu lat    
w adnej spó ce kapita owej ani osobowej. Ponadto pracuje w Polskim Towarzystwie Przesy u i Rozdzia u
Energii Elektrycznej na stanowisku zast pcy dyrektora Biura Towarzystwa. Pan Piotr Begier nie wyklucza 
nabycia w przysz o ci Akcji. 

Marzena Gajda – cz onek Rady Nadzorczej 

Pani Marzena Gajda posiada wykszta cenie wy sze. W 1992 roku uko czy a Uniwersytet Warszawski,   
Wydzia  Prawa i Administracji. Ponadto w 1996 roku uko czy a Podyplomowe Studium Integracji Europejskiej 
organizowane przez Centrum Europejskie Natolin oraz francusk  Pa stwow  Szko  Administracji (ENA). 
Uczestniczy a tak e w cyklu szkole  z zakresu makro- i mikroekonomii, prawa oraz zarz dzania 
mened erskiego. Pani Marzena Gajda w okresie ostatnich pi ciu lat by a cz onkiem rad nadzorczych           
w spó kach: (i) ZMP MERA – POLTIK Sp. z o.o. w odzi – wiceprzewodnicz ca oraz cz onek rady nadzorczej 
w latach 2001-2007; (ii) Zak ady Mechaniczne CHEMITEX Sp. z o.o. w Sieradzu – przewodnicz ca rady 
nadzorczej w latach 2005-2007; oraz (iii) Zak ad Energetyczny Koszalin S.A. – przewodnicz ca oraz cz onek 
rady nadzorczej w latach 1997-2004. Ponadto w okresie ostatnich pi ciu lat nie by a cz onkiem zarz du       
ani cz onkiem rady nadzorczej w innych spó kach. Pani Marzena Gajda nie jest i nie by a wspólnikiem w okresie 
ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce kapita owej ani osobowej. W latach 2001 do 2007 pani Marzena Gajda 
pe ni a funkcje wiceprzewodnicz cej oraz cz onka rady nadzorczej ZMP MERA – POLTIK Sp. z o.o. w odzi,  
w stosunku do której 15 maja 2007 r. og oszono upad o . Od 2007 roku pani Marzena Gajda, poza pe nieniem 
funkcji cz onka Rady Nadzorczej, pe ni funkcj  cz onka rady nadzorczej spó ki Towarowa Gie da Energii S.A.         
w Warszawie. Pani Marzena Gajda nie zamierza nabywa  w przysz o ci Akcji. 

Marian Janas – cz onek Rady Nadzorczej 

Pan Marian Janas posiada wykszta cenie wy sze. W 1986 roku uko czy  Wy sz  Szko  In yniersk  w Zielonej 
Górze, Wydzia  Mechaniczny, specjalno : technologia maszyn. Pan Marian Janas uko czy  równie  studia 
podyplomowe w zakresie zarz dzania systemami przemys owymi na Politechnice Zielonogórskiej, studia 
podyplomowe w zakresie podatków w Wy szej Szkole Bankowej w Poznaniu oraz mi dzywydzia owe studium 
pedagogiczne w Wy szej Szkole In ynierskiej w Zielonej Górze. W 1997 roku zda  egzamin dla kandydatów  
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na cz onków rad nadzorczych w spó kach Skarbu Pa stwa. Pan Marian Janas jest bieg ym s dowym w zakresie 
ochrony rodowiska (gospodarowanie odpadami). Ponadto jest ekspertem/audytorem Dekra Certification     
Sp. z o.o. w zakresie recyklingu i transportu w odniesieniu do normy ISO 9001:2000 i ISO 14001:2004.  
Ponadto pan Marian Janas bra  udzia  w licznych szkoleniach z zakresu zarz dzania, ekonomii i prawa.       
Pan Marian Janas w okresie ostatnich pi ciu lat by  prezesem zarz du w Zak adzie Oczyszczania i Gospodarki 
Odpadami „MZO” S.A. w Ostrowie Wielkopolskim, którego by  równie  akcjonariuszem oraz 
przewodnicz cym rady nadzorczej w Przedsi biorstwie Us ug Komunalnych Sp. z o.o. w Gorzycach Wielkich. 
Ponadto w okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du ani cz onkiem rady nadzorczej w innych 
spó kach. Obecnie nie jest wspólnikiem w adnej spó ce kapita owej ani osobowej. Obecnie pan Marian Janas, 
poza pe nieniem funkcji cz onka Rady Nadzorczej, pe ni nast puj ce funkcje: (i) prezes zarz du w Zak adzie
Gospodarki Odpadami „RE-KOM” Sp. z o.o. w Katowicach; (ii) od wrze nia 2007 roku pan Marian Janas  
pe ni  funkcj  dyrektora ds. operacyjnych w Sita Polska Sp. z o.o. z siedzib  w Warszawie. Pan Marian Janas  
nie wyklucza nabycia w przysz o ci Akcji. 

Marian K ysz – cz onek Rady Nadzorczej 

Pan Marian K ysz posiada wykszta cenie wy sze. W 1977 roku uko czy  Akademi  Ekonomiczn  w Krakowie, 
Wydzia  Ekonomiki Produkcji, specjalno : ekonomika pracy i polityka spo eczna. Pan Marian K ysz w okresie 
ostatnich pi ciu lat by  cz onkiem zarz du lub cz onkiem rady nadzorczej w spó kach: (i) Zak ad Energetyczny 
Kraków S.A. (po konsolidacji od 1 lipca 2004 r. ENION S.A.) – prezes zarz du w okresie 1 marca 1994 r.     
do 31 sierpnia 2005 r.; oraz (ii) „EN-TECH” Sp. z o.o. w Krakowie – przewodnicz cy rady nadzorczej w okresie 
od kwietnia 2002 roku do kwietnia 2004 roku. Ponadto w okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du 
ani cz onkiem rady nadzorczej w innych spó kach. Pan Marian K ysz nie jest i nie by  wspólnikiem w okresie 
ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce kapita owej, ani osobowej. Od kwietnia 2007 roku pan Marian K ysz,
poza pe nieniem funkcji cz onka Rady Nadzorczej, pe ni funkcj  wiceprzewodnicz cego rady nadzorczej spó ki
ZWSE Kraków S.A. Pan Marian K ysz nie zamierza nabywa  w przysz o ci Akcji. 

Andrzej opuszko – cz onek Rady Nadzorczej wybrany przez pracowników 

Pan Andrzej opuszko posiada wykszta cenie wy sze. W 2008 roku uko czy  Zachodniopomorsk  Szko
Biznesu w Szczecinie, Wydzia  Przedsi biorczo ci, specjalno : organizacja i zarz dzanie, gdzie uzyska  tytu
licencjata. Ponadto pan Andrzej opuszko zda  egzamin dla kandydatów na cz onków rad nadzorczych spó ek
Skarbu Pa stwa. W okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du ani cz onkiem rady nadzorczej       
w innych spó kach. Pan Andrzej opuszko nie by  i nie jest wspólnikiem w okresie ostatnich pi ciu lat w adnej 
spó ce kapita owej ani osobowej. Obecnie pan Andrzej opuszko, poza pe nieniem funkcji cz onka Rady 
Nadzorczej, nie pe ni adnych funkcji w innych spó kach. Pan Andrzej opuszko nie wyklucza nabycia        
w przysz o ci Akcji. 

Wies aw Pawliotti – cz onek Rady Nadzorczej 

Pan Wies aw Pawliotti posiada wykszta cenie wy sze. W 1973 roku uko czy  Politechnik  Warszawsk ,
Wydzia  Mechaniczny Energetyki i Lotnictwa, specjalno : maszyny i urz dzenia energetyczne. Ponadto     
pan Wies aw Pawliotti zda  egzamin dla kandydatów na cz onków rad nadzorczych spó ek Skarbu Pa stwa oraz 
uko czy  kursy w przedmiocie uzdrawiania gospodarki przedsi biorstwa pa stwowego zagro onego upad o ci ,
przygotowania i oceny projektów inwestycyjnych. W latach 1992-1995 pe ni  funkcj  wicedyrektora 
Departamentu w Ministerstwie Przemys u i Handlu odpowiedzialnego za energetyk . Uczestniczy  przy 
wdro eniach prac naukowo-badawczych w elektrowniach: Adamów, Siekierki oraz Dolna Odra. W okresie 
ostatnich pi ciu lat pan Wies aw Pawliotti pe ni  funkcje cz onka rady nadzorczej w nast puj cych spó kach:   
(i) Krajowa Agencja Poszanowania Energii S.A. – przewodnicz cy rady nadzorczej w latach 1991-2002;      
(ii) Zak ad Energetyczny S.A. w Olsztynie – przewodnicz cy rady nadzorczej w latach 2001-2002;           
(iii) Pomorska Spó ka Gazownictwa Sp. z o.o. w Gda sku – cz onek rady nadzorczej w latach 2003-2006. 
Ponadto w okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du ani cz onkiem rady nadzorczej w innych 
spó kach. Pan Wies aw Pawliotti nie jest i nie by  wspólnikiem w okresie ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce 
kapita owej ani osobowej. Pan Wies aw Pawliotti, poza pe nieniem funkcji cz onka Rady Nadzorczej, jest 
pracownikiem s u by cywilnej w Ministerstwie Gospodarki w Departamencie Energetyki. Pan Wies aw Pawliotti 
nie zamierza nabywa  w przysz o ci Akcji. 
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Mieczys aw Pluci ski – cz onek Rady Nadzorczej wybrany przez pracowników 

Pan Mieczys aw Pluci ski posiada wykszta cenie rednie techniczne. W 1972 roku uko czy  Technikum 
Mechaniczno-Energetyczne w Szczecinie, specjalno : miernictwo elektryczne i elektroniczne. Ponadto      
pan Mieczys aw Pluci ski zda  egzamin dla kandydatów na cz onków rad nadzorczych spó ek Skarbu Pa stwa.
W okresie od stycznia 2003 roku do lipca 2003 roku by  przewodnicz cym rady nadzorczej Przedsi biorstwa 
Energetyki Cieplnej w D bnie Sp. z o.o. Ponadto w okresie ostatnich pi ciu lat nie by  cz onkiem zarz du     
ani cz onkiem rady nadzorczej w innych spó kach. Pan Mieczys aw Pluci ski nie by  i nie jest wspólnikiem    
w okresie ostatnich pi ciu lat w adnej spó ce kapita owej ani osobowej. Obecnie pan Mieczys aw Pluci ski, 
poza pe nieniem funkcji cz onka Rady Nadzorczej, pe ni funkcj  przewodnicz cego rady nadzorczej w spó ce 
Przedsi biorstwo Wodoci gów w My liborzu Sp. z o.o. Pan Mieczys aw Pluci ski nie wyklucza nabycia       
w przysz o ci Akcji. 

Transakcje z cz onkami Rady Nadzorczej

Na dzie  niniejszego Prospektu, poza umowami opisanymi w Rozdziale „Transakcje z podmiotami 
powi zanymi” - „Umowy pomi dzy spó kami Grupy a cz onkami w adz Spó ki”, zgodnie z tre ci  o wiadcze
z o onych przez cz onków Rady Nadzorczej, nie zosta y zawarte adne inne umowy pomi dzy cz onkami Rady 
Nadzorczej a Spó k .

Konflikt interesów 

Zgodnie z przekazanymi o wiadczeniami osób zarz dzaj cych oraz nadzoruj cych, nie istnieje aden konflikt 
interesów mi dzy nimi lub innymi obowi zkami a interesami naszej Spó ki, a tak e nie zosta y zawarte adne
umowy lub porozumienia ze znacz cymi Akcjonariuszami, klientami lub innymi osobami, na mocy których 
osoby te zosta y wybrane na cz onków Zarz du albo Rady Nadzorczej. 

Wynagrodzenia i inne wiadczenia  

Zasady wynagradzania cz onków Zarz du 

Wynagrodzenie cz onków Zarz du ustalane jest zgodnie z Ustaw  Kominow . Zgodnie z Ustaw  Kominow
maksymalna wysoko  wynagrodzenia miesi cznego osób zatrudnionych w jednoosobowych spó kach prawa 
handlowego utworzonych przez Skarb Pa stwa nie mo e przekroczy  sze ciokrotno ci przeci tnego 
miesi cznego wynagrodzenia w sektorze przedsi biorstw, bez wyp at nagród z zysku w czwartym kwartale roku 
poprzedniego, og oszonego przez Prezesa GUS. Ponadto cz onkom Zarz du mo e by  przyznana nagroda roczna 
na umotywowany wniosek Rady Nadzorczej w wysoko ci nieprzekraczaj cej 3-krotno ci przeci tnego 
wynagrodzenia miesi cznego pracownika osi gni tego w roku poprzedzaj cym przyznanie nagrody oraz inne 
wiadczenia wynikaj ce z ZUZP. ZUZP nie obejmuje natomiast zasad wynagradzania cz onków Zarz du oraz 

cz onków Rady Nadzorczej, za wyj tkiem tych cz onków Rady Nadzorczej, którzy s  pracownikami. Cz onkom 
Zarz du poza wynagrodzeniem zasadniczym oraz nagrod  roczn  przys uguje odprawa w wysoko ci 3-krotno ci 
wynagrodzenia miesi cznego w razie odwo ania lub rozwi zania stosunku pracy. Poszczególne umowy o prac
przewiduj  szczegó owe warunki nabycia prawa do odprawy.  

W dniu 13 czerwca 2008 r. Sejm uchwali  ustaw  o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz 
niektórych innych ustaw, która nast pnie w dniu 26 czerwca 2008 r. zosta a przyj ta bez zmian przez Senat. 
Zgodnie z proponowanymi zmianami przepisy Ustawy Kominowej nie b d  mia y zastosowania do cz onków 
organów zarz dzaj cych oraz organów nadzorczych mi dzy innymi jednoosobowych spó ek Skarbu Pa stwa, 
jak równie  do spó ek, w których udzia  Skarbu Pa stwa przekracza 50%. Ustawa ta 24 lipca 2008 r. zosta a
zawetowana przez Prezydenta RP. Nie ma pewno ci, e ustawa zostanie ponownie uchwalona przez Sejm       
i wejdzie w ycie. 

Wyga ni cie mandatów cz onków Zarz du: Paw a Mortasa i Marka Hermacha spowoduje z tym samym dniem 
rozwi zanie zawartych przez nich ze Spó k  umów o prac . W przypadku wyga ni cia mandatu Czes awa
Koltermanna zostanie on zatrudniony przez Spó k  na stanowisku zajmowanym przed rozpocz ciem pe nienia 
funkcji cz onka Zarz du lub na stanowisku równorz dnym.

217



Poni sza tabela przedstawia wysoko  wynagrodzenia cz onków Zarz du za 2007 rok. 

Imi  i nazwisko  Funkcja  

Wysoko
wynagrodzenia 

wyp acanego przez 
Spó k  z tytu u

pe nienia funkcji 
cz onka zarz du ENEA

(w PLN)

Wysoko
wynagrodzenia z 
tytu u pe nienia 

funkcji w radach 
nadzorczych spó ek 

zale nych ENEA 
(w PLN)

Wysoko
wynagrodzenia z 
tytu u pe nienia 

funkcji w Radzie 
Nadzorczej ENEA 

(w PLN)

Pawe  Mortas**  Prezes Zarz du  75.773,67   7.735,98  16.646,02* 

Czes aw Koltermann  Cz onek Zarz du  
wybrany przez pracowników Spó ki 

 98.156,58  15.235,32  - 

Marek Hermach  Cz onek Zarz du ds. handlowych  200.486,38  30.218,63  - 
* obejmuje okres od 1 stycznia 2007 r. do 27 czerwca 2007 r.  
** W okresie od 28 czerwca 2007 r. do 20 sierpnia 2007 r. pan Pawe  Mortas by  oddelegowany przez Rad  Nadzorcz  do pe nienia funkcji w Zarz dzie Spó ki
i z tego tytu u otrzymywa  wynagrodzenie w wysoko ci 27.488,11 PLN.  

Zasady wynagradzania cz onków Rady Nadzorczej 

Wynagrodzenie cz onków Rady Nadzorczej ustalone jest na podstawie o wiadczenia Ministra Skarbu Pa stwa
z dnia 20 czerwca 2000 r. w sprawie ustalenia wynagrodzenia cz onków rad nadzorczych w jednoosobowych 
spó kach Skarbu Pa stwa i jest równe wysoko ci jednego przeci tnego miesi cznego wynagrodzenia w sektorze 
przedsi biorstw, bez wyp at nagród z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, og oszonego przez Prezesa 
G ównego Urz du Statystycznego.  

Poni sza tabela przedstawia wysoko  wynagrodzenia cz onków Rady Nadzorczej za 2007 rok. 

Imi  i nazwisko Funkcja  Wysoko  wynagrodzenia 
(w PLN)

Micha agoda  Przewodnicz cy Rady Nadzorczej  - 
Tadeusz Dachowski  Wiceprzewodnicz cy Rady Nadzorczej  33.856,32 
Piotr Begier  Cz onek Rady Nadzorczej  - 
Marzena Gajda  Cz onek Rady Nadzorczej  15.329,39 
Marian Janas  Cz onek Rady Nadzorczej  - 
Marian K ysz  Cz onek Rady Nadzorczej  - 
Andrzej opuszko  Cz onek Rady Nadzorczej  33.856,32 
Wies aw Pawliotti  Cz onek Rady Nadzorczej  - 
Mieczys aw Pluci ski  Cz onek Rady Nadzorczej  33.856,32 

wiadczenia wyp acane w zwi zku z rozwi zaniem stosunku pracy 

Cz onkowie Zarz du w razie rozwi zania stosunku pracy mog  otrzyma  odpraw  w wysoko ci 
nieprzekraczaj cej trzykrotno ci miesi cznego wynagrodzenia. Ponadto Pan Czes aw Koltermann posiada 
gwarancje zatrudnienia do 31 grudnia 2018 r. 

Ubezpieczenie od odpowiedzialno ci cywilnej 

Od dnia obj cia funkcji cz onkowie Zarz du, Rady Nadzorczej oraz prokurenci ENEA obj ci s  ubezpieczeniem 
od odpowiedzialno ci cywilnej w ramach umowy zawartej przez ENEA z konsorcjum utworzonym przez    
PZU S.A. oraz Towarzystwo Ubezpiecze  i Reasekuracji WARTA S.A. Umowa zosta a zawarta na okres 3 lat 
pocz wszy od 1 listopada 2005 r. do 31 pa dziernika 2008 r. W ramach przedmiotowej umowy ubezpieczyciele 
obj li ochron  ubezpieczeniow  szkody wyrz dzone przez osoby ubezpieczone Spó ce lub osobom trzecim     
w zwi zku z wykonywaniem powierzonych im obowi zków, za które osoby ubezpieczone ponosz
odpowiedzialno  cywiln  zgodnie z przepisami KSH, Statutem lub regulaminami obowi zuj cymi w ENEA, 
jak równie  zgodnie z innymi przepisami reguluj cymi odpowiedzialno  cz onków w adz spó ki kapita owej  
(z wy czeniem szkód powsta ych w zwi zku z prywatyzacj  ENEA). 

Posiadane akcje i opcje na akcje 

Cz onkowie Zarz du oraz cz onkowie Rady Nadzorczej nie posiadaj  Akcji. Pan Czes aw Koltermann jest 
uprawniony do nieodp atnego nabycia Akcji na podstawie Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji.  

Dobre Praktyki Spó ek Notowanych na GPW 

Obowi zuj ce obecnie zasady adu korporacyjnego zawarte zosta y w dokumencie „Dobre Praktyki Spó ek
Notowanych na GPW”, które obowi zuj  od 1 stycznia 2008 r. („Dobre Praktyki”). Konstrukcja Dobrych 
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Praktyk opiera si  na zasadzie „przestrzegaj” albo „wyja niaj”, co pozwala emitentom na elastyczno           
w przyjmowaniu rozwi za adu korporacyjnego odpowiednich do swoich potrzeb. Zamiarem Zarz du jest, aby 
Spó ka stosowa a w przysz o ci wszystkie z zasad zawartych w Dobrych Praktykach. Zwracamy jednak uwag ,
e ostateczna decyzja co do przestrzegania poszczególnych zasad Dobrych Praktyk b dzie nale a a do naszych 

akcjonariuszy, w szczególno ci w zakresie funkcjonowania w ramach Rady Nadzorczej komitetu audytu oraz 
wyboru okre lonej liczby cz onków Rady Nadzorczej spe niaj cych kryteria niezale no ci od Spó ki             
i podmiotów pozostaj cych w istotnym powi zaniu ze Spó k . Nasz Statut nie obliguje akcjonariuszy do wyboru 
co najmniej dwóch niezale nych cz onków Rady Nadzorczej, tak jak tego wymagaj  Dobre Praktyki. Zgodnie   
z postanowieniami naszego Statutu tylko jeden cz onek Rady Nadzorczej musi spe nia  kryteria niezale no ci.
Bezpo rednio po przeprowadzeniu Oferty naszym najwi kszym akcjonariuszem pozostanie Skarb Pa stwa      
i od niego w praktyce b d  zale a y decyzje co do przestrzegania Dobrych Praktyk nale ce do kompetencji 
Walnego Zgromadzenia. Jednak e do dnia niniejszego Prospektu nie okre li  on swoich intencji w tym 
wzgl dzie. W przypadku nieprzestrzegania przez Spó k  niektórych z zasad Dobrych Praktyk, Spó ka
poinformuje o tym zgodnie z postanowieniami Regulaminu GPW w formie raportu bie cego.

Komisje 

W ramach Zarz du oraz Rady Nadzorczej nie zosta y utworzone adne komisje. Planujemy ustanowienie 
komitetu audytu w ramach Rady Nadzorczej po uzyskaniu zgody Akcjonariuszy (patrz punkt „Dobre Praktyki 
Spó ek Notowanych na GPW” w niniejszym Rozdziale). 
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ZNACZNI AKCJONARIUSZE 

W dacie niniejszego Prospektu Skarb Pa stwa jest w a cicielem 337.626.428 Akcji, stanowi cych 100% kapita u
zak adowego Spó ki oraz uprawniaj cych do wykonywania 100% g osów na Walnym Zgromadzeniu. 

Akcje posiadane przez Skarb Pa stwa nie s  uprzywilejowane, w szczególno ci co do prawa g osu lub 
dywidendy przy czym jednoosobowe spó ki Skarbu Pa stwa oraz spó ki, w których wszystkie akcje s
w asno ci  Skarbu Pa stwa zobowi zane s  do dokonywania na rzecz Skarbu Pa stwa kwartalnych wp at       
z zysku w wysoko ci 15% tego zysku. Z Akcjami posiadanymi przez Skarb Pa stwa nie wi  si  ponadto adne
dodatkowe prawa i obowi zki. Ponadto Statut nie wprowadza adnych ogranicze  w rozporz dzeniu Akcjami, 
które mog yby opó ni  lub uniemo liwi  zmian  kontroli nad Spó k .

W przypadku, gdy wszystkie lub znaczna wi kszo  Akcji Oferowanych w ramach Transzy Inwestorów 
Bran owych zostanie obj ta przez jednego Inwestora Bran owego, inwestor taki mo e dysponowa  znaczn
liczb  g osów na Walnym Zgromadzeniu, w tym tak e ponad 20% g osów. W przypadku, gdy w Walnym 
Zgromadzeniu nie b d  uczestniczy  wszyscy Akcjonariusze, Inwestor Bran owy b dzie w stanie blokowa
mo liwo  podj cia niektórych uchwa  istotnych dla dzia alno ci Spó ki, w tym uchwa  dotycz cych zmiany 
Statutu, emisji nowych akcji, umorzenia akcji czy obni enia kapita u zak adowego, które zapadaj  wi kszo ci
3/4 g osów. Ponadto, taki Inwestor Bran owy b dzie w stanie blokowa  niektóre inne uchwa y wymagaj ce
wi kszo ci 4/5 g osów, w tym uchwa y dotycz ce wy czenia prawa poboru akcji w ca o ci lub w cz ci, lub 
zniesienia dematerializacji akcji. Inwestor b dzie uprawniony do zg aszania kandydatur na cz onków Rady 
Nadzorczej Spó ki, jak i do ewentualnego powo ywania cz onka lub cz onków Rady Nadzorczej i g osowania 
grupami.  

Nale y jednak zwróci  uwag , e Skarb Pa stwa, jako Akcjonariusz wi kszo ciowy Spó ki zachowa kontrol
nad Spó k . W zwi zku z powy szym nawet wówczas, gdy Inwestor Bran owy uzyska pond 20% g osów      
na Walnym Zgromadzeniu, nie b dzie on mia  znacz cego wp ywu na zarz dzanie Spó k  lub istotnego wp ywu 
na sk ad lub kszta t jej organów nadzorczych. 
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TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWI ZANYMI 

Spó ka zawiera a w przesz o ci i zamierza zawiera  w przysz o ci transakcje z podmiotami powi zanymi.  

W naszej Grupie zawierane s  nast puj ce transakcje z podmiotami powi zanymi:

- pomi dzy spó kami wchodz cymi w sk ad naszej Grupy, przy czym s  one eliminowane na etapie 
konsolidacji; 

- pomi dzy spó kami Grupy a cz onkami w adz Spó ki; 

- pomi dzy spó kami Grupy a jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa. 

Wszystkie umowy z podmiotami powi zanymi zawierane s  na warunkach rynkowych i stosowane w nich ceny 
nie odbiegaj  od cen stosowanych w transakcjach z podmiotami niepowi zanymi. 

Umowy pomi dzy spó kami wchodz cymi w sk ad Grupy 

Transakcje pomi dzy spó kami wchodz cymi w sk ad naszej Grupy s  eliminowane z uwagi na fakt,           
e transakcja zrealizowana pomi dzy spó kami naszej Grupy (np. sprzeda ) nie jest traktowana jako przychód 

Grupy. Przychód rozpoznawany jest dopiero w momencie zrealizowania transakcji (np. sprzeda y) na zewn trz
Grupy. 

Umowy pomi dzy spó kami Grupy a cz onkami w adz Spó ki 

Transakcje pomi dzy spó kami Grupy a cz onkami w adz Spó ki mo na podzieli  na trzy kategorie: (i) umowy  
o prac  z cz onkami Zarz du oraz umowy dotycz ce powo ania na cz onków rad nadzorczych w spó kach 
zale nych; (ii) transakcje dotycz ce udzielonych po yczek z Zak adowego Funduszu wiadcze  Socjalnych dla 
cz onków Zarz du i cz onków Rady Nadzorczej, b d cych pracownikami Spó ki; oraz (iii) transakcje 
wynikaj ce z umów cywilnoprawnych. Wszystkie transakcje opisane w niniejszym punkcie zosta y zawarte      
w toku normalnej dzia alno ci oraz na warunkach nieodbiegaj cych od warunków rynkowych. 

W zakresie umów o prac  z cz onkami Zarz du oraz umów dotycz cych powo ania na cz onków rad 
nadzorczych, czn  kwot  transakcji za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006, 2007 roku, za okres sze ciu
miesi cy zako czony 30 czerwca 2008 r. oraz za okres od dnia 1 lipca 2008 r. do dnia 30 wrze nia 2008 r. 
przedstawiono w tabelach poni ej.

Zarz d

 Za rok zako czony 31 grudnia Za okres 

2005 2006  2007 
sze ciu miesi cy

zako czony  
30 czerwca 2008 r. 

01.07.2008 – 
30.09.2008(1)

 (w tys. PLN)
Wynagrodzenia z tytu u umowy o prac  ................................. 967 827  1.020  527  174 
Wynagrodzenia z tytu u pe nienia funkcji w radach 
nadzorczych jednostek zale nych ............................................ 120  91  114  81  33 
Wynagrodzenia z tytu u pozosta ych wiadcze
pracowniczych (ulgowa odp atno  za energi
elektryczn , premie roczne, nagrody roczne, PPF) ................ 87  117  52  64  110 
Razem ...................................................................................... 1.174  1.035 1.186  672  317 

(1) Z uwagi na system raportowania przyj ty w Grupie nie jest mo liwe podanie danych uwzgl dniaj cych pó niejsze okresy 2008 roku. 

Rada Nadzorcza 

 Za rok zako czony 31 grudnia Za okres 

2005  2006  2007 
sze ciu miesi cy

zako czony  
30 czerwca 2008 r. 

01.07.2008 – 
30.09.2008(1)

 (w tys. PLN) 
Wynagrodzenie z tytu u powo ania do Rady Nadzorczej ..... 122  288  313  171  84 
Razem .................................................................................... 122  288 313  171  84 

(1) Z uwagi na system raportowania przyj ty w Grupie nie jest mo liwe podanie danych uwzgl dniaj cych pó niejsze okresy 2008 roku. 
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Transakcje dotycz ce po yczek z Zak adowego Funduszu wiadcze  Socjalnych przedstawiono w tabelach 
poni ej.

Stan na dzie
1 stycznia 2005 r. 

 Udzielono od dnia 
1 stycznia 2005 r. 

 Sp aty do dnia  
31 grudnia 2005 r. 

 Stan na dzie
31 grudnia 2005 r. 

Zarz d  .................................................... 18  -  5  13 
Rada Nadzorcza ...................................... 1  8  1  8 
Razem ..................................................... 19  8  6  21 

Stan na dzie
1 stycznia 2006 r. 

 Udzielono od dnia 
1 stycznia 2006 r. 

 Sp aty do dnia  
31 grudnia 2006 r. 

 Stan na dzie
31 grudnia 2006 r. 

Zarz d  .................................................... 13  -  2  11 
Rada Nadzorcza ...................................... 8  9  8  9 
Razem ..................................................... 21  9  10  20 

Stan na dzie
1 stycznia 2007 r. 

 Udzielono od dnia 
1 stycznia 2007 r. 

 Sp aty do dnia  
31 grudnia 2007 r. 

 Stan na dzie
31 grudnia 2007 r. 

Zarz d  .................................................... 11  -  1  10 
Rada Nadzorcza ...................................... 9  -  3  6 
Razem ..................................................... 20  -  4  16 

Stan na dzie
1 stycznia 2008 r. 

 Udzielono od dnia 
1 stycznia 2008 r. 

 Sp aty do dnia  
30 czerwca 2008 r. 

 Stan na dzie
30 czerwca 2008 r. 

Zarz d  ................................................... 10  -  10  0 
Rada Nadzorcza ..................................... 6  -  5  1 
Razem .................................................... 16  -  15  1 

W okresie od dnia 1 lipca 2008 roku do dnia niniejszego Prospektu dane dotycz ce po yczek z Zak adowego 
Funduszu wiadcze  Socjalnych nie uleg y zmianie. 

Inne transakcje, wynikaj ce z umów cywilnoprawnych zawartych pomi dzy Spó k  a cz onkami Zarz du i Rady 
Nadzorczej, dotycz  wy cznie wykorzystania samochodów s u bowych dla celów prywatnych przez cz onków 
Zarz du. 

Umowy z jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa 

Spó ki z naszej Grupy zawieraj  szereg transakcji z jednostkami, z którymi s  powi zane z racji znajdowania si
pod wspóln  kontrol  Skarbu Pa stwa, w tym spó kami kapita owymi, w których Skarb Pa stwa jest jedynym 
akcjonariuszem. Do najistotniejszych transakcji z jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa nale  umowy 
zakupu energii elektrycznej od jednostek zale nych od Skarbu Pa stwa i umowy dotycz ce wiadczenia na rzecz 
spó ek naszej Grupy us ug przesy ania energii elektrycznej, jak równie  umowy sprzeda y energii elektrycznej 
na rzecz jednostek zale nych od Skarbu Pa stwa. Ponadto, wszyscy nasi g ówni dostawcy w gla kamiennego  
s  jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa. Ponadto, naszym g ównym przewo nikiem w zakresie transportu 
kolejowego w gla kamiennego jest PKP Cargo, spó ka w pe ni zale na od Skarbu Pa stwa.

Z uwagi na ilo  transakcji zawieranych przez spó ki z naszej Grupy z jednostkami zale nymi od Skarbu 
Pa stwa nie jeste my w stanie przedstawi  wyczerpuj cych informacji o wszystkich tego typu transakcjach.    
W zwi zku z powy szym poni ej przedstawiamy informacje na temat transakcji z najwi kszymi dostawcami    
i odbiorcami Grupy b d cymi jednocze nie spó kami kontrolowanymi przez Skarb Pa stwa wraz z danymi    
na temat, odpowiednio, cznych kosztów zakupów od tych dostawców oraz cznej sprzeda y na rzecz tych 
odbiorców, jak równie  udzia u ww. kosztów i przychodów ze sprzeda y w cznych kosztach operacyjnych     
i przychodach Grupy. Wszystkie transakcje opisane w niniejszym punkcie zosta y zawarte w toku normalnej 
dzia alno ci oraz na warunkach nieodbiegaj cych od warunków rynkowych. Poni ej przedstawiamy informacje 
na temat takich transakcji do dnia 30 wrze nia 2008 r. 

W latach zako czonych 31 grudnia 2005, 2006, 2007 roku, w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. oraz w okresie od dnia 1 lipca 2008 r. do dnia 30 wrze nia 2008 r. najistotniejszymi dostawcami Grupy 
b d cymi spó kami kontrolowanymi przez Skarb Pa stwa by y:

- w 2005 roku: PSE, Elektrownia Kozienice, Zespó  Elektrociep owni Bydgoszcz S.A., Zespó  Elektrowni 
Dolna Odra S.A oraz EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A.; czne koszty zakupów od ww. dostawców 
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wynios y w 2005 roku 2.081,6 mln PLN, co stanowi o 45,3% cznych kosztów operacyjnych poniesionych 
przez Grup  w tym okresie; 

- w 2006 roku: PSE, Elektrownia Kozienice, Zespó  Elektrociep owni Bydgoszcz S.A., PKN Orlen S.A. oraz 
Koncern Energetyczny ENERGA S.A; czne koszty zakupów od ww. dostawców wynios y w 2006 roku 
1.265,3 mln PLN, co stanowi o 24,3% cznych kosztów operacyjnych poniesionych przez Grup  w tym 
okresie;

- w 2007 roku: PGE, PSE-Operator, PSE-Elektra S.A., Zespó  Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A. oraz 
Zespó  Elektrowni Dolna Odra S.A.; czne koszty zakupów od ww. dostawców wynios y w 2007 roku 
2.271,2 mln PLN, co stanowi o 41,8% cznych kosztów operacyjnych poniesionych przez Grup  w tym 
okresie;

- w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r.: PGE, Lubelski W giel „Bogdanka” S.A., 
Zespó  Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A, Katowicki Holding W glowy S.A. oraz Kompania  
W glowa S.A.; czne koszty zakupów od ww. dostawców wynios y w tym okresie 1.294,4 mln PLN,       
co stanowi o 43,4% cznych kosztów operacyjnych poniesionych przez Grup  w tym okresie; oraz 

- w okresie od dnia 1 lipca 2008 roku do dnia 30 wrze nia 2008 r.: PSE-Operator, Lubelski W giel 
„Bogdanka” S.A., Zespó  Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A., Katowicki Holding W glowy S.A. oraz 
Elbis Sp. z o.o.; czne koszty zakupów od ww. dostawców wynios y w tym okresie 501.671 tys. PLN. 

Z uwagi na system sprawozdawczo ci przyj ty w Grupie nie jest mo liwe podanie pe nych danych 
przedstawiaj cych czne koszty zakupów od dostawców b d cych spó kami kontrolowanymi przez Skarb 
Pa stwa w okresie od dnia 1 pa dziernika 2008 roku do dnia niniejszego Prospektu. Transakcje te zosta y
zawarte w toku normalnej dzia alno ci oraz na warunkach nieodbiegaj cych od warunków rynkowych. 

Szerzej na temat umów zawartych przez PSE-Operator z ENEA i Elektrowni  Kozienice patrz Rozdzia  „Opis
dzia alno ci” - „Istotne umowy”.

W latach zako czonych 31 grudnia 2005, 2006, 2007 roku, w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 
2008 r. oraz w okresie od dnia 1 lipca 2008 r. do dnia 30 wrze nia 2008 r. najistotniejszymi odbiorcami Grupy 
b d cymi spó kami kontrolowanymi przez Skarb Pa stwa by y:

- w 2005 roku: PKP Energetyka Sp. z o.o., Zak ady Chemiczne Police S.A, Zak ady Chemiczne Zachem S.A. 
oraz Fabryka Papieru Szczecin - Skolwin S.A. w upad o ci, Stocznia Szczeci ska Nowa Sp. z o.o.;     

czna sprzeda  do ww. odbiorców wynios a w 2005 roku 339,5 mln PLN, co stanowi o 7,4% cznych 
przychodów Grupy ze sprzeda y netto w tym okresie; 

- w 2006 roku: PKP Energetyka Sp. z o.o., Zak ady Chemiczne Zachem S.A., Zak ady Chemiczne Police S.A, 
PKN Orlen S.A. oraz Stocznia Szczeci ska Nowa Sp. z o.o.; czna sprzeda  do ww. odbiorców wynios a
w 2006 roku 286,3 mln PLN, co stanowi o 5,3% cznych przychodów Grupy ze sprzeda y netto w tym 
okresie;

- w 2007 roku: PGE S.A., PKP Energetyka Sp. z o.o., Zak ady Chemiczne Zachem S.A., Zak ady Chemiczne 
Police S.A. oraz ENION S.A.; czna sprzeda  do ww. odbiorców wynios a w 2007 roku 540,5 mln PLN,  
co stanowi o 9,9% cznych przychodów Grupy ze sprzeda y netto w tym okresie; 

- w okresie sze ciu miesi cy zako czonym 30 czerwca 2008 r.: PGE S.A., PKP Energetyka Sp. z o.o., Zak ady
Chemiczne Police S.A., Zarz d Morskich Portów Szczecin i winouj cie S.A., ENERGA S.A.; czna 
sprzeda  do ww. odbiorców wynios a w tym okresie 335,8 mln PLN, co stanowi o 11% cznych 
przychodów Grupy ze sprzeda y netto w tym okresie; oraz 

- w okresie od dnia 1 lipca 2008 r. do dnia 30 wrze nia 2008 r.: PSE-Operator, PKP Energetyka Sp. z o.o., 
Zak ady Chemiczne Police S.A., H. Cegielski Energocentrum Sp. z o.o. oraz Elbis Sp. z o.o.; czna sprzeda
do ww. odbiorców wynios a w tym okresie 133.879 tys. PLN. 

Z uwagi na system sprawozdawczo ci przyj ty w Grupie nie jest mo liwe podanie pe nych danych 
przedstawiaj cych czn  sprzeda  do odbiorców b d cych spó kami kontrolowanymi przez Skarb Pa stwa    
w okresie od dnia 1 pa dziernika 2008 roku do dnia niniejszego Prospektu. Transakcje te zosta y zawarte w toku 
normalnej dzia alno ci oraz na warunkach nieodbiegaj cych od warunków rynkowych. 
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AKCJE, KAPITA  ZAK ADOWY, WALNE ZGROMADZENIE 

Kapita  zak adowy 

Na dzie  niniejszego Prospektu kapita  zak adowy Spó ki wynosi  337.626.428 PLN i dzieli  si  na  
337.626.428 Akcji o warto ci nominalnej 1 PLN ka da, w tym 295.987.473 Akcji Serii A oraz 41.638.955 Akcji 
Serii B. Z wszystkich Akcji Serii A, Akcji Serii B oraz Akcji Serii C (po ich emisji; z zastrze eniem ogranicze
ich zbywalno ci wynikaj cych z obowi zuj cych przepisów prawa) wynikaj  te same prawa i obowi zki. adna 
z Akcji nie jest uprzywilejowana, w szczególno ci w zakresie prawa g osu czy dywidendy. Akcje Serii B zosta y
przeznaczone do nieodp atnego nabycia przez pracowników. 

Poni sza tabela przedstawia Akcje tworz ce kapita  zak adowy Spó ki na dzie  niniejszego Prospektu. 
Seria  Liczba Akcji 
A ..........................................................................................................................................................................................................   295.987.473 
B ...........................................................................................................................................................................................................   41.638.955 
Kapita  zak adowy razem .................................................................................................................................................................   337.626.428 

Dane historyczne na temat kapita u zak adowego za okres obj ty historycznymi informacjami 
finansowymi 

Uchwa  Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 14 czerwca 2005 r. dokonano zmiany warto ci
nominalnej jednej Akcji ze 100 PLN na 1 PLN. Na podstawie tej samej uchwa y Spó ka wyemitowa a równie
cztery nowe serie Akcji, tj. seri  F, G, H oraz J. Jednocze nie dokonana zosta a zmiana ilo ci Akcji w ramach 
serii A, B, C, D oraz E. W zwi zku z powy szymi zmianami wysoko  kapita u zak adowego pozosta a       
bez zmian i nadal wynosi a 221.594.900 PLN. S d rejestrowy dokona  rejestracji powy szych zmian w dniu   
17 czerwca 2005 r. 

Uchwa  Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 stycznia 2008 r. (pierwsz  uchwa  w tej sprawie 
podj to w dniu 23 lipca 2007 r., jednak e, ze wzgl du na jej podj cie przed sporz dzeniem sprawozdania 
finansowego i wydaniem opinii przez bieg ego, przedmiotowa uchwa a nie zosta a zarejestrowana przez s d
rejestrowy; uchwa a z dnia 16 stycznia 2008 r. potwierdza i powtarza ustalenia poczynione w pierwszej uchwale) 
kapita  zak adowy Spó ki zosta  podwy szony z 221.594.900 PLN do 348.220.557 PLN, tj. o kwot
126.625.657 PLN, w drodze emisji 126.625.657 Akcji serii K o warto ci nominalnej 1 PLN ka da. Akcje serii K, 
za cen  emisyjn  27,11 PLN za jedn  Akcj  serii K, obj  Skarb Pa stwa pokrywaj c je w ca o ci wk adem 
niepieni nym w postaci 45.000.000 akcji imiennych serii A o warto ci nominalnej 10 PLN ka da w kapitale 
zak adowym Elektrowni Kozienice. Wed ug wyceny bieg ego, Ernst & Young Business Advisory Sp. z o.o., 
warto  aportu kszta towa a si  na poziomie 3.432.800.000 PLN. Akcje serii K uczestnicz  w dywidendzie    
od 1 stycznia 2007 r. S d rejestrowy dokona  rejestracji powy szej zmiany w dniu 30 stycznia 2008 r. 

Uchwa  Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 16 maja 2008 r., dokonano zmiany Statutu, na mocy 
której wszystkie dotychczasowe serie Akcji zosta y po czone w dwie serie: seri  A i B. S d rejestrowy dokona
rejestracji powy szej zmiany w dniu 5 czerwca 2008 r. 

Uchwa  Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 1 sierpnia 2008 r. dokonano umorzenia     
10.594.129 Akcji Serii B, o warto ci nominalnej 1 PLN ka da, wraz z obni eniem wysoko ci kapita u
zak adowego o 10.594.129 PLN, tj. z kwoty 348.220.557 PLN do kwoty 337.626.428 PLN. S d rejestrowy 
dokona  rejestracji przedmiotowej zmiany w dniu 5 wrze nia 2008 r. 

Prawa i obowi zki zwi zane z Akcjami 

Zgodnie z KSH oraz Statutem, podstawowymi prawami Akcjonariuszy s  w szczególno ci:

Prawo zbywania Akcji. Zgodnie z art. 337 §1 KSH i § 8 Statutu Akcjonariusz ma prawo zbywania Akcji     
bez ogranicze . Informacje o obrocie Akcjami nabytymi nieodp atnie przez uprawnionych pracowników zosta y
zawarte w Rozdziale „Opis dzia alno ci”-„Pracownicy”-„Uprawnienie do nieodp atnego nabycia Akcji     
lub wyp aty ekwiwalentu”. 

Prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywania prawa g osu. Akcjonariusz ma prawo 
uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywania prawa g osu, osobi cie lub przez pe nomocników 
lub innych przedstawicieli. Zgodnie z art. 412 KSH warunkiem uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu jest 
z o enie w Spó ce imiennego wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadz cy rachunek 
papierów warto ciowych, na którym zapisane s  Akcje, najpó niej na tydzie  przed odbyciem Walnego 
Zgromadzenia. Stosownie do art. 411 KSH ka da Akcja daje prawo do jednego g osu na Walnym Zgromadzeniu. 
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Z zastrze eniem postanowie  KSH, Walne Zgromadzenie jest wa ne bez wzgl du na liczb  reprezentowanych 
na nim Akcji, a uchwa y Walnego Zgromadzenia zapadaj  bezwzgl dn  wi kszo ci  oddanych g osów,     
chyba e z innych postanowie  Statutu wynika inny sposób podejmowania uchwa . Stosownie do przepisów 
KSH, dla podj cia uchwa y w sprawie:  

- emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwsze stwa obj cia Akcji, zmiany Statutu, umorzenia 
Akcji, obni enia kapita u zak adowego, zbycia przedsi biorstwa albo jego zorganizowanej cz ci oraz 
rozwi zania Spó ki wymagana jest wi kszo  3/4 g osów; je eli na Walnym Zgromadzeniu jest 
reprezentowana co najmniej 1/2 kapita u zak adowego, do powzi cia uchwa y o umorzeniu Akcji wystarczy 
zwyk a wi kszo  g osów; uchwa a dotycz ca zmiany Statutu, zwi kszaj ca wiadczenia Akcjonariuszy lub 
uszczuplaj ca prawa przyznane osobi cie Akcjonariuszom, wymaga zgody wszystkich Akcjonariuszy, 
których dotyczy; je eli bilans sporz dzony przez Zarz d wyka e strat  przewy szaj c  sum  kapita ów 
zapasowego i rezerwowych oraz 1/3 kapita u zak adowego, do podj cia uchwa y o rozwi zaniu Spó ki
wystarczy bezwzgl dna wi kszo  g osów; zgodnie ze Statutem w sytuacji, gdy Skarb Pa stwa przestanie 
posiada  w kapitale zak adowym powy ej 50%, uchwa y w sprawie zmiany § 32 Statutu, zbycia 
przedsi biorstwa albo jego zorganizowanej cz ci oraz rozwi zania Spó ki mog  by  podj te, je eli        
na Walnym Zgromadzeniu jest reprezentowana co najmniej po owa kapita u zak adowego i wymagaj
wi kszo ci 4/5 g osów; 

- finansowania przez spó k  nabycia lub obj cia emitowanych przez ni  akcji wymagana jest wi kszo      
2/3 g osów. Je eli jednak na walnym zgromadzeniu jest reprezentowana co najmniej po owa kapita u
zak adowego, do podj cia uchwa y wystarczy bezwzgl dna wi kszo  g osów; 

- zmiany Statutu upowa niaj cej Zarz d do podwy szenia kapita u zak adowego w granicach kapita u
docelowego oraz w sprawie warunkowego podwy szenia kapita u zak adowego, wymagana jest wi kszo
3/4 g osów przy obecno ci Akcjonariuszy reprezentuj cych co najmniej 1/3 kapita u zak adowego;      
je eli jednak Walne Zgromadzenie zwo ane w celu podj cia uchwa  w powy szych sprawach nie odby o si
z powodu braku wymaganego kworum, kolejne Walne Zgromadzenie mo e podj  uchwa  dotycz c
zmiany Statutu upowa niaj c  Zarz d do podwy szenia kapita u zak adowego w granicach kapita u
docelowego oraz uchwa  w sprawie warunkowego podwy szenia kapita u zak adowego, bez wzgl du     
na liczb  Akcjonariuszy obecnych na tym Walnym Zgromadzeniu; 

- dokonania istotnej zmiany przedmiotu dzia alno ci Spó ki wymagana jest wi kszo  2/3 g osów; 

- czenia si  spó ek wymagana jest wi kszo  2/3 g osów; 

- podzia u Spó ki oraz w sprawie zarz dzenia przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia wymagana jest 
wi kszo  2/3 g osów; 

- pozbawienia Akcjonariuszy prawa poboru w cz ci lub w ca o ci wymagana jest wi kszo  4/5 g osów. 

Zgodnie z art. 6 KSH Akcjonariusz b d cy w stosunku do Spó ki spó k  dominuj c  (zdefiniowan  w art. 4 § 1 
pkt 4 KSH) ma obowi zek zawiadomi  Spó k  o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwóch tygodni     
od dnia powstania stosunku dominacji. W przeciwnym wypadku wykonywanie prawa g osu z Akcji 
reprezentuj cych wi cej ni  33% kapita u zak adowego spó ki zale nej zostanie zawieszone; 

Prawo dania zwo ania Walnego Zgromadzenia oraz umieszczenia poszczególnych spraw na porz dku obrad. 
Akcjonariusz lub Akcjonariusze reprezentuj cy co najmniej 1/10 kapita u zak adowego Spó ki maj  prawo 
zwo ania Walnego Zgromadzenia oraz umieszczenia poszczególnych spraw na porz dku obrad najbli szego
Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z art. 400 KSH danie takie powinno zosta  z o one Zarz dowi na pi mie 
najpó niej na miesi c przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia; 

Prawo poboru. Stosownie do art. 433 KSH Akcjonariusze maj  prawo pierwsze stwa do obj cia nowych Akcji 
w stosunku do liczby posiadanych Akcji, przy czym prawo poboru przys uguje równie  w przypadku emisji 
papierów warto ciowych zamiennych na Akcje lub inkorporuj cych prawo zapisu na Akcje. W interesie Spó ki 
Walne Zgromadzenie mo e pozbawi  Akcjonariuszy prawa poboru Akcji w ca o ci lub w cz ci. Uchwa a
Walnego Zgromadzenia wymaga wi kszo ci 4/5 g osów. Pozbawienie Akcjonariuszy prawa poboru Akcji mo e
nast pi  w przypadku, gdy zosta o to zapowiedziane w porz dku obrad Walnego Zgromadzenia. W takim 
przypadku Zarz d zobowi zany jest do przedstawienia Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii uzasadniaj cej 
powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowan  cen  emisyjn  Akcji b d  sposób jej ustalenia; 

Prawo do dania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami. Zgodnie z art. 385 § 3 KSH, na wniosek 
Akcjonariuszy reprezentuj cych co najmniej 1/5 kapita u zak adowego, wybór Rady Nadzorczej Spó ki 
powinien by  dokonany przez najbli sze Walne Zgromadzenie w drodze g osowania oddzielnymi grupami, 
nawet gdy Statut Spó ki przewiduje inny sposób powo ania Rady Nadzorczej Spó ki; 
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Prawo dania udzielenia informacji dotycz cych Spó ki. Stosownie do art. 428 KSH podczas obrad Walnego 
Zgromadzenia Zarz d jest obowi zany do udzielenia Akcjonariuszowi na jego danie informacji dotycz cych
Spó ki, je eli jest to uzasadnione dla oceny sprawy obj tej porz dkiem obrad Walnego Zgromadzenia. Zarz d
powinien jednak odmówi  udzielenia informacji w przypadku, gdy udzielenie informacji mog oby wyrz dzi
szkod  Spó ce, spó ce z ni  powi zanej, a tak e spó ce lub spó dzielni zale nej albo narazi  cz onka Zarz du   
na poniesienie odpowiedzialno ci karnej, cywilnoprawnej lub administracyjnej. W uzasadnionych przypadkach 
Zarz d mo e udzieli  informacji Akcjonariuszowi równie  na pi mie nie pó niej ni  w terminie dwóch tygodni 
od dnia zako czenia Walnego Zgromadzenia. Zarz d mo e równie  udzieli  Akcjonariuszowi informacji 
dotycz cych Spó ki poza Walnym Zgromadzeniem, powinny one jednak by  nast pnie ujawnione przez Zarz d
na pi mie w materia ach przedk adanych najbli szemu Walnemu Zgromadzeniu. Akcjonariusz, któremu 
odmówiono ujawnienia danej informacji podczas Walnego Zgromadzenia, i który zg osi  sprzeciw           
do protoko u, mo e w ci gu tygodnia od dnia zako czenia Walnego Zgromadzenia z o y  wniosek do s du
rejestrowego o zobowi zanie Zarz du do udzielenia tych informacji. Akcjonariusz mo e równie  z o y  wniosek 
do s du rejestrowego o zobowi zanie Spó ki do og oszenia informacji udzielonych innemu Akcjonariuszowi 
poza Walnym Zgromadzeniem; 

Prawo z o enia powództwa o uchylenie lub stwierdzenie niewa no ci uchwa y Walnego Zgromadzenia. 
Zgodnie z art. 422 KSH uchwa a Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem b d  dobrymi obyczajami      
i godz ca w interes Spó ki lub maj ca na celu pokrzywdzenie Akcjonariusza mo e by  zaskar ona w drodze 
wytoczonego przeciwko Spó ce powództwa o uchylenie uchwa y. Powództwo o uchylenie uchwa y nale y
wnie  w terminie miesi ca od otrzymania wiadomo ci o uchwale, nie pó niej jednak ni  trzy miesi ce od dnia 
powzi cia uchwa y. Zgodnie z art. 425 KSH, uchwa a Walnego Zgromadzenia mo e by  równie  zaskar ona
w drodze wytoczonego przeciwko Spó ce powództwa o stwierdzenie niewa no ci uchwa y Walnego 
Zgromadzenia sprzecznej z ustaw , przy czym powództwo powinno by  wniesione w terminie trzydziestu dni   
od dnia jej og oszenia, nie pó niej jednak ni  w terminie roku od powzi cia uchwa y. Up yw tych terminów nie 
wy cza mo liwo ci podniesienia zarzutu niewa no ci uchwa y sprzecznej z ustaw . Do wytoczenia powództw  
o uchylenie lub stwierdzenie niewa no ci uchwa y Walnego Zgromadzenia uprawniony jest: (a) Akcjonariusz, 
który g osowa  przeciwko uchwale, a po jej powzi ciu za da  zaprotoko owania sprzeciwu; (b) Akcjonariusz, 
którego bezzasadnie nie dopuszczono do udzia u w Walnym Zgromadzeniu; oraz (c) Akcjonariusz, który nie by
obecny na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwo ania Walnego Zgromadzenia lub 
powzi cia uchwa y w sprawie nieobj tej porz dkiem obrad. Kodeks Spó ek Handlowych przewiduje pewne 
modyfikacje regu  ogólnych w zakresie zaskar ania uchwa  w sprawie czenia, podzia u i przekszta cenia
spó ek, które s  przewidziane przez odpowiednio art. 509, art. 544 oraz art. 567 KSH; 

Prawo udzia u w zysku. Akcjonariuszowi przys uguje prawo do udzia u w zysku wykazanym w sprawozdaniu 
finansowym zbadanym przez bieg ego rewidenta, który zosta  przeznaczony przez Walne Zgromadzenie       
do wyp aty Akcjonariuszom. Stosownie do art. 347 §2 KSH zysk rozdziela si  w stosunku do liczby posiadanych 
Akcji, a je eli Akcje nie s  ca kowicie pokryte, zysk rozdziela si  w stosunku do dokonanych wp at na Akcje. 
Szczegó owy opis zasad polityki w zakresie dywidendy zosta  zamieszczony w Rozdziale „Dywidenda i polityka 
w zakresie dywidendy”;

Prawo do udzia u w maj tku w przypadku likwidacji Spó ki. Zgodnie z art. 474 KSH maj tek pozosta y       
po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spó ki dzieli si  pomi dzy Akcjonariuszy w stosunku         
do dokonanych przez ka dego z nich wp at na kapita  zak adowy. 

Zmiana praw posiadaczy Akcji 

Zmiana praw posiadaczy Akcji mo e co do zasady nast pi  w formie zmiany Statutu. Stosownie do art. 415 § 3 
KSH uchwa a dotycz ca zmiany Statutu, zwi kszaj ca wiadczenia Akcjonariuszy lub uszczuplaj ca prawa 
przyznane osobi cie Akcjonariuszom, wymaga zgody wszystkich Akcjonariuszy, których dotyczy.  

Podstawowe prawa zwi zane z Akcjami, które zosta y opisane powy ej, nie mog  by  swobodnie ograniczane 
ani wy czane. Przepisy KSH, na podstawie których prawa te zosta y przyznane Akcjonariuszom, maj  charakter 
bezwzgl dnie obowi zuj cy albo semiimperatywny, co oznacza, e Statut mo e jedynie przyznawa
Akcjonariuszom prawa dalej id ce, a nie mo e wy cza  albo ogranicza  praw przyznanych na podstawie KSH.  

Art. 411 KSH przewiduje mo liwo  ograniczenia w Statucie prawa g osu Akcjonariuszy dysponuj cych
powy ej 1/5 ogó u g osów, a ograniczenie to mo e dotyczy  wy cznie wykonywania prawa z Akcji 
przekraczaj cych limit g osów okre lony w Statucie. Statut mo e tak e przewidywa  kumulacj  g osów
nale cych do Akcjonariuszy, mi dzy którymi istnieje stosunek dominacji lub zale no ci. Na dzie  niniejszego 
Prospektu Statut nie przewiduje takiego ograniczenia.
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Zgodnie z art. 433 § 2 KSH w interesie Spó ki Walne Zgromadzenie mo e pozbawi  Akcjonariuszy prawa 
poboru Akcji w ca o ci lub w cz ci. Uchwa a Walnego Zgromadzenia wymaga wi kszo ci 4/5 g osów. 
Pozbawienie Akcjonariuszy prawa poboru Akcji mo e nast pi  w przypadku, gdy zosta o to zapowiedziane     
w porz dku obrad Walnego Zgromadzenia.  

Statut przewiduje mo liwo  umorzenia Akcji za zgod  Akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spó k
(umorzenie dobrowolne).  

Zwo ywanie Walnych Zgromadze

Uprawnienia oraz zasady dzia ania Walnego Zgromadzenia okre la Statut, Regulamin Walnego Zgromadzenia 
Kodeks Spó ek Handlowych. Walne Zgromadzenia mog  by  zwyczajne i nadzwyczajne. Zwyczajne Walne 
Zgromadzenie powinno si  odby  nie pó niej ni  sze  miesi cy po up ywie ka dego roku obrotowego. 
Przedmiotem obrad zwyczajnego walnego zgromadzenia powinno by : (i) rozpatrzenie i zatwierdzenie 
sprawozdania Zarz du z dzia alno ci spó ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg y rok obrotowy;         
(ii) powzi cie uchwa y o podziale zysku albo o pokryciu straty, (iii) udzielenie cz onkom organów spó ki 
absolutorium z wykonania przez nich obowi zków.  

Walne Zgromadzenia odbywaj  si  w Warszawie lub w siedzibie Spó ki. 

Zgodnie z § 29 Statutu Spó ki i stosownie do art. 399 § 1 KSH Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwo uje
Zarz d z w asnej inicjatywy b d  na danie Rady Nadzorczej lub na danie Akcjonariuszy reprezentuj cych
co najmniej 1/10 cz  kapita u zak adowego b d  na danie Akcjonariusza – Skarbu Pa stwa. Nadzwyczajne 
Walne Zgromadzenie powinno zosta  zwo ane w ci gu 14 dni od daty przedstawienia dania. Stosownie      
do art. 400 KSH danie Akcjonariuszy nale y z o y  na pi mie do Zarz du najpó niej na miesi c przed 
proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. W przypadku, gdy Walne Zgromadzenie nie zostanie 
zwo ane przez Zarz d w okre lonym powy ej terminie, Walne Zgromadzenie b dzie mog o zosta  zwo ane 
przez Skarb Pa stwa. Skarb Pa stwa sk ada takie danie najpó niej na miesi c przed proponowanym terminem 
Walnego Zgromadzenia. 

Zgodnie z art. 399 § 2 KSH Rada Nadzorcza ma prawo zwo ania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, je eli
Zarz d nie zwo a go w terminie okre lonym w niniejszym dziale lub w Statucie, oraz Nadzwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia, je eli zwo anie go uzna za wskazane, a Zarz d nie zwo a Walnego Zgromadzenia w terminie 
dwóch tygodni od dnia zg oszenia odpowiedniego dania przez Rad  Nadzorcz .

Stosownie do art. 402 KSH Walne Zgromadzenie zwo uje si  przez og oszenie w Monitorze S dowym          
i Gospodarczym, które powinno by  dokonane, co najmniej na trzy tygodnie przed terminem Walnego 
Zgromadzenia. W og oszeniu nale y oznaczy  dat , godzin  i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegó owy 
porz dek obrad. W przypadku zamierzonej zmiany Statutu powo a  nale y dotychczas obowi zuj ce 
postanowienia, jak równie  tre  projektowanych zmian. Je eli jest to uzasadnione znacznym zakresem 
zamierzonych zmian, og oszenie mo e zawiera  projekt nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem 
nowych lub zmienionych postanowie .

Akcje na okaziciela daj  prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu, je eli dokumenty Akcji zostan
z o one w spó ce, co najmniej na tydzie  przed terminem tego zgromadzenia i nie b d  odebrane przed jego 
uko czeniem. Zamiast Akcji mog  by  z o one za wiadczenia wydane na dowód z o enia Akcji u notariusza,  
w banku lub firmie inwestycyjnej maj cych siedzib  lub oddzia  na terytorium Unii Europejskiej lub pa stwa 
b d cego stron  umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym wskazanym w og oszeniu o zwo aniu Walnego 
Zgromadzenia. Akcjonariusze spó ek publicznych posiadaj cy akcje zdematerializowane powinni z o y       
w spó ce imienne wiadectwa depozytowe wystawione przez podmiot prowadz cy rachunek papierów 
warto ciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Akcjonariusze mog  uczestniczy
w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywa  prawo g osu osobi cie lub przez pe nomocników. Cz onkowie
Zarz du i Rady Nadzorczej maj  prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu. 

Przed ka dym Walnym Zgromadzeniem winna by  sporz dzona lista Akcjonariuszy uprawnionych do 
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Lista podpisana przez Zarz d winna by  wy o ona w lokalu Emitenta 
przez okres trzech dni powszednich poprzedzaj cych odbycie Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusze mog
przegl da  list  w lokalu Emitenta oraz da  odpisu listy za zwrotem kosztów jej sporz dzenia.

Na Walnym Zgromadzeniu, niezw ocznie po wyborze przewodnicz cego, winna by  sporz dzona lista obecno ci
zawieraj ca spis uczestników z wymienieniem liczby Akcji, które ka dy z nich przedstawia, i przys uguj cych
im g osów, podpisana przez przewodnicz cego Walnego Zgromadzenia. Na wniosek Akcjonariuszy 
posiadaj cych co najmniej 1/10 cz  kapita u zak adowego reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu lista 
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obecno ci powinna by  sprawdzona przez wybran  w tym celu komisj  z o on  przynajmniej z trzech osób. 
Wnioskodawcy maj  prawo do wyboru jednego cz onka komisji. 

Uchwa y mo na podj  jedynie w sprawach obj tych porz dkiem obrad, chyba e ca y kapita  zak adowy jest 
reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zg osi  sprzeciwu dotycz cego powzi cia
uchwa y. Zgodnie z art. 405 Kodeksu Spó ek Handlowych Walne Zgromadzenie mo e podj  uchwa y tak e
bez formalnego zwo ania Walnego Zgromadzenia, je eli ca y kapita  zak adowy jest reprezentowany, a nikt     
z obecnych nie zg osi  sprzeciwu dotycz cego odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia poszczególnych 
spraw do porz dku obrad. Walne Zgromadzenie jest wa ne bez wzgl du na liczb  reprezentowanych na nim 
Akcji, je eli przepisy Kodeksu Spó ek Handlowych lub Statutu nie stanowi  inaczej. 

Walne Zgromadzenie mo e zarz dza  przerwy w obradach wi kszo ci  dwóch trzecich g osów. cznie przerwy 
nie mog  trwa  d u ej ni  trzydzie ci dni. 

Uchwa y Walnego Zgromadzenia zapadaj  bezwzgl dn  wi kszo ci  g osów o ile przepisy z KSH lub Statut  
nie stanowi  inaczej. Uchwa y Walnego Zgromadzenia, poza innymi sprawami wymienionymi w KSH lub     
w Statucie, wymaga równie : (i) postanowienie dotycz ce roszcze  o naprawienie szkody wyrz dzonej      
przy zawi zaniu Spó ki lub sprawowaniu zarz du albo nadzoru; (ii) zbycie i wydzier awienie przedsi biorstwa 
lub jego zorganizowanej cz ci oraz ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego; (iii) nabycie       
i zbycie nieruchomo ci lub udzia u w nieruchomo ci, chyba e Statut stanowi inaczej; (iv) emisja obligacji 
zamiennych lub z prawem pierwsze stwa; (v) nabycie w asnych Akcji w przypadku okre lonym w art. 362 § 1 
pkt 2 KSH. 

Na podstawie Rozporz dzenia w Sprawie Informacji Bie cych i Okresowych Spó ka b dzie zobowi zana    
do przekazania w formie raportu bie cego daty, godziny i miejsca Walnego Zgromadzenia wraz z jego 
szczegó owym porz dkiem obrad oraz daty i godziny, do której nale y sk ada  imienne wiadectwa depozytowe 
wraz ze wskazaniem miejsca, w którym nale y je z o y . Ponadto w przypadku zamierzonej zmiany Statutu 
og oszeniu w formie raportu bie cego podlegaj  dotychczas obowi zuj ce jego postanowienia, tre
proponowanych zmian oraz w przypadku, gdy w zwi zku ze znacznym zakresem zamierzonych zmian Spó ka
podejmuje decyzj  o sporz dzeniu projektu nowego tekstu jednolitego, tre  nowego tekstu jednolitego Statutu 
wraz z wyliczeniem jego nowych postanowie . Og oszeniu w formie raportu bie cego podlega tak e tre
projektów uchwa  oraz za czników do projektów, które maj  by  przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, 
istotnych z punktu widzenia podejmowanych uchwa .
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EMITENT 

Podstawowe informacje 

Firma i forma prawna: ENEA Spó ka Akcyjna 

Siedziba i adres: ul. Nowowiejskiego 11, 60-967 Pozna

Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska 

Numer telefonu: +48 (61) 856 10 00 

Numer telefaksu: +48 (61) 856 11 17 

Poczta elektroniczna: enea@enea.pl 

Strona internetowa: www.enea.pl 

Rejestracja Emitenta 

Nasza Spó ka jest zarejestrowana w rejestrze przedsi biorców Krajowego Rejestru S dowego prowadzonym 
przez S d Rejonowy Pozna  – Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydzia  Gospodarczy Krajowego 
Rejestru S dowego, pod numerem KRS 12483.  

Data utworzenia 

ENEA S.A. powsta a w dniu 2 stycznia 2003 r. w wyniku po czenia pi ciu spó ek: Energetyki Pozna skiej S.A., 
Energetyki Szczeci skiej S.A., Zak adu Energetycznego Gorzów S.A., Zielonogórskich Zak adów
Energetycznych S.A. oraz Zak adu Energetycznego Bydgoszcz S.A. Po czenie spó ek zosta o dokonane       
w trybie art. 492 § 1 pkt 1 KSH, tj. poprzez przeniesienie ca ego maj tku czterech spó ek: Energetyki 
Szczeci skiej S.A., Zak adu Energetycznego Gorzów S.A., Zielonogórskich Zak adów Energetycznych S.A. 
oraz Zak adu Energetycznego Bydgoszcz S.A. na Energetyk  Pozna sk  S.A. w zamian za akcje w kapitale 
zak adowym Energetyki Pozna skiej S.A.  

Przepisy prawa, na podstawie których i zgodnie z którymi dzia a Emitent 

Spó ka dzia a na podstawie i zgodnie z przepisami Kodeksu Spó ek Handlowych oraz Ustawy o Komercjalizacji 
i Prywatyzacji, jak równie  zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej oraz Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi. 

Przedmiot dzia alno ci 

Podstawow  dzia alno ci  Spó ki przewidzian  w Statucie (§ 5) jest obrót energi  elektryczn , w tym sprzeda
energii elektrycznej do odbiorców ko cowych.  

Grupa Kapita owa 

ENEA jest jednostk  dominuj c  Grupy oraz odpowiada za zarz dzanie dzia alno ci  ca ej Grupy. Do istotnych 
podmiotów zale nych ENEA nale  dwie spó ki: Elektrownia Kozienice zajmuj ca si  wytwarzaniem energii 
elektrycznej oraz ENEA Operator odpowiadaj ca za dystrybucj  energii elektrycznej. Ponadto w sk ad Grupy 
wchodz  22 inne spó ki prowadz ce dzia alno  dodatkow  wobec podstawowej dzia alno ci wymienionej 
powy ej, w tym, mi dzy innymi, zajmuj ce si : (i) budow , rozbudow , modernizacjami i remontami sieci oraz 
urz dze  energetycznych; (ii) projektowaniem, konstruowaniem, produkcj  i sprzeda  urz dze  i aparatury 
elektrycznej i energetycznej; (iii) us ugami zwi zanym z konserwacj  o wietlenia ulicznego i sieci niskiego 
napi cia; (iv) us ugami transportowymi (w tym sprzeda  oraz serwisem i napraw  pojazdów mechanicznych 
oraz wynajmem rodków transportu); oraz (v) dzia alno ci  socjaln  (obiekty turystyczne, ochrona zdrowia). 
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Poni szy schemat przedstawia struktur  naszej Grupy na dzie  niniejszego Prospektu: 
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Istotne podmioty zale ne Emitenta 

Do istotnych dla dzia alno ci Grupy podmiotów zale nych Spó ki nale  Elektrownia Kozienice zajmuj ca    
si  wytwarzaniem energii elektrycznej oraz ENEA Operator prowadz ca dystrybucj  energii elektrycznej,     
jak równie  cztery spó ki prowadz ce dzia alno  dodatkow , tj. BHU prowadz ca sprzeda  us ug i wyrobów 
elektroenergetycznych, ENEOS zajmuj ca si  eksploatacj , konserwacj  i modernizacj  o wietlenia ulicznego, 
ENERGOBUD Leszno prowadz ca dzia alno  us ugow  w zakresie eksploatacji sieci energetycznej oraz 
AUTO-STYL prowadz ca, mi dzy innymi, sprzeda  pojazdów mechanicznych. Poni ej przedstawiono 
podstawowe informacje na ich temat. 

Elektrownia Kozienice S.A. 

ENEA posiada 100% akcji w kapitale zak adowym Elektrowni Kozienice uprawniaj cych do wykonywania 
100% g osów na walnym zgromadzeniu Elektrowni Kozienice.  

G ówne informacje o Elektrowni Kozienice: 

Firma i forma prawna: Elektrownia Kozienice S.A. 

Siedziba i adres: wier e Górne, 26-900 Kozienice 1, Polska 

Kapita  zak adowy:  450.000.000 PLN 

G ówny przedmiot dzia alno ci: Elektrownia Kozienice zajmuje si  wytwarzaniem energii 
elektrycznej i ciep a skojarzonego z wytwarzaniem energii 
elektrycznej. 

ENEA Operator Sp. z o.o.  

ENEA posiada 100% udzia ów w kapitale zak adowym ENEA Operator uprawniaj cych do wykonywania 100% 
g osów na zgromadzeniu wspólników ENEA Operator.  

G ówne informacje o ENEA Operator: 

Firma i forma prawna: ENEA Operator Sp. z o.o.  

Siedziba i adres: ul. Strzeszy ska 58, 60-479 Pozna , Polska  

Kapita  zak adowy:  4.678.050.000 PLN 

G ówny przedmiot dzia alno ci: ENEA Operator prowadzi dystrybucj  energii elektrycznej 
(od 1 lipca 2007 r. ENEA Operator jest operatorem systemu 
dystrybucyjnego). 

BHU S.A. 

ENEA posiada 87,77% akcji BHU S.A., co uprawnia do wykonywania 87,77% g osów na walnym 
zgromadzeniu BHU S.A. Pozosta ymi akcjonariuszami BHU S.A. s : ENERGA Operator S.A., BUT S.A. oraz 
EP Zak ad Transportu Sp. z o.o.  

G ówne informacje o BHU S.A.: 

Firma i forma prawna: BHU S.A.  

Siedziba i adres: ul. Strzeszy ska 58, 60-479 Pozna , Polska  

Kapita  zak adowy:  10.138.400 PLN 

G ówny przedmiot dzia alno ci: BHU jest jednym z najwi kszych dostawców Emitenta. BHU 
stanowi zaplecze magazynowe dla Emitenta oraz wykonuje 
cz  funkcji logistycznych. 
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ENEOS Sp. z o.o. 

ENEA posiada 100% udzia ów w ENEOS Sp. z o.o. co uprawnia do wykonywania 100% g osów              
na zgromadzeniu wspólników ENEOS Sp. z o.o. 

G ówne informacje o ENEOS Sp. z o.o.: 

Firma i forma prawna: ENEOS Sp. z o.o.  

Siedziba i adres: ul. Ku S o cu 34, 71-080 Szczecin, Polska  

Kapita  zak adowy:  19.559.000 PLN 

G ówny przedmiot dzia alno ci: Przedmiotem dzia alno ci ENEOS Sp. z o.o. jest eksploatacja, 
konserwacja i modernizacja o wietlenia ulicznego, parków, 
osiedli, parkingów i stadionów. 

Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o.  

ENEA posiada 100% udzia ów w EP PUE ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o., co uprawnia do wykonywania 
100% g osów na zgromadzeniu wspólników EP PUE ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o.  

G ówne informacje o EP PUE ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o.: 

Firma i forma prawna: EP PUE ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o.  

Siedziba i adres: Gronówko 30, 64-111 Lipno, Polska  

Kapita  zak adowy:  3.524.500 PLN 

G ówny przedmiot dzia alno ci: Na dzia alno  us ugow  EP PUE ENERGOBUD Leszno 
Sp. z o.o. sk ada si  przede wszystkim eksploatacja sieci 
energetycznej, wykonawstwo sieci rednich i niskich napi ,
warsztaty transformatorowe – remonty i badania 
transformatorów, gospodarka olejowa, us ugi specjalistyczne 
w zakresie obrazowania przy u yciu ciep a i podczerwieni, 
produkcja stacji transformatorowych i z czy redniego napi cia, 
monta  z czy pomiarowych, us ugi projektowe.  

Zak ad Handlowo-Us ugowy AUTO-STYL Zielonogórskich Zak adów Energetycznych S.A. Sp. z o.o. 

ENEA posiada 100% udzia ów w Zak adzie Handlowo-Us ugowym AUTO-STYL Zielonogórskich Zak adów
Energetycznych S.A. Sp. z o.o. co uprawnia do wykonywania 100% g osów na zgromadzeniu wspólników 
Zak adu Handlowo-Us ugowego AUTO-STYL Zielonogórskich Zak adów Energetycznych S.A. Sp. z o.o. 

G ówne informacje o Zak adzie Handlowo-Us ugowym AUTO-STYL Zielonogórskich Zak adów
Energetycznych S.A. Sp. z o.o.: 

Firma i forma prawna: Zak ad Handlowo-Us ugowy AUTO-STYL Zielonogórskich 
Zak adów Energetycznych S.A. Sp. z o.o.  

Siedziba i adres: ul. Zacisze 15, 65-755 Zielona Góra, Polska  

Kapita  zak adowy:  2.200.000 PLN 

G ówny przedmiot dzia alno ci: Przedmiotem dzia alno ci Zak adu Handlowo-Us ugowego 
AUTO-STYL Zielonogórskich Zak adów Energetycznych S.A. 
Sp. z o.o. jest sprzeda  detaliczna pojazdów mechanicznych, 
akcesoriów, paliw, obs uga i naprawa pojazdów mechanicznych 
oraz wynajem rodków transportu. 
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RYNEK PAPIERÓW WARTO CIOWYCH W POLSCE 

Gie da Papierów Warto ciowych w Warszawie 

Na dzie  niniejszego Prospektu, Gie da Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A., która rozpocz a
dzia alno  w dniu 16 kwietnia 1991 r. (po 52-letniej przerwie), jest jedyn  gie d  papierów warto ciowych     
w Polsce. W a cicielem 98,8% akcji GPW jest Skarb Pa stwa. Wed ug danych GPW, prezentowanych na stronie 
GPW pod adresem www.gpw.com.pl na dzie  4 sierpnia 2008 r. cz onkami GPW jest 28 podmiotów krajowych   
i 19 podmiotów zagranicznych. W tym samym dniu notowano na GPW akcje 366 spó ek (z czego 25 jest 
spó kami zagranicznymi) oraz 51 emisji obligacji skarbowych i korporacyjnych. Ca kowita kapitalizacja 
rynkowa akcji notowanych spó ek wynios a oko o 726 mld PLN. 

Rozliczenie

Zgodnie z obowi zuj cymi przepisami, wszystkie transakcje odbywaj  si  na zasadzie p atno ci przy odbiorze,  
z przeniesieniem praw w trzy dni po rozliczeniu. Ka dy inwestor musi posiada  rachunek papierów 
warto ciowych oraz rachunek gotówkowy w lokalnym biurze maklerskim lub podmiocie prowadz cym
dzia alno  powiernicz , a ka de biuro maklerskie (z wyj tkiem stowarzyszonych) i podmiot prowadz cy
dzia alno  powiernicz  musi posiada  rachunek papierów warto ciowych w Krajowym Depozycie Papierów 
Warto ciowych oraz rachunek gotówkowy w banku rozliczeniowym. 

Wszelkie papiery warto ciowe oferowane w ramach oferty publicznej lub dopuszczane do obrotu na rynku 
regulowanym maj  wy cznie posta  zdematerializowan . Akcjonariusze otrzymuj wiadectwa depozytowe    
i wyci gi z rachunków od biura maklerskiego lub powiernika prowadz cego ten rachunek. 

Zgodnie z regulacjami GPW oraz Krajowego Depozytu Papierów Warto ciowych, Krajowy Depozyt Papierów 
Warto ciowych jest obowi zany przeprowadza , na podstawie listy transakcji (zbiory posesyjne) przekazanej 
przez GPW, rozliczenia zawartych przez cz onków GPW transakcji. Z kolei cz onkowie GPW koordynuj
rozliczenia dla klientów, na rachunek których przeprowadzono transakcje. 

Dobre praktyki spó ek notowanych na GPW 

Pierwsze polskie zasady adu korporacyjnego, spe niania których oczekuje si  ze strony spó ek akcyjnych 
notowanych na GPW, opracowane zosta y przez Komitet Dobrych Praktyk sk adaj cy si  z reprezentantów 
ró nych rodowisk zwi zanych z rynkiem kapita owym i zapisane zosta y w dokumencie „Dobre praktyki      
w spó kach publicznych 2002”. Ich nowelizacja zosta a zapisana w dokumencie „Dobre praktyki 2005”.      
Pod koniec 2006 roku rozpocz y si  prace nad nowym dokumentem okre laj cym zasady dobrych praktyk.   
Ich rezultatem jest dokument „Dobre praktyki spó ek notowanych na GPW” („Dobre Praktyki”), który 
obowi zuje od 1 stycznia 2008 r. Wytyczne te opieraj  si  na zasadzie „przestrzegaj albo wyja niaj”. Pozwala  
to spó kom na elastyczno  w przyjmowaniu rozwi za adu korporacyjnego odpowiednich do swoich potrzeb, 
promuj c zarazem tak wa n  dla inwestorów przejrzysto  dzia a .

Dobre Praktyki okre laj  zasady adu korporacyjnego w nast puj cych obszarach: dobre praktyki walnych 
zgromadze  oraz dobre praktyki rad nadzorczych i zarz dów. Ponadto, Dobre Praktyki odnosz  si  do kwestii 
takich, jak cel spó ki, rz dy wi kszo ci i ochrona interesów akcjonariuszy mniejszo ciowych, uczciwe intencje  
i nienadu ywanie uprawnie , kontrola s dowa i niezale no  opinii. 

Organizacja obrotu papierami warto ciowymi 

Obecnie sesje na GPW odbywaj  si  regularnie od poniedzia ku do pi tku pomi dzy godz. 9.00 a 16.35 czasu 
warszawskiego, o ile zarz d Gie dy nie postanowi inaczej. Od dnia 1 wrze nia 2008 r. sesje na GPW b d
odbywa y si  regularnie od poniedzia ku do pi tku w godz. 8:30-16:35 czasu warszawskiego.  

Oferty zg aszane s  w systemie notowa  ci g ych lub w systemie kursu jednolitego z jednokrotnym lub 
dwukrotnym okre leniem kursu jednolitego. Dla du ych pakietów akcji mo liwe s  tak zwane transakcje 
pakietowe prowadzone poza systemem notowa  ci g ych lub kursu jednolitego. Zlecenia maklerskie dotycz ce
transakcji pakietowych mog  by  przekazywane na GPW wy cznie w dniu, w którym transakcja ma zosta
zawarta w godz. 8:00-16:30, a w przypadku, gdy transakcja ma by  rozliczona w dniu jej zawarcia –           
w godz. 8:00-14:00. W przypadku transakcji w walucie obcej, która ma by  rozliczona w dniu jej zawarcia, 
zlecenia maklerskie mog  by  przekazywane wy cznie w godz. 8:00-11:30.  
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Informacje o kursie, wolumenie obrotów oraz wszelkich prawach szczególnych (prawie poboru, prawie        
do dywidendy) w odniesieniu do poszczególnych akcji dost pne s  na oficjalnej stronie GPW, www.gpw.com.pl.  

Notowania ci g e na GPW rozpoczynaj  si  og oszeniem kursu otwarcia, a ko cz  og oszeniem ceny 
zamkni cia. Kursy otwarcia i zamkni cia ustala si  na podstawie zlece  maklerskich, a których rodzaj okre la
zarz d GPW. Przy ustalaniu kursu otwarcia i zamkni cia stosuje si  nast puj ce zasady, zgodnie z porz dkiem 
ich wa no ci:

- maksymalizacji wolumenu obrotu; 

- minimalizacji ró nicy mi dzy liczb  papierów warto ciowych w zleceniach kupna i sprzeda y mo liwych
do realizacji po okre lonym kursie; oraz 

- minimalizacji ró nicy mi dzy kursem okre lanym a kursem odniesienia. 

Z chwil  og oszenia kursu otwarcia (b d  zamkni cia) staje si  on cen , po której zawierane s  transakcje      
na otwarciu (b d  na zamkni ciu) sesji. 

Wahania kursów w systemie notowa  ci g ych s  ograniczone. W ci gu tego samego dnia zmiana kursu 
realizacji i kursu zamkni cia nie mo e przekroczy  – w odniesieniu do akcji – 10% w stosunku do kursu 
zamkni cia z poprzedniego dnia obrotu. W przypadku równowa enia rynku, przewodnicz cy sesji mo e zmieni
limit waha  kursów. Najwi ksze dopuszczalne wahania nie mog  jednak – w odniesieniu do akcji – przekroczy
21%. Ponadto zarz d GPW mo e okre li  dodatkowe ograniczenia waha  kursów obowi zuj ce w czasie      
po okre leniu kursu otwarcia, a przed okre leniem kursu zamkni cia (tzw. ograniczenia dynamiczne), które nie 
mog  przekroczy  10% progu waha  kursów (w odniesieniu do akcji). Ograniczenia te nie s  stosowane przy 
okre laniu kursu w trakcie równowa enia. Przewodnicz cy sesji w trakcie danej sesji gie dowej mo e zmieni
lub zawiesi  ograniczenia dynamiczne lub odst pi  od ich stosowania. Je eli w trakcie okre lania kursu otwarcia 
(b d  zamkni cia) dla notowa  ci g ych wyst pi sytuacja rynku rozbie nego, przewodnicz cy sesji og asza
rozpocz cie (b d  zamkni cie) notowa  ci g ych, a kurs pierwszej transakcji zawartej w systemie ci g ym staje 
si  kursem otwarcia, za  kurs ostatniej transakcji zawartej w tym systemie staje si  kursem zamkni cia. Zlecenia 
oczekuj ce realizowane s  w kolejno ci wed ug limitu ceny, a w przypadku równych limitów – w kolejno ci
przyj cia lub wy wietlenia.

Poza systemem notowa  ci g ych oraz kursu jednolitego, mo na zawiera  transakcje pakietowe przy 
zachowaniu pewnych warunków bezpiecze stwa, okre lonych w regulaminie GPW. Transakcja pakietowa mo e
by  zawarta, je eli co najmniej jeden cz onek GPW poka e zlecenie kupna oraz zlecenie sprzeda y tej samej 
liczby instrumentów finansowych (za wyj tkiem instrumentów pochodnych), po tej samej cenie i z t  sam  dat
rozliczenia. Warto  transakcji pakietowej musi wynosi , co najmniej: 

- 250 tys. PLN dla akcji notowanych na rynku podstawowym GPW nale cych do Warszawskiego Indeksu 
Gie dowego WIG 20 (indeksu 20 spó ek najaktywniej handlowanych); lub 

- 100 tys. PLN dla pozosta ych instrumentów finansowych (poza instrumentami pochodnymi). 

Ró nica pomi dzy cen  instrumentu finansowego w zleceniu a ostatnim kursem tego instrumentu z sesji 
gie dowej nie mo e przekroczy  10%, je eli transakcja pakietowa zawierana jest w trakcie sesji na GPW. 
Natomiast, je li transakcja zawierana jest poza godzinami sesji gie dowej, ró nica pomi dzy cen  instrumentu 
finansowego w zleceniu a kursem odniesienia równym redniej arytmetycznej kursów wszystkich transakcji     
z ostatniej sesji gie dowej, wa onej obrotami nie mo e przekracza  40%. W szczególnych warunkach zarz d
GPW mo e wyrazi  zgod  na zawarcie transakcji pakietowej mimo niespe nienia powy szych warunków.  

Prowizje maklerskie nie s  w Polsce ustalane przez GPW ani inne organy regulacyjne. Zale  one od ogólnej 
warto ci transakcji oraz domu maklerskiego, który j  realizuje. 

Regulacje dotycz ce rynku kapita owego 

W dniu 24 pa dziernika 2005 r. uchylone zosta o Prawo o Publicznym Obrocie Papierami Warto ciowymi       
i zast pione zosta o nast puj cymi czterema ustawami: 

- Ustaw  o Obrocie Instrumentami Finansowymi; 

- Ustaw  o Ofercie Publicznej; 

- Ustaw  o Nadzorze Finansowym; oraz 

- Ustaw  o Nadzorze Nad Rynkiem Kapita owym. 
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Ustawy reguluj ce dzia anie rynku kapita owego wprowadzaj  mi dzy innymi odmienne ni  KSH i KC 
uregulowania dotycz ce papierów warto ciowych, w tym akcji i zasad ich przenoszenia, oraz nak adaj         
na akcjonariuszy spó ek publicznych szereg obowi zków dotycz cych uzyskania odpowiednich zezwole  lub 
dokonywania zawiadomie .

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia 
dzia alno ci w zakresie obrotu papierami warto ciowymi, w tym akcji, oraz innymi instrumentami finansowymi, 
jak równie  reguluje prawa i obowi zki podmiotów uczestnicz cych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru 
w tym zakresie. 

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje w szczególno ci:

- zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papierów warto ciowych oraz ubiegania si  o dopuszczanie 
papierów warto ciowych lub innych instrumentów finansowych do obrotu na rynku regulowanym; 

- obowi zki emitentów papierów warto ciowych i innych podmiotów uczestnicz cych w obrocie papierami 
warto ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi; 

- skutki uzyskania statusu spó ki publicznej oraz szczególne prawa i obowi zki zwi zane z posiadaniem       
i obrotem akcjami takich spó ek, w tym szereg obowi zków dotycz cych uzyskania odpowiednich zezwole
lub dokonywania zawiadomie .

Ustawa o Nadzorze Finansowym oraz Ustawa o Nadzorze Nad Rynkiem Kapita owym okre laj  organizacj
oraz tryb wykonywania nadzoru nad rynkiem kapita owym, przy czym centralnym organem nadzoru pozostaje 
KNF. 

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi 

Dematerializacja papierów warto ciowych 

Zgodnie z art. 5 ust. 1 i ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, papiery warto ciowe b d ce 
przedmiotem oferty publicznej, podlegaj ce dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym, nie maj  formy 
dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy z Krajowym Depozytem, tj. ich dematerializacji. 
Stosownie do art. 7 przywo anej ustawy, prawa ze zdematerializowanych papierów warto ciowych powstaj     
z chwil  ich zapisania po raz pierwszy na rachunku papierów warto ciowych i przys uguj  osobie b d cej
posiadaczem tego rachunku. Umowa zobowi zuj ca do przeniesienia papierów warto ciowych dopuszczonych 
do publicznego obrotu, przenosi te papiery z chwil  dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papierów 
warto ciowych.

Zgodnie z art. 9 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, podmiot prowadz cy rachunek papierów 
warto ciowych wystawia na danie jego posiadacza imienne wiadectwo depozytowe, oddzielnie dla ka dego
rodzaju papierów warto ciowych. wiadectwo depozytowe potwierdza legitymacj  do realizacji uprawnie
wynikaj cych z papierów warto ciowych wskazanych w jego tre ci, które nie s  lub nie mog  by  realizowane 
wy cznie na podstawie zapisów na rachunku papierów warto ciowych, a w szczególno ci do uczestnictwa     
w walnym zgromadzeniu. wiadectwo depozytowe mo e by  wystawione przez domy maklerskie, banki 
prowadz ce dzia alno  maklersk , banki powiernicze, zagraniczne firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby 
prawne prowadz ce dzia alno  maklersk  na terytorium RP w formie oddzia u, Krajowy Depozyt oraz NBP – 
je eli oznaczenie tych rachunków pozwala na identyfikacj  osób, którym przys uguj  prawa z papierów 
warto ciowych.

Od chwili wystawienia wiadectwa, papiery warto ciowe w liczbie wskazanej w tre ci wiadectwa nie mog  by
przedmiotem obrotu do chwili utraty jego wa no ci albo zwrotu wiadectwa wystawiaj cemu przed up ywem 
terminu jego wa no ci. Na okres ten wystawiaj cy dokonuje blokady odpowiedniej liczby papierów 
warto ciowych na tym rachunku. Te same papiery warto ciowe mog  by  wskazane w tre ci kilku wiadectw 
pod warunkiem, e cel wystawienia ka dego ze wiadectw jest odmienny. W takim przypadku w kolejnych 
wiadectwach zamieszcza si  równie  informacj  o dokonaniu blokady papierów warto ciowych w zwi zku     

z wcze niejszym wystawieniem innych wiadectw. 

Obrót papierami warto ciowymi z wykorzystaniem informacji poufnych 

Informacj  poufn  w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi jest okre lona w sposób 
precyzyjny informacja dotycz ca, bezpo rednio lub po rednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów 
finansowych, albo nabywania lub zbywania takich instrumentów, która nie zosta a przekazana do publicznej 
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wiadomo ci, a która po takim przekazaniu mog aby w istotny sposób wp yn  na cen  tych instrumentów lub 
powi zanych instrumentów pochodnych. 

Ka dy, kto posiada informacj  poufn  w zwi zku z pe nieniem funkcji w organach spó ki, posiadaniem w spó ce 
akcji lub udzia ów lub w zwi zku z dost pem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, a tak e stosunku 
zlecenia lub innej umowy lub stosunku prawnego o podobnym charakterze, nie mo e wykorzystywa  takiej 
informacji. Czynno ci okre lane jako zakazane obejmuj :

- nabywanie lub zbywanie na rachunek w asny lub osoby trzeciej akcji emitenta, praw pochodnych z nimi 
zwi zanych i innych instrumentów finansowych dotycz cych takich akcji; 

- udzielanie rekomendacji lub nak anianie innej osoby do nabycia lub zbycia instrumentów finansowych, 
których dotyczy ta informacja; 

- umo liwianie lub u atwianie wej cia w posiadanie przez osob  nieuprawnion  informacji poufnej dotycz cej 
jednego lub kilku emitentów lub wystawców instrumentów finansowych. 

Zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi osoba publikuj ca lub wykorzystuj ca
informacj  poufn  z naruszeniem przepisów prawa mo e podlega  karze pozbawienia wolno ci lub grzywnie 
albo obu tym sankcjom cznie. Maksymalna wysoko  grzywny wynosi 5.000 tys. PLN, a okres pozbawienia 
wolno ci jest uzale niony od rodzaju przest pstwa i mo e wynosi  od trzech miesi cy do o miu lat. 

Obowi zki zwi zane z nabywaniem lub zbywaniem akcji w trakcie trwania okresów zamkni tych

Kolejne ograniczenie wprowadzone na mocy Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi dotyczy wy cznie 
osób maj cych dost p do informacji poufnych, które w trakcie okresu zamkni tego nie mog  nabywa  lub 
zbywa  instrumentów finansowych na rachunek w asny lub osoby trzeciej, ani dokonywa  innych czynno ci
mog cych prowadzi  do rozporz dzenia takimi instrumentami finansowymi. Wed ug Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi okres zamkni ty jest zdefiniowany jako: (i) okres od wej cia w posiadanie przez 
osob  b d c  osob  maj c  dost p do informacji poufnych pierwszego poziomu informacji poufnej dotycz cej 
emitenta instrumentów finansowych do przekazania takiej informacji do publicznej wiadomo ci; (ii) w wypadku 
raportu rocznego – okres dwóch miesi cy przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomo ci lub okres 
pomi dzy ko cem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomo ci, je eli okres ten jest 
krótszy od pierwszego ze wskazanych; (iii) w wypadku raportu pó rocznego – okres miesi ca przed 
przekazaniem raportu do publicznej wiadomo ci lub okres pomi dzy dniem zako czenia danego pó rocza,      
a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomo ci, je eli okres ten jest krótszy od pierwszego             
ze wskazanych; (iv) w wypadku raportu kwartalnego – okres dwóch tygodni przed przekazaniem raportu      
do publicznej wiadomo ci lub okres pomi dzy dniem zako czenia danego kwarta u a przekazaniem tego raportu 
do publicznej wiadomo ci, je eli okres ten jest krótszy od pierwszego ze wskazanych. 

Ka da osoba posiadaj ca dost p do informacji poufnych, która naruszy okre lony powy ej zakaz w trakcie 
okresu zamkni tego, podlega karze pieni nej w wysoko ci do 200 tys. PLN, nak adanej decyzj  KNF. 

Dodatkowo, zgodnie z art. 160 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi osoby, które wchodz  w sk ad
organów zarz dzaj cych lub nadzorczych emitenta lub b d ce jego prokurentami, jak równie  osoby zajmuj ce 
funkcje kierownicze w strukturze emitenta, maj ce dost p do informacji poufnych emitenta, s  zobowi zane   
do informowania KNF oraz emitenta o dokonanych przez siebie na w asny rachunek transakcjach akcjami 
emitenta lub zwi zanymi z nimi instrumentami finansowymi. Obowi zek ten odnosi si  równie  do transakcji 
dokonywanych przez osoby bliskie wskazanych wy ej osób, zgodnie z definicj  przewidzian  w art. 160 ust. 2 
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Naruszenie obowi zków okre lonych w art. 160 Ustawy       
o Obrocie Instrumentami Finansowymi jest zagro one kar  pieni n  w wysoko ci do 100 tys. PLN. 

Ustawa o Ofercie Publicznej – prawa i obowi zki zwi zane z nabywaniem oraz zbywaniem znacznych 
pakietów akcji 

Obowi zki informacyjne 

Emitent, którego papiery warto ciowe s  przedmiotem ubiegania si  o dopuszczenie do obrotu na rynku 
regulowanym lub s  dopuszczone do obrotu na tym rynku, jest obowi zany do równoczesnego przekazywania 
KNF i GPW, a po up ywie 20 minut od chwili przekazania tym podmiotom – tak e do publicznej wiadomo ci:

- informacji poufnych (czyli okre lonych w sposób precyzyjny informacji dotycz cych, bezpo rednio lub 
po rednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów finansowych, jednego lub kilku takich instrumentów 
albo nabywania lub zbywania takich instrumentów, które nie zosta y przekazane do publicznej wiadomo ci,  

236



a które po takim przekazaniu mog yby w istotny sposób wp yn  na cen  tych instrumentów finansowych lub 
na cen  powi zanych z nimi pochodnych instrumentów finansowych); 

- informacji bie cych i okresowych.  

Obowi zek zawiadomienia KNF 

Zgodnie z art. 69 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej ka dy, kto: 

- osi gn  lub przekroczy  5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby g osów w spó ce
publicznej; albo  

- posiada  co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby g osów w tej spó ce,         
a w wyniku zmniejszenia tego udzia u osi gn  odpowiednio 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% lub 
mniej ogólnej liczby g osów, 

jest obowi zany zawiadomi  o tym KNF oraz spó k , w terminie 4 dni od dnia zmiany udzia u w ogólnej liczbie 
g osów albo od dnia, w którym dowiedzia  si  o takiej zmianie lub przy zachowaniu nale ytej staranno ci móg
si  o niej dowiedzie .

Zgodnie z art. 69 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej obowi zek dokonania zawiadomienia KNF oraz spó ki, 
powstaje równie  w przypadku: 

- zmiany dotychczas posiadanego udzia u ponad 10% ogólnej liczby g osów o co najmniej: 2% ogólnej liczby 
g osów – w spó ce publicznej, której akcje s  dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowa
gie dowych, 5% ogólnej liczby g osów – w spó ce publicznej, której akcje s  dopuszczone do obrotu       
na innym rynku regulowanym ni  rynku oficjalnych notowa  gie dowych; 

- zmiany dotychczas posiadanego udzia u ponad 33% ogólnej liczby g osów o co najmniej 1% ogólnej liczby 
g osów. 

Wezwania 

Zgodnie z art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej nabycie akcji spó ki publicznej w liczbie powoduj cej
zwi kszenie udzia u w ogólnej liczbie g osów o wi cej ni :

- 10% ogólnej liczby g osów w okresie krótszym ni  60 dni, przez podmiot, którego udzia  w ogólnej liczbie 
g osów w tej spó ce wynosi mniej ni  33%; 

- 5% ogólnej liczby g osów w okresie krótszym ni  12 miesi cy, przez akcjonariusza, którego udzia  w ogólnej 
liczbie g osów w tej spó ce wynosi, co najmniej 33%, 

mo e nast pi  wy cznie w wyniku og oszenia wezwania do zapisywania si  na sprzeda  lub zamian  tych akcji. 

Zgodnie z art. 73 Ustawy o Ofercie Publicznej przekroczenie 33% ogólnej liczby g osów w spó ce publicznej 
mo e nast pi  wy cznie (co do zasady) w wyniku og oszenia wezwania do zapisywania si  na sprzeda       
lub zamian  akcji tej spó ki w liczbie zapewniaj cej osi gni cie 66% ogólnej liczby g osów, z wyj tkiem 
przypadku, gdy przekroczenie 33% ogólnej liczby g osów ma nast pi  w wyniku og oszenia wezwania,         
o którym mowa w art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej.  

Zgodnie z art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej przekroczenie 66% ogólnej liczby g osów w spó ce
publicznej mo e nast pi  wy cznie (co do zasady) w wyniku og oszenia wezwania do zapisywania si         
na sprzeda  lub zamian  wszystkich pozosta ych akcji tej spó ki.

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej akcje obci one zastawem, do chwili jego wyga ni cia,
nie mog  by  przedmiotem obrotu, z wyj tkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji nast puje w wykonaniu 
umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego w rozumieniu Ustawy o Niektórych Zabezpieczeniach 
Finansowych. 

Zgodnie z art. 77 Ustawy o Ofercie Publicznej og oszenie wezwania mo e nast pi  dopiero po ustanowieniu 
zabezpieczenia w wysoko ci nie mniejszej ni  100% warto ci akcji, które maj  by  przedmiotem wezwania. 
Ustanowienie zabezpieczenia powinno by  udokumentowane za wiadczeniem banku lub innej instytucji 
finansowej udzielaj cej zabezpieczenia lub po rednicz cej w jego udzieleniu. Wezwanie jest og aszane           
i przeprowadzane za po rednictwem podmiotu prowadz cego dzia alno  maklersk  na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, który jest obowi zany – nie pó niej ni  na 7 dni roboczych przed dniem rozpocz cia
przyjmowania zapisów – do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego og oszenia KNF oraz spó ki
prowadz cej rynek regulowany, na którym notowane s  dane akcje. Odst pienie od og oszonego wezwania   
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jest niedopuszczalne, chyba e po jego og oszeniu inny podmiot og osi  wezwanie dotycz ce tych samych akcji. 
Odst pienie od wezwania og oszonego na wszystkie pozosta e akcje tej spó ki jest dopuszczalne jedynie wtedy, 
gdy inny podmiot og osi  wezwanie na wszystkie pozosta e akcje tej spó ki po cenie nie ni szej ni  w tym 
wezwaniu. 

Przymusowy wykup akcji 

Zgodnie z art. 82 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariuszowi spó ki publicznej, który samodzielnie lub 
wspólnie z podmiotami od niego zale nymi lub wobec niego dominuj cymi oraz podmiotami b d cymi  
stronami zawartego z nim porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej   
(tj. pisemnego lub ustnego porozumienia w sprawie nabycia akcji spó ki publicznej przez podmioty b d ce
stronami takiego porozumienia lub w sprawie zgodnego g osowania na walnym zgromadzeniu w sprawach 
istotnych dla spó ki), osi gn  lub przekroczy  90% ogólnej liczby g osów w tej spó ce, przys uguje prawo 

dania od pozosta ych akcjonariuszy sprzeda y wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup). 
Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nast puje bez zgody akcjonariusza, do którego skierowane jest 

danie wykupu. Odst pienie od og oszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.  

Zgodnie z art. 82 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej cen  przymusowego wykupu ustala si  w sposób, okre lony 
w art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej. W przypadku, gdy którekolwiek z akcji spó ki s  przedmiotem 
obrotu na rynku regulowanym, cena przymusowego wykupu nie mo e by  ni sza od redniej ceny rynkowej    
z okresu sze ciu miesi cy poprzedzaj cych przymusowy wykup, w czasie których dokonywany by  obrót tymi 
akcjami na rynku g ównym, albo redniej ceny rynkowej z krótszego okresu, je eli obrót akcjami spó ki by
dokonywany na rynku g ównym przez okres krótszy ni  sze ciu miesi cy. W przypadku, gdy nie jest mo liwe
ustalenie ceny w wy ej opisany sposób albo w przypadku spó ki, w stosunku do której otwarte zosta o
post powanie uk adowe lub upad o ciowe, cena przymusowego wykupu nie mo e by  ni sza od godziwej 
warto ci akcji. Ponadto cena przymusowego wykupu nie mo e by  ni sza od najwy szej ceny, jak  za akcje 
b d ce przedmiotem przymusowego wykupu akcjonariusz, podmioty od niego zale ne lub wobec niego 
dominuj ce, lub podmioty b d ce stronami zawartego z nim porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 
Ustawy o Ofercie Publicznej, zap aci y w okresie 12 miesi cy przed przymusowym wykupem, albo najwy szej 
warto ci rzeczy lub praw, które akcjonariusz, podmioty od niego zale ne lub wobec niego dominuj ce, lub 
podmioty b d ce stronami zawartego z nim porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy        
o Ofercie Publicznej, wyda y w zamian za akcje b d ce przedmiotem przymusowego wykupu. Cena 
przymusowego wykupu nie mo e by  równie  ni sza od redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesi cy obrotu 
akcjami stanowi cymi przedmiot przymusowego wykupu na rynku regulowanym poprzedzaj cych przymusowy 
wykup. 

Przymusowy odkup akcji 

Zgodnie z art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusz spó ki publicznej mo e za da , aby inny 
akcjonariusz, który osi gn  lub przekroczy  90% ogólnej liczby g osów w tej spó ce odkupi  posiadane przez 
niego akcje. daniu temu s  obowi zani zado uczyni  solidarnie akcjonariusz, który osi gn  lub przekroczy
90% ogólnej liczby g osów, jak równie  podmioty wobec niego zale ne i dominuj ce, w terminie 30 dni od dnia 
jego zg oszenia. Obowi zek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa równie  solidarnie na ka dej ze stron 
porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, o ile cz onkowie tego 
porozumienia wykonuj  wspólnie, wraz z podmiotami dominuj cymi i zale nymi, co najmniej 90% ogólnej 
liczby g osów.  

Zgodnie z art. 83 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusz daj cy odkupienia akcji uprawniony jest  
do otrzymania ceny nie ni szej ni  okre lona zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w sposób 
przedstawiony wy ej w niniejszym Rozdziale w punkcie „Przymusowy wykup akcji”.

Prawo do dania zwo ania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia oraz do przeprowadzenia badania   
przez rewidenta do spraw szczególnych 

Zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spó ki publicznej, 
posiadaj cych, co najmniej 5% ogólnej liczby g osów, walne zgromadzenie mo e podj  uchwa  w sprawie 
zbadania przez bieg ego, na koszt spó ki, okre lonego zagadnienia zwi zanego z utworzeniem spó ki lub 
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczególnych). Akcjonariusze ci mog  w tym celu da  zwo ania 
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia lub da  umieszczenia sprawy podj cia tej uchwa y w porz dku obrad 
najbli szego walnego zgromadzenia. Art. 400 i 401 KSH stosuje si  odpowiednio. 
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Je eli walne zgromadzenie nie podejmie uchwa y zgodnej z tre ci  wniosku, o którym mowa w art. 84 ust. 1 
Ustawy o Ofercie Publicznej, albo podejmie tak  uchwa  z naruszeniem art. 84 ust. 4 tej ustawy wnioskodawcy 
mog , w terminie 14 dni od dnia podj cia uchwa y, wyst pi  do s du rejestrowego o wyznaczenie wskazanego 
podmiotu jako rewidenta do spraw szczególnych. Przepisy art. 312 KSH stosuje si  odpowiednio. 

Podmioty obj te obowi zkami zwi zanymi ze znacznymi pakietami akcji  

Stosownie do art. 87 Ustawy o Ofercie Publicznej obowi zki okre lone w przepisach dotycz cych znacznych 
pakietów akcji spoczywaj :

- równie  na podmiocie, który osi gn  lub przekroczy  okre lony w ustawie próg ogólnej liczby g osów      
w zwi zku z: (a) zaj ciem innego ni  czynno  prawna zdarzenia prawnego; (b) nabywaniem lub zbywaniem 
obligacji zamiennych na akcje spó ki publicznej, kwitów depozytowych wystawionych w zwi zku z akcjami 
takiej spó ki, jak równie  innych papierów warto ciowych, z których wynika prawo lub obowi zek nabycia 
jej akcji; (c) uzyskaniem statusu podmiotu dominuj cego w spó ce kapita owej lub innej osobie prawnej 
posiadaj cej akcje spó ki publicznej, lub w innej spó ce kapita owej b d  innej osobie prawnej b d cej 
wobec niej podmiotem dominuj cym; (d) dokonywaniem czynno ci prawnej przez jego podmiot zale ny lub 
zaj ciem innego zdarzenia prawnego dotycz cego tego podmiotu zale nego; 

- na funduszu inwestycyjnym – równie  w przypadku, gdy osi gni cie lub przekroczenie danego progu 
ogólnej liczby g osów okre lonego w tych przepisach nast puje w zwi zku z posiadaniem akcji cznie
przez: (a) inne fundusze inwestycyjne zarz dzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych,   
(b) inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Polski, zarz dzane przez ten sam podmiot; 

- równie  na podmiocie, w przypadku którego osi gni cie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby 
g osów okre lonego w tych przepisach nast puje w zwi zku z posiadaniem akcji: (a) przez osob  trzeci
w imieniu w asnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wy czeniem akcji nabytych w ramach 
wykonywania czynno ci, o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi; (b) w ramach wykonywania czynno ci, o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 Ustawy         
o Obrocie Instrumentami Finansowymi – w zakresie akcji wchodz cych w sk ad zarz dzanych portfeli 
papierów warto ciowych, z których podmiot ten, jako zarz dzaj cy, mo e w imieniu zleceniodawców 
wykonywa  prawo g osu na walnym zgromadzeniu; (c) przez osob  trzeci , z któr  ten podmiot zawar
umow , której przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa g osu; 

- równie  na podmiocie prowadz cym na terytorium Polski dzia alno  maklersk , który w ramach 
reprezentowania posiadaczy papierów warto ciowych wobec emitentów tych papierów wykonuje,          
na zlecenie osoby trzeciej, prawo g osu z akcji spó ki publicznej, je eli osoba ta nie wyda a wi cej
dyspozycji co do sposobu g osowania; 

- równie cznie na wszystkich podmiotach, które czy pisemne lub ustne porozumienie dotycz ce 
nabywania przez te podmioty akcji spó ki publicznej lub zgodnego g osowania na walnym zgromadzeniu 
dotycz cego istotnych spraw spó ki, chocia by tylko jeden z tych podmiotów podj  lub zamierza  podj
czynno ci powoduj ce powstanie tych obowi zków;

- na podmiotach, które zawieraj  porozumienie, o którym mowa w poprzednim ust pie, posiadaj c akcje 
spó ki publicznej, w liczbie zapewniaj cej cznie osi gni cie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby 
g osów okre lonego w tych przepisach. W przypadkach, o których mowa w dwóch ostatnich punktach, 
obowi zki okre lone w przepisach dotycz cych znacznych pakietów akcji mog  by  wykonywane przez 
jedn  ze stron porozumienia, wskazan  przez strony porozumienia. 

Obowi zki okre lone w przepisach dotycz cych znacznych pakietów akcji powstaj  równie  w przypadku, gdy 
prawa g osu s  zwi zane z: 

- papierami warto ciowymi stanowi cymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuacji, gdy podmiot,  
na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywa  prawo g osu i deklaruje zamiar 
wykonywania tego prawa – w takim przypadku prawa g osu uwa a si  za nale ce do podmiotu, na rzecz 
którego ustanowiono zabezpieczenie; 

- akcjami, z których prawa przys uguj  danemu podmiotowi osobi cie i do ywotnio; 

- papierami warto ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, który mo e nimi 
rozporz dza  wed ug w asnego uznania.  

Stosownie do art. 88 Ustawy o Ofercie Publicznej obligacje zamienne na akcje spó ki publicznej oraz kwity 
depozytowe wystawione w zwi zku z akcjami takiej spó ki uwa a si  za papiery warto ciowe, z którymi wi e
si  taki udzia  w ogólnej liczbie g osów, jak  posiadacz tych papierów warto ciowych mo e osi gn  w wyniku 
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zamiany na akcje. Zdanie poprzednie stosuje si  odpowiednio do innych papierów warto ciowych, z których 
wynika prawo lub obowi zek nabycia akcji spó ki publicznej. 

Zgodnie z art. 89 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusz nie mo e wykonywa  prawa g osu z: 

- akcji spó ki publicznej b d cych przedmiotem czynno ci prawnej lub innego zdarzenia prawnego 
powoduj cego osi gni cie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g osów, je eli osi gni cie lub 
przekroczenie tego progu nast pi o z naruszeniem obowi zków dotycz cych zawiadomienia KNF, zbycia 
akcji lub og oszenia wezwania okre lonych odpowiednio w art. 69, art. 72 ust. 1 lub art. 73 ust. 1 Ustawy    
o Ofercie Publicznej i opisanych powy ej w niniejszym Rozdziale; 

- wszystkich akcji spó ki publicznej, je eli przekroczenie progu 66% ogólnej liczby g osów nast pi o          
z naruszeniem obowi zków og oszenia wezwania okre lonych w art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej  
i opisanych powy ej w niniejszym Rozdziale; 

- akcji spó ki publicznej, nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej z naruszeniem obowi zku proponowania  
w wezwaniu tzw. ceny godziwej akcji okre lonej w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Z zastrze eniem przepisów innych ustaw, prawo g osu z akcji spó ki publicznej wykonane wbrew wy ej
wymienionemu zakazowi, nie jest uwzgl dniane przy obliczaniu wyniku g osowania nad uchwa  walnego 
zgromadzenia.  

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów 

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów przewiduje szczególne obowi zki zwi zane, mi dzy innymi,   
z nabywaniem akcji.  

Kontrola koncentracji 

Zgodnie z art. 13 ust 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów zamiar koncentracji przedsi biorców 
podlega zg oszeniu Prezesowi UOKiK, je eli czny wiatowy obrót przedsi biorców uczestnicz cych w 
koncentracji w roku obrotowym poprzedzaj cym rok zg oszenia przekracza równowarto  1.000.000.000 EUR 
lub je eli czny obrót na terytorium Polski przedsi biorców uczestnicz cych w koncentracji w roku obrotowym 
poprzedzaj cym rok zg oszenia przekracza równowarto  50.000.000 EUR. Przedsi biorcami w rozumieniu 
Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów s  osoby b d ce przedsi biorcami w rozumieniu Ustawy      
o Swobodzie Dzia alno ci Gospodarczej, a tak e, mi dzy innymi, osoby fizyczne posiadaj ce kontrol , nad    
co najmniej jednym przedsi biorc  poprzez dysponowanie bezpo rednio lub po rednio wi kszo ci  g osów    
na zgromadzeniu wspólników albo na walnym zgromadzeniu, tak e jako zastawnik albo u ytkownik, b d      
w zarz dzie innego przedsi biorcy (przedsi biorcy zale nego), tak e na podstawie porozumie  z innymi 
osobami, je eli podejmuj  dalsze dzia ania podlegaj ce kontroli koncentracji. 

Stosownie do art. 13 ust 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów obowi zek zg oszenia Prezesowi 
UOKiK zamiaru koncentracji dotyczy zamiaru: (a) po czenia dwóch lub wi cej samodzielnych 
przedsi biorców; (b) przej cia – poprzez nabycie lub obj cie akcji, innych papierów warto ciowych, ca o ci
lub cz ci maj tku lub w jakikolwiek inny sposób – bezpo redniej lub po redniej kontroli nad ca ym albo 
cz ci  jednego lub wi cej przedsi biorców przez jednego lub wi cej przedsi biorców; (c) utworzenia przez 
przedsi biorców wspólnego przedsi biorcy, (d) nabycia przez przedsi biorc  cz ci mienia innego 
przedsi biorcy (ca o ci lub cz ci przedsi biorstwa), je eli obrót realizowany przez to mienie w którymkolwiek 
z dwóch lat obrotowych poprzedzaj cych zg oszenie przekroczy  na terytorium Polski równowarto
10.000.000 EUR. 

W rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów przez przej cie kontroli rozumie si  wszelkie 
formy bezpo redniego lub po redniego uzyskania przez przedsi biorc  uprawnie , które osobno albo cznie,
przy uwzgl dnieniu wszystkich okoliczno ci prawnych lub faktycznych, umo liwiaj  wywieranie decyduj cego 
wp ywu na innego przedsi biorc  lub przedsi biorców. 

Sankcje administracyjne za naruszenie przepisów 

Zgodnie z art. 106 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów Prezes UOKiK mo e, mi dzy innymi, 
na o y  na przedsi biorc , w drodze decyzji, kar  pieni n  w wysoko ci nie wi kszej ni  10% przychodu 
osi gni tego w roku rozliczeniowym poprzedzaj cym rok na o enia kary, je eli przedsi biorca ten dokona
koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa UOKiK. 
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Rozporz dzenie Rady w Sprawie Koncentracji 

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji wynikaj  tak e z przepisów Rozporz dzenia Rady w Sprawie 
Koncentracji. Rozporz dzenie Rady w Sprawie Koncentracji reguluje tzw. koncentracje o wymiarze 
wspólnotowym, a wi c dotycz ce przedsi biorstw i powi zanych z nimi podmiotów, które przekraczaj
okre lone progi obrotu towarami i us ugami. Rozporz dzenie Rady w Sprawie Koncentracji obejmuje jedynie 
takie koncentracje, w wyniku których dochodzi do trwa ej zmiany struktury w asno ci w przedsi biorstwie. 
Koncentracje wspólnotowe podlegaj  zg oszeniu do Komisji Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem,  
a po: 

- zawarciu odpowiedniej umowy; 

- og oszeniu publicznej oferty; lub 

- przej ciu wi kszo ciowego udzia u.

Zawiadomienie Komisji Europejskiej mo e mie  równie  miejsce w przypadku, gdy przedsi biorstwa posiadaj
wst pny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspólnotowym. Zawiadomienie Komisji 
Europejskiej s u y uzyskaniu jej zgody na dokonanie takiej koncentracji. 

Koncentracja przedsi biorstw posiada wymiar wspólnotowy w przypadku, gdy: 

- czny wiatowy obrót wszystkich przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej         
ni  5.000.000.000 EUR; oraz 

- czny obrót przypadaj cy na Wspólnot  Europejsk  ka dego z co najmniej dwóch przedsi biorstw 
uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej ni  250.000.000 EUR, chyba e ka de z przedsi biorstw 
uczestnicz cych w koncentracji uzyskuje wi cej ni  dwie trzecie swoich cznych obrotów przypadaj cych
na Wspólnot  w jednym i tym samym pa stwie cz onkowskim. 

Koncentracja przedsi biorstw posiada równie  wymiar wspólnotowy w przypadku, gdy: 

- czny wiatowy obrót wszystkich przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej         
ni  2.500.000.000 EUR; 

- w ka dym z co najmniej trzech pa stw cz onkowskich czny obrót wszystkich przedsi biorstw 
uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej ni  100.000.000 EUR; 

- w ka dym z co najmniej trzech pa stw cz onkowskich czny obrót wszystkich przedsi biorstw 
uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej ni  100.000.000 EUR, z czego czny obrót co najmniej 
dwóch przedsi biorstw uczestnicz cych w koncentracji wynosi co najmniej 25.000.000 EUR; oraz 

- czny obrót przypadaj cy na Wspólnot  Europejsk  ka dego z co najmniej dwóch przedsi biorstw 
uczestnicz cych w koncentracji wynosi wi cej ni  100.000.000 EUR, chyba e ka de z przedsi biorstw 
uczestnicz cych w koncentracji uzyskuje wi cej ni  dwie trzecie swoich cznych obrotów przypadaj cych
na Wspólnot  w jednym i tym samym pa stwie cz onkowskim. 
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OPODATKOWANIE 

Niniejsze informacje maj  charakter ogólny i nie stanowi  wyczerpuj cej analizy skutków podatkowych 
zwi zanymi z nabyciem, posiadaniem oraz zbyciem Akcji w wietle polskiego prawa podatkowego. Inwestorom 
zaleca si  korzystanie w indywidualnych przypadkach z porad doradców podatkowych, finansowych i prawnych.  

Zasady opodatkowania podatkiem dochodowym od osób fizycznych oraz podatkiem dochodowym od osób 
prawnych

Opodatkowanie dochodów z odp atnego zbycia papierów warto ciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne 

Zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, podatek od dochodów          
z odp atnego zbycia papierów warto ciowych (w tym akcji) wynosi 19% uzyskanego dochodu. Przez dochód    
z odp atnego zbycia papierów warto ciowych rozumie  nale y nadwy k  uzyskanych z tego tytu u przychodów 
(warto ci papierów warto ciowych wyra onej w cenie okre lonej w umowie sprzeda y), nad kosztami uzyskania 
przychodu (wydatkami poniesionymi na ich nabycie lub obj cie), osi gni t  w roku podatkowym, przy czym,  
w wypadku gdy cena papierów warto ciowych wyra ona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie 
odbiega od warto ci rynkowej, przychód z odp atnego zbycia okre la organ podatkowy w wysoko ci ich 
warto ci rynkowej. Po zako czeniu danego roku podatkowego, podatnicy osi gaj cy dochody z odp atnego 
zbycia papierów warto ciowych obowi zani s  wykaza  je w rocznym zeznaniu podatkowym, obliczy  nale ny 
podatek dochodowy i odprowadzi  go na rachunek w a ciwego organu podatkowego. Wskazanych dochodów 
nie czy si  z dochodami osi ganymi z innych róde .

Powy szych przepisów nie stosuje si  je eli odp atne zbycie papierów warto ciowych nast puje w wykonaniu 
dzia alno ci gospodarczej, gdy  w takim przypadku przychody z ich sprzeda y kwalifikowane powinny by  jako 
pochodz ce z wykonywania dzia alno ci gospodarczej i rozliczone na zasadach w a ciwych dla dochodu z tego 
ród a.

W przypadku osób fizycznych niemaj cych na terytorium Polski miejsca zamieszkania, uzyskuj ce            
na terytorium Polski dochody z tytu u odp atnego zbycia papierów warto ciowych podlegaj  identycznym,    
jak opisane wy ej, zasadom dotycz cym opodatkowania dochodów z odp atnego zbycia papierów 
warto ciowych, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi  inaczej. W my l art. 30b ust. 3 
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikaj cej z w a ciwej
umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niezap acenie podatku zgodnie z tak  umow  jest mo liwe 
pod warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego 
certyfikatem rezydencji. 

Opodatkowanie dochodów z dywidend oraz innych przychodów z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych 
uzyskiwanych przez osoby fizyczne 

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, od dochodów 
(przychodów) uzyskanych z dywidend oraz innych przychodów z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych 
pobiera si  19% zrycza towany podatek dochodowy. Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym  
od Osób Fizycznych, do poboru zrycza towanego podatku dochodowego od dokonywanych wyp at lub 
stawianych do dyspozycji podatnika pieni dzy lub warto ci pieni nych (m.in. wyp at z tytu u dywidend) 
zobowi zane s  podmioty dokonuj ce tych czynno ci. Dochodów z tytu u dywidend oraz innych przychodów    
z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych, od których pobrany zosta  podatek zrycza towany, nie czy si       
z dochodami z innych róde  i nie ujawnia w rocznym zeznaniu podatkowym.  

W przypadku dochodów z dywidend oraz innych przychodów z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych 
uzyskiwanych przez osoby fizyczne nieposiadaj ce miejsca zamieszkania na terytorium Polski (podlegaj ce    
w Polsce ograniczonemu obowi zkowi podatkowemu) wy ej wspomniane zasady opodatkowania stosuje si     
z uwzgl dnieniem umów o unikaniu podwójnego opodatkowania, których stron  jest Rzeczpospolita Polska. 
Zastosowanie stawki podatku wynikaj cej z w a ciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania lub 
niepobranie (niezap acenie) podatku zgodnie z tak  umow  jest mo liwe wy cznie pod warunkiem 
udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem 
rezydencji.  

242



Opodatkowanie dochodów z odp atnego zbycia papierów warto ciowych uzyskiwanych przez podatników 
podatku dochodowego od osób prawnych 

Dochody podatników podatku dochodowego od osób prawnych posiadaj cych siedzib  lub zarz d na terytorium 
Polski z odp atnego zbycia papierów warto ciowych podlegaj  opodatkowaniu w Polsce podatkiem 
dochodowym na ogólnych zasadach. Dochodem z odp atnego zbycia papierów warto ciowych jest ró nica 
mi dzy przychodem, tj. warto ci  papierów warto ciowych wyra on  w cenie okre lonej w umowie sprzeda y
a kosztem jego uzyskania tj. wydatkami poniesionymi na nabycie lub obj cie wskazanych papierów 
warto ciowych, przy czym gdy cena papierów warto ciowych bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega   
od warto ci rynkowej, przychód z odp atnego zbycia okre la organ podatkowy w wysoko ci ich warto ci
rynkowej. Dochód z odp atnego zbycia papierów warto ciowych wraz z dochodami z innych róde czy si
u podatnika w podstaw  opodatkowania. Zgodnie z art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Prawnych, podatek od dochodów osi gni tych przez podatników podatku dochodowego od osób prawnych 
wynosi 19% podstawy opodatkowania.  

Podatnicy podatku dochodowego od osób prawnych obj ci ograniczonym obowi zkiem podatkowym 
(nieposiadaj cy siedziby lub zarz du na terytorium Polski), uzyskuj cy na terytorium Polski dochody z tytu u
odp atnego zbycia papierów warto ciowych, podlegaj  identycznym jak opisane wy ej zasadom dotycz cym 
opodatkowania dochodów z odp atnego zbycia papierów warto ciowych, o ile umowy o unikaniu podwójnego 
opodatkowania nie stanowi  inaczej. Jednak e zastosowanie stawki podatku wynikaj cej z w a ciwej umowy   
o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z tak  umow  jest mo liwe pod 
warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika 
certyfikatem rezydencji.

Opodatkowanie dochodów z dywidend oraz innych przychodów z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych 
maj cych siedzib  lub zarz d na terytorium Polski uzyskiwanych przez podatników podatku dochodowego  
od osób prawnych  

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, podatek dochodowy od dochodów 
(przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych maj cych
siedzib  lub zarz d na terytorium Polski ustala si  w wysoko ci 19% uzyskanego przychodu. 

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, zwalnia si  od podatku 
dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych, 
je eli spe nione s cznie nast puj ce warunki: (i) wyp acaj cym dywidend  oraz inne przychody z tytu u
udzia u w zyskach osób prawnych jest spó ka b d ca podatnikiem podatku dochodowego, maj ca siedzib  lub 
zarz d na terytorium Polski; (ii) uzyskuj cym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu u
udzia u w zyskach osób prawnych, o których mowa w pkt (i), jest spó ka podlegaj ca w Polsce opodatkowaniu 
podatkiem dochodowym od ca o ci swoich dochodów, bez wzgl du na miejsce ich osi gania, (iii) spó ka,       
o której mowa w pkt. (ii) posiada bezpo rednio nie mniej ni  10% udzia ów (akcji) w kapitale spó ki 
wyp acaj cej dywidend , przy czym od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia 31 grudnia 2008 r. bezpo redni udzia
procentowy w kapitale spó ki wyp acaj cej dywidend  lub inne przychody z tytu u udzia u w zyskach osób 
prawnych musi wynosi  nie mniej ni  15% w celu zastosowania powy szego zwolnienia. 

Zwolnienie, o którym mowa powy ej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spó ka uzyskuj ca dochody 
(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych maj cych siedzib  lub 
zarz d na terytorium Polski posiada udzia y (akcje) w spó ce wyp acaj cej te nale no ci w wysoko ci        
10% udzia ów (akcji) w kapitale (15% do dnia 31 grudnia 2008 r.), nieprzerwanie przez okres dwóch lat. 
Zwolnienie to ma równie  zastosowanie w przypadku, gdy okres dwóch lat nieprzerwanego posiadania udzia ów
(akcji), w wymaganej wysoko ci, przez spó k  uzyskuj c  dochody (przychody) z tytu u udzia u w zysku osoby 
prawnej maj cej siedzib  lub zarz d na terytorium Polski, up ywa po dniu uzyskania tych dochodów 
(przychodów). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udzia ów (akcji), w wymaganej wysoko ci
nieprzerwanie przez okres dwóch lat, podatnik jest obowi zany do zap aty podatku, wraz z odsetkami za zw ok ,
w wysoko ci 19% dochodów (przychodów) do 20 dnia miesi ca nast puj cego po miesi cu, w którym utraci
prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza si  od nast pnego dnia po dniu, w którym po raz pierwszy podatnik 
skorzysta  ze zwolnienia. 

Na mocy art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, wskazane w tym przepisie 
podmioty, które dokonuj  wyp at nale no ci z tytu u dywidend oraz innych nale no ci z tytu u udzia u         
w zyskach osób prawnych, s  obowi zane – jako p atnicy – pobiera  w dniu dokonania wyp aty zrycza towany 
podatek dochodowy. Kwoty podatku przekazane zostaj  w terminie do 7 dnia miesi ca nast puj cego po 
miesi cu, w którym zosta  on pobrany, na rachunek urz du skarbowego, którym kieruje naczelnik urz du 
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skarbowego w a ciwy wed ug siedziby podatnika. W terminie przekazania kwoty pobranego podatku p atnicy s
obowi zani przes a  urz dowi skarbowemu deklaracje, a podatnikowi informacje o pobranym podatku, 
sporz dzone wed ug ustalonego wzoru. 

Osoby obj te ograniczonym obowi zkiem podatkowym uzyskuj ce na terytorium Polski dochody z tytu u
dywidend oraz innych przychodów z tytu u udzia u w zyskach osób prawnych, podlegaj  identycznym zasadom 
opodatkowania jak podmioty podlegaj ce nieograniczonemu obowi zkowi podatkowemu, o ile umowy         
o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi  inaczej. Jednak e zastosowanie stawki podatku wynikaj cej 
z w a ciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z tak  umow  jest 
mo liwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym   
od podatnika certyfikatem rezydencji. 

Zasady opodatkowania podatkiem od czynno ci cywilnoprawnych umów sprzeda y papierów 
warto ciowych 

Zgodnie z art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) w zwi zku z art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku od Czynno ci Cywilnoprawnych, 
podatkowi podlegaj  umowy sprzeda y oraz zamiany rzeczy i praw maj tkowych, je eli ich przedmiotem      
s  rzeczy znajduj ce si  na terytorium Polski lub prawa maj tkowe wykonywane na terytorium Polski, w tym 
papiery warto ciowe. Stawka podatku wynosi 1% podstawy opodatkowania, któr  jest warto  rynkowa 
przedmiotu umowy sprzeda y (zamiany). Podatnicy s  obowi zani, bez wezwania organu podatkowego, z o y
deklaracj  w sprawie podatku od czynno ci cywilnoprawnych oraz obliczy  i wp aci  podatek w terminie 14 dni 
od dnia powstania obowi zku podatkowego, z wy czeniem przypadków, gdy podatek jest pobierany przez 
p atnika, którym w przypadku czynno ci cywilnoprawnych dokonywanych w formie aktu notarialnego jest 
notariusz. 

Obowi zek podatkowy powstaje z chwil  dokonania czynno ci cywilnoprawnej i ci y on – przy umowie 
sprzeda y – na kupuj cym. 

Jednocze nie na podstawie art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynno ci Cywilnoprawnych, sprzeda
maklerskich instrumentów finansowych firmom inwestycyjnym, b d  za ich po rednictwem, oraz sprzeda  tych 
instrumentów dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego – w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi, wolna jest od podatku od czynno ci cywilnoprawnych. 

Zasady opodatkowania podatkiem od spadków i darowizn 

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podatkowi od spadków i darowizn podlega 
nabycie przez osoby fizyczne w asno ci rzeczy znajduj cych si  na terytorium Polski lub praw maj tkowych 
wykonywanych na terytorium Polski, m.in. tytu em dziedziczenia, zapisu, dalszego zapisu, polecenia 
testamentowego, darowizny oraz polecenia darczy cy. Obowi zek podatkowy ci y na nabywcy w asno ci 
rzeczy i praw maj tkowych. Podstaw  opodatkowania stanowi warto  nabytych rzeczy i praw maj tkowych  
po potr ceniu d ugów i ci arów (czysta warto ), ustalona wed ug stanu rzeczy i praw maj tkowych w dniu 
nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowi zku podatkowego. Wysoko  podatku ustala si  w zale no ci
od grupy podatkowej, do której zaliczony jest nabywca. Zaliczenie do grupy podatkowej nast puje wed ug 
osobistego stosunku nabywcy do osoby, od której lub po której zosta y nabyte rzeczy i prawa maj tkowe. Stawki 
podatku maj  charakter progresywny i wynosz  od 3% do 20% podstawy opodatkowania, w zale no ci od grupy 
podatkowej do jakiej zaliczony zosta  nabywca. Dla ka dej grupy istniej  tak e kwoty wolne od podatku. 
Podatnicy s  obowi zani, z wyj tkiem przypadków, w których podatek jest pobierany przez p atnika, z o y     
w terminie miesi ca od dnia powstania obowi zku podatkowego, w a ciwemu naczelnikowi urz du skarbowego 
zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw maj tkowych wed ug ustalonego wzoru. Do zeznania 
podatkowego do cza si  dokumenty maj ce wp yw na okre lenie podstawy opodatkowania. Podatek p atny jest 
w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji naczelnika urz du skarbowego ustalaj cej wysoko  zobowi zania 
podatkowego. 

Na mocy art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, zwalnia si  od podatku nabycie w asno ci
rzeczy lub praw maj tkowych (w tym papierów warto ciowych) przez ma onka, zst pnych, wst pnych, 
pasierba, rodze stwo, ojczyma i macoch , je eli zg osz  nabycie w asno ci rzeczy lub praw maj tkowych 
w a ciwemu naczelnikowi urz du skarbowego w terminie miesi ca od dnia powstania obowi zku podatkowego, 
a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie miesi ca od dnia uprawomocnienia si  orzeczenia 
s du stwierdzaj cego nabycie spadku. W przypadku niespe nienia powy szego warunku, nabycie w asno ci 
rzeczy lub praw maj tkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okre lonych dla nabywców zaliczonych    
do pierwszej grupy podatkowej. 
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Dodatkowo podatkowi nie podlega nabycie w asno ci rzeczy ruchomych znajduj cych si  na terytorium Polski 
lub praw maj tkowych podlegaj cych wykonaniu na terytorium Polski (w tym papierów warto ciowych), je eli 
w dniu nabycia ani nabywca, ani te  spadkodawca lub darczy ca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli 
miejsca sta ego pobytu lub siedziby na terytorium Polski. 

245



WARUNKI OFERTY 

Informacje ogólne 

Na podstawie niniejszego Prospektu w ramach Oferty na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferowanych   
jest przez nas, w ramach subskrypcji otwartej z wy czeniem prawa poboru obecnego Akcjonariusza,    
149.237.382 Akcji Oferowanych. 

W ramach Oferty mo emy prowadzi  dzia ania maj ce na celu przekazanie informacji o przeprowadzanej 
ofercie Akcji Oferowanych w ramach Oferty Mi dzynarodowej, kwalifikowanym nabywcom instytucjonalnym 
w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pó nocnej zgodnie z Przepisem 144A wydanym na mocy Ameryka skiej 
Ustawy o Papierach Warto ciowych oraz innym inwestorom instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi 
Ameryki Pó nocnej (z wy czeniem Rzeczypospolitej Polskiej) na mocy Regulacji S wydanej na mocy 
Ameryka skiej Ustawy o Papierach Warto ciowych. W ramach Oferty Mi dzynarodowej G ówny Mened er
Oferty b dzie prowadzi  ograniczone dzia ania promocyjne, zgodnie z w a ciwymi przepisami prawa 
jurysdykcji, gdzie takie dzia ania b d  prowadzone, w oparciu o oddzielnie przekazany wskazanym powy ej
inwestorom mi dzynarodowy dokument marketingowy (tzw. International Offering Circular). 

W przypadku spe nienia wymogów dotycz cych dopuszczenia PDA oraz Akcji Oferowanych do obrotu na GPW 
zamierzamy wyst pi  do GPW o wprowadzenie na rynek podstawowy (rynek oficjalnych notowa ):

- Praw do Akcji Oferowanych – w liczbie równej liczbie Akcji Oferowanych, które zostan  przydzielone 
inwestorom w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych i w Transzy Inwestorów Detalicznych; oraz 

- Akcji Oferowanych – w liczbie równej liczbie Akcji Oferowanych, które zostan  przydzielone inwestorom; 
oraz 

- 295.987.473 Akcji Serii A. 

W dniu 10 pa dziernika 2008 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj o: (i) uchwa  w sprawie 
podwy szenia kapita u zak adowego Spó ki z wy czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy 
poprzez emisj  Akcji Oferowanych oraz w sprawie zmiany Statutu; jak równie  (ii) uchwa  w sprawie 
ubiegania si  o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji (w tym Akcji Serii A oraz Akcji Oferowanych) oraz Praw  
do Akcji do obrotu na rynku regulowanym, dematerializacji Akcji i Praw do Akcji oraz upowa nienia Zarz du 
do zawarcia umowy z Krajowym Depozytem Papierów Warto ciowych S.A. Tre  powy szych uchwa  stanowi 
Za cznik II do niniejszego Prospektu. 

Podzia  Oferty na transze i przesuni cia mi dzy transzami 

Akcje Oferowane b d  oferowane w nast puj cych transzach: 

- Transza Inwestorów Bran owych  

- Transza Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych 

- Transza Zagranicznych Inwestorów Instytucjonalnych 

- Transza Inwestorów Detalicznych 

Ostateczna liczba Akcji Oferowanych oferowanych w poszczególnych transzach zostanie ustalona przez Zarz d
w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym przed rozpocz ciem przyjmowania zapisów  
w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorów Bran owych.

Walne Zgromadzenie, podejmuj c stosown  uchwa , mo e podj  decyzj  o zaoferowaniu mniejszej liczby 
Akcji Oferowanych ni  okre lona w niniejszym Prospekcie. 

Informacja na temat liczby Akcji Oferowanych w poszczególnych transzach zostanie podana wraz              
z informacj  o Cenie Emisyjnej oraz Cenie Emisyjnej z Dyskontem w trybie art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie 
Publicznej. W przypadku powzi cia przez Walne Zgromadzenie uchwa y o zmniejszeniu liczby Akcji 
Oferowanych obj tych Ofert , informacja ta zostanie podana do publicznej wiadomo ci w formie aneksu      
do niniejszego Prospektu. 

Inwestorom, którzy z o  zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomo ci powy szej
informacji, przys ugiwa  b dzie uprawnienie do uchylenia si  od skutków prawnych z o onego zapisu         
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w terminie dwóch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomo ci takiej informacji (tj. informacji 
przekazanej odpowiednio w trybie art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej lub w formie aneksu do niniejszego 
Prospektu). Zarz d dzia aj c w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty i Oferuj cym b dzie zobowi zany 
do odpowiedniej zmiany terminu przydzia u Akcji Oferowanych w celu umo liwienia inwestorowi wycofania 
zapisu.

Zarz d, dzia aj c w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym, zastrzega sobie mo liwo
dokonania przesuni  Akcji Oferowanych pomi dzy transzami, z zastrze eniem, i  przesuni te do innej transzy 
mog  by  tylko Akcje Oferowane, które nie zosta y obj te prawid owo z o onymi i op aconymi zapisami       
w poszczególnych transzach lub Akcje Oferowane, które nie zosta y obj te przez inwestorów w wyniku 
uchylenia si  inwestorów od skutków prawnych z o onych zapisów – zgodnie z odpowiednimi postanowieniami 
niniejszego Prospektu. To dzia anie nie wp ywa na zmian  ostatecznej liczby Akcji Oferowanych. 

Rodzaje inwestorów, do których kierowana jest Oferta 

Transza Inwestorów Detalicznych 

Inwestorami uprawnionymi do sk adania zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorów Detalicznych s
polscy inwestorzy indywidualni, tj. osoby fizyczne b d ce rezydentami w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 
2002 r. – Prawo dewizowe („Prawo Dewizowe”).

Transza Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych 

Inwestorami uprawnionymi do nabywania Akcji Oferowanych w Transzy Krajowych Inwestorów 
Instytucjonalnych s  posiadaj cy siedzib  w Polsce: (i) inwestorzy kwalifikowani, w rozumieniu art. 8 Ustawy   
o Ofercie Publicznej, z wy czeniem Inwestorów Bran owych, oraz podmioty zarz dzaj ce cudzym pakietem 
papierów warto ciowych na zlecenie (asset management), którzy wezm  udzia  w procesie budowy Ksi gi 
Popytu i którzy zostan  wpisani na List  Wst pnego Przydzia u; (ii) inwestorzy sk adaj cy zapis               
na zaproszenie Zarz du w zwi zku z niez o eniem lub nieop aceniem zapisu przez podmioty uprawnione;    
oraz (iii) Subemitenci. 

Podmioty zarz dzaj ce cudzym pakietem papierów warto ciowych na zlecenie (asset management) nie mog
z o y  zapisów w imieniu inwestorów b d cych Inwestorami Bran owymi. 

Transza Zagranicznych Inwestorów Instytucjonalnych 

Inwestorami uprawnionymi do nabywania Akcji Oferowanych w Transzy Zagranicznych Inwestorów 
Instytucjonalnych s : (i) okre leni inwestorzy instytucjonalni poza Stanami Zjednoczonymi oraz posiadaj cy 
siedzib  poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej, nieb d cy jednocze nie osobami ameryka skimi           
w rozumieniu Regulacji S; (ii) kwalifikowani inwestorzy instytucjonalni, o których mowa                 
w Przepisie 144A z wy czeniem Inwestorów Bran owych, którzy wezm  udzia  w procesie budowania   
Ksi gi Popytu oraz zostan  wpisani na List  Wst pnego Przydzia u; a tak e (iii) inwestorzy sk adaj cy      
zapis na zaproszenie Zarz du w zwi zku z niez o eniem lub nieop aceniem zapisu przez podmioty uprawnione; 
oraz (iv) Subemitenci. 

W szczególno ci w ramach tej transzy oferowane s  Akcje Oferowane na rzecz EBOiR. 

Transza Inwestorów Bran owych

Inwestorami uprawnionymi do nabywania Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorów Bran owych s :         
(i) podmioty prowadz ce dzia alno  w sektorze energetycznym b d cy jednocze nie inwestorami 
kwalifikowanymi, w rozumieniu art. 8 Ustawy o Ofercie Publicznej, posiadaj cymi siedzib  w Polsce lub 
okre lonymi inwestorami instytucjonalnymi poza Stanami Zjednoczonymi oraz posiadaj cymi siedzib  poza 
granicami Rzeczypospolitej Polskiej, nieb d cymi jednocze nie osobami ameryka skimi w rozumieniu 
Regulacji S, lub kwalifikowanymi inwestorami instytucjonalnymi na podstawie Przepisu 144A lub na podstawie 
innego wyj tku wskazanego w Ameryka skiej Ustawie o Papierach Warto ciowych dotycz cego transakcji 
niepodlegaj cych rejestracji zgodnie z wymogami tej Ustawy („Inwestor Bran owy”), którzy wezm  udzia
w procesie budowania Ksi gi Popytu oraz zostan  wpisani na List  Wst pnego Przydzia u; (ii) Inwestorzy 
Bran owi sk adaj cy zapis na zaproszenie Zarz du w zwi zku z niez o eniem lub nieop aceniem zapisu przez 
podmioty uprawnione; oraz (iii) Subemitenci. 
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Planowany harmonogram Oferty 

31 pa dziernika - 3 listopada 2008 r  
(ostatniego dnia do godz. 15.00) 
3 listopada 2008 r. 
(w godzinach 9.00-15.00) 

Proces budowy Ksi gi Popytu:  
- przyjmowanie Deklaracji Nabycia w Transzach Inwestorów 

Instytucjonalnych; 
- przyjmowanie Deklaracji Nabycia w Transzy Inwestorów 

Bran owych. 

24-31 pa dziernika 2008 r. Przyjmowanie zapisów w Transzy Inwestorów Detalicznych. 

3 listopada 2008 r. Ustalenie Ceny Emisyjnej, Ceny Emisyjnej z Dyskontem oraz 
liczby Akcji Oferowanych w poszczególnych transzach. 
Zawarcie aneksu cenowego do Umowy Subemisji. 
Wst pny Przydzia  dla Inwestorów Instytucjonalnych 
i Bran owych. 

do 4 listopada 2008 r. Publikacja Ceny Emisyjnej i Ceny Emisyjnej z Dyskontem oraz 
liczby Akcji Oferowanych w poszczególnych transzach. 
Skierowanie do inwestorów wezwa  do z o enia zapisów w 
Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy 
Inwestorów Bran owych. 

5-7 listopada 2008 r. Przyjmowanie zapisów w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych 

7 listopada 2008 r.  Przyjmowanie zapisów w Transzy Inwestorów Bran owych. 

10 listopada 2008 r. Planowany termin sesji na GPW, na której nast pi przydzia  Akcji 
Oferowanych w Transzy Inwestorów Detalicznych. 
Skierowanie przez Zarz d do inwestorów ewentualnych zaprosze
do z o enia zapisów w przypadku nieobj cia Akcji Oferowanych 
przez podmioty uprawnione w Transzach Inwestorów 
Instytucjonalnych i w Transzy Inwestorów Bran owych. 
Ewentualne zapisy na zaproszenie Zarz du lub zapisy 
Subemitentów. 

12 listopada 2008 r. Planowane rozliczenie transakcji zawartych na GPW w ramach 
przydzia u Akcji Oferowanych. 
Przydzia  Akcji Oferowanych w Transzach Inwestorów 
Instytucjonalnych i w Transzy Inwestorów Bran owych” 

W uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym mo emy postanowi  o zmianie powy szych 
terminów.  

W przypadku zmiany terminów zapisów w poszczególnych transzach, stosowna informacja zostanie podana   
do publicznej wiadomo ci w formie aneksu do niniejszego Prospektu, a tak e w formie raportu bie cego
zgodnie z art. 56 Ustawy o Ofercie Publicznej (o ile b dziemy podlegali w danym momencie obowi zkom 
informacyjnym). 

Zmiana terminów Oferty nie jest rozumiana jako wycofanie Oferty. 

Warunki wycofania lub zawieszenia Oferty 

W uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym mo emy odst pi  od przeprowadzenia Oferty 
w ka dym momencie przed jej rozpocz ciem, tj. przed dniem, kiedy rozpocznie si  budowanie Ksi gi Popytu 
oraz przyjmowanie zapisów w Transzy Inwestorów Detalicznych, bez podawania powodów podj cia takiej 
decyzji.

Na mocy uchwa y Walnego Zgromadzenia mo emy postanowi  o zmniejszeniu liczby Akcji Oferowanych. 

Po rozpocz ciu przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane, w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty 
oraz Oferuj cym, mo emy odst pi  od przeprowadzenia Oferty wy cznie z wa nych powodów, do których 
nale y zaliczy  w szczególno ci:
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- wyst pienie nag ych zmian w sytuacji gospodarczej lub politycznej w Polsce lub na wiecie;

- wyst pienie nag ych zmian na rynkach finansowych w Polsce lub na wiecie;

- wyst pienie innych nag ych zmian powoduj cych, e przeprowadzenie Oferty by oby niemo liwe lub by oby 
dla nas niekorzystne; 

- zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami warto ciowymi na GPW; 

- istotn  negatywn  zmian  wp ywaj c  na nasz  dzia alno  lub poniesienie przez nas istotnej szkody lub 
istotne zak ócenie naszej dzia alno ci;

- niewystarczaj ce zainteresowanie Ofert  ze strony inwestorów wysokiej jako ci, tj. w szczególno ci ze 
strony instytucji finansowych funkcjonuj cych na rynku kapita owym od wielu lat, o rozpoznawalnej marce; 

- istotn  negatywn  zmian  dotycz c  naszej dzia alno ci, zarz dzania, sytuacji finansowej, kapita u w asnego
lub wyników operacyjnych; 

- niemo no  osi gni cia odpowiedniego rozproszenia Akcji Oferowanych w wyniku Oferty; 

- sytuacj , gdy przewidywany poziom Ceny Emisyjnej oka e si  nie by  satysfakcjonuj cy dla Spó ki. 

Ponadto, po rozpocz ciu przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane, odst pimy od przeprowadzenia Oferty    
w przypadku, gdy:  

-  liczba Akcji Oferowanych, które mia yby by  wst pnie przydzielone albo przydzielone Inwestorom 
Instytucjonalnym (z wy czeniem EBOiR) wraz z liczb  Akcji Oferowanych, które mia yby by  przydzielone 
inwestorom w Transzy Inwestorów Detalicznych b dzie wynosi a mniej ni  10% Akcji Oferowanych; lub -

-  liczba Akcji Oferowanych, które mia yby zosta  przydzielone w Transzy Inwestorów Detalicznych by aby
wi ksza ni  50% Akcji Oferowanych wst pnie przydzielonych albo przydzielonych Inwestorom 
Instytucjonalnym (z wy czeniem EBOiR).  

Je li odst pimy od przeprowadzenia Oferty po rozpocz ciu przyjmowania zapisów, wszystkie zapisy zostan
uniewa nione, a wp aty inwestorów zostan  zwrócone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowa .

W uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym mo emy podj  decyzj  o zawieszeniu Oferty 
w ka dym czasie przed rozpocz ciem przyjmowania zapisów, bez podawania przyczyn. Niezale nie           
od powy szego, w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym, mo emy równie  podj
decyzj  o zawieszeniu Oferty w trakcie jej trwania, je eli wyst pi  zdarzenia lub zjawiska, które mog yby      
w negatywny sposób wp yn  na powodzenie Oferty lub powodowa  podwy szone ryzyko inwestycyjne      
dla nabywców Akcji Oferowanych.  

Podj cie decyzji o zawieszeniu Oferty mo e zosta  dokonane bez jednoczesnego wskazania nowych terminów 
Oferty. Terminy te mog  zosta  ustalone pó niej.  

Je eli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podj ta w trakcie trwania subskrypcji, z o one zapisy i deklaracje 
oraz dokonane wp aty uwa ane s  nadal za wa ne, jednak e inwestorzy b d  mogli uchyli  si  od skutków 
prawnych z o onych zapisów i deklaracji poprzez z o enie stosownego o wiadczenia, w terminie 2 dni 
roboczych od dnia udost pnienia aneksu do niniejszego Prospektu. 

W przypadku podj cia decyzji o odst pieniu od Oferty lub jej zawieszeniu stosowna informacja zostanie podana 
do publicznej wiadomo ci niezw ocznie po jej podj ciu w formie aneksu do niniejszego Prospektu oraz w formie 
raportu bie cego zgodnie z art. 56 Ustawy o Ofercie Publicznej (o ile b dziemy podlegali w danym momencie 
obowi zkom informacyjnym). 

Ustalenie Ceny Emisyjnej Akcji Oferowanych 

Zarz d ustali  minimaln  cen  emisyjn  dla Inwestorów Bran owych na 19,25 PLN („Cena Minimalna”).     
W ramach budowania Ksi gi Popytu Inwestorzy Bran owi b d  mogli sk ada  Deklaracje Nabycia              
z proponowan  przez siebie cen  nie ni sz  ni  Cena Minimalna. 

W zwi zku z przewidzian  preferencj  cenow  w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy 
Inwestorów Detalicznych ustalono tak e Cen  Minimaln  pomniejszon  o dyskonto w wysoko ci 10%, która 
wynosi 17,33 PLN („Cena Minimalna z Dyskontem”): 

- Inwestorzy Instytucjonalni b d  sk ada  Deklaracje Nabycia z proponowan  przez siebie cen , nie ni sz
jednak ni  Cena Minimalna z Dyskontem; a 
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- Inwestorzy Detaliczni b d  sk ada  zapisy z proponowan  przez siebie cen , nie ni sz  jednak ni  Cena 
Minimalna z Dyskontem. 

Zarz d, w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym, w oparciu o wyniki procesu 
budowania Ksi gi Popytu ustali cen  emisyjn  („Cena Emisyjna”) oraz cen  emisyjn  pomniejszon            
o dyskonto w wysoko ci 10% („Cena Emisyjna z Dyskontem”), z zastrze eniem, e w dniu ustalenia tych cen 
Zarz d, w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty oraz Oferuj cym, mo e podj  decyzj  o zwi kszeniu 
dyskonta, o którym mowa powy ej.

Cena Emisyjna b dzie cen  ostateczn , po której Akcje Oferowane b d  obejmowane przez inwestorów        
w Transzy Inwestorów Bran owych.  

Cena Emisyjna z Dyskontem b dzie cen  ostateczn , po której Akcje Oferowane b d  obejmowane przez 
inwestorów w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorów Detalicznych. 

Cena Emisyjna z Dyskontem zostanie zaokr glona zgodnie z regulacjami GPW (w taki sposób, by warto
dyskonta nie przekroczy a ustalonego procentu dyskonta). Ceny b d  wyra one w z otych. Informacja          
o wysoko ci Ceny Emisyjnej i Ceny Emisyjnej z Dyskontem (w tym tak e o ostatecznej wysoko ci dyskonta, 
je li zostanie zmienione) zostanie podana do publicznej wiadomo ci przed rozpocz ciem okresu przyjmowania 
zapisów w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych i w Transzy Inwestorów Bran owych w sposób, w jaki 
zosta  udost pniony niniejszy Prospekt oraz w trybie przewidzianym w art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie 
Publicznej (o ile b dziemy podlega  obowi zkom informacyjnym). 

Inwestor, który z o y  zapis przed udost pnieniem informacji o Cenie Emisyjnej i Cenie Emisyjnej              
z Dyskontem, mo e uchyli  si  od skutków prawnych z o onego zapisu, sk adaj c w podmiocie, w którym 
z o y  zapis, o wiadczenie na pi mie, w terminie dwóch dni roboczych od dnia publikacji informacji. 

W momencie sk adania zapisów inwestor nie ponosi dodatkowych kosztów ani podatków, za wyj tkiem 
ewentualnych kosztów zwi zanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku papierów warto ciowych, o ile 
inwestor nie posiada  takiego rachunku wcze niej oraz kosztów prowizji maklerskiej z tytu u nabywania Akcji 
Oferowanych w Transzy Inwestorów Detalicznych. 

Procedura budowy Ksi gi Popytu  

Informacje ogólne 

Przed rozpocz ciem zapisów na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorów Bran owych i w Transzach 
Inwestorów Instytucjonalnych, zostanie przeprowadzony proces budowy Ksi gi Popytu, podczas którego 
inwestorzy b d  sk ada  deklaracje nabycia Akcji Oferowanych odpowiednio w Transzy Inwestorów 
Bran owych lub w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych („Deklaracje Nabycia”).  

W Deklaracjach Nabycia inwestorzy b d  okre la  w szczególno ci liczb  Akcji Oferowanych jak  zamierzaj
obj  w Ofercie oraz cen , po której zamierzaj  obj  te akcje (nie ni sz  jednak ni  Cena Minimalna         
dla Inwestorów Bran owych albo Cena Minimalna z Dyskontem dla Inwestorów Instytucjonalnych). Deklaracje 
Nabycia zawieraj ce cen  ni sz  ni  Cena Minimalna (w przypadku Inwestorów Bran owych) lub Cena 
Minimalna z Dyskontem (w przypadku Inwestorów Instytucjonalnych) b d  traktowane jako nieskuteczne. 

Ksi ga Popytu b dzie stanowi  podstaw  dla ustalenia Ceny Emisyjnej oraz Ceny Emisyjnej z Dyskontem, oraz 
dokonania wst pnego przydzia u Akcji Oferowanych w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych i w Transzy 
Inwestorów Bran owych.

W Deklaracji Nabycia Inwestor nie mo e uzale nia  proponowanej ceny Akcji Oferowanych od ostatecznej 
liczby Akcji Oferowanych, które mog  mu zosta  przydzielone przez Spó k .

W ramach procesu budowy Ksi gi Popytu inwestor mo e z o y  Deklaracj  Nabycia na nie mniej             
ni  75.000 Akcji Oferowanych.  

Ksi ga Popytu nie zostanie podana do publicznej wiadomo ci.

Transze Inwestorów Instytucjonalnych 

W procesie budowy Ksi gi Popytu w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych uczestniczy  mog  wy cznie 
inwestorzy uprawnieni do nabywania Akcji Oferowanych w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych, którzy 
otrzymali od G ównego Mened era Oferty lub Oferuj cego zaproszenie do z o enia Deklaracji Nabycia.        
W procesie tym nie b dzie uczestniczy  EBOiR. 
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Proces budowy Ksi gi Popytu zostanie przeprowadzony przez: 

- Dom Maklerski BZ WBK SA – w odniesieniu do Transzy Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych; 

- G ównego Mened era Oferty – w odniesieniu do Transzy Zagranicznych Inwestorów Instytucjonalnych. 

Deklaracje Nabycia dotycz ce Akcji Oferowanych w Transzy Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych,      
od momentu przekazania inwestorom zaproszenia do z o enia i op acenia zapisu, maj  dla inwestorów charakter 
wi cy. 

Przed z o eniem Deklaracji Nabycia inwestorzy otrzymaj  wzór deklaracji oraz wzór formularza zapisu.  

Krajowi Inwestorzy Instytucjonalni zainteresowani udzia em w procesie budowy Ksi gi Popytu          
powinni skontaktowa  si  z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., ul. Marsza kowska 142, Warszawa,           
nr tel.: +48 22 586 80 97 lub +48 22 586 82 15. 

Transza Inwestorów Bran owych

W procesie budowy Ksi gi Popytu w Transzy Inwestorów Bran owych uczestniczy  mog  wy cznie inwestorzy 
uprawnieni do nabywania Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorów Bran owych.

Inwestorowi Bran owemu, który w Deklaracji Nabycia wyrazi zainteresowanie obj ciem co najmniej 10% Akcji 
Spó ki po Ofercie, Zarz d, o ile podejmie decyzj  o przydziale Akcji Oferowanych takiemu Inwestorowi 
Bran owemu, przydzieli mu liczb  Akcji Oferowanych nie mniejsz  ni  10% Akcji Spó ki po Ofercie.  

Jednym z warunków skutecznego i wa nego z o enia Deklaracji Nabycia przez inwestora w Transzy Inwestorów 
Bran owych jest równoczesne ze z o eniem Deklaracji Nabycia, przekazanie podpisanej przez takiego Inwestora 
Bran owego pisemnej umowy ze Spó k , Globalnym Koordynatorem oraz Oferuj cym, w której inwestor taki 
zobowi e si , mi dzy innymi, do z o enia i op acenia zapisu na wst pnie przydzielon  liczb  Akcji 
Oferowanych (jednak nie wi ksz  ni  okre lon  w Deklaracji Nabycia) po cenie równej Cenie Emisyjnej,     
nie wy szej jednak ni  cena wskazana przez tego inwestora w Deklaracji Nabycia. Ponadto ka dy z Inwestorów 
Bran owych zobowi e si  we wskazanej umowie, mi dzy innymi, do niezbywania oraz nienabywania, 
bezpo rednio lub po rednio, samodzielnie b d  w porozumieniu, jakichkolwiek Akcji lub instrumentów 
finansowych zamiennych na Akcje lub niepodejmowania jakichkolwiek dzia a  maj cych na celu zbywanie lub 
nabywanie jakichkolwiek Akcji lub papierów warto ciowych zamiennych na Akcje do 31 grudnia 2009 r. 
Zobowi zanie to nie b dzie mia o zastosowania do sytuacji, w której inwestor b dzie odpowiada :            
(i) na wezwanie do nabycia Akcji og oszone przez innego inwestora w zwi zku z realizacj  umowy nabycia 
Akcji od Skarbu Pa stwa; lub (ii) sam og osi publiczne wezwanie na sprzeda  Akcji Spó ki w zwi zku         
z realizacj  umowy nabycia Akcji od Skarbu Pa stwa w drugim etapie prywatyzacji Spó ki. Inwestor 
zobowi zany jest tak e do z o enia we wskazanej umowie o wiadczenia, i  nie dzia a w porozumieniu, o którym 
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o Ofercie Publicznej ani nie jest stron  takiego porozumienia. Ponadto 
inwestor zobowi e si  we wksazanej umowie do niezawierania takich porozumie  oraz do nieprzyst powania 
do takich porozumie  w okresie do 31 grudnia 2009 r. Umowa zawierana przez Inwestora Bran owego podlega
b dzie prawu angielskiemu. W przypadku nieprzekazania przez Inwestora Bran owego podpisanej umowy  
wraz ze z o on  Deklaracj  Nabycia, inwestor taki nie b dzie uwzgl dniony w procesie wst pnego przydzia u
i nie b dzie umieszczony na Li cie Wst pnego Przydzia u.

Przed rozpocz ciem procesu budowy Ksi gi Popytu Inwestor Bran owy powinien zwróci  si  w celu uzyskania 
szczegó owych informacji dotycz cych tego procesu. Krajowi Inwestorzy Bran owi powinni skontaktowa  si
z Domem Maklerskim BZ WBK S.A., ul. Marsza kowska 142, Warszawa, nr tel.: +48 22 586 85 49 lub      
+48 22 586 82 20. Zagraniczni Inwestorzy Bran owi powinni skontaktowa  si  z Credit Suisse Securities 
(Europe) Limited, 17 Columbus Courtyard, London E14 4DA, Wielka Brytania, nr tel.: +44 207 883 7450. 

Przed z o eniem Deklaracji Nabycia inwestorzy otrzymaj  wzór deklaracji, wzór formularza zapisu, 
szczegó ow  procedur  dotycz c  sk adnia Deklaracji Nabycia oraz tekst umowy o subskrypcj , o której mowa 
powy ej.

Proces budowy Ksi gi Popytu zostanie przeprowadzony przez G ównego Mened era Oferty. Deklaracje Nabycia 
przyjmowane b d  w Centrali Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., w Warszawie, ul. Marsza kowska 142. 
Deklaracje przyjmowane b d  w zamkni tych kopertach opisanych w nast puj cy sposób: „Deklaracja Nabycia 
akcji ENEA S.A. w Transzy Inwestorów Bran owych. Nie otwiera ”. Koperty zostan  otwarte komisyjne   
przez przedstawicieli Spó ki, Doradcy Prawnego Spó ki, G ównego Mened era Oferty i Oferuj cego           
w obecno ci notariusza.  
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Inwestor Bran owy mo e z o y  tylko jedn  Deklaracj  Nabycia na liczb  Akcji Oferowanych nie mniejsz
ni  75.000 Akcji Oferowanych. W przypadku, gdy Inwestor Bran owy z o y wi cej ni  jedn  Deklaracj
Nabycia, przyjmuje si , ze wszystkie Deklaracje Nabycia z o one przez takiego inwestora s  niewa ne,         
a inwestor taki nie b dzie brany pod uwag  przy sporz dzaniu Listy Wst pnego Przydzia u. Z o ona Deklaracja 
Nabycia nie mo e by  cofni ta lub zamieniona. 

Spó ka zachowuje prawo dania od Inwestora Bran owego, który z o y  Deklaracj  Nabycia, przedstawienia 
dodatkowych dokumentów potwierdzaj cych spe nienie przez niego okre lonych w niniejszym Prospekcie 
kryteriów udzia u w Ofercie w ramach Transzy Inwestorów Bran owych oraz dokumentu potwierdzaj cego
upowa nienie do z o enia Deklaracji Nabycia oraz podpisania umowy o subskrypcj  przez osoby podpisuj ce
odpowiednio Deklaracj  Nabycia i umow  o subskrypcj  w imieniu Inwestora Bran owego.  

Sk adanie zapisów na Akcje Oferowane 

Transza Inwestorów Detalicznych 

Oferta w Transzy Inwestorów Detalicznych zostanie przeprowadzona w drodze sk adania zapisów na Akcje 
Oferowane z podaniem liczby Akcji Oferowanych obj tych zapisem oraz proponowanej przez Inwestora ceny, 
nie ni szej jednak ni  Cena Minimalna z Dyskontem. 

Przydzia  Akcji Oferowanych zostanie dokonany z wykorzystaniem systemu informatycznego GPW w oparciu  
o umow  zawart  pomi dzy Emitentem, Oferuj cym i GPW. W zwi zku z powy szym inwestor zainteresowany 
kupnem Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorów Detalicznych mo e z o y  zapis tylko w firmie 
inwestycyjnej, w której posiada rachunek papierów warto ciowych i która jest jednocze nie cz onkiem 
konsorcjum oferuj cym Akcje Oferowane. Lista firm inwestycyjnych przyjmuj cych zapisy zamieszczona 
zostanie na naszej stronie www.enea.pl oraz na stronie Krajowego Wspó zarz dzaj cego Ofert
www.dmbzwbk.pl, najpó niej w dniu publikacji niniejszego Prospektu. 

Mo liwe jest sk adanie zapisów na Akcje Oferowane za po rednictwem zdalnych rodków komunikacji,         
o ile form  tak  dopuszcza firma inwestycyjna przyjmuj ca zapis. 

Inwestor sk adaj cy zapis na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorów Detalicznych powinien okaza            
w podmiocie przyjmuj cym zapisy odpowiednie dokumenty, zgodnie z wymogami identyfikacji inwestorów 
obowi zuj cymi w danym podmiocie. Inwestor sk ada zapis, w co najmniej dwóch egzemplarzach, z czego 
jeden formularz zapisu przeznaczony jest dla Emitenta, a drugi dla inwestora (dodatkowo jeden egzemplarz 
zapisu mo e zachowa  podmiot przyjmuj cy zapis). Wzór formularza zapisu dost pny b dzie w miejscach 
sk adania zapisów.  

Przyjmuje si , e ka dy inwestor, który sk ada zapis, zapozna  si  z tre ci  niniejszego Prospektu oraz akceptuje 
tre  Statutu Emitenta i warunki Oferty. Odpowiednie o wiadczenie znajduje si  na formularzu zapisu.  

Za z o enie formularza zapisu Akcji Oferowanych uznaje si  równie  wydruk komputerowy podpisany przez 
inwestora i zawieraj cy wszystkie elementy wymagane w formularzu zapisu. 

Wszelkie konsekwencje wynikaj ce z niew a ciwego wype nienia formularza zapisu ponosi inwestor.  

Za prawid owo  zlece  wystawionych na GPW na podstawie zapisów inwestorów odpowiedzialno  ponosi 
firma inwestycyjna przyjmuj ca zapisy. 

W przypadku, gdy rachunek prowadzony jest u depozytariusza, zlecenie na podstawie z o onego zapisu powinno 
zosta  z o one zgodnie z zasadami sk adania zlece  przez klientów banku depozytariusza. 

Zapis na Akcje Oferowane jest bezwarunkowy i nie mo e zawiera  jakichkolwiek zastrze e .

Szczegó owe zasady sk adania zapisów, które nie zosta y uregulowane w niniejszym Prospekcie, w tym zasady 
sk adania zapisów przez pe nomocników, winny by  zgodne z regulacjami poszczególnych firm inwestycyjnych 
przyjmuj cych zapisy.  

Preferencje dla inwestorów w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorów 
Detalicznych

W Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorów Detalicznych przewidziana jest 
preferencja cenowa nabywanych Akcji Oferowanych, polegaj ca na tym, e w ka dej z tych transz Akcje 
Oferowane nabywane b d  ostatecznie po Cenie Emisyjnej z Dyskontem. 
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Transze Inwestorów Instytucjonalnych i Transza Inwestorów Bran owych 

Zapisy na Akcje Oferowane w Transzy Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych przyjmowane b d            
w nast puj cych jednostkach Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.: 

- Centrala Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., ul. Marsza kowska 142, Warszawa; 

- Centrala Domu Maklerskiego BZ WBK S.A., Pl. Wolno ci 15, Pozna .

Zapisy na Akcje Oferowane od krajowych Inwestorów Bran owych przyjmowane b d  w Centrali Domu 
Maklerskiego BZ WBK S.A., ul. Marsza kowska 142, Warszawa. 

Zapisy na Akcje Oferowane w Transzy Zagranicznych Inwestorów Instytucjonalnych oraz                 
od zagranicznych Inwestorów Bran owych przyjmowane b d  w Centrali Domu Maklerskiego                
BZ WBK S.A., ul. Marsza kowska 142, Warszawa za po rednictwem G ównego Mened era Oferty.  

Ewentualne zapisy na zaproszenie Zarz du w zwi zku z nieobj ciem Akcji Oferowanych przez uprawnionych 
inwestorów, sk adane b d  odpowiednio w miejscach sk adania zapisów okre lonych powy ej, w zale no ci
od tego, w której transzy sk adany b dzie zapis. 

Mo liwe jest sk adanie zapisów na Akcje Oferowane za po rednictwem zdalnych rodków komunikacji.       
W takim przypadku inwestor powinien mie  podpisan  stosown  umow  z podmiotem przyjmuj cym zapisy, 
która w szczególno ci powinna zawiera  upowa nienie tego podmiotu do z o enia zapisu na Akcje Oferowane  
w imieniu inwestora. 

Zapisy sk adane b d  na formularzach zapisu, z czego jeden egzemplarz zapisu przeznaczony jest dla Spó ki, 
drugi dla osoby sk adaj cej zapis (dodatkowo jeden egzemplarz zapisu mo e zachowa  podmiot przyjmuj cy
zapis). Wzory formularzy zapisu dost pne b d  w miejscach sk adania zapisów. W przypadku zapisów         
w Transzy Zagranicznych Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorów Bran owych sk adanych 
przez Inwestorów Bran owych z siedzib  poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zapis mo e zosta  z o ony 
w j zyku angielskim.  

Zapis powinien by  z o ony na liczb  Akcji Oferowanych, jaka zosta a wst pnie przydzielona danemu 
inwestorowi w procesie budowy Ksi gi Popytu. W przypadku ewentualnych zapisów sk adanych na zaproszenie 
Zarz du w zwi zku z nieobj ciem Akcji Oferowanych przez uprawnionych inwestorów, czne zapisy z o one
przez danego inwestora nie powinny przekracza  liczby Akcji Oferowanych okre lonej w zaproszeniu         
do z o enia zapisu. 

W momencie sk adania zapisu inwestor zobowi zany jest do z o enia dyspozycji deponowania nabytych Akcji 
Oferowanych na prowadzonym dla niego rachunku papierów warto ciowych. Z o enie dyspozycji deponowania 
Akcji Oferowanych jest to same ze z o eniem dyspozycji deponowania PDA. W przypadku niemo no ci
zapisania Akcji Oferowanych przydzielonych danemu zagranicznemu inwestorowi instytucjonalnemu lub 
bran owemu na rachunku b d  w przypadku nie wskazania takiego rachunku, przydzielone Akcje Oferowane 
zostan  zapisane na rachunku G ównego Mened era Oferty, który podejmie dzia ania maj ce na celu 
niezw oczne zapisanie Akcji Oferowanych na w a ciwym rachunku danego inwestora.  

Zapis na Akcje Oferowane jest bezwarunkowy i nie mo e zawiera  jakichkolwiek zastrze e . Przyjmuje si ,
e ka dy inwestor, który sk ada zapis zapozna  si  z tre ci  niniejszego Prospektu oraz akceptuje tre  Statutu 

Emitenta i warunki Oferty. 

Inwestor lub jego pe nomocnik sk adaj cy zapis na Akcje Oferowane powinien okaza  w miejscu przyjmowania 
zapisów dokument potwierdzaj cy to samo  osoby sk adaj cej zapis oraz aktualny wypis z w a ciwego rejestru 
podmiotu, w imieniu którego sk adany jest zapis i dokumenty, z których wynikaj  sposób i zasady reprezentacji 
inwestora.  

Inwestorzy sk adaj cy zapis s  ponadto zobowi zani do przedstawienia dokumentów lub o wiadcze
niezb dnych do wykonania przez podmiot przyjmuj cy zapis lub podmiot, za po rednictwem którego sk adany 
b dzie zapis, procedur zwi zanych z przeciwdzia aniem wprowadzaniu do obrotu finansowego warto ci
maj tkowych pochodz cych z nielegalnych lub nieujawnionych róde  lub innych procedur zwi zanych         
z identyfikacj  klienta. 

Wszelkie konsekwencje wynikaj ce z niew a ciwego wype nienia formularza zapisu ponosi inwestor.  

Inwestorzy nabywaj cy Akcje Oferowane oraz uczestnicz cy w procesie budowy Ksi gi Popytu uprawnieni s
do dzia ania za po rednictwem w a ciwie umocowanego pe nomocnika, b d cego osob  fizyczn  lub osob
prawn . W celu uzyskania szczegó owych informacji na temat zasad sk adania zapisu przez pe nomocnika 
nale y skontaktowa  si  z podmiotem, w którym ma by  sk adana deklaracja i zapis.  
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Minimalna i maksymalna wielko  zapisu oraz zapisy wielokrotne 

Transza Inwestorów Detalicznych 

Minimalny zapis w Transzy Inwestorów Detalicznych winien opiewa , na co najmniej 10 Akcji Oferowanych. 
Inwestor ma prawo do z o enia dowolnej liczby zapisów z zastrze eniem, e czna liczba Akcji Oferowanych 
we wszystkich z o onych przez niego zapisach w jednym podmiocie przyjmuj cym zapis nie mo e przekroczy
75.000 Akcji Oferowanych. Zapis lub zapisy z o one przez jednego inwestora w jednym podmiocie cznie    
na wi ksz  liczb  Akcji Oferowanych ni  maksymalny limit okre lony powy ej b dzie traktowany jako zapis 
lub zapisy z o one na maksymaln  dopuszczaln  liczb  Akcji Oferowanych. W przypadku przekroczenia limitu 
akcji w zapisach jednego inwestora, zapisy z o one przez danego inwestora zostan  uszeregowane w kolejno ci,
poczynaj c od najwi kszego zapisu. Zmniejszeniu ulegnie liczba Akcji Oferowanych w zapisie, który 
spowodowa  przekroczenie dopuszczalnego limitu. Ewentualne pozosta e zapisy, które powoduj  przekroczenie 
dopuszczalnego limitu mo liwego do obj cia przez jednego inwestora zostan  odrzucone.  

Odpowiedzialno  za prawid ow  weryfikacj  limitów w z o onych przez inwestorów zapisach ponosz
poszczególne firmy inwestycyjne przyjmuj ce zapisy.  

Transze Inwestorów Instytucjonalnych i Transza Inwestorów Bran owych 

W Transzach Inwestorów Instytucjonalnych i Transzy Inwestorów Bran owych zapisy na Akcje Oferowane 
przyjmowane b d  od inwestorów, którzy zostali wpisani na List  Wst pnego Przydzia u, a liczba Akcji 
Oferowanych w zapisie powinna by  zgodna z liczb  Akcji Oferowanych okre lon  dla danego inwestora      
na Li cie Wst pnego Przydzia u, z zastrze eniem, e wa ny jest równie  zapis z o ony na inn  liczb  Akcji 
Oferowanych ni  okre lona na Li cie Wst pnego Przydzia u. Dopuszcza si  z o enie wi cej ni  jednego zapisu, 
jednak e czna liczba Akcji Oferowanych w tych zapisach nie powinna by  wi ksza ni  liczba Akcji 
Oferowanych wskazana na Li cie Wst pnego Przydzia u. W przypadku ewentualnych zapisów sk adanych     
na zaproszenie Zarz du w zwi zku z nieobj ciem Akcji Oferowanych przez uprawnionych inwestorów, czne
zapisy z o one przez danego inwestora nie powinny przekracza  liczby Akcji Oferowanych okre lonej         
w zaproszeniu do z o enia zapisu. 

Kolejny z o ony zapis, który spowoduje przekroczenie limitu okre lonego powy ej b dzie odpowiednio 
zmniejszony lub odrzucony.  

Wp aty na Akcje 

Transza Inwestorów Detalicznych 

Ze wzgl du na fakt, e przydzia  Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorów Detalicznych b dzie dokonywany  
z wykorzystaniem systemu informatycznego GPW, w chwili sk adania zapisu Inwestor musi posiada  na 
rachunku pieni nym s u cym do obs ugi rachunku papierów warto ciowych w firmie inwestycyjnej, w której 
sk ada zapis, rodki pieni ne w kwocie stanowi cej iloczyn liczby Akcji Oferowanych wskazanej w zapisie     
i ceny okre lonej przez inwestora w zapisie (nie ni szej jednak ni  Cena Minimalna z Dyskontem), powi kszony 
o kwot  stanowi c  prowizj  maklersk  danego podmiotu. Wp ata na Akcje Oferowane obj te zapisem         
w Transzy Inwestorów Detalicznych powi kszona o prowizj  maklersk  zostaje zablokowana w chwili sk adania 
zapisu.

Wp aty na Akcje Oferowane nie podlegaj  oprocentowaniu.  

Nierozliczone nale no ci nie mog  stanowi  wp aty na Akcje Oferowane. 

Kwota stanowi ca iloczyn liczby przydzielonych Akcji Oferowanych i Ceny Emisyjnej z Dyskontem, 
powi kszona o nale n  prowizj  maklersk , zostanie pobrana z rachunku pieni nego s u cego do obs ugi 
rachunku papierów warto ciowych inwestora w dniu rozliczenia transakcji zawartych na GPW, w ramach 
przydzia u Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorów Detalicznych.  

W przypadku, gdy rachunek inwestora prowadzony jest u depozytariusza, zlecenie powinno zosta  op acone     
i rozliczone zgodnie z zasadami sk adania zlece  przez klientów banku depozytariusza. 

Transze Inwestorów Instytucjonalnych i Transza Inwestorów Bran owych 

Zapis na Akcje Oferowane w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych i Transzy Inwestorów Bran owych
powinien by  w pe ni op acony odpowiednio najpó niej do ko ca ostatniego dnia przyjmowania zapisów w tych 
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transzach. W przypadku Inwestorów Instytucjonalnych przez wp at  w pe nej wysoko ci rozumie si  wp at     
w wysoko ci równej iloczynowi liczby Akcji Oferowanych wskazanej w zapisie i Ceny Emisyjnej z Dyskontem. 
W przypadku Inwestorów Bran owych przez wp at  w pe nej wysoko ci rozumie si  wp at  w wysoko ci
równej iloczynowi liczby Akcji Oferowanych wskazanej w zapisie i Ceny Emisyjnej. 

W przypadku Transzy Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych wp ata na Akcje Oferowane musi by  dokonana 
przelewem na wyodr bniony rachunek Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. Numer rachunku dost pny b dzie  
w miejscach sk adania zapisów. 

W przypadku Transzy Zagranicznych Inwestorów Instytucjonalnych wp ata na Akcje Oferowane musi by
dokonana przelewem na wyodr bniony rachunek G ównego Mened era Oferty. Numer rachunku dost pny 
b dzie w miejscach sk adania zapisów. 

W przypadku Inwestorów Bran owych maj cych siedzib  na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wp ata       
na Akcje Oferowane musi by  dokonana przelewem na wyodr bniony rachunek Oferuj cego. Numer rachunku 
dost pny b dzie w miejscu sk adania zapisów. 

W przypadku Inwestorów Bran owych maj cych siedzib  poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wp ata
na Akcje Oferowane musi by  dokonana przelewem na wyodr bniony rachunek G ównego Mened era Oferty. 
Numer rachunku dost pny b dzie w miejscu sk adania zapisów. 

W przypadku ewentualnych zapisów sk adanych na zaproszenie Zarz du w zwi zku z nieobj ciem Akcji 
Oferowanych przez uprawnionych inwestorów, wp ata winna by  dokonana najpó niej w dniu z o enia zapisu. 
Wp ata w pe nej wysoko ci, rozumiana jako iloczyn liczby Akcji Oferowanych wskazanej w zapisie             
i odpowiedniej ceny, tj. Ceny Emisyjnej lub Ceny Emisyjnej z Dyskontem (w zale no ci od tego, w której 
transzy sk adany jest zapis) powinna wp yn  na odpowiedni rachunek wskazany przez podmiot przyjmuj cy
zapis.

Wp at  uwa a si  za dokonan  w momencie wp ywu rodków pieni nych na w a ciwy rachunek.  

Wp aty na Akcje Oferowane nie podlegaj  oprocentowaniu.  

Skutki prawne niedokonania wp at w oznaczonym terminie lub wniesienia wp aty niepe nej

Skutkiem prawnym niedokonana wp aty w okre lonym terminie lub dokonania niepe nej wp aty na Akcje 
Oferowane b dzie niewa no  ca ego zapisu, z zastrze eniem, e w przypadku Transz Inwestorów 
Instytucjonalnych i Transzy Inwestorów Bran owych dokonanie cz ciowej wp aty w wymaganym terminie 
skutkuje tym, e zapis jest wa ny na liczb  Akcji Oferowanych, na jak  zosta a dokonana wp ata.

Redukcja zapisów oraz zwrot nadp aconych kwot 

Ze wzgl du na sposób przyjmowania zapisów w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych i Transzy Inwestorów 
Bran owych oraz ze wzgl du na zasady przydzia u Akcji Oferowanych w tych transzach, nie przewiduje si
mo liwo ci nadsubskrypcji, a tym samym redukcji zapisów. Ze wzgl du na uznaniowy przydzia  w przypadku 
ewentualnych zapisów z o onych na zaproszenie Zarz du w zwi zku z nieobj ciem Akcji Oferowanych przez 
uprawnionych inwestorów w tych transzach, mo liwe jest w tym wypadku wyst pienie konieczno ci dokonania 
zwrotów cz ci lub ca o ci wp aconych rodków. Ewentualne zwroty zostan  dokonane na rachunki wskazane  
w formularzu zapisu, w terminie trzech dni roboczych od dnia przydzia u.

W Transzy Inwestorów Detalicznych inwestorzy sk adaj  zapisy z deklarowan  przez siebie cen  (nie ni sz
jednak ni  Cena Minimalna z Dyskontem), natomiast ostateczna cena, po której nab d  Akcje Oferowane 
zostanie ustalona po zako czeniu zapisów w tej transzy i b dzie to Cena Emisyjna z Dyskontem. Inwestorzy, 
którzy wska  w zapisie cen  ni sz  ni  Cena Emisyjna z Dyskontem nie otrzymaj  akcji, natomiast inwestorzy, 
którzy z o  zapis z cen  wy sz  od Ceny Emisyjnej z Dyskontem, otrzymaj  zwroty nadp aconych rodków. 
Ponadto, je eli czna liczba Akcji Oferowanych w zapisach w Transzy Inwestorów Detalicznych, z cen  równ
lub wy sz  od Ceny Emisyjnej z Dyskontem, przekroczy liczb  Akcji Oferowanych w tej transzy, wówczas 
wszystkie te zapisy zostan  obj te proporcjonaln  redukcj . Wszelkie zwroty zostan  dokonane przez firmy 
inwestycyjne na rachunki pieni ne s u ce do obs ugi rachunku papierów warto ciowych inwestora nie 
wcze niej ni  po otrzymaniu z GPW kart umów i nie pó niej ni  w dniu rozliczenia transakcji zawartych       
na GPW w ramach przydzia u Akcji Oferowanych. 

W przypadku niedoj cia emisji Akcji Oferowanych do skutku zwrot wp aconych rodków pieni nych zostanie 
dokonany w terminie trzech dni roboczych od dnia przekazania przez nas stosownej informacji do publicznej 
wiadomo ci:
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- w przypadku Transzy Inwestorów Detalicznych – na rachunki pieni ne s u ce do obs ugi rachunku 
papierów warto ciowych; 

- w przypadku Transz Inwestorów Instytucjonalnych oraz Transzy Inwestorów Bran owych – na rachunki 
wskazane w formularzu zapisu. 

W przypadku, gdy og oszenie o niedoj ciu emisji Akcji Oferowanych do skutku zostanie podane do publicznej 
wiadomo ci po rozpocz ciu notowania PDA, zwrot rodków pieni nych dokonany zostanie na rzecz tych 
inwestorów, na rachunkach których b d  zapisane PDA w dniu rozliczenia transakcji przeprowadzonych       
w ostatnim dniu ich notowa . W takiej sytuacji zwrot nast pi: 

- w przypadku Transz Inwestorów Instytucjonalnych oraz Transzy Inwestorów Detalicznych – w wysoko ci
iloczynu liczby PDA i Ceny Emisyjnej z Dyskontem; 

- w przypadku Transzy Inwestorów Bran owych – w wysoko ci iloczynu liczby PDA i Ceny Emisyjnej. 

W przypadku zawieszenia Oferty, zwrot wp aconych rodków zostanie dokonany w sposób opisany powy ej, 
niezw ocznie po z o eniu przez inwestora o wiadczenia o odst pieniu od zapisu.  

W ka dym przypadku terminowy zwrot dokonanych wp at nast pi bez adnych odsetek i odszkodowa .

Nie ponosimy odpowiedzialno ci za nieterminowy zwrot wp aty w przypadku, gdy zwrot rodków oka e si
niemo liwy, ze wzgl du na jego odrzucenie przez podmiot prowadz cy rachunek inwestora. 

Termin, w którym mo liwe jest wycofanie zapisu przez inwestora 

Zapis na Akcje Oferowane jest bezwarunkowy, nie mo e zawiera  jakichkolwiek zastrze e  i jest nieodwo alny
w terminie zwi zania zapisem, za wyj tkiem wyst pienia zdarze , o których mowa w art. 51 ust. 5 oraz w art. 54 
Ustawy o Ofercie Publicznej, to jest:  

- w przypadku gdy po rozpocz ciu Oferty do publicznej wiadomo ci zostanie udost pniony aneks           
do niniejszego Prospektu dotycz cy zdarzenia lub okoliczno ci zaistnia ych przed dokonaniem przydzia u
papierów warto ciowych, o których Emitent powzi  wiadomo  przed tym przydzia em, inwestor, który 
z o y  zapis przed udost pnieniem aneksu, b dzie móg  uchyli  si  od skutków prawnych z o onego zapisu, 
sk adaj c w podmiocie, w którym z o y  zapis, o wiadczenie na pi mie, w terminie dwóch dni roboczych  
od dnia udost pnienia aneksu;  

- w przypadku przekazania informacji o ostatecznej liczbie oferowanych Akcji Oferowanych oraz o Cenie 
Emisyjnej i Cenie Emisyjnej z Dyskontem. W takiej sytuacji, inwestor, który z o y  zapis przed 
udost pnieniem ww. informacji, mo e uchyli  si  od skutków prawnych z o onego zapisu, sk adaj c        
w podmiocie, w którym z o y  zapis, o wiadczenie na pi mie, w terminie dwóch dni roboczych od dnia 
publikacji informacji. 

Uprawnienie, o którym mowa w niniejszym punkcie, przys uguje równie  inwestorom, którzy z o yli Deklaracj
Nabycia.

Podanie wyników Oferty do publicznej wiadomo ci 

Je eli emisja Akcji Oferowanych nie dojdzie do skutku z powodu niezg oszenia przez Spó k  w odpowiednim 
terminie do s du rejestrowego uchwa y o podwy szeniu kapita u zak adowego Spó ki albo je eli s d odmówi 
zarejestrowania emisji Akcji Oferowanych, to odpowiednia informacja zostanie podana do publicznej 
wiadomo ci niezw ocznie, odpowiednio od up yni cia terminu na zg oszenie ww. uchwa y do s du albo       
od uprawomocnienia si  postanowienia s du o odmowie rejestracji emisji Akcji Oferowanych.  

Informacja o wyniku Oferty zostanie przekazana do publicznej wiadomo ci w terminie dwóch tygodni od jej 
zako czenia, zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.  

Informacja o ewentualnym niedoj ciu do skutku emisji Akcji Oferowanych zostanie podana do wiadomo ci
równie  zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Je eli nie b dziemy podlegali obowi zkom informacyjnym, informacje powy sze zostan  podane w Gazecie 
Gie dy Parkiet. 

256



Zasady przydzia u Akcji Oferowanych 

Transza Inwestorów Detalicznych 

Przydzia  Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorów Detalicznych nast pi na sesji GPW, natomiast rozliczenie 
transakcji zawartych na GPW w ramach przydzia u nast pi za po rednictwem KDPW. Planowany termin sesji  
na GPW oraz termin rozliczenia transakcji w KDPW zawartych w ramach przydzia u Akcji Oferowanych zosta
okre lony w punkcie „Planowany harmonogram Oferty” w niniejszym Rozdziale.  

Przydzia  Akcji Oferowanych w Transzy Inwestorów Detalicznych nast pi na podstawie: 

- prawid owo z o onego i op aconego zapisu; 

- prawid owo z o onego zlecenia przez podmiot, który przyj  zapis. 

Na podstawie prawid owo z o onych i op aconych zapisów na Akcje Oferowane firmy inwestycyjne 
przyjmuj ce zapisy wystawi  do systemu informatycznego GPW odpowiednie zlecenia kupna, natomiast 
Krajowy Wspó zarz dzaj cy Ofert  wystawi zlecenie sprzeda y. 

Przydzia  Akcji Oferowanych zostanie dokonany zgodnie z nast puj cymi zasadami: 

- inwestorom, którzy w zapisie wskazali cen  ni sz  ni  Cena Emisyjna z Dyskontem, Akcje Oferowane    
nie zostan  przydzielone; 

- je eli czna liczba Akcji Oferowanych obj tych zapisami w Transzy Inwestorów Detalicznych, z cen
równ  lub wy sz  od Ceny Emisyjnej z Dyskontem b dzie równa albo mniejsza ni  liczba Akcji 
Oferowanych w tej transzy – zlecenia kupna zostan  zrealizowane w ca o ci;

- je eli czna liczba Akcji Oferowanych obj tych zapisami w Transzy Inwestorów Detalicznych, z cen  równ
lub wy sz  do Ceny Emisyjnej z Dyskontem, b dzie wi ksza ni  liczba Akcji Oferowanych w tej transzy, 
równie  po dokonaniu przesuni  mi dzy transzami – Akcje Oferowane b d  przydzielane na zasadzie 
proporcjonalnej redukcji. 

W przypadku, gdy pozostan  Akcje Oferowane nieprzydzielone w wyniku zaokr gle , Akcje te zostan
przydzielone kolejno po jednej, pocz wszy od zlece  z o onych na najwi ksz  liczb  Akcji, a  do ca kowitego 
ich wyczerpania (w przypadku równych zapisów, o przydziale decyduje Emitent w porozumieniu z Oferuj cym). 

Minimalna liczba przydzielonych Akcji Oferowanych w tej transzy to jedna Akcja. Je li jednak z zastosowanej 
redukcji nie b dzie mo liwe przydzielenie nawet jednej Akcji, nie zostanie przydzielona adna Akcja 
Oferowana. 

W Transzy Inwestorów Detalicznych przydzia  nie jest uzale niony od tego, jaka osoba sk ada zapis, ani       
za po rednictwem, jakiego podmiotu zapis jest sk adany. 

Transze Inwestorów Instytucjonalnych i Transza Inwestorów Bran owych 

Wst pny Przydzia

Na podstawie Deklaracji Nabycia z o onych w procesie budowy Ksi gi Popytu, Zarz d, na podstawie 
rekomendacji i w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty i Oferuj cym, ustali Cen  Emisyjn            
(w przypadku Inwestorów Bran owych) oraz Cen  Emisyjn  z Dyskontem (w przypadku Inwestorów 
Instytucjonalnych).  

Zgodnie z umow  zawart  z EBOiR (patrz Rozdzia  „Opis dzia alno ci” - „Istotne umowy” - „Inne umowy”),
niezw ocznie po ustaleniu Ceny Emisyjnej z Dyskontem Spó ka przeka e EBOiR informacje o wysoko ci tej 
ceny. Niezw ocznie po uzyskaniu tej informacji EBOiR b dzie zobowi zany do okre lenia liczby Akcji 
Oferowanych, któr  jest gotowy naby , przy czym liczba ta powinna by  nie ni sza ni  iloraz kwoty 
170.000.000 PLN i Ceny Emisyjnej z Dyskontem i nie wy sza ni  iloraz kwoty 340.000.000 PLN i Ceny 
Emisyjnej z Dyskontem lub do poinformowania Spó ki o braku zainteresowania nabyciem Akcji Oferowanych  
w ramach Oferty. Szczegó owe informacje na temat zasad udzia u EBOiR w Ofercie zosta y przedstawione     
w Rozdziale „Opis dzia alno ci” - „Istotne umowy” - „Inne umowy”. 

Po uzyskaniu informacji od EBOiR, na podstawie rekomendacji i w uzgodnieniu z G ównym Mened erem 
Oferty i Oferuj cym, Zarz d dokona wst pnego przydzia u Akcji Oferowanych i sporz dzi list  inwestorów 
uprawnionych i zobowi zanych do nabycia Akcji Oferowanych w Transzy Krajowych Inwestorów 
Instytucjonalnych oraz inwestorów uprawnionych do nabycia Akcji Oferowanych w Transzy Zagranicznych 
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Inwestorów Instytucjonalnych oraz uprawnionych i zobowi zanych do nabycia Akcji Oferowanych w Transzy 
Inwestorów Bran owych („Lista Wst pnego Przydzia u”).

Zgodnie z umow  zawart  z EBOiR (patrz Rozdzia  „Opis dzia alno ci” - „Istotne umowy” - „Inne umowy”),   
w przypadku, gdy EBOiR b dzie zainteresowany udzia em w Ofercie Zarz d b dzie zobowi zany do dokonania 
wst pnego przydzia u na rzecz EBOiR w liczbie Akcji Oferowanych nie mniejszej ni  iloraz kwoty  
170.000.000 PLN i Ceny Emisyjnej z Dyskontem, niemniej jednak Akcje przydzielone EBOiR nie mog
stanowi : (i) mniej ni  1% Akcji plus jedna Akcja w kapitale zak adowym Spó ki po przeprowadzeniu Oferty; 
(ii) wi cej ni  15% Akcji Oferowanych; (iii) wi cej ni  5% kapita u zak adowego Spó ki po przeprowadzeniu 
Oferty. 

Inwestorowi Bran owemu, który w Deklaracji Nabycia wyrazi zainteresowanie obj ciem co najmniej 10% Akcji 
Spó ki po Ofercie, Zarz d, o ile podejmie decyzj  o przydziale Akcji Oferowanych takiemu Inwestorowi 
Bran owemu, przydzieli liczb  Akcji Oferowanych nie mniejsz  ni  10% Akcji Spó ki po Ofercie.  

Intencj  Zarz du jest, by Akcje Oferowane zosta y przydzielone co najmniej dwóm Inwestorom Bran owym. 

Zarz d, w uzgodnieniu z G ównym Mened erem Oferty, dokona wst pnego przydzia u Akcji Oferowanych    
po zako czeniu procesu budowy Ksi gi Popytu, w oparciu o z o one Deklaracje Nabycia i rekomendacj
G ównego Mened era Oferty i Oferuj cego.

Wybór inwestorów, którzy zostan  umieszczeni na Li cie Wst pnego Przydzia u jak i ustalenie liczby Akcji 
Oferowanych wst pnie przydzielonych poszczególnym inwestorom, zostan  dokonane w sposób uznaniowy. 

W Deklaracji Nabycia Inwestor nie mo e uzale nia  proponowanej ceny nabycia Akcji Oferowanych          
od ostatecznej liczby Akcji Oferowanych, które mog  mu zosta  przydzielone przez Spó k .

Akcje b d  wst pnie przydzielone wybranym inwestorom, którzy w Deklaracjach Nabycia okre lili cen
odpowiednio nie ni sz  ni  ustalona Cena Emisyjna (w przypadku Inwestorów Bran owych) lub Cena Emisyjna 
z Dyskontem (w przypadku Inwestorów Instytucjonalnych), z zastrze eniem, e z o enie Deklaracji Nabycia    
z cen  równ  lub wy sz  od ustalonej Ceny Emisyjnej (w przypadku Inwestorów Bran owych) albo Ceny 
Emisyjnej z Dyskontem (w przypadku Inwestorów Instytucjonalnych) nie gwarantuje umieszczenia inwestora na 
Li cie Wst pnego Przydzia u.

Po zako czeniu procesu budowy Ksi gi Popytu odpowiednie podmioty przyjmuj ce deklaracje przeka
inwestorom informacj  o liczbie Akcji Oferowanych wst pnie przydzielonych oraz przeka  im wezwanie     
do z o enia zapisu i dokonania wp at.

Inwestorom umieszczonym na Li cie Wst pnego Przydzia u, którzy prawid owo z o  i op ac  zapis zostanie 
zagwarantowany przydzia  Akcji Oferowanych okre lony w Li cie Wst pnego Przydzia u. 

Podstaw  wst pnego przydzia u Akcji Oferowanych dla zarz dzaj cych cudzym portfelem na zlecenie b dzie
czna deklaracja z o ona w imieniu osób, których rachunkami zarz dza i na rzecz, których zamierza naby

Akcje Oferowane. 

Ostateczny przydzia  Akcji Oferowanych 

Akcje Oferowane b d  przydzielone ostatecznie tylko tym inwestorom, którzy znale li si  na Li cie Wst pnego 
Przydzia u i którzy nast pnie z o yli i op acili zapis. Przydzielana b dzie liczba Akcji Oferowanych okre lona  
w zapisie, nie wi ksza jednak ni  liczba Akcji okre lona dla danego inwestora na Li cie Wst pnego Przydzia u. 

Dodatkowo Akcje Oferowane b d  przydzielone przez Zarz d uznaniowo inwestorom, którzy z o yli zapisy   
na zaproszenie Zarz du w przypadku, gdy pozostan  do obj cia w tej transzy Akcje Oferowane w zwi zku      
z niez o eniem lub nieop aceniem zapisu przez podmioty uprawnione, zgodnie z opisem powy ej lub w zwi zku 
z uchyleniem si  od skutków prawnych z o onego zapisu zgodnie z odpowiednimi zapisami Prospektu. 

Dostarczenie PDA oraz Akcji Oferowanych 

Z uwagi na konieczno  rejestracji podwy szenia kapita u zak adowego Spó ki, w celu wydania Akcji 
Oferowanych, inwestorom, którym zostan  przydzielone Akcje Oferowane zostan  wydane Prawa do Akcji. 
Wydanie nast pi za po rednictwem systemu rozliczeniowego KDPW niezw ocznie po dokonaniu przydzia u
Akcji Oferowanych w drodze zapisania PDA na rachunkach papierów warto ciowych inwestorów 
prowadzonych w Polsce.  

W Transzy Inwestorów Detalicznych Akcje Oferowane w postaci PDA zostan  zapisane na rachunkach  
papierów warto ciowych w firmach inwestycyjnych, w których z o one zosta y zapisy na Akcje Oferowane lub          
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na rachunkach w bankach depozytariuszach, w dniu rozliczenia transakcji zawartych na GPW w ramach 
przydzia u Akcji Oferowanych.  

W Transzach Inwestorów Instytucjonalnych oraz w Transzy Inwestorów Bran owych Akcje Oferowane        
w postaci PDA, zostan  zapisane na rachunkach wskazanych w dyspozycji deponowania, niezw ocznie        
po dokonaniu przydzia u. 

Po zarejestrowaniu podwy szenia kapita u zak adowego Spó ki w drodze emisji Akcji Oferowanych, wyst pimy 
do KDPW o zarejestrowanie Akcji Oferowanych w depozycie papierów warto ciowych prowadzonym przez 
KDPW. Z chwil  ich rejestracji w depozycie, Prawa do Akcji wygasn , a na rachunkach inwestorów, którzy    
w tym dniu b d  posiadali Prawa do Akcji zostan  automatycznie zapisane Akcje Oferowane, w stosunku jedna 
Akcja Oferowana w zamian za jedno Prawo do Akcji. Planuje si , e rozpocz cie notowa  PDA (dotyczy PDA  
w ramach Transzy Inwestorów Detalicznych oraz w ramach Transz Inwestorów Instytucjonalnych) na GPW 
nast pi w terminie oko o tygodnia po dniu przydzia u Akcji Oferowanych. Przewiduje si , e rozpocz cie 
notowa  Akcji Oferowanych na GPW powinno nast pi  w terminie oko o miesi ca od dnia przydzia u Akcji 
Oferowanych. 

Zawiadomienia o zapisaniu przydzielonych Akcji Oferowanych na rachunku papierów warto ciowych inwestora 
zostan  przekazane inwestorom zgodnie z zasadami obowi zuj cymi w podmiocie prowadz cym rachunek 
inwestora. 

Dopuszczenie Akcji i PDA do obrotu 

Przed rozpocz ciem Oferty Zarz d z o y wniosek do Krajowego Depozytu Papierów Warto ciowych w celu 
podj cia uchwa y przez Zarz d KDPW o warunkowej rejestracji Akcji Serii A, Akcji Oferowanych obj tych
Ofert  oraz PDA. B dziemy ubiega  si  o dopuszczenie i wprowadzenie do notowa  na rynku podstawowym 
GPW wszystkich Akcji Serii A, wszystkich Akcji Oferowanych i Praw Do Akcji Oferowanych, które zostan
przydzielone w Transzy Inwestorów Detalicznych i w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych. PDA 
przydzielone inwestorom w ramach Transzy Inwestorów Bran owych nie zostan  wprowadzone do obrotu 
gie dowego. Akcje Serii B s  akcjami przeznaczonymi do nieodp atnego nabycia przez pracowników w trybie 
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym GPW 
Akcji Serii B oraz dokonanie innych czynno ci z tym zwi zanych, w tym dematerializacji tych akcji oraz 
zawarcie umowy z Krajowym Depozytem Papierów Warto ciowych S.A. o rejestracj  Akcji Serii B, nast pi
po wyga ni ciu ustawowych ogranicze  zbywalno ci Akcji Serii B i ich zamianie na akcje na okaziciela. 
Szczegó owe informacje na temat uprawnie  do nieodp atnego nabycia Akcji przez pracowników lub wyp aty
ekwiwalentu zosta y zawarte w Rozdziale „Opis dzia alno ci” - „Pracownicy”.

Niezw ocznie po przydziale Akcji Oferowanych, Zarz d wyst pi z wnioskiem do GPW w sprawie wprowadzenia 
do obrotu gie dowego PDA (dotyczy Praw do Akcji Oferowanych, które zostan  przydzielone w ramach Transzy 
Inwestorów Detalicznych oraz w ramach Transz Inwestorów Instytucjonalnych). Przewiduje si , i  obrót PDA 
rozpocznie si  w terminie oko o tygodnia od dnia przydzia u Akcji Oferowanych.  

Niezw ocznie po rejestracji podwy szenia kapita u zak adowego Spó ki w zwi zku z emisj  Akcji Oferowanych 
przez w a ciwy s d rejestrowy, Zarz d wyst pi z wnioskiem do GPW o wprowadzenie do obrotu Akcji Serii A   
i Akcji Oferowanych. Przewiduje si , e obrót tymi Akcjami rozpocznie si  w terminie oko o miesi ca         
po dokonaniu przydzia u Akcji Oferowanych.  

Akcje nasze nie s  przedmiotem notowa  na adnym rynku regulowanym lub rynkach równowa nych. 

Nie zawarli my z adnym podmiotem umowy o pe nienie funkcji animatora. 

Informacje o obrocie Akcjami nabytymi nieodp atnie przez uprawnionych pracowników zosta y zawarte        
w Rozdziale „Opis dzia alno ci” - „Pracownicy” - „Uprawnienie do nieodp atnego nabycia Akcji lub wyp aty
ekwiwalentu”.

Prawo poboru 

Oferta stanowi subskrypcj  otwart  w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 3 KSH, tym samym nie jest ofert  skierowan
do dotychczasowych Akcjonariuszy. Dotychczasowi Akcjonariusze zostali pozbawieni prawa poboru w stosunku 
do Akcji Oferowanych Uchwa  Nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 10 pa dziernika 2008 r. 
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Zamiary Skarbu Pa stwa oraz cz onków Zarz du i Rady Nadzorczej, co do uczestnictwa w Ofercie 

Z posiadanych przez nas informacji wynika, e niektórzy z obecnych cz onków Zarz du i Rady Nadzorczej nie 
wykluczaj  nabywania Akcji Oferowanych w Ofercie. Nie s  nam jednak znane zamiary nabycia przez 
któr kolwiek z wy ej wymienionych osób Akcji Oferowanych w liczbie przekraczaj cej 5% wielko ci Oferty. 
Skarb Pa stwa nie zamierza nabywa  Akcji Oferowanych. 

Transakcje dotycz ce Akcji dokonywane przez cz onków Zarz du i Rady Nadzorczej 

Z posiadanych przez nas informacji, wynika, e nikt z obecnych cz onków Zarz du oraz Rady Nadzorczej     
nie bra  udzia u w ci gu ostatniego roku w transakcjach dotycz cych naszych Akcji. adna z osób b d cych
cz onkiem naszego Zarz du lub Rady Nadzorczej nie otrzyma a opcji na Akcje. Nie zosta  równie
wprowadzony program mened erski uprawniaj cy do nabycia przez ww. takie osoby naszych Akcji            
w przysz o ci.

Koszty Oferty 

Spodziewamy si , e koszty zwi zane z oferowaniem Akcji w ramach Oferty wynios  oko o 12 mln PLN. 
Ponadto zobowi zali my si  zap aci  G ównemu Mened erowi Oferty oraz Oferuj cemu wynagrodzenie 
stanowi ce 1,8% cznych wp ywów brutto z Oferty, przy czym wynagrodzenie to nie b dzie nale ne od Akcji 
Oferowanych nabytych przez Spó k  w wyniku wykonania przez Mened era Stabilizuj cego opcji 
stabilizacyjnej. Powy sze wynagrodzenie obejmuje równie  wynagrodzenie Subemitentów z tytu u wykonania 
zobowi za  wynikaj cych z Umowy Subemisji. Przy za o eniu, e zaoferowane zostan  wszystkie Akcje Serii C 
oraz e Cena Emisyjna ukszta tuje si  na poziomie Ceny Minimalnej, oraz nie uwzgl dniaj c dyskonta        
dla Inwestorów Instytucjonalnych i Detalicznych w wysoko ci 10% Ceny Emisyjnej, szacunkowa wielko
kosztów Oferty, w tym wynagrodzenia G ównego Mened era Oferty oraz Oferuj cego, wyniesie 51,7 mln PLN. 

Plasowanie i gwarantowanie (subemisja) 

Mened erowie Oferty 

G ównym Mened erem Oferty, Wy cznym Prowadz cym Ksi g  Popytu oraz Globalnym Koordynatorem jest 
Credit Suisse Securities (Europe) Limited. 

Oferuj cym oraz Krajowym Wspó zarz dzaj cym Ofert  jest Dom Maklerski BZ WBK S.A. 

Dom Maklerski BZ WBK S.A. na podstawie umowy z nami zobowi zany jest do plasowania Oferty. 

Nazwa i adres agentów ds. p atno ci i podmiotów wiadcz cych us ugi depozytowe 

Nie przewidujemy korzystania z us ug agentów ds. p atno ci. Akcje Oferowane zostan  zarejestrowane         
w systemie depozytowym prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych S.A. z siedzib      
w Warszawie, ul. Ksi ca 4, 00-498 Warszawa.  

Umowa o plasowanie i gwarantowanie 

Naszym zamiarem jest zawarcie umowy o gwarantowanie subskrypcji („Umowa Subemisji”) z G ównym 
Mened erem Oferty i z Bankiem Zachodnim WBK S.A. („Subemitenci”) w odniesieniu do Akcji Oferowanych 
w ramach Oferty Instytucjonalnej oraz Oferty Bran owej. Umowa Subemisji zostanie zawarta nie pó niej     
ni  w dniu rozpocz cia procesu budowy Ksi gi Popytu. 

W ramach Umowy Subemisji Subemitenci zobowi  si , do spowodowania nabycia i op acenia Akcji 
Oferowanych w ramach Oferty Instytucjonalnej oraz Oferty Bran owej, b d  nabycia tych Akcji Oferowanych 
po Cenie Emisyjnej (w przypadku Transzy Inwestorów Bran owych) lub po Cenie Emisyjnej z Dyskontem    
(w przypadku Transz Inwestorów Instytucjonalnych), w przypadku, gdyby Inwestorzy Instytucjonalni b d
Inwestorzy Bran owi nie nabyli tych Akcji. 

Umowa Subemisji b dzie umow  warunkow , a warunkiem jej skuteczno ci b dzie w szczególno ci zawarcie 
aneksu do Umowy Subemisji dotycz cego Ceny Emisyjnej i Ceny Emisyjnej z Dyskontem. Oczekuje si , e taki 
aneks zostanie zawarty w dniu ustalenia Ceny Emisyjnej oraz Ceny Emisyjnej z Dyskontem. 
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Umowa Subemisji b dzie przewidywa  ponadto, e zobowi zania Subemitentów b d  zale ne od spe nienia si
pewnych dodatkowych warunków, mi dzy innymi od: (i) potwierdzenia przez Spó k  w dniu zapisania Akcji 
Oferowanych na rachunkach nabywców prawdziwo ci o wiadcze  i zapewnie  zawartych w Umowie 
Subemisji; (ii) otrzymania od doradcy prawnego Spó ki oraz doradcy prawnego Subemitentów 
satysfakcjonuj cych Subemitentów opinii prawnych dotycz cych zagadnie  zwi zanych z Ofert  i z sam
Spó k ; oraz (iii) otrzymania od audytora Spó ki opinii typu „comfort letter”. Opinie doradców prawnych jak    
i opinie audytora Spó ki, s  opiniami standardowo wydawanymi przy tego typu transakcjach i nie b d  zawiera
adnych innych lub dodatkowych informacji dotycz cych Spó ki poza informacjami, które zamieszczone       

s  w niniejszym Prospekcie. 

Subemitenci nie b d  zobowi zani do gwarantowania Oferty Instytucjonalnej oraz Oferty Bran owej         
w przypadku ziszczenia si  pewnych okre lonych warunków lub rozwi zania Umowy Subemisji przez 
Subemitentów w wyniku okre lonych zdarze . Zawracamy uwag , e powy sze warunki oraz zdarzenia 
obejmuj , mi dzy innymi, nast puj ce sytuacje: (i) Inwestorzy Bran owi nie z o  zapisu i nie zap ac  za Akcje 
Oferowane, jakie Zarz d Spó ki przydzieli  im na Wst pnej Li cie Przydzia u lub w wyniku dodatkowego 
przydzia u na zaproszenie Zarz du Spó ki lub w wyniku ostatecznego przydzia u; (ii) liczba Akcji Oferowanych, 
które mia yby by  wst pnie przydzielone albo przydzielone Inwestorom Instytucjonalnym (z wy czeniem 
EBOiR) wraz z liczb  Akcji Oferowanych, które mia yby by  przydzielone inwestorom w Transzy Inwestorów 
Detalicznych b dzie wynosi a mniej ni  10% Akcji Oferowanych lub liczba Akcji Oferowanych, które mia yby 
zosta  przydzielone inwestorom w Transzy Inwestorów Detalicznych by aby wi ksza ni  50% Akcji 
Oferowanych wst pnie przydzielonych albo przedzielonych Inwestorom Instytucjonalnym (z wy czeniem 
EBOiR); (iii) Inwestorzy Bran owi wycofaj  swoje zapisy w wyniku publikacji aneksu do niniejszego Prospektu, 
na podstawie art. 51 Ustawy o Ofercie lub publikacji informacji, o których mowa w art. 54 Ustawy o Ofercie; 
(iv) w ocenie G ównego Mened era Oferty nast pi a istotna negatywna zmiana dotycz ca spó ek dzia aj cych
w sektorze energetycznym w Europie lub Stanach Zjednoczonych Ameryki Pó nocnej; (v) EBOiR nie z o y
zapisu lub nie op aci Akcji Oferowanych wst pnie przydzielonych EBOiR na warunkach okre lonych w umowie 
obj cia akcji zawartej pomi dzy EBOiR i Spó k ; (vi) Inwestor Bran owy lub inwestor, który z o y  zapis    
na zaproszenie Zarz du (w przypadku, gdy pozostan  do obj cia Akcje Oferowane w Transzy Inwestorów 
Instytucjonalnych i Transzy Inwestorów Bran owych), a któremu Spó ka wst pnie przydzieli a co najmniej 10% 
Akcji Oferowanych, nie z o y zapisu i nie op aci wst pnie przydzielonych mu Akcji Oferowanych; (vii) nast pi
publikacja aneksu do niniejszego Prospektu zawieraj cego informacj  o istotnej negatywnej zmianie dotycz cej
Spó ki i jej spó ek zale nych.

Zgodnie z tre ci  Umowy Subemisji Skarb Pa stwa oraz Spó ka obj ci zostan  zakazem typu „lock-up”.
Zobowi zania dotycz ce zakazu sprzeda y Akcji oraz emisji przez Spó k  nowych akcji zosta y opisane        
w punkcie „Umowy typu lock-up” w niniejszym Rozdziale.  

Za us ugi wykonane przez G ównego Mened era Oferty oraz Oferuj cego w zwi zku z Ofert  zobowi zali my 
si  zap aci  G ównemu Mened erowi Oferty oraz Oferuj cemu wynagrodzenie stanowi ce 1,8% cznych 
wp ywów brutto z Oferty, przy czym wynagrodzenie to nie b dzie nale ne od Akcji Oferowanych nabytych 
przez Spó k  w wyniku wykonania przez Mened era Stabilizuj cego opcji stabilizacyjnej. Powy sze
wynagrodzenie obejmuje równie  wynagrodzenie Subemitentów z tytu u ewentualnego wykonania zobowi za
subemisyjnych wynikaj cych z Umowy Subemisji.  

Informacja o zawarciu Umowy Subemisji zostanie podana do publicznej wiadomo ci w trybie art. 56 ust. 1 
Ustawy o Ofercie Publicznej. W przypadku, gdy w ocenie Spó ki zmiana warunków Umowy Subemisji lub 
terminu jej zawarcia mog aby w znacz cy sposób wp yn  na ocen  Oferty, informacja ta zostanie udost pniona 
do publicznej wiadomo ci w formie aneksu do niniejszego Prospektu, zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy 
o Ofercie Publicznej, o ile wymaga  b d  tego przepisy prawa. 

Ewentualne zapisy Subemitentów b d  sk adane i op acane w dniu Zamkni cia Oferty wskazanym w punkcie 
„Planowany harmonogram Oferty”.

Stabilizacja i Opcja Stabilizacyjna 

Oferta nie zak ada mo liwo ci dokonania nadprzydzia u lub opcji dodatkowego przydzia u typu greenshoe.

W zwi zku z Ofert  Publiczna, G ówny Mened er Oferty, dzia aj c jako Mened er Stabilizuj cy, mo e nabywa
na GPW PDA oraz Akcje Oferowane Spó ki w celu stabilizacji ich kursu gie dowego na poziomie wy szym
ni  poziom, który ustali by si  w innych okoliczno ciach. Nabywanie PDA lub Akcji Oferowanych w ramach 
transakcji stabilizacyjnych b dzie dokonywane na zasadach okre lonych w Rozporz dzeniu w Sprawie 
Stabilizacji. Transakcje nabycia Akcji b d  mog y by  dokonywane w okresie nie d u szym ni  30 dni od daty 
rozpocz cia notowa  PDA na GPW po cenie nie wy szej ni  Cena Emisyjna z Dyskontem. Mened er 
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Stabilizuj cy nie jest jednak zobowi zany do podj cia jakichkolwiek dzia a  stabilizacyjnych. Je li dzia ania
takie zostan  podj te przez Mened era Stabilizuj cego, mog  one zosta  przerwane w ka dym czasie, jednak  
nie pó niej ni  z up ywem Okresu Stabilizacji. Nie ma pewno ci, e je li dzia ania stabilizacyjne zostan
podj te, to przynios  one przewidywane rezultaty. 

W zwi zku z planowanymi transakcjami stabilizacyjnymi, Spó ka udzieli Mened erowi Stabilizuj cemu Opcji 
Stabilizacyjnej, na mocy której Mened er Stabilizuj cy b dzie uprawniony do przeniesienia na Spó k  PDA lub 
Akcji Oferowanych w liczbie nie wi kszej ni  15% Akcji Oferowanych ostatecznie przedzielonym Inwestorom 
w Transzy Inwestorów Detalicznych oraz Transzach Inwestorów Instytucjonalnych (z wy czeniem EBOiR),   
za cen  równ  Cenie Emisyjnej z Dyskontem. 

Opcja Stabilizacyjna b dzie mog a by  wykonana przez Mened era Stabilizuj cego w ci gu 30 dni od dnia 
rozpocz cia notowa  PDA na GPW. W wypadku, gdy Mened er Stabilizuj cy podejmie decyzje o wykonaniu 
Opcji Stabilizacyjnej w ca o ci, lub w cz ci, przeniesie on na Spó k  PDA lub Akcje Oferowane. Szczegó y
dotycz ce sposobu rozliczenia Opcji Stabilizacyjnej pomi dzy Mened erem Stabilizuj cym a Spó k , w tym 
sposobu przeniesienia PDA lub Akcji Oferowanych na Spó k , zostan  uregulowane w Umowie Subemisji, któr
Spó k  ma zamiar zawrze  w zwi zku z Ofert .

Przeniesione na Spó k  PDA lub Akcje Oferowane w wyniku wykonania przez Mened era Stabilizuj cego Opcji 
Stabilizacyjnej zostan  umorzone przez Spó k  zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa.  

Informacje na temat stabilizacji b d  przekazywane za zasadach przewidzianych w Rozporz dzeniu w Sprawie 
Stabilizacji. W szczególno ci, nie pó niej ni  w terminie 5 dni od up ywu Okresu Stabilizacji, Mened er 
Stabilizuj cy, przeka e Spó ce informacje na temat faktu podj cia lub niepodj cia stabilizacji, daty rozpocz cia
stabilizacji, daty ostatniego pojawienia si  stabilizacji, przedzia u cenowego, w ramach, którego by y
dokonywane transakcje stabilizacyjne, dla ka dej z dat dokonywania transakcji stabilizacyjnej. Informacje      
te zostan  nast pnie przekazane przez Spó k  do publicznej wiadomo ci, nie pó niej ni  w ci gu 7 dni         
od up ywu Okresu Stabilizacji.

Umowy typu lock-up 

Niezw ocznie po przeprowadzeniu Oferty, planujemy dopuszczenie i wprowadzenie PDA do obrotu            
na GPW (dotyczy PDA w ramach Transzy Inwestorów Detalicznych oraz w ramach Transz Inwestorów 
Instytucjonalnych), a nast pnie Akcji Oferowanych i Akcji Serii A. Zgodnie ze stanem na dzie  niniejszego 
Prospektu, nasze akcje nie s  przedmiotem obrotu na adnym rynku regulowanym. W zwi zku z tym,         
nie mo emy przewidzie  wysoko ci obrotu Akcjami po ich wprowadzeniu na GPW. 

W Umowie Subemisji, Spó ka zobowi e si  wobec Mened erów oraz Subemitentów, i  w okresie od dnia 
zawarcia tej umowy do up ywu 360 dni od dnia pierwszego notowania PDA na GPW, Spó ka, nie b dzie, bez 
pisemnej zgody Mened erów oferowa , sprzedawa , obci a  ani w inny sposób rozporz dza , ani publicznie 
og asza  emisji, oferty, sprzeda y ani zbycia lub podejmowa  dzia a  zmierzaj cych do lub mog cych
skutkowa  emisj  Akcji ani papierów warto ciowych wymiennych lub zamiennych na Akcje lub 
umo liwiaj cych ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwi zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi 
prawami umo liwiaj cymi zakup Akcji, ani innych papierów warto ciowych lub instrumentów finansowych, 
których warto  ustalana jest bezpo rednio lub po rednio przez odniesienie do ceny papierów warto ciowych 
stanowi cych ich podstaw , w cznie ze swapami kapita owymi, kontraktami terminowymi i opcjami,           
z wyj tkiem: (i) emisji Akcji Oferowanych; (ii) udost pnienia przez Skarb Pa stwa Akcji Pracowniczych; oraz 
(iii) sprzeda y przez Skarb Pa stwa jednej Akcji; Spó ka nie b d  oferowa , sprzedawa , zobowi zywa  si
do sprzeda y, obci a  ani w inny sposób bezpo rednio lub po rednio rozporz dza  papierami warto ciowymi
w okoliczno ciach, w których ich emisja, oferta, sprzeda , obci enie, rozporz dzenie nimi lub obj cie umow
mog yby spowodowa  wykluczenie stosowania wyj tku wynikaj cego z ust. 4(2) Ameryka skiej Ustawy       
o Papierach Warto ciowych lub wy czenia na podstawie Regulacji S wydanej na mocy ustawy do oferty        
i sprzeda y PDA lub Akcji Oferowanych. Spó ka zobowi za a si  ponadto nie emitowa adnych Akcji w tym 
okresie bez uprzedniej zgody G ównego Mened era Oferty. Jednocze nie, nie pó niej ni  w dniu podpisania 
Umowy Subemisji, Skarb Pa stwa zobowi e si  pisemnie wobec Mened erów oraz Subemitentów, i  w okresie 
od daty pisemnego zobowi zania do up ywu 360 dni od dnia pierwszego notowania PDA na GPW, Skarb 
Pa stwa, nie b dzie, bez pisemnej zgody Globalnego Koordynatora Oferty (wyra onej w imieniu wszystkich 
Mened erów oraz Subemitentów) oferowa , sprzedawa , obci a  ani w inny sposób rozporz dza , ani 
publicznie og asza  emisji, oferty, sprzeda y ani zbycia lub podejmowa  dzia a  zmierzaj cych do lub 
mog cych skutkowa  emisj  Akcji ani papierów warto ciowych wymiennych lub zamiennych na Akcje lub 
umo liwiaj cych ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwi zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi 
prawami umo liwiaj cymi zakup Akcji, ani innych papierów warto ciowych lub instrumentów finansowych, 
których warto  ustalana jest bezpo rednio lub po rednio przez odniesienie do ceny papierów warto ciowych 
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stanowi cych ich podstaw , w cznie ze swapami kapita owymi, kontraktami terminowymi i opcjami,           
z wyj tkiem: (i) emisji Akcji Oferowanych; (ii) udost pnienia przez Skarb Pa stwa Akcji Pracowniczych;    
(iii) sprzeda y przez Skarb Pa stwa jednej Akcji; oraz (iv) sprzeda  przez Skarb Pa stwa Akcji do inwestora 
strategicznego czyli inwestora, który nab dzie od Skarbu Pa stwa wi cej ni  33% akcji Emitenta. 

Ponadto, ka dy Inwestor Bran owy zobowi e si  wobec Spó ki, Globalnego Mened era oraz Oferuj cego    
do niezbywania oraz nienabywania Akcji lub papierów warto ciowych zamiennych lub wymiennych na Akcje 
lub podejmowania jakichkolwiek dzia a  maj cych na celu zbywanie lub nabywanie Akcji lub papierów 
wymiennych lub zamiennych na Akcje do 31 grudnia 2009 r. Zobowi zanie to nie b dzie mia o zastosowania  
do sytuacji, w której Inwestor Bran owy b dzie odpowiada : (i) na wezwanie do nabycia Akcji og oszone przez 
innego inwestora w zwi zku z realizacj  umowy nabycia Akcji od Skarbu Pa stwa; lub (ii) sam og osi publiczne 
wezwanie na sprzeda  Akcji Spó ki w zwi zku z realizacj  umowy nabycia Akcji od Skarbu Pa stwa           
w ewentualnym drugim etapie prywatyzacji Spó ki. 

Zgodnie z postanowieniami umowy obj cia akcji zawartej pomi dzy Spó k  a EBOiR, EBOiR zobowi za     
si  wobec G ównego Mened era Oferty, e w okresie od dnia zawarcia umowy do up ywu 360 dni od dnia 
pierwszego notowania Akcji Oferowanych na GPW, bez uprzedniej pisemnej zgody G ównego Mened era 
Oferty, nie b dzie sprzedawa , obci a  ani w inny sposób rozporz dza , ani publicznie og asza  emisji, oferty, 
sprzeda y ani zbycia lub podejmowa  dzia a  zmierzaj cych do lub mog cych skutkowa  emisj  Akcji ani 
papierów warto ciowych wymiennych lub zamiennych na Akcje lub umo liwiaj cych ich uzyskanie w drodze 
realizacji praw zwi zanych z takimi papierami, warrantami ani innymi prawami umo liwiaj cymi zakup Akcji, 
ani innych papierów warto ciowych lub instrumentów finansowych, których warto  ustalana jest bezpo rednio 
lub po rednio przez odniesienie do ceny papierów warto ciowych stanowi cych ich podstaw , w cznie ze 
swapami kapita owymi, kontraktami terminowymi i opcjami, z wyj tkiem: (i) zbywania Akcji w odpowiedzi na 
wezwanie og oszone zgodnie z przepisami prawa polskiego, z zastrze eniem, e wezwanie to b dzie og oszone 
na wi cej ni  33% Akcji Spó ki; (ii) w przypadku naruszenia przez Spó k  postanowie  umowy obj cia akcji. 

Niska p ynno  Akcji na GPW lub sprzeda  znacznej liczby Akcji na GPW mo e niekorzystnie wp yn  na cen
rynkow  Akcji Oferowanych. 
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OGRANICZENIA SPRZEDA Y AKCJI 

Uwagi ogólne 

W adnej jurysdykcji innej ni  Rzeczpospolita Polska nie zosta y lub nie zostan  podj te dzia ania,          
które pozwoli yby na dokonanie oferty publicznej Akcji Oferowanych lub posiadanie, obieg lub dystrybucj
niniejszego Prospektu lub innych istotnych materia ów dotycz cych nas lub Akcji Oferowanych, w której takie 
dzia ania s  wymagane dla osi gni cia powy szych celów. W zwi zku z tym Akcje Oferowane nie mog  by
oferowane lub sprzedawane, po rednio lub bezpo rednio, a tak e niniejszy Prospekt ani aden inny materia
zwi zany z ofert  lub og oszenia zwi zane z Akcjami Oferowanymi nie mog  by  dystrybuowane lub og aszane 
w jakimkolwiek kraju lub jurysdykcji z wyj tkiem przypadków, gdy takie dzia ania s  podejmowane            
i dokonywane z maj cymi zastosowanie przepisami prawa, zasadami i regulacjami obowi zuj cymi w takim 
kraju lub jurysdykcji.  

Stany Zjednoczone 

Akcje Oferowane nie zosta y i nie zostan  zarejestrowane zgodnie z Ameryka sk  Ustaw  o Papierach 
Warto ciowych ani zgodnie z prawem papierów warto ciowych obowi zuj cym w którymkolwiek stanie lub 
innej jurysdykcji w USA. Akcje nie mog  by  zatem oferowane, sprzedawane, zastawiane ani w inny sposób 
zbywane w USA, chyba, e w ramach transakcji obj tej wy czeniem spod obowi zku rejestracji wynikaj cego  
z Ameryka skiej Ustawy o Papierach Warto ciowych lub nie obj tej takim obowi zkiem i zgodnie              
z odpowiednimi stanowymi przepisami prawa papierów warto ciowych. W zwi zku z tym ka dy                
z Subemitentów potwierdzi  i zobowi za  si , e nie b dzie oferowa  ani sprzedawa  Akcji Oferowanych      
na terytorium USA, chyba, e nabywca b dzie Kwalifikowanym Nabywc  Instytucjonalnym (QIB),             
a realizowana transakcja obj ta b dzie wy czeniem z obowi zku rejestracji wynikaj cego z Ameryka skiej 
Ustawy o Papierach Warto ciowych na podstawie Przepisu 144A, lub innym wy czeniem, lub transakcja     
nie b dzie obj ta obowi zkiem rejestracji wynikaj cym z Ameryka skiej Ustawy o Papierach Warto ciowych.
Przenoszenie Akcji Oferowanych podlega ograniczeniom, przy czym uznaje si , e ka dy z nabywców z o y
okre lone o wiadczenia, zapewnienia, i zobowi zania, zgodnie z opisem zawartym w Rozdziale „Ograniczenia 
sprzeda y Akcji”.

Europejski Obszar Gospodarczy 

W ka dym z Pa stw Cz onkowskich Europejskiego Obszaru Gospodarczego („EOG”), które przyj o
Dyrektyw  Prospektow  („W a ciwe Pa stwo Cz onkowskie”) oferta publiczna Akcji Oferowanych obj tych
niniejszym Prospektem mo e by  realizowana tylko na warunkach oferty zawartych w niniejszym Prospekcie 
dla danego Pa stwa Cz onkowskiego po jego zatwierdzeniu przez w a ciwy organ tego Pa stwa
Cz onkowskiego oraz opublikowaniu i notyfikacji zgodnie z Dyrektyw  Prospektow  w formie przyj tej       
w danym Pa stwie Cz onkowskim. Niezale nie od powy szego, oferta publiczna Akcji Oferowanych         
we W a ciwym Pa stwie Cz onkowskim mo e zosta  równie  przeprowadzona w ka dym czasie w ramach 
nast puj cych wy cze  przewidzianych w Dyrektywie Prospektowej, je eli zosta y one uwzgl dnione         
w implementacji tej dyrektywy przyj tej przez dane W a ciwe Pa stwo Cz onkowskie: 

- osobom prawnym, które s  uprawnione lub uregulowane do dzia ania na rynkach finansowych i których 
jedynym celem dzia alno ci jest inwestowanie w papiery warto ciowe,

- osobom prawnym, które zgodnie z ich ostatnimi rocznymi lub skonsolidowanymi sprawozdaniami 
finansowymi spe niaj  co najmniej dwa z nast puj cych trzech kryteriów: (i) rednia liczba pracowników   
w ci gu roku finansowego wynosi mniej ni  250, (ii) ca kowity bilans nie przekracza 43.000.000 EUR,      
a (iii) roczny obrót netto nie przekracza 50.000.000 EUR, 

- oferta dokonywana przez Subemitentów, skierowana do mniej ni  100 osób fizycznych lub prawnych       
(z wy czeniem inwestorów kwalifikowanych, w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej), pod warunkiem 
uprzedniego uzyskania zgody na tak  ofert  od G ównego Mened era Oferty, lub 

- w innych okoliczno ciach, o których mowa w art. 3(2) Dyrektywy Prospektowej, 

o ile taka oferta Akcji Oferowanych nie spowoduje wymogu opublikowania przez Spó k  lub Subemitentów 
prospektu emisyjnego zgodnie z art. 3 Dyrektywy Prospektowej. 

Dla potrzeb niniejszego postanowienia wyra enie „oferowanie publicznie” oznacza obwieszczenie w dowolnej 
formie i dowolnymi rodkami, przedstawiaj ce wystarczaj ce informacje w sprawie warunków oferty           
i oferowanych papierach warto ciowych, w celu umo liwienia inwestorowi decyzji o nabyciu lub subskrypcji 
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takich papierów warto ciowych, z uwzgl dnieniem ró nic wyst puj cych w poszczególnych W a ciwych
Pa stwach Cz onkowskich wynikaj cych ze sposobów implementacji Dyrektywy Prospektowej w danym 
Pa stwie Cz onkowskim, natomiast „Dyrektywa Prospektowa” oznacza Dyrektyw  2003/71/WE i obejmuje 
wszystkie rodki s u ce jej wdro eniu w poszczególnych W a ciwych Pa stwach Cz onkowskich. 

Wielka Brytania 

Ka dy z Subemitentów z o y  o wiadczenie, zapewnienie i zobowi zanie, e (i) przekazywa  i b dzie
przekazywa  wszelkie zaproszenia i zach ty do inwestycji (w rozumieniu pkt. 21 Brytyjskiej Ustawy o Nadzorze 
nad Rynkami (Financial Services and Markets Act) („FSMA”) uzyskane w zwi zku z emisj  lub sprzeda
Akcji Oferowanych w okoliczno ciach, w których spó ki nie b d  dotyczy  przepisy pkt. 21(1) FSMA,      
oraz (ii) przestrzega  i b dzie przestrzega  wszystkich przepisów FSMA dotycz cych czynno ci Subemitenta   
w zwi zku z Akcjami Oferowanymi dokonywanych w Wielkiej Brytanii, z jej terytorium lub w inny sposób    
w zwi zku z Wielk  Brytani .
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INFORMACJE DODATKOWE 

Biegli rewidenci 

KPMG Audyt Sp. z o.o., niezale ni biegli rewidenci, z siedzib  w Warszawie (00-867 Warszawa,              
ul. Ch odna 51) przeprowadzi  badanie Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy      
za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz wyda  opini  z badania powy szego sprawozdania 
finansowego. Ponadto, KPMG Audyt Sp. z o.o. dokona  równie  przegl du Niezbadanego Pó rocznego 
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za okres sze ciu miesi cy zako czony 30 czerwca 2007         
i 2008 roku oraz sporz dzi  raport z tego przegl du. KPMG Audyt Sp. z o.o. sporz dzi  raport o Niezbadanych 
Skonsolidowanych Informacjach Finansowych Pro Forma zgodnie z postanowieniami Za cznika 2            
do Rozporz dzenia w Sprawie Prospektu, które obejmuje niezbadany skonsolidowany rachunek zysków i strat 
pro forma Grupy za rok obrotowy zako czony 31 grudnia 2007 r. oraz noty obja niaj ce.  

KPMG Audyt Sp. z o.o. jest wpisany na list  podmiotów uprawnionych do badania sprawozda  finansowych 
pod numerem 458. W imieniu KPMG Audyt Sp. z o.o. badanie Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania 
Finansowego przeprowadzi  Micha  Karwatka (nr ewidencyjny 10176/7521).  

Ponadto, Deloitte Audyt Sp. z o.o., niezale ni biegli rewidenci, z siedzib  w Warszawie (00-549 Warszawa,     
ul. Pi kna 18) przeprowadzi  badanie Zbadanego Jednostkowego Sprawozdania Finansowego Elektrowni 
Kozienice za lata zako czone 31 grudnia 2005, 2006 i 2007 roku oraz dokona  przegl du Niezbadanego 
Pó rocznego Jednostkowego Sprawozdania Finansowego Elektrowni Kozienice za okres sze ciu miesi cy
zako czony 30 czerwca 2007 i 2008 roku. Deloitte Audyt Sp. z o.o. jest wpisany na list  podmiotów 
uprawnionych do badania sprawozda  finansowych pod numerem 73. W imieniu Deloitte Audyt Sp. z o.o. 
badanie sprawozdania finansowego przeprowadzi  Piotr Soko owski (nr ewidencyjny 9752/7281). 

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., niezale ni biegli rewidenci, z siedzib  w Warszawie (00-638 Warszawa,   
al. Armii Ludowej 14) przeprowadzi  badanie statutowego jednostkowego i statutowego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego Emitenta za rok obrotowy zako czony 31 grudnia 2005 r. PricewaterhouseCoopers 
Sp. z o.o. jest wpisany na list  podmiotów uprawnionych do badania sprawozda  finansowych pod numerem 
114. W imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. badanie sprawozda  finansowych przeprowadzi          
Piotr Wali ski (nr ewidencyjny 4254/5054). Sprawozdania finansowe badane przez PricewaterhouseCoopers  
Sp. z o.o. nie s  za czone do niniejszego Prospektu. 

Konflikt interesów osób fizycznych i prawnych zaanga owanych w Ofert

Krajowy Wspó zarz dzaj cy Ofert

Krajowym Wspó zarz dzaj cym Ofert  jest Dom Maklerski BZ WBK S.A., z siedzib  w Poznaniu,            
pl. Wolno ci 15, który jest powi zany ze Spó k  w zakresie wynikaj cym z umowy na wiadczenie na rzecz 
ENEA us ug z zakresu doradztwa w procesie upublicznienia Spó ki. Wynagrodzenie Krajowego 
Wspó zarz dzaj cego Ofert  jest powi zane z wielko ci rodków uzyskanych z emisji. W zwi zku             
z powy szym, Krajowy Wspó zarz dzaj cy Ofert  jest zainteresowany jak najwi ksza liczb  sprzedanych  
Akcji Oferowanych.  

Globalny Koordynator 

Globalnym Koordynatorem jest Credit Suisse Securities (Europe) Limited, z siedzib  w Londynie, który jest 
powi zany ze Spó k  w zakresie wynikaj cym z umowy na wiadczenie na rzecz ENEA us ug z zakresu 
doradztwa w procesie upublicznienia Spó ki. Wynagrodzenie Globalnego Koordynatora jest powi zane          
z wielko ci rodków uzyskanych z emisji. W zwi zku z powy szym Globalny Koordynator jest zainteresowany 
jak najwi ksza liczb  sprzedanych Akcji Oferowanych.  

Doradca Prawny 

Us ugi prawne na rzecz Spó ki w zwi zku z Ofert wiadczy kancelaria prawna Weil, Gotshal & Manges – 
Pawe  Rymarz Spó ka komandytowa z siedzib  w Warszawie przy ul. Emilii Plater 53 – w zakresie prawa 
polskiego oraz Weil, Gotshal & Manges z siedzib  w Londynie przy One South Place, London EC2M 2WG, 
Wielka Brytania – w zakresie prawa angielskiego oraz ameryka skiego. Ponadto kancelaria prawna Weil, 
Gotshal & Manges – Pawe  Rymarz Spó ka komandytowa wiadczy inne us ugi prawne na rzecz Spó ki        
w zakresie prowadzonej przez ni  dzia alno ci gospodarczej na podstawie odpowiednich umów o wiadczenie 
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us ug prawnych. Wynagrodzenie Doradcy Prawnego nie jest powi zane z wielko ci rodków uzyskanych      
z emisji. 
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DOKUMENTY UDOST PNIONE DO WGL DU 

Nast puj ce dokumenty: (i) Statut Spó ki; (ii) odpis z KRS Spó ki; (iii) uchwa a w sprawie podwy szenia 
kapita u zak adowego Spó ki w drodze emisji Akcji Oferowanych; (iv) uchwa a w sprawie ubiegania si         
o dopuszczenie Akcji oraz Praw do Akcji do obrotu na rynku regulowanym GPW, dematerializacji Akcji oraz 
Praw do Akcji oraz upowa nienia do zawarcia umowy z KDPW; (v) Zbadane Sprawozdania Finansowe, 
Niezbadane Sprawozdania Finansowe oraz Niezbadane Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma;   
oraz (vi) jednostkowe sprawozdania finansowe Spó ki za ostatnie dwa lata obrotowe sporz dzone zgodnie       
z Polskimi Standardami Rachunkowo ci (PSR), b d  udost pnione do publicznej wiadomo ci w okresie 
wa no ci niniejszego Prospektu na stronie internetowej Spó ki: www.enea.pl oraz w siedzibie Spó ki,          
w Poznaniu, przy ul. Nowowiejskiego 11 (tel.: +48 61 856 10 00, faks: +48 61 856 11 17), w zwyk ych
godzinach pracy, tj. od 9:00 do 16:00. Ponadto niniejszy Prospekt, wraz z aneksami, b dzie udost pniony      
do publicznej wiadomo ci na stronie internetowej Spó ki: www.enea.pl, na stronie Oferuj cego:
www.dmbzwbk.pl oraz na stronie GPW: www.gpw.pl, jak równie  w formie drukowanej w nast puj cych
miejscach:

- w siedzibie Spó ki, w Poznaniu, przy ul. Nowowiejskiego 11 (tel.: +48 61 856 10 00, faks: +48 61 856 11 
17); oraz 

- w siedzibie Koordynatora Oferty Krajowej w Poznaniu, przy pl. Wolno ci 15. 
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O WIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH 

O wiadczenie Spó ki 

Spó ka b d c odpowiedzialna za informacje zamieszczone w niniejszym Prospekcie, niniejszym o wiadcza, 
zgodnie z najlepsz  wiedz  i przy do o eniu nale ytej staranno ci, e w niniejszym Prospekcie przedstawione 
zosta y informacje prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz nie pomini to niczego, co mog oby 
wp ywa  na jego znaczenie.  

_______________________________ 

Pawe  Mortas 

Prezes Zarz du

_______________________________ 

Marek Hermach 

Cz onek Zarz du 

_______________________________ 

Czes aw Koltermann 

Cz onek Zarz du 
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O wiadczenie Doradcy Prawnego 

Dzia aj c w imieniu kancelarii prawnej Weil, Gotshal & Manges – Pawe  Rymarz sp. k. o wiadczam, i  zgodnie 
z moj  najlepsz  wiedz  i przy do o eniu nale ytej staranno ci, by zapewni  taki stan, informacje zawarte      
w cz ciach niniejszego Prospektu, za które kancelaria prawna Weil, Gotshal & Manges – Pawe  Rymarz sp. k. 
jest odpowiedzialna, tj. w nast puj cych cz ciach Prospektu: (i) w Rozdziale „Otoczenie regulacyjne”,        
(ii) w Rozdziale „Rynek papierów warto ciowych w Polsce”, (iii) w Rozdziale „Opodatkowanie”             
oraz (iv) w Rozdziale „Informacje dodatkowe”, w Punkcie „Doradca prawny”, s  prawdziwe, rzetelne i zgodne 
ze stanem faktycznym oraz w cz ciach tych nie pomini to niczego, co mog oby wp ywa  na ich znaczenie. 

Weil, Gotshal & Manges – Pawe  Rymarz sp. k. 

_______________________________ 

Pawe  Zdort 

Prokurent
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O wiadczenie Krajowego Wspó zarz dzaj cego Ofert

Dzia aj c w imieniu Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. o wiadczamy, i  zgodnie z nasz  najlepsz  wiedz
i przy do o eniu nale ytej staranno ci by zapewni  taki stan, informacje zawarte w cz ciach niniejszego 
Prospektu, za które Dom Maklerski BZ WBK S.A. jest odpowiedzialny, tj. w nast puj cych cz ciach
Prospektu: (i) w „Podsumowaniu”, w Punkcie „Podsumowanie warunków Oferty”, oraz (ii) w Rozdziale 
„Warunki Oferty”, s  prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w cz ciach tych nie pomini to 
niczego, co mog oby wp ywa  na ich znaczenie. 

_______________________________ 

Ryszard Czerwi ski

Wiceprezes Zarz du 

_______________________________ 

Jacek Idczak 

Cz onek Zarz du 
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DEFINICJE 

Definicje i obja nienia skrótów 

Akcje Wszystkie akcje Emitenta (lub ich cz ) istniej ce zarówno 
w przesz o ci, jak i te które powstan  po zarejestrowaniu podwy szenia 
kapita u zak adowego. 

Akcje Oferowane 149.237.382 akcji zwyk ych na okaziciela serii C, o warto ci nominalnej 
1 PLN ka da, oferowanych przez Spó k  w Ofercie oraz wprowadzanych 
do obrotu regulowanego zgodnie z niniejszym Prospektem. 

Akcje Serii A 295.987.473 akcji zwyk ych na okaziciela serii A, o warto ci nominalnej 
1 PLN ka da, wprowadzanych do obrotu regulowanego zgodnie 
z niniejszym Prospektem. 

Akcje Serii B 41.638.955 akcji imiennych serii B o warto ci nominalnej 1 PLN ka da. 

Akcje Pracownicze Akcje Serii B. 

Akcjonariusze Akcjonariusze Spó ki. 

Ameryka ska Ustawa o 
Papierach Warto ciowych 

Ameryka ska ustawa o papierach warto ciowych z 1933 r., ze zmianami. 

Aneks Cenowy Aneks cenowy, w drodze którego zostan  podane do publicznej 
wiadomo ci do dnia 4 listopada 2008 r. mi dzy innymi warto  ksi gowa 
na jedn  Akcj  po przeprowadzeniu Oferty. 

ARE Agencja Rynku Energii S.A., spó ka akcyjna z siedzib  w Warszawie. 

AUTO-STYL  Zak ad Handlowo-Us ugowy AUTO-STYL Zielonogórskich Zak adów 
Elektroenergetycznych S.A. Sp. z o.o., spó ka z ograniczon
odpowiedzialno ci  z siedzib  w Zielonej Górze. 

BHU BHU S.A., spó ka akcyjna z siedzib  w Poznaniu. 

BUT Energetyka Pozna ska Biuro Us ug Technicznych S.A., spó ka akcyjna 
z siedzib  w Poznaniu. 

Doradca Prawny, WGM Weil, Gotshal & Manges – Pawe  Rymarz Sp. k., spó ka komandytowa 
z siedzib  w Warszawie. 

Dyrektywa 2001/77/WE Dyrektywa 2001/77/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
27 wrze nia 2001 r. w sprawie wspierania produkcji na rynku 
wewn trznym energii elektrycznej wytwarzanej ze róde  odnawialnych. 

Dyrektywa 2003/54/WE Dyrektywa 2003/54/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
26 czerwca 2003 r. dotycz ca wspólnych zasad rynku wewn trznego 
energii elektrycznej i uchylaj ca dyrektyw  96/92/WE. 

Dyrektywa 2003/87/WE Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
13 pa dziernika 2003 r. ustanawiaj ca system handlu przydzia ami emisji 
gazów cieplarnianych we Wspólnocie oraz zmieniaj ca dyrektyw  Rady 
96/61/WE. 

Dz. U.  Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej. 
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EFET European Federation of Energy Traders (Europejskie Stowarzyszenie 
Przedsi biorstw Zajmuj cych si  Handlem Energi ). Dzia alno
prowadzona przez EFET ma na celu popraw  warunków obrotu energi
na rynku europejskim. Do zada  EFET nale y m.in. wspieranie rozwoju 
europejskiego rynku hurtowego handlu energi . EFET zrzesza oko o
80 przedsi biorstw zwi zanych z energetyk . Strona internetowa tej 
organizacji to www.efet.org. 

Elektrownia, Elektrownia 
Kozienice 

Elektrownia „Kozienice” S.A., spó ka akcyjna z siedzib  w wier ach 
Górnych. 

Elektrownie Wodne Elektrownie Wodne Sp. z o.o., spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci
z siedzib  w Samoci ku. 

Emitent, ENEA, Spó ka ENEA S.A., spó ka akcyjna z siedzib  w Poznaniu. 

ENEA Operator, Operator ENEA Operator Sp. z o.o., spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci
z siedzib  w Poznaniu. 

ENERGOBUD Gorzów Zak ad Remontowo-Budowlany „ENERGOBUD” Sp. z o.o., spó ka z 
ograniczon  odpowiedzialno ci  z siedzib  w Gorzowie Wielkopolskim. 

ENERGOBUD Leszno Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych 
ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o. spó ka z ograniczon
odpowiedzialno ci  z siedzib  w Gronówku. 

ENERGOBUD Pozna Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych 
ENERGOBUD Pozna  Sp. z o.o., spó ka z ograniczon
odpowiedzialno ci  z siedzib  w Poznaniu. 

ENEOS ENEOS Sp. z o.o., spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci  z siedzib
w Szczecinie. 

Energomiar ENERGOMIAR Sp. z o.o., spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci
z siedzib  w Poznaniu. 

EnergoPartner EnergoPartner Sp. z o.o., spó ka z ograniczon  odpowiedzialno ci
z siedzib  w Poznaniu. 

EWiNN Energetyka Wysokich i Najwy szych Napi  EWiNN Sp. z o.o., spó ka
z ograniczon  odpowiedzialno ci  z siedzib  w Poznaniu. 

Gie da, GPW, Gie da Papierów 
Warto ciowych 

Gie da Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A.  

Globalny Koordynator, 
Wy czny Prowadz cy Ksi g
Popytu, G ówny Mened er 
Oferty

Credit Suisse Securities (Europe) Limited. 

Grupa ENEA, Grupa, Grupa 
Kapita owa 

Grupa kapita owa obejmuj ca Spó k  i jej spó ki zale ne podlegaj ce 
konsolidacji. 

GUS G ówny Urz d Statystyczny. 

Inwestorzy Detaliczni Inwestorzy indywidualni (osoby fizyczne) b d cy rezydentami 
w rozumieniu ustawy z dnia 27 lipca 2002 r. – Prawo dewizowe. 
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IRiESD Instrukcja Ruchu i Eksploatacji Sieci Dystrybucyjnej, o której mowa 
w art. 9g Prawa Energetycznego.  

IRiESP Instrukcja Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesy owej, o której mowa 
w art. 9g Prawa Energetycznego.  

KC, Kodeks Cywilny Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r., 
Nr 16, poz. 93, z pó niejszymi zmianami). 

KDPW, Depozyt, Krajowy 
Depozyt 

Krajowy Depozyt Papierów Warto ciowych S.A. z siedzib
w Warszawie. 

KDT Umowy d ugoterminowe sprzeda y mocy i energii elektrycznej, które 
by y zawierane w latach ’90 pomi dzy Polskimi Sieciami 
Elektroenergetycznymi S.A. (obecnie PGE Polska Grupa 
Energetyczna S.A.) i polskimi wytwórcami energii elektrycznej. 

Krajowi Inwestorzy 
Instytucjonalni

Posiadaj cy siedzib  w Polsce: inwestorzy kwalifikowani, 
w porozumieniu art. 8 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz podmioty 
zarz dzaj ce cudzym pakietem papierów warto ciowych na zlecenie 
(asset management), którzy wezm  udzia  w procesie budowy Ksi gi 
Popytu i którzy zostan  wpisami na List  Wst pnego Przydzia u
z wy czeniem Inwestorów Bran owych. 

Kodeks Pracy  Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. (tekst jednolity: Dz. U. z 1998 r., 
Nr 21, poz. 94, z pó niejszymi zmianami). 

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego, która na podstawie Ustawy o Nadzorze 
Finansowym zast pi a Komisj  Papierów Warto ciowych i Gie d
(KPWiG). 

KPC Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. – Kodeks post powania cywilnego 
(Dz. U. z 1964 r., Nr 43, poz. 296, z pó niejszymi zmianami). 

KRS Krajowy Rejestr S dowy. 

KSH, Kodeks Spó ek
Handlowych 

Ustawa z dnia 15 wrze nia 2000 r. – Kodeks spó ek handlowych 
(Dz. U. z 2000 r., Nr 94, poz. 1037, z pó niejszymi zmianami). 

Mened er Stabilizuj cy Globalny Koordynator, który b dzie nabywa  PDA lub Akcje Oferowane 
na GPW w celu stabilizacji ich kursu na zasadach okre lonych
w niniejszym Prospekcie oraz w Rozporz dzeniu w Sprawie Stabilizacji. 

MSSF UE Mi dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo ci Finansowej 
zatwierdzone przez Uni  Europejsk .

Niezbadane Skonsolidowane 
Informacje Finansowe Pro 
Forma 

Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma obejmuj ce 
niezbadany skonsolidowany rachunek zysków i strat pro forma Grupy 
za rok obrotowy zako czony 31 grudnia 2007 r., niezbadane 
skonsolidowane informacje finansowe dotycz ce segmentów dzia alno ci 
za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. oraz noty obja niaj ce. 

NWZ, Nadzwyczajne Walne 
Zgromadzenie 

Nadzwyczajne walne zgromadzenie Spó ki. 

Okres Stabilizacji Okres nie d u szy ni  30 dni pocz wszy od pierwszego notowania PDA 
na GPW. 
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Opcja Stabilizacyjna Postanowienie, zgodnie z którym Mened er Stabilizacyjny jest 
uprawniony do przeniesienia na Spó k  do 15% PDA albo Akcji 
Oferowanych, w Transzach Inwestorów Instytucjonalnych 
(z wy czeniem EBOiR) oraz w Transzy Inwestorów Detalicznych, 
które Mened er Stabilizacyjny naby  na rynku w celu wykonania 
transakcji stabilizacyjnych.  

Ordynacja Podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. – Ordynacja Podatkowa (tekst 
jednolity: Dz. U. z 2005 r., Nr 18, poz. 60, z pó niejszymi zmianami). 

PGE PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (wcze niej Polskie Sieci 
Elektroenergetyczne S.A.). 

PKP Cargo PKP Cargo S.A., spó ka akcyjna z siedzib  w Warszawie. 

Prawo Energetyczne Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. – Prawo energetyczne (tekst jednolity: 
Dz. U. z 2006 r., Nr 89, poz. 625, z pó niejszymi zmianami). 

Prawo Bankowe Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. – Prawo bankowe (tekst jednolity: 
Dz. U. z 2002 r., Nr 72, poz. 665, z pó niejszymi zmianami). 

Prawo Ochrony rodowiska Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. – Prawo ochrony rodowiska 
(tekst jednolity: Dz. U. z 2008 r., Nr 25, poz. 150). 

Prawo Upad o ciowe            
i Naprawcze 

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. – Prawo upad o ciowe i naprawcze 
(Dz. U. z 2003 r., Nr 60, poz. 535, z pó niejszymi zmianami). 

Prawo Zamówie  Publicznych Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. – Prawo zamówie  publicznych 
(tekst jednolity: Dz. U. z 2007 r., Nr 223, poz. 1655). 

Prezes UOKiK Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów. 

Prezes URE Prezes Urz du Regulacji Energetyki. 

Prospekt, Prospekt Emisyjny Niniejszy Prospekt sporz dzony zgodnie z przepisami Rozporz dzenia 
w Sprawie Prospektu. 

Ponadzak adowy Uk ad 
Zbiorowy Pracy (PUZP) 

Ponadzak adowy Uk ad Zbiorowy Pracy dla Pracowników Przemys u
Energetycznego zawarty w dniu 13 maja 1993 r. i wpisany do rejestru 
Ponadzak adowych Uk adów Zbiorowych w dniu 26 wrze nia 1995 r. 

Rada Nadzorcza  Rada nadzorcza Spó ki. 

Regulamin GPW, Regulamin 
Gie dy Papierów Warto ciowych 

Regulamin Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A., 
uchwalony uchwa  Nr 1/1110/2006 Rady GPW z dnia 4 stycznia 2006 r. 

Rejestr D u ników
Niewyp acalnych 

Rejestr d u ników niewyp acalnych prowadzony na podstawie Ustawy 
o KRS. 

Rozporz dzenie o Kogeneracji Rozporz dzenie Ministra Gospodarki z dnia 26 wrze nia 2007 r. 
w sprawie sposobu obliczania danych podanych we wniosku o wydanie 
wiadectwa pochodzenia z kogeneracji oraz szczegó owego zakresu 

obowi zku uzyskania i przedstawienia do umorzenia tych wiadectw, 
uiszczania op aty zast pczej i obowi zku potwierdzania danych 
dotycz cych ilo ci energii elektrycznej wytworzonej w wysokosprawnej 
kogeneracji (Dz. U. z 2007 r., Nr 185, poz. 1314, z pó niejszymi 
zmianami). 
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Rozporz dzenie o Odnawialnych 
ród ach Energii 

Rozporz dzenie Ministra Gospodarki z dnia 14 sierpnia 2008 r. 
w sprawie szczegó owego zakresu obowi zków uzyskania 
i przedstawienia do umorzenia wiadectw pochodzenia, uiszczenia op aty 
zast pczej, zakupu energii elektrycznej i ciep a wytworzonych 
w odnawialnych ród ach energii oraz obowi zku potwierdzania danych 
dotycz cych ilo ci energii elektrycznej wytworzonych w odnawialnym 
ródle energii (Dz. U. z 2008 r., Nr 156, poz. 969). 

Rozporz dzenie Rady w Sprawie 
Koncentracji 

Rozporz dzenie Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. 
o kontroli koncentracji mi dzy przedsi biorstwami (Dziennik Urz dowy 
Unii Europejskiej 29.1.2004). 

Rozporz dzenie Taryfowe Rozporz dzenie Ministra Gospodarki z dnia 2 lipca 2007 r. w sprawie 
szczegó owych zasad kszta towania i kalkulacji taryf oraz rozlicze
w obrocie energi  elektryczn  (Dz. U. z 2007 r., Nr 128, poz. 895 
z pó niejszymi zmianami). 

Rozporz dzenie w Sprawie 
Informacji Bie cych
i Okresowych 

Rozporz dzenie Rady Ministrów z dnia 19 pa dziernika 2005 r. 
w sprawie informacji bie cych i okresowych przekazywanych 
przez emitentów papierów warto ciowych (Dz. U. z 2005 r., Nr 209, 
poz. 1744). 

Rozporz dzenie w Sprawie 
KPRU

Rozporz dzenie z dnia 1 lipca 2008 r. w sprawie przyj cia Krajowego 
Planu Rozdzia u Uprawnie  do emisji dwutlenku w gla na lata 
2008-2012 dla wspólnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji. 

Rozporz dzenie w Sprawie 
Prospektu 

Rozporz dzenie Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. 
wykonuj ce dyrektyw  2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, 
w czenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych 
oraz rozpowszechniania reklam. 

Rozporz dzenie w Sprawie 
Stabilizacji 

Rozporz dzenie Komisji (WE) Nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. 
wykonuj ce Dyrektyw  2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
w odniesieniu do zwolnie  dla programów odkupu i stabilizacji 
instrumentów finansowych 

SN S d Najwy szy. 

Statut  Statut Spó ki. 

Szczegó owe Zasady Dzia ania
KDPW 

Za cznik do Uchwa y Nr 79/98 Zarz du KDPW z dnia 29 stycznia 
1998 r. z pó niejszymi zmianami. 

Szczegó owe Zasady Obrotu 
Gie dowego

Za cznik do Uchwa y Nr 4/2006 Zarz du GPW z dnia 10 stycznia 
2006 r. 

TGE, Towarowa Gie da Energii Towarowa Gie da Energii S.A., spó ka akcyjna z siedzib  w Warszawie. 

Transza Krajowych Inwestorów 
Instytucjonalnych 

Transza Akcji Oferowanych przeznaczona dla Krajowych Inwestorów 
Instytucjonalnych. 

Transza Zagranicznych 
Inwestorów Instytucjonalnych 

Transza Akcji Oferowanych przeznaczona dla Zagranicznych 
Inwestorów Instytucjonalnych. 

Transze Inwestorów 
Instytucjonalnych 

Transza Krajowych Inwestorów Instytucjonalnych oraz Transza 
Zagranicznych Inwestorów Instytucjonalnych. 

UOKiK Urz d Ochrony Konkurencji i Konsumentów. 
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Umowa KDT z 12 wrze nia
1997 r. 

Umowa na dostaw  mocy i energii elektrycznej z dnia 12 wrze nia 
1997 r. 

Ustawa o Handlu 
Uprawnieniami do Emisji

Ustawa z dnia 22 grudnia 2004 r. o handlu uprawnieniami do emisji 
do powietrza gazów cieplarnianych i innych substancji (Dz. U. z 2004 r., 
Nr 281, poz. 2784). 

Ustawa Kominowa Ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu osób kieruj cych
niektórymi podmiotami prawnymi (Dz. U. z 2002 r. Nr 26, poz. 306, 
z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Krajowym Rejestrze 
S dowym, Ustawa o KRS 

Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze S dowym 
(tekst jednolity: Dz. U. z 2007, Nr 168, poz. 1186). 

Ustawa o Komercjalizacji 
i Prywatyzacji 

Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji (tekst 
jednolity: Dz. U. z 2002 r., Nr 171, poz. 1397 z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem 
Kapita owym 

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapita owym 
(Dz. U. z 2005 r., Nr 183, poz. 1537 z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Nadzorze Finansowym Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym 
(Dz. U. z 2006 r., Nr 157, poz. 1119 z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi 

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi 
(Dz. U. z 2005 r., Nr 183, poz. 1538 z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Ochronie Konkurencji 
i Konsumentów 

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentów 
(Dz. U. z 2007 r., Nr 50, poz. 331, z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Ofercie Publicznej Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej, warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu 
obrotu oraz o spó kach publicznych (Dz. U. z 2005 r., Nr 184, poz. 1539 
z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Podatku Akcyzowym Ustawa z dnia 23 stycznia 2004 r. o podatku akcyzowym (Dz. U. 
z 2004 r., Nr 29, poz. 257, z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Podatku Dochodowym 
od Osób Fizycznych 

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób 
fizycznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2000 r., Nr 14, poz. 176, 
z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Podatku Dochodowym 
od Osób Prawnych 

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób 
prawnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2000 r., Nr 54, poz. 654, 
z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Podatku od Czynno ci
Cywilnoprawnych 

Ustawa z dnia 9 wrze nia 2000 r. o podatku od czynno ci
cywilnoprawnych (tekst jednolity: Dz. U. z 2007 r., Nr 68, poz. 450,  
z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Podatku od Spadków 
i Darowizn 

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadków i darowizn (tekst 
jednolity: Dz. U. z 2004 r., Nr 142, poz. 1514, z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Rachunkowo ci Ustawa z dnia 29 wrze nia 1994 r. o rachunkowo ci (tekst jednolity: 
Dz. U. z 2002 r., Nr 76 poz. 694, z pó niejszymi zmianami). 

Ustawa o Rozwi zaniu KDT Ustawa z dnia 29 czerwca 2007 r. o zasadach pokrywania kosztów 
powsta ych u wytwórców w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem
umów d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej 
(Dz. U. Nr 130, poz. 905). 
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Ustawa o Zasadach Nabywania 
Akcji od Skarbu Pa stwa  
w Procesie Konsolidacji Sektora 
Energetycznego 

Ustawa z dnia 7 wrze nia 2007 r. o zasadach nabywania 
od Skarbu Pa stwa akcji w procesie konsolidacji spó ek sektora 
elektroenergetycznego (Dz. U. z 2007 r., Nr 191, poz. 1367). 

WZ, Walne Zgromadzenie Walne zgromadzenie Spó ki. 

Zagraniczni Inwestorzy 
Instytucjonalni

Instytucje finansowe, w szczególno ci banki, domy maklerskie, 
fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, zak ady ubezpiecze ,
podmioty zarz dzaj ce cudzym pakietem papierów warto ciowych 
na zlecenie (asset management), posiadaj cy siedzib  poza granicami 
Rzeczypospolitej Polskiej, nieb d cy jednocze nie osobami 
ameryka skimi w rozumieniu Regulacji S oraz spe niaj cy kryteria 
kwalifikowanych inwestorów instytucjonalnych w rozumieniu Przepisu 
144A. 

Zak adowy Uk ad Zbiorowy 
Pracy, ZUZP 

Zak adowy Uk ad Zbiorowy Pracy zawarty dnia 16 grudnia 1996 r. dla 
pracowników ENEA oraz spó ek zale nych ENEA wpisany do rejestru 
Zak adowych Uk adów Zbiorowych w dniu 22 kwietnia 1997 r. 

Zarz d Zarz d Spó ki. 

ZE PAK Zespó  Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A., spó ka akcyjna 
z siedzib  w Koninie. 

ZWZ, Zwyczajne Walne 
Zgromadzenie 

Zwyczajne walne zgromadzenie Spó ki. 
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S OWNIK POJ  BRAN OWYCH 

Biomasa Sta e lub ciek e substancje pochodzenia ro linnego lub zwierz cego,
które ulegaj  biodegradacji, pochodz ce z produktów, odpadów 
i pozosta o ci z produkcji rolnej oraz le nej, a tak e przemys u
przetwarzaj cego ich produkty, a tak e cz ci pozosta ych odpadów, 
które ulegaj  biodegradacji. 

Elektrownia konwencjonalna Elektrownia wytwarzaj ca energi  elektryczn  na bazie spalania paliw 
organicznych (w giel kamienny, w giel brunatny, oleje opa owe, odpady 
organiczne – biomasa, biogaz). Proces produkcji energii elektrycznej 
polega na przemianie spalanego paliwa w ciep o, które nast pnie poprzez 
szereg przemian energetycznych zamieniane jest w energi  elektryczn .

Elektrownia przemys owa Elektrownia wytwarzaj ca energi  elektryczn  g ównie na potrzeby 
zak adu przemys owego, przy którym si  znajduje. 

Elektrownia zawodowa Elektrownia dostarczaj ca energi  elektryczn  do ogólnej sieci 
elektroenergetycznej, a za jej po rednictwem na potrzeby wszystkich 
odbiorców. 

Energia konwencjonalna Energia powsta a w wyniku spalania paliwa pierwotnego najcz ciej
w elektrowniach konwencjonalnych, nieb d ca energi  ze róde
odnawialnych albo energi  z kogeneracji. 

Energia z kogeneracji Energia powsta a w wyniku wysokosprawnej kogeneracji. 

Energia ze róde  odnawialnych, 
energia odnawialna 

Energia powsta a z odnawialnych róde  energii.  

Generacja wymuszona Wytwarzanie energii elektrycznej przez jednostki wytwórcze centralnie 
dysponowane wymuszone jako ci  i niezawodno ci  pracy KSE. 

GPZ G ówny punkt zasilania, rodzaj stacji elektroenergetycznej s u cej 
do przetwarzania i rozdzia u albo tylko do rozdzia u energii elektrycznej. 

GWS Generacja wymuszona wzgl dami sieciowymi, rodzaj us ugi systemowej. 

J D ul, jednostka ciep a.

Jednostka grafikowa Zbiór rzeczywistych lub wirtualnych miejsc dostarczania energii 
elektrycznej. 

Jednostka wytwórcza, JW Opisany przez dane techniczne i handlowe wyodr bniony zespó
urz dze  nale cych do przedsi biorstwa energetycznego, s u cy 
do wytwarzania energii elektrycznej i wyprowadzania mocy. Jednostka 
wytwórcza obejmuje zatem tak e transformatory blokowe oraz linie 
blokowe wraz z cznikami w miejscu przy czenia jednostki do sieci. 

Jednostka wytwórcza centralnie 
dysponowana, JWCD 

Jednostka wytwórcza przy czona do sieci przesy owej lub 
koordynowanej sieci 110 kV, podlegaj ca centralnemu dysponowaniu 
przez OSP. 

Kogeneracja Wytwarzanie energii elektrycznej i ciep a u ytkowego przy 
wspó spalaniu jednego paliwa pierwotnego (energii pierwotnej). 

Krajowy system 
elektroenergetyczny, KSE 

System elektroenergetyczny na terenie Polski (sieci elektroenergetyczne 
oraz przy czone do nich urz dzenia i instalacje wspó pracuj ce 
z sieciami). 

279



Moc dyspozycyjna Moc osi galna pomniejszona o ubytki na remonty planowe, ubytki 
okresowe, eksploatacyjne i losowe. 

Moc osi galna Potwierdzona testami najwi ksza moc trwa a jednostki wytwórczej 
lub wytwórcy, przy znamionowych warunkach pracy. 

Moc umowna Moc czynna, pobierana lub wprowadzana do sieci, okre lona w umowie 
o wiadczenie us ug dystrybucji, umowie sprzeda y, lub w umowie 
kompleksowej jako warto  maksymalna wyznaczona w ci gu ka dej 
godziny okresu rozliczeniowego, ze rednich warto ci tej mocy 
rejestrowanych w okresach 15 minutowych. 

Napi cie Ró nica potencja ów elektrycznych mi dzy dwoma punktami obwodu 
elektrycznego lub pola elektrycznego. 

Napi cie znamionowe Maksymalne napi cie energii elektrycznej, jakie mo e by  podane 
w sposób trwa y na element lub urz dzenie elektrotechniczne. 

Obci enie podstawowe Cz  zapotrzebowania na energi  elektryczn , która ma charakter sta y
w czasie. Z oczywistych powodów ekonomicznych obci enie to jest 
pokrywane przez elektrownie maj ce najni sze koszty wytwarzania. 
W Polsce s  to przede wszystkim elektrownie na w giel brunatny. 

Odnawialne ród o energii, OZE ród o wykorzystuj ce w procesie przetwarzania energi  wiatru, 
promieniowania s onecznego, geotermaln , fal, pr dów i p ywów
morskich, spadku rzek oraz energi  pozyskiwan  z biomasy, biogazu 
wysypiskowego, a tak e biogazu powsta ego w procesach 
odprowadzania lub oczyszczania cieków albo rozk adu sk adowych 
szcz tek ro linnych i zwierz cych.

Operator systemu, Operator 
systemu elektroenergetycznego 

Operator systemu przesy owego elektroenergetycznego lub operator 
systemu dystrybucyjnego elektroenergetycznego. 

Operator systemu 
dystrybucyjnego, OSD 

Przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  dystrybucj  energii 
elektrycznej, odpowiedzialne za ruch sieciowy w systemie 
dystrybucyjnym elektroenergetycznym, bie ce i d ugookresowe 
bezpiecze stwo funkcjonowania tego systemu, eksploatacj ,
konserwacj , remonty oraz niezb dn  rozbudow  sieci dystrybucyjnej, 
w tym po cze  z innymi systemami elektroenergetycznymi. 

Operator systemu przesy owego, 
OSP 

Przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  przesy aniem energii 
elektrycznej, odpowiedzialne za ruch sieciowy w systemie przesy owym 
elektroenergetycznym, bie ce i d ugookresowe bezpiecze stwo
funkcjonowania tego systemu, eksploatacj , konserwacj , remonty oraz 
niezb dn  rozbudow  sieci przesy owej, w tym po cze  z innymi 
systemami elektroenergetycznym. 

Op ata systemowa Op ata ta, pobierana od odbiorców przez OSD na rzecz PSE-Operator, 
by a ustalona w taryfie PSE-Operator i przeniesiona w konsekwencji do 
taryf spó ek dystrybucyjnych. Stawka op aty systemowej zwana stawk
systemow  by a kalkulowana jako dwusk adnikowa z podzia em na: 
(i) sk adnik jako ciowy stawki systemowej; oraz (ii) sk adnik
wyrównawczy stawki systemowej. Zgodnie z Ustaw  o Rozwi zaniu 
KDT od dnia 1 kwietnia 2008 r. operatorzy systemów dystrybucyjnych 
zaprzestali pobierania sk adników wyrównawczych. Jednocze nie 
na podstawie Rozporz dzenia Ministra Gospodarki z dnia 13 marca 
2008 r. zmieniaj cego dotychczasowe rozporz dzenie taryfowe stawka 
systemowa jest nazywana obecnie stawk  jako ciow , skalkulowan  jako 
jednosk adnikowa.
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PJ Petad ul, 1 PJ = 1015 J, jednostka ciep a.

Rezerwa mocy Mo liwa do wykorzystania w danym okresie zdolno  jednostek 
wytwórczych do wytwarzania energii elektrycznej i dostarczania jej 
do sieci. 

RUS Regulacyjne us ugi systemowe, czyli rodzaj us ug systemowych 
wiadczonych przez wytwórców energii elektrycznej przy czonych 

do elektroenergetycznej sieci przesy owej umo liwiaj ce operatorowi 
systemu przesy owego utrzymanie odpowiedniego poziomu 
i bezpiecze stwa pracy sieci. wiadczenie us ug polega na zaplanowaniu 
i utrzymaniu odpowiedniej rezerwy posiadanych mocy oraz 
umo liwieniu wykorzystania jej przez operatora systemu przesy owego. 
W zakres regulacyjnych us ug systemowych wchodz  rezerwy: 
sekundowa i minutowa, rezerwa odtworzeniowa, oraz dodatkowe us ugi
takie jak regulacja napi cia i mocy biernej w w z ach wytwórczych 
(ARNE) oraz praca jednostek z przeci eniem lub zani eniem.  

Rynek bilansuj cy Segment rynku energii elektrycznej, gdzie jest dokonywane bie ce
bilansowanie zapotrzebowania na energi  elektryczn  i wytwarzania tej 
energii w KSE. 

Sie  najwy szego napi cia (NN)  Sie  elektroenergetyczna przesy owa s u ca do transportowania energii 
elektrycznej, w której napi cie jest równe lub wi ksze od 220 kV i nie 
wy sze ni  750 kV (w praktyce najcz ciej jest to napi cie 220 kV 
i 400 kV; na granicy Polski z Ukrain  istnieje odcinek sieci o napi ciu
750 kV przy czym na dzie  niniejszego Prospektu nie jest ona 
eksploatowana). 

Sie  niskiego napi cia (nn) Sie  elektroenergetyczna dystrybucyjna s u ca do transportowania 
energii elektrycznej, w której napi cie jest równe lub ni sze od 1 kV. 
W Unii Europejskiej i wi kszo ci krajów wiata sie  niskiego napi cia
s u y do dostarczania energii elektrycznej bezpo rednio odbiorcom pod 
napi ciem fazowym 230V lub mi dzyfazowym 400V. 

Sie redniego napi cia (SN) Sie  elektroenergetyczna dystrybucyjna s u ca do transportowania 
energii elektrycznej, w której napi cie wynosi od 1 kV do 110 kV. 

Sie  wysokiego napi cia (WN) Sie  elektroenergetyczna dystrybucyjna s u ca do transportowania 
energii elektrycznej, w której napi cie wynosi 110 kV. 

Sieci Po czone i wspó pracuj ce ze sob  instalacje s u ce do przesy ania 
i dystrybucji energii elektrycznej. 

Sprzedawca z urz du Przedsi biorstwo energetyczne posiadaj ce koncesj  na obrót energi
elektryczn , wiadcz ce us ugi kompleksowe odbiorcom zu ywaj cym
energi  na potrzeby gospodarstw domowych, niekorzystaj cym z prawa 
wyboru sprzedawcy, na postawie umowy obejmuj cej zarówno sprzeda
jak i dystrybucj  energii elektrycznej, zgodnie z Dyrektyw  2003/54/WE. 

Stacja elektroenergetyczna Zespó  urz dze  elektroenergetycznych wraz z budowlami, s u cy
do rozdzielania energii elektrycznej (rozdzielnia), jej przetwarzania 
(stacja transformatorowa) lub obu celów jednocze nie. 

Stacja kubaturowa Stacja elektroenergetyczna z urz dzeniami zabudowanymi w budynku. 

Stacja s upowa Stacja elektroenergetyczna, w której urz dzenia s  zabudowane na s upie.
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wiadectwo pochodzenia Dokument potwierdzaj cy wytworzenie energii elektrycznej 
w odnawialnym ródle energii, który wydaje Prezes URE na wniosek 
wytwórcy, z o ony za po rednictwem w a ciwego operatora systemu 
elektroenergetycznego. 

wiadectwo pochodzenia  
z kogeneracji 

Dokument potwierdzaj cy wytworzenie energii elektrycznej 
w wysokosprawnej kogeneracji, który wydaje Prezes URE na wniosek 
przedsi biorstwa energetycznego zajmuj cego si  wytwarzaniem energii 
elektrycznej w wysokosprawnej kogeneracji, z o ony za po rednictwem 
w a ciwego operatora systemu elektroenergetycznego. 

TPA, third party access Zasada swobodnego wyboru sprzedawcy, zasada umo liwiaj ca 
indywidualne i swobodne wybieranie sprzedawcy energii.  

Transformator Urz dzenie elektrotechniczne s u ce do przenoszenia energii 
elektrycznej pr du zmiennego drog  indukcji z jednego obwodu 
elektrycznego do drugiego. Transformator jest urz dzeniem s u cym 
równie  do przetwarzania napi cia zmiennego na napi cie o podobnym 
przebiegu czasowym ale i innej warto ci np. przetworzeniu napi cia 
110 kV na 6, 15, 20 i 30 kV albo z 20, 15 i 6 kV na 230/400 kV. 

Us ugi systemowe Us ugi wiadczone na rzecz OSP niezb dne do zapewnienia przez tego 
operatora, prawid owego funkcjonowania systemu 
elektroenergetycznego, niezawodno ci jego pracy i utrzymywania 
parametrów jako ciowych energii elektrycznej. 

Wysokosprawna kogeneracja Wytwarzanie energii elektrycznej i ciep a u ytkowego w kogeneracji, 
które zapewnia oszcz dno  paliwa pierwotnego (energii pierwotnej) 
zu ywanej w: 

a) jednostce kogeneracji w wysoko ci nie mniejszej ni  10% 
w porównaniu z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciep a w uk adach 
rozdzielonych o referencyjnych warto ciach sprawno ci dla wytwarzania 
rozdzielonego; 

b) jednostce kogeneracji o mocy osi galnej elektrycznej poni ej 1 MW 
w porównaniu z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciep a w uk adach 
rozdzielonych o referencyjnych warto ciach sprawno ci dla wytwarzania 
rozdzielonego. 
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Opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita owej
ENEA S.A za 2007, 2006 i 2005 r. 

OPINIA NIEZALE NEGO BIEG EGO REWIDENTA 

Dla Zarz du ENEA S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadzili my badanie za czonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy 
Kapita owej ENEA S.A. z siedzib  w Poznaniu („Grupa Kapita owa”), na które sk adaj  si
skonsolidowane bilanse sporz dzone na dzie  31 grudnia 2007 r., 2006 r. oraz 2005 r., 
skonsolidowane rachunki zysków i strat, skonsolidowane zestawienia zmian w kapita ach w asnych, 
skonsolidowane rachunki przep ywów pieni nych za lata obrotowe ko cz ce si  w tych dniach oraz 
opis znacz cych zasad rachunkowo ci i inne informacje obja niaj ce.

Odpowiedzialno  Zarz du

Zarz d jednostki dominuj cej jest odpowiedzialny za sporz dzenie i rzeteln  prezentacj  tego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo ci Finansowej, które zosta y zatwierdzone przez Uni  Europejsk  i innymi 
obowi zuj cymi przepisami. Odpowiedzialno  ta obejmuje: zaprojektowanie, wdro enie                    
i utrzymanie kontroli wewn trznej zwi zanej ze sporz dzeniem oraz rzeteln  prezentacj
sprawozdania finansowego wolnego od nieprawid owo ci powsta ych wskutek celowych dzia a  lub 
b dów, dobór oraz zastosowanie odpowiednich zasad rachunkowo ci, a tak e dokonywanie 
szacunków ksi gowych stosownych do zaistnia ych okoliczno ci.

Odpowiedzialno  Bieg ego Rewidenta 

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyra enie opinii o tym 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
przeprowadzili my stosownie do norm wykonywania zawodu bieg ego rewidenta, wydanych przez 
Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów w Polsce oraz Mi dzynarodowych Standardów Rewizji 
Finansowej. Regulacje te nak adaj  na nas obowi zek post powania zgodnego z zasadami etyki oraz 
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposób, aby uzyska  racjonaln  pewno , e
skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest wolne od istotnych nieprawid owo ci.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur maj cych na celu uzyskanie dowodów badania 
dotycz cych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybór procedur badania 
zale y od naszego os du, w tym oceny ryzyka wyst pienia istotnej nieprawid owo ci sprawozdania 
finansowego na skutek celowych dzia a  lub b dów. Przeprowadzaj c ocen  tego ryzyka, bierzemy 
pod uwag  kontrol  wewn trzn  zwi zan  ze sporz dzeniem oraz rzeteln  prezentacj  sprawozdania 
finansowego, w celu zaplanowania stosownych do okoliczno ci procedur badania, nie za  w celu 
wyra enia opinii na temat skuteczno ci dzia ania kontroli wewn trznej w jednostce. Badanie obejmuje 
równie  ocen  odpowiednio ci stosowanych zasad rachunkowo ci, zasadno ci szacunków dokonanych 
przez Zarz d oraz ocen  ogólnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyra amy przekonanie, e
uzyskane przez nas dowody badania stanowi  wystarczaj c  i odpowiedni  podstaw  do wyra enia
przez nas opinii z badania. 

Opinia

Naszym zdaniem, za czone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapita owej ENEA S.A. 
przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj  maj tkow  i finansow  Grupy Kapita owej na dzie  31 grudnia 
2007 r., 31 grudnia 2006 r. i na dzie  31 grudnia 2005 r. oraz wyniki finansowe i przep ywy pieni ne
za lata obrotowe ko cz ce si  w tych dniach, zosta o sporz dzone, we wszystkich istotnych aspektach, 
zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo ci Finansowej, które zosta y
zatwierdzone przez Uni  Europejsk .

....................................................... .......................................................... 
Bieg y rewident nr 10176/7521 
Micha  Karwatka 

Za KPMG Audyt Sp. z o.o. 
ul. Ch odna 51, 00-867 Warszawa 
Bieg y rewident nr 90061/7541  
Marek Gajdzi ski, Cz onek Zarz du

Pozna , 3 czerwca 2008 r. 
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Skonsolidowany bilans nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz  skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Skonsolidowany bilans 
Na dzie

Nota 31 grudnia 
2007

31 grudnia 
2006

31 grudnia 
2005

AKTYWA     
Aktywa trwa e    
Rzeczowe aktywa trwa e 6 7 871 161 5 316 272  5 374 535 
U ytkowanie wieczyste gruntów 13 366 10 290  9 545 
Warto ci niematerialne 7 40 518 25 736  32 930 
Nieruchomo ci inwestycyjne 8 4 332 - -
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wyceniane  
metod  praw  w asno ci 9 5 207 5 060  5 189 
Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y 10 14 981 9 405  13 047 
Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej  
przez rachunek zysków i strat 10 1 379 1 617  1 606 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 11 129 104  113 

7 951 073 5 368 484  5 436 965 
Aktywa obrotowe    
Zapasy 13 149 065 44 255  40 740 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 11 715 110 624 984  598 731 

wiadectwa pochodzenia energii 24 - -  5 124 
Nale no ci z tytu u bie cego podatku dochodowego 7 531 2 845  663 
Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y 10 3 292 3 568  -
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci 10 49 323 - -

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 14 940 792 351 719  63 783 

1 865 113 1 027 371  709 041 
Razem aktywa 9 816 186 6 395 855  6 146 006 
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Skonsolidowany bilans nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz  skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Na dzie

KAPITA  W ASNY 

Nota 31 grudnia 
2007

31 grudnia 
2006

31 grudnia 
2005

Kapita  w asny przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki 
dominuj cej    
Kapita  zak adowy 15 494 796 368 170  368 170 
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  15 1 801 078 -  - 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 19 901 110 901 110  901 110
Zyski zatrzymane 15 3 566 227 3 088 596  2 926 242 

6 763 211 4 357 876  4 195 522 
Udzia y mniejszo ci 15 3 164 6 002  5 032 

Razem kapita  w asny 6 766 375 4 363 878  4 200 554 
ZOBOWI ZANIA  
Zobowi zania d ugoterminowe    
Kredyty i po yczki 17 184 376 30 987  23 194 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 16 19 100  100 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 21 453 148  6 
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych 18 684 593 621 142  581 503 
Rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego 22 170 747 362 826  398 081 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 23 335 766 201 169  184 896 
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i obci enia 25 11 236 860  2 483 

1 387 190 1 217 232  1 190 263 
Zobowi zania krótkoterminowe  
Kredyty i po yczki 17 69 244 26 559  107 913 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 16 787 702 575 782  552 273
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 21 296 68  257 
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych 18 28 426 26 077  24 912 
Zobowi zania z tytu u bie cego podatku dochodowego 22 945 66 540  1 864 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 23 102 023 62 116  60 217
Zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia 
akcji 19 514 920 -  - 
Rezerwa na wiadectwa pochodzenia energii 24 66 638 5 123  - 
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i inne obci enia 25 70 427 52 480  7 753 

 1 662 621 814 745  755 189 
Razem zobowi zania  3 049 811 2 031 977  1 945 452 
Razem kapita  w asny i zobowi zania  9 816 186 6 395 855  6 146 006 
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Skonsolidowany rachunek zysków i strat nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Skonsolidowany rachunek zysków i strat 

12 miesi cy zako czonych 
31 grudnia 

Nota 2007 2006 2005

Przychody ze sprzeda y  5 508 919 5 383 742  4 614 659 
Podatek akcyzowy (63 115) - -
Przychody ze sprzeda y netto  26 5 445 804 5 383 742  4 614 659 
Pozosta e przychody operacyjne 29 69 020 52 304  33 204 
Amortyzacja 27 (470 557) (403 464) (398 341)
Koszty wiadcze  pracowniczych 27,28 (626 981) (491 541) (478 540)
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów 27 (467 631) (170 194) (158 822)
Zakup energii na potrzeby sprzeda y 27 (2 644 120) (2 826 508) (2 330 546)
Us ugi przesy owe 27 (806 395) (958 135) (897 791)
Inne us ugi obce 27 (187 831) (142 805) (153 632)
Podatki i op aty 27 (154 539) (124 671) (119 863)
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych  (7 149) (13 421) (21 647)
Pozosta e koszty operacyjne 29 (73 280) (74 463) (39 515)

Zysk operacyjny 76 341 230 844  49 166 
Koszty finansowe 31 (12 387) (15 811) (17 908)
Przychody finansowe 30 44 982 34 639  21 109 

Udzia  w (stratach)/zyskach jednostek stowarzyszonych  
wycenianych metod  praw w asno ci 147 (129) 79

Zysk przed opodatkowaniem 109 083 249 543  52 446 
Podatek dochodowy 32 412 593 (45 096) (15 633)

Zysk netto okresu sprawozdawczego 521 676 204 447  36 813 
Z tego: 
przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki dominuj cej 521 514 203 636 36 289
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci  162 811 524
     
     

Zysk netto przypisany do akcjonariuszy Jednostki Dominuj cej  521 514 203 636 36 289
rednia wa ona liczba akcji zwyk ych                     250 042 308 221 594 900 221 594 900

Zysk netto na akcj  (w z  na jedn  akcj )              34 2,09 0,92 0,16
Zysk rozwodniony na akcj  (w z  na jedn  akcj )   2,09 0,92 0,16
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Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale w asnym nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale w asnym

Nota
Kapita

zak adowy 
(warto

nominalna)

Przesza-
cowanie 
kapita u
zak ado-

wego 

Kapita
zak adowy

razem

Kapita
z nadwy ki

ceny 
emisyjnej 

nad warto ci
nominaln

akcji 

Kapita
zwi zany 

z p atno cia-
mi w formie 

akcji 

Zyski 
zatrzymane 

Przypada-
j ce na 
udzia y

mniejszo ci

Razem 
kapita
w asny 

Stan na  
1 stycznia 2007 r. 221 595 146 575 368 170 - 901 110 3 088 596 6 002 4 363 878 

Zysk netto okresu 
sprawozdawczego 521 514 162 521 676
Wycena aktywów 
finansowych 
dost pnych do 
sprzeda y 1 552 1 552 
Suma zysków i strat 
rozpoznanych 
w okresie 523 066 162 523 228
Dywidendy 33 (45 435) (805) (46 240)
Podwy szenie
kapita u
zak adowego 126 626 126 626 1 801 078 1 927 704

Zmiana struktury 
w asno ciowej (2 195) (2 195)
Stan na  
31 grudnia 2007 r. 348 221 146 575 494 796 1 801 078 901 110 3 566 227 3 164 6 766 375

        
Stan na  
1 stycznia 2006 r. 221 595 146 575 368 170 - 901 110 2 926 242 5 032 4 200 554

Zysk netto okresu 
sprawozdawczego 203 636 811 204 447 
Suma zysków i strat 
rozpoznanych 
w okresie 203 636 811 204 447 
Dywidendy (41 282) (46) (41 328)

Zmiana struktury 
w asno ciowej 205 205
Stan na  
31 grudnia 2006 r. 221 595 146 575 368 170 - 901 110 3 088 596 6 002 4 363 878 

        
Stan na  
1 stycznia 2005 r. 221 595 146 575 368 170 - 901 110 2 899 954 4 889 4 174 123

Zysk netto okresu 
sprawozdawczego 36 289 524 36 813 
Suma zysków i strat 
rozpoznanych 
w okresie 36 289 524 36 813 
Dywidendy (10 001) (381) (10 382)
Stan na  
31 grudnia 2005 r. 221 595 146 575 368 170 - 901 110 2 926 242 5 032 4 200 554 
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Skonsolidowany rachunek przep ywów pieni nych nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Skonsolidowany rachunek przep ywów pieni nych

12 miesi cy  zako czonych    
31 grudnia 

Nota 2007 2006 2005
Przep ywy pieni ne z dzia alno ci operacyjnej 
Zysk netto okresu sprawozdawczego 521 676 204 447 36 813 
Korekty:
        Podatek dochodowy w rachunku zysków i strat 32 (412 593) 45 096 15 633 
        Amortyzacja  27 470 557 403 464 398 341 

         Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów       trwa ych 7 149 13 421 21 647 
        Zysk na sprzeda y aktywów finansowych (1 683) (172) (9 241)
        Koszty z tytu u odsetek 9 316 4 339 14 898 
        Przychody z tytu u odsetek (43 963) (33 387) (21 090)
        Udzia  w stratach/(zyskach) jednostek stowarzyszonych (147) 129 (79)
        Zyski z tytu u ró nic kursowych na kredytach i po yczkach (1 497) (2) (58)
        Inne korekty 2 869 (3 332) 2 577 

30 008 429 556 422 628 

Odsetki zap acone (9 261) (4 301) (17 095)
Odsetki otrzymane 47 484 22 844 23 976 
Podatek dochodowy zap acony (130 018) (20 396) (24 028)

Zmiany stanu kapita u obrotowego 
       Zapasy (2 811) (1 655) (4 523)
       Nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e 31 973 8 573 (37 740)

Zobowi zania z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania (8 921) (11 645) 27 215 
       Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 71 252 18 172 53 686 
       Rozliczenie dochodu z tyt. dotacji i op at przy czeniowych 19 786 40 804 29 987 
       Zmiana stanu wiadectw pochodzenia 61 515 10 247 (5 124)
       Zmiana stanu rezerw 17 786 73 294 2 131 

190 580 137 790 65 632 
Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej 650 469 769 940 507 926 

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci inwestycyjnej 
Nabycie rzeczowych i niematerialnych aktywów trwa ych (334 092) (351 833) (359 496)
Wp ywy ze sprzeda y rzeczowych aktywów trwa ych 15 182 1 539 2 963 
Nabycie jednostki zale nej skorygowane o nabyte rodki pieni ne 360 305 - (1 404)
Nabycie aktywów finansowych - (1 026) -
Wp yw ze zbycia aktywów finansowych 191 615 1 380 1 073 
Inne wydatki (96) (5 929) (548)
Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej 232 914 (355 869) (357 412)

Przep ywy pieni ne z dzia alno ci finansowej 
Otrzymane kredyty i po yczki 977 54 878 21 326 
Sp ata kredytów i po yczek (253 832) (128 698) (166 830)
Dywidendy wyp acone akcjonariuszom jednostki dominuj cej (39 828) (51 275) (445)
Wydatki zwi zane z p atno ci  zobowi za  leasingu finansowego (1 378) (1 078) (1 464)
Inne korekty (249) 38 24
Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci finansowej (294 310) (126 135) (147 389)

Zwi kszenie netto stanu rodków pieni nych 589 073 287 936 3 125 
Stan rodków pieni nych na pocz tek okresu sprawozdawczego 14 351 719 63 783 60 658 
Stan rodków pieni nych na koniec okresu sprawozdawczego 14 940 792 351 719 63 783 
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

1. Informacje ogólne 

1.1. Informacje ogólne dotycz ce ENEA S.A. i Grupy Kapita owej ENEA S.A.  

Nazwa (firma): ENEA Spó ka Akcyjna 

Forma prawna: spó ka akcyjna 

Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska 

Siedziba: Pozna

Adres: ul. Nowowiejskiego 11, 60-967 Pozna

Numer telefonu: (+48 61) 856 10 00 

Numer faksu: (+48 61) 856 11 17 

E-mail: enea@enea.pl 

Strona internetowa: www.enea.pl

Numer klasyfikacji statystycznej (REGON): 630139960

Numer klasyfikacji podatkowej (NIP): 777-00-20-640

ENEA S.A. (zwana dalej ”ENEA”, „Jednostka Dominuj ca”, „Emitent”), dzia aj c pod nazw  Energetyka Pozna ska S.A, 
zosta a wpisana w dniu 21 maja 2001 roku do Krajowego Rejestru S dowego w S dzie Rejonowym w Poznaniu pod 
numerem KRS 0000012483. 

Jedynym akcjonariuszem Jednostki Dominuj cej na dzie  sporz dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego oraz w okresach prezentowanych w niniejszym sprawozdaniu finansowym by  Skarb Pa stwa. Czas trwania 
dzia alno ci Jednostki Dominuj cej oraz jednostek Grupy Kapita owej ENEA S.A. (zwana dalej „Grupa”) jest 
nieograniczony. 

G ównym przedmiotem dzia alno ci Grupy Kapita owej ENEA S.A., który podlega koncesjonowaniu, jest: 

produkcja energii elektrycznej i cieplnej (Elektrownia ”Kozienice” S.A., Elektrownie Wodne Sp. z o.o.), 

obrót energi  elektryczn  (ENEA S.A., EnergoPartner Sp. z o.o.) 

przesy  energii elektrycznej (ENEA Operator Sp. z o.o.). 

Na dzie  31 grudnia 2007 roku Grupa Kapita owa ENEA S.A.  (Grupa Kapita owa) sk ada a si  z jednostki dominuj cej 
ENEA S.A.,  24 spó ek zale nych i jednej spó ki stowarzyszonej. 

Zgodnie z Dyrektyw  2003/54/EC Unii Europejskiej oraz znowelizowan  Ustaw  Prawo energetyczne na dzie  1 lipca   
2007 roku wyznaczony zosta  termin obowi zku uzyskania prawnej niezale no ci operatorów sieci dystrybucyjnych (OSD).  

W celu wykonania powy szego obowi zku, ENEA S.A. zawi za a spó k  ENEA Operator Sp. z o.o., która pe ni funkcj
operatora systemu dystrybucyjnego. W dniu 30 czerwca 2007 roku Uchwa  nr 1 Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników 
ENEA Operator Sp. z o.o. podwy szy o statutowy kapita  zak adowy tej spó ki z kwoty 50 tys z  do 4 678 050 tys. z  poprzez 
utworzenie 46 780 tys. udzia ów. Zgodnie z powy sz  uchwa  wszystkie nowoutworzone udzia y w podwy szonym kapitale 
zak adowym ENEA Operator Sp. z o.o. zosta y obj te przez ENEA S.A. w zamian za wk ad niepieni ny w postaci oddzia u
samodzielnie sporz dzaj cego bilans, prowadz cego dzia alno  w zakresie  dystrybucji  energii  elektrycznej,  stanowi cego  
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zorganizowan  cz  przedsi biorstwa. Spó ka ENEA Operator Sp. z o.o. przej a samodzielne prowadzenie dzia alno ci 
gospodarczej polegaj cej na dystrybucji energii elektrycznej w oparciu o ca o  maj tku wchodz cego w sk ad oddzia u.

Wydzielenie operatora sieci dystrybucyjnych umo liwi odbiorcom energii elektrycznej zmiany dostawcy energii, a tym 
samym rozdzielenie umowy na towar, jakim jest energia i transport sieciami energetycznymi.  

Zgodnie z Programem dla elektroenergetyki z dnia 3 lutego 2006 roku, prywatyzacja polskich przedsi biorstw 
energetycznych poprzedzona zostanie zintegrowaniem ich pionowo w cztery grupy energetyczne, skupiaj ce w swych 
strukturach kopalnie, elektrownie, dystrybutorów oraz sprzedawców energii elektrycznej odbiorcom finalnym. Dnia 23 lipca 
2007 roku podpisano akt notarialny, zgodnie z którym statutowy kapita  zak adowy ENEA S.A. zosta  podwy szony 
z 221 595 tys. z  do 348 221 tys. z  w drodze emisji akcji. Akcje zosta y obj te przez Skarb Pa stwa i zosta y pokryte 
w ca o ci wk adem niepieni nym w postaci 45 milionów akcji w spó ce: Elektrownia ”Kozienice” S.A. z siedzib
w wier ach Górnych o cznej warto ci godziwej 3 432 800 tys. Umowa przekazania akcji zosta a podpisana 
10 pa dziernika 2007 r. Przedmiotem dzia alno ci Elektrowni ”Kozienice” S.A. jest wytwarzanie energii elektrycznej oraz 
produkcja i dystrybucja ciep a.

Na dzie  31 grudnia 2007 roku statutowy kapita  zak adowy ENEA S.A. by  równy 348 221 tys. z  (494 796 tys. z
po przekszta ceniu na MSSF UE z uwzgl dnieniem hiperinflacji i innych korekt) i dzieli  si  na 348 220 557 akcji. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone przy za o eniu kontynuowania dzia alno ci gospodarczej 
w daj cej si  przewidzie  przysz o ci, nie istniej  okoliczno ci wskazuj ce na zagro enie kontynuowania dzia alno ci przez 
Grup  Kapita ow .

2. Opis wa niejszych stosowanych zasad rachunkowo ci 

Najwa niejsze zasady rachunkowo ci zastosowane przy sporz dzaniu niniejszego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego przedstawione zosta y poni ej. Zasady te stosowane by y we wszystkich prezentowanych okresach w sposób 
ci g y.  

2.1. Podstawa sporz dzenia 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 
2005 r. zosta o sporz dzone zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo ci Finansowej, które zosta y
zatwierdzone przez Uni  Europejsk  („MSSF UE”). 

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone wed ug zasady kosztu historycznego, za wyj tkiem 
aktywów finansowych wycenianych w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat oraz aktywów finansowych 
dost pnych do sprzeda y.

2.2. Zasady konsolidacji 

(a) Jednostki zale ne 

Jednostki zale ne to wszelkie jednostki, w odniesieniu, do których Grupa ma zdolno  kierowania ich polityk  finansow
i operacyjn , co zwykle towarzyszy posiadaniu wi kszo ci ogólnej liczby g osów w organach stanowi cych. Przy 
dokonywaniu oceny, czy Grupa kontroluje dan  jednostk  uwzgl dnia si  istnienie i wp yw potencjalnych praw g osu, które 
w danej chwili mo na zrealizowa  lub zamieni . Jednostki zale ne podlegaj  pe nej konsolidacji od dnia przej cia nad nimi 
kontroli przez Grup . Przestaje si  je konsolidowa  z dniem ustania kontroli. 
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W odniesieniu do transakcji nabycia spó ek, które nie znajduj  si  pod wspóln  kontrol  koszt przej cia ustala si  jako 
warto  godziw  przekazanych aktywów, wyemitowanych instrumentów kapita owych oraz zobowi za  zaci gni tych lub 
przej tych na dzie  wymiany, powi kszon  o koszty bezpo rednio zwi zane z przej ciem. Mo liwe do zidentyfikowania 
aktywa nabyte oraz zobowi zania i zobowi zania warunkowe przej te w ramach po czenia jednostek gospodarczych 
wycenia si  pocz tkowo wed ug ich warto ci godziwej na dzie  przej cia, niezale nie od wielko ci ewentualnych udzia ów 
mniejszo ci. Nadwy k  kosztu przej cia nad warto ci  godziw  udzia u Grupy w mo liwych do zidentyfikowania przej tych 
aktywach, zobowi zaniach i zobowi zaniach warunkowych, ujmuje si  jako warto  firmy. Je eli koszt przej cia jest ni szy 
od warto ci godziwej aktywów, zobowi za  i zobowi za  warunkowych przej tej jednostki zale nej, ró nic  ujmuje si
bezpo rednio w rachunku zysków i strat. 

Transakcje, rozrachunki i niezrealizowane zyski na transakcjach pomi dzy spó kami Grupy s  eliminowane. Niezrealizowane 
straty równie  podlegaj  eliminacji, chyba, e transakcja dostarcza dowodów na utrat  warto ci przez przekazany sk adnik 
aktywów. Zasady rachunkowo ci stosowane przez jednostki zale ne zosta y zmienione, tam gdzie by o to konieczne, dla 
zapewnienia zgodno ci z zasadami rachunkowo ci stosowanymi przez Grup .

(b) Jednostki stowarzyszone 

Jednostki stowarzyszone to wszelkie jednostki, na które Grupa wywiera znacz cy wp yw, lecz których nie kontroluje, co 
zwykle towarzyszy posiadaniu od 20 do 50% ogólnej liczby g osów w organach stanowi cych. Inwestycje w jednostkach 
stowarzyszonych rozlicza si  metod  praw w asno ci i ujmuje pocz tkowo wed ug kosztu. Inwestycja Grupy w jednostkach 
stowarzyszonych obejmuje warto  firmy (pomniejszon  o ewentualne skumulowane odpisy z tytu u utraty warto ci),
okre lon  w dniu nabycia. 

Udzia  Grupy w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych od dnia nabycia ujmuje si  w rachunku zysków i strat, za
jej udzia  w zmianach stanu innych kapita ów od dnia nabycia – w innych kapita ach. Warto  bilansow  inwestycji koryguje 
si  o czne zmiany stanu kapita u w asnego od dnia nabycia. Gdy udzia  Grupy w stratach jednostki stowarzyszonej staje si
równy lub wi kszy od udzia u Grupy w tej jednostce stowarzyszonej, obejmuj cego ewentualne inne niezabezpieczone 
nale no ci, Grupa zaprzestaje ujmowa  dalsze straty, chyba, e wzi a na siebie obowi zki lub dokona a p atno ci w imieniu 
danej jednostki stowarzyszonej. 

Niezrealizowane zyski na transakcjach pomi dzy Grup , a jej jednostkami stowarzyszonymi eliminuje si  proporcjonalnie do 
udzia u Grupy w jednostkach stowarzyszonych. Niezrealizowane straty równie  s  eliminowane, chyba, e transakcja 
dostarcza dowodów na wyst pienie utraty warto ci przekazywanego sk adnika aktywów. Zasady rachunkowo ci stosowane 
przez jednostki stowarzyszone zosta y, tam gdzie by o to konieczne, zmienione dla zapewnienia zgodno ci z zasadami 
rachunkowo ci stosowanymi przez Grup .

2.3. Po czenia / nabycia jednostek gospodarczych znajduj cych si  pod wspóln  kontrol

Zasady (polityka) rachunkowo ci

Transakcje po czenia jednostek pod wspóln  kontrol  s  wy czone spod zakresu uregulowa  standardów MSSF. W tej 
sytuacji, zgodnie z zaleceniem zawartym w MSSF 8 „Zasady (polityka) rachunkowo ci, zmiany warto ci szacunkowych 
i korygowanie b dów”, wobec braku szczegó owych uregulowa  wewn trz MSSF, jednostka powinna sama opracowa
odpowiednie zasady rachunkowo ci dla tego typu transakcji. 

Zgodnie z zaleceniem, Grupa przyj a polityk  rachunkowo ci, polegaj c  na ujmowaniu takich transakcji wed ug warto ci 
ksi gowych. Przyj te zasady rachunkowo ci s  nast puj ce: 

Jednostka przejmuj ca rozpoznaje aktywa, kapita y i zobowi zania jednostki przejmowanej wed ug ich bie cej warto ci 
ksi gowej, skorygowanej jedynie w celu ujednolicenia zasad rachunkowo ci czonych jednostek. Warto  firmy oraz 
ujemna warto  firmy nie s  rozpoznawane. 
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Ewentualna ró nica mi dzy warto ci  ksi gow  przejmowanych aktywów netto, a warto ci  godziw  kwoty zap aty 
w formie wyemitowanych przez jednostk  instrumentów kapita owych i/lub wydanych aktywów jest rozpoznawana 
w kapitale w asnym Grupy. 

Przy zastosowaniu metody bazuj cej na warto ciach ksi gowych, dane porównawcze, dotycz ce prezentowanych okresów 
historycznych nie s  przekszta cane. 

Transakcje w okresach obj tych niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym 

Stosownie do art. 9d Ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne, ENEA S.A. mia a obowi zek wydzielenia 
prawnie ze swoich struktur operatora systemu dystrybucyjnego, wyposa aj c go w maj tek dystrybucyjny. Przekazanie 
maj tku nast pi o 30 czerwca 2007 roku w drodze wniesienia do ENEA Operator Sp. z o.o. aportu w postaci Oddzia u
ENEA S.A. samodzielnie sporz dzaj cego bilans, prowadz cego dzia alno  w zakresie dystrybucji energii elektrycznej, 
stanowi cego zorganizowan  cz  przedsi biorstwa w rozumieniu art. 4a pkt 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób 
prawnych. 

Ze wzgl du na fakt, e transakcja wydzielenia dzia alno ci dystrybucyjnej dotyczy a podmiotów pod wspóln  kontrol ,
a transakcje takie nie s  uregulowane w MSSF 3, spó ka podj a decyzj  o rozliczeniu tej transakcji wed ug warto ci 
ksi gowych. 

Ró nica mi dzy warto ci  ksi gow  wydanych z ENEA S.A. aktywów netto a wysoko ci  zarejestrowanego kapita u   
ENEA Operator Sp. z o.o. skorygowa a w jednostkowych sprawozdaniach finansowych odpowiednio warto  udzia ów
ENEA S.A. oraz warto  kapita ów ENEA Operator Sp. z o.o.  

Dnia 10 pa dziernika 2007 r. ENEA S.A. w zamian za wyemitowane akcje naby a od Skarbu Pa stwa 100% akcji 
Elektrowni ”Kozienice” S.A. Poniewa  akcje obu jednostek znajdowa y si  pod wspóln  kontrol  Skarbu Pa stwa, nabycie 
zosta o rozliczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wed ug wy ej opisanych zasad.  

2.4. Transakcje w walucie obcej i wycena pozycji wyra onych w walutach obcych 

(a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji 

Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych poszczególnych jednostek Grupy wycenia si  w walucie podstawowego 
rodowiska gospodarczego, w którym dana jednostka prowadzi dzia alno  (w walucie funkcjonalnej). Skonsolidowane 

sprawozdanie finansowe prezentowane jest w z otych polskich (PLN), który stanowi walut  funkcjonaln  i walut  prezentacji 
wszystkich jednostek Grupy Kapita owej. 

(b)Transakcje i salda 

Transakcje wyra one w walutach obcych przelicza si  na moment pocz tkowego uj cia na walut  funkcjonaln  wed ug kursu 
obowi zuj cego w dniu transakcji. 

Na dzie  bilansowy wyra one w walucie obcej pozycje pieni ne przelicza si  przy zastosowaniu kursu zamkni cia (kurs 
zamkni cia - jest to redni kurs NBP obowi zuj cy na dzie  wyceny). 

Zyski i straty z tytu u ró nic kursowych powsta e w wyniku rozliczenia transakcji w walucie obcej oraz wyceny bilansowej 
aktywów i zobowi za  pieni nych wyra onych w walutach obcych ujmuje si  w rachunku zysków i strat.  
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2.5. Rzeczowe aktywa trwa e

Rzeczowe aktywa trwa e wyceniane s  wed ug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonego o zakumulowan
amortyzacj  oraz zakumulowane odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci. 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. wybra a fakultatywne wy czenie MSSF 1 i przyj a, na dzie  na dzie  przej cia na MSSF 
UE, warto  godziw  wybranych pozycji rzeczowych aktywów trwa ych za domniemany koszt. 

Pó niejsze nak ady uwzgl dnia si  w warto ci bilansowej danego rodka trwa ego lub ujmuje jako odr bny rodek trwa y
(tam gdzie jest to w a ciwe) tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, e z tytu u tej pozycji nast pi wp yw korzy ci
ekonomicznych do Grupy, za  koszt danej pozycji mo na wiarygodnie zmierzy . Wszelkie pozosta e wydatki na napraw
i konserwacj  odnoszone s  do rachunku zysków i strat w okresie obrotowym, w którym je poniesiono. 

W przypadku wymiany cz ci rodka trwa ego w jego warto ci bilansowej ujmuje si  koszt wymienianej cz ci sk adowej
tego rodka; Jednocze nie warto  bilansowa wymienionej cz ci sk adowej jest usuwana z bilansu, niezale nie czy by a
osobno amortyzowana i ujmowana jest w rachunku zysków i strat. 

Grunty nie podlegaj  amortyzacji. Amortyzacj  innych rodków trwa ych nalicza si  metod  liniow  przez oszacowany okres 
u ytkowania. Podstaw  naliczania amortyzacji stanowi warto  pocz tkowa pomniejszona o warto  ko cow , je eli jest 
istotna. Ka da istotna cz  sk adowa pozycji rodka trwa ego o ró nym okresie u ytkowania amortyzowana jest osobno. 

Okresy u ytkowania rodków trwa ych wynosz :

- budynki i budowle      25 – 80 lat 

   w tym sieci energetyczne                         33  lata 

- urz dzenia techniczne i maszyny     4 – 50  lat 

- rodki transportu                      5 – 20  lat 

- pozosta e rodki trwa e      5 – 15  lat 

Weryfikacji warto ci ko cowej i okresów u ytkowania rodków trwa ych dokonuje si  co najmniej raz w roku. 

Amortyzacj  rozpoczyna si , gdy sk adnik aktywów jest dost pny do u ytkowania. Zako czenie amortyzacji nast puje 
wtedy, gdy sk adnik aktywów zostanie przeznaczony do sprzeda y lub, gdy zostanie usuni ty z bilansu. 

W ramach swojej dzia alno ci Grupa otrzymuje cz ciowy lub pe ny zwrot nak adów poniesionych na rodki trwa e
w zwi zku z przy czeniami nowych klientów do sieci energetycznej. Przyj te rodki trwa e wyceniane s  wg ceny nabycia 
lub kosztu wytworzenia, a odpowiadaj ca im kwota zwrotu cz ci nak adów odnoszona jest jednocze nie na rozliczenia 
dochodu z tytu u op at przy czeniowych i podlega rozliczeniu w czasie odpowiednio do amortyzacji tych rodków trwa ych. 

Grupa otrzymuje nieodp atnie od gmin urz dzenia o wietlenia ulicznego i rozpoznaje te rodki trwa e zgodnie z MSR 20 
Dotacje rz dowe, tj. wykazuje w rzeczowych aktywach trwa ych wed ug warto ci godziwej, a tak e ujmuje w bilansie jako 
rozliczenie dochodu z tytu u dotacji, rozliczane w czasie w ci ar przychodów, proporcjonalnie do naliczanych kosztów 
amortyzacji z tego tytu u, przez okres 35 lat. 

Zyski i straty z tytu u zbycia rodków trwa ych stanowi ce ró nice pomi dzy przychodami ze sprzeda y i warto ci
bilansow  zbywanego rodka trwa ego ujmowane s  w rachunku zysków i strat. 
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2.6. Prawo wieczystego u ytkowania gruntów 

Grunty stanowi ce w asno  Skarbu Pa stwa, jednostek samorz du terytorialnego lub ich zwi zków, mog  by  oddane 
w u ytkowanie wieczyste (PWUG). U ytkowanie wieczyste jest szczególnym prawem rzeczowym uprawniaj cym do: 
korzystania z nieruchomo ci z wy czeniem innych osób oraz rozporz dzania tym przedmiotem (prawem).

W zale no ci od sposobu nabycia praw Grupa dokonuje nast puj cej klasyfikacji: 

PWUG uzyskane nieodp atnie z mocy prawa na podstawie decyzji wojewody lub zarz du jednostki samorz du terytorialnego 
– traktuje si  jako leasing operacyjny. 

PWUG nabyte odp atnie od osób trzecich – wykazuje si  jako aktywa w PWUG w cenie nabycia po pomniejszeniu o odpisy 
amortyzacyjne. 

PWUG nabyte na podstawie umowy o oddaniu gruntu w u ytkowanie wieczyste, zawartej ze Skarbem Pa stwa lub 
jednostkami samorz du terytorialnego –przyjmuje si  jako nadwy k  pierwszej op aty nad op at  roczn  i zalicza si  jako 
aktywo do PWUG i amortyzuje. 

Amortyzacja prawa wieczystego u ytkowania gruntu odbywa si  przez okres, na który to prawo zosta o przyznane. (od 62 
do 99 lat). 

2.7. Warto ci niematerialne 

(a)  Warto  firmy 

Warto  firmy stanowi nadwy k  ceny przej cia nad warto ci  godziw  udzia u jednostek Grupy w mo liwych 
do zidentyfikowania aktywach, zobowi zaniach oraz zobowi zaniach warunkowych nabytej jednostki zale nej na dzie
przej cia lub jednostki stowarzyszonej na dzie  obj cia znacz cego wp ywu. Warto  firmy z przej cia jednostek zale nych 
ujmuje si  w warto ciach niematerialnych. Warto  firmy powsta  na nabyciu inwestycji w jednostkach stowarzyszonych 
ujmuje si  w warto ci bilansowej tej inwestycji. 

Warto  firmy podlega corocznie testowi na utrat  warto ci i jest wykazywana w bilansie wed ug warto ci pocz tkowej
pomniejszonej o skumulowane odpisy z tytu u utraty warto ci. W celu przeprowadzenia testu na utrat  warto ci, warto
firmy alokowana jest do o rodków wypracowuj cych rodki pieni ne, które czerpi  korzy ci z synergii po czenia. 

Zyski i straty ze zbycia jednostki zale nej lub stowarzyszonej uwzgl dniaj  warto  bilansow  warto ci firmy dotycz c
sprzedanej jednostki. 

(b)  Inne warto ci niematerialne 

Do innych warto ci niematerialnych zaliczane s : oprogramowanie komputerowe, licencje oraz inne warto ci niematerialne. 
Warto ci niematerialne wyceniane s  w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia pomniejszonym o zakumulowan
amortyzacj  oraz o zakumulowane odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci. 

Amortyzacja naliczana jest metod  linow , wed ug oszacowanego okresu u ytkowania, który wynosi: 

dla licencji i oprogramowania serwerowego  2 -7 lat, 

dla licencji i oprogramowania stacji roboczych oraz oprogramowania antywirusowego 4- 7 lat, 

dla innych warto ci niematerialnych   2 -7 lat. 
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(c) Prawa do emisji CO2

Prawa do emisji przyznane nieodp atnie w Krajowym Planie Rozdzia u jak równie  prawa zakupione stanowi  warto ci 
niematerialne i prawne z tym, e prawa otrzymane nieodp atnie ujmowane s  w warto ci zerowej natomiast prawa nabyte 
w cenie zakupu. 

Rezerwa na rzeczywist  emisj  CO2 rozpoznana jest w warto ci zerowej, pod warunkiem e rzeczywista emisja nie 
przekracza posiadanych przez Grup  ilo ci praw do emisji przypadaj cych na dany rok. 

Przychody z tytu u sprzeda y nadwy ki praw emisji rozpoznawane s  w momencie sprzeda y tych praw. 

2.8. Koszty prac badawczych i rozwojowych 

Koszty prac badawczych ujmowane s  w rachunku zysków i strat w okresie, w którym s  ponoszone. 

Koszty prac rozwojowych spe niaj ce kryteria ich kapitalizacji, opisane poni ej podobnie jak inne warto ci niematerialne 
i prawne wyceniane s  w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia pomniejszonym o zakumulowan  amortyzacj  oraz 
o zakumulowane odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci. Amortyzacja naliczana jest metod  liniow  wed ug 
oszacowanego okresu u ytkowania, który wynosi 2-7 lat. 

Kryteria kapitalizacji: 

Mo liwo , z technicznego punktu widzenia, uko czenia sk adnika warto ci niematerialnych tak, aby nadawa  si  do 
u ytkowania lub sprzeda y,

Zamiar uko czenia sk adnika warto ci niematerialnych oraz jego u ytkowania lub sprzeda y,

Zdolno  do u ytkowania lub sprzeda y sk adnika warto ci niematerialnych, 

Sposób, w jaki sk adnik warto ci niematerialnych b dzie wytwarza  prawdopodobne przysz e korzy ci ekonomiczne. 
Mi dzy innymi jednostka gospodarcza powinna udowodni  istnienie rynku na produkty powstaj ce dzi ki sk adnikowi 
warto ci niematerialnych lub na sam sk adnik lub – je li sk adnik ma by  u ytkowany przez jednostk  – u yteczno
sk adnika warto ci niematerialnych, 

Dost pno  stosownych rodków technicznych, finansowych i innych, które maj  s u y  uko czeniu prac rozwojowych 
oraz u ytkowaniu lub sprzeda y sk adnika warto ci niematerialnych,  

Mo liwo  wiarygodnego ustalenia nak adów poniesionych w czasie prac rozwojowych, które mo na przyporz dkowa
temu sk adnikowi warto ci niematerialnych. 

2.9. Koszty finansowania zewn trznego 

Koszty finansowania zewn trznego ujmowane s  w rachunku zysków i strat w okresie, w którym zosta y poniesione. 

2.10. Leasing 

Umowa leasingu, w ramach której zasadniczo ca o  ryzyka i wszystkie po ytki z tytu u w asno ci przys uguj  Grupie, 
klasyfikuje si  jako leasing finansowy. Leasing inny ni  leasing finansowy uznaje si  za leasing operacyjny. 

Przedmiot leasingu finansowego ujmuje si  w aktywach z dniem rozpocz cia leasingu wed ug ni szej z dwóch kwot: 
warto ci godziwej przedmiotu leasingu lub warto ci bie cej minimalnych op at leasingowych. Ka d  op at  w ramach 
leasingu finansowego dzieli si  na kwot  pomniejszaj c  saldo zobowi zania i kwot   kosztów  finansowych  w  taki  sposób,  
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aby utrzymywa  sta  stop  odsetek w stosunku do nieuregulowanej cz ci zobowi zania. Element odsetkowy raty 
leasingowej ujmuje si  w kosztach finansowych w rachunku zysków i strat przez okres leasingu w taki sposób, aby uzyska
za ka dy okres sta  okresow  stop  procentow  w stosunku do nieuregulowanej cz ci zobowi zania. Podlegaj ce
amortyzacji aktywa nabyte w ramach leasingu finansowego amortyzowane s  przez okres u ytkowania aktywów. 

Op aty leasingowe wnoszone w ramach leasingu operacyjnego (po pomniejszeniu o ewentualne specjalne oferty promocyjne 
uzyskane od leasingodawcy) rozliczane s  w koszty metod  liniow  przez okres leasingu. 

2.11. Utrata warto ci aktywów 

Aktywa Grupy analizuje si  pod k tem utraty warto ci, ilekro  wyst pi  przes anki wskazuj ce na to, i  sk adnik aktywów 
móg  straci  na warto ci.

Aktywa niefinansowe 

Strat  z tytu u utraty warto ci ujmuje si  w wysoko ci kwoty, o jak  warto  bilansowa danego sk adnika aktywów
przewy sza jego warto  odzyskiwaln . Warto  odzyskiwan  ustala si  jako wy sz  z dwóch kwot: warto ci godziwej 
pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzeda y lub warto ci u ytkowej (tj. bie cej szacunkowej warto ci przysz ych 
przep ywów pieni nych, których uzyskania oczekuje si  z tytu u dalszego u ytkowania sk adnika aktywów lub o rodka
wypracowuj cego rodki pieni ne). Dla potrzeb analizy pod k tem utraty warto ci, aktywa grupuje si  na najni szym 
poziomie, w odniesieniu do którego wyst puj  daj ce si  zidentyfikowa  odr bnie przep ywy pieni ne (o rodki
wypracowuj ce rodki pieni ne). 

Wszystkie odpisy z tytu u utraty warto ci s  odnoszone w ci ar rachunku zysków i strat. Odpisy z tytu u utraty warto ci
mog  zosta  odwrócone w nast pnych okresach (z wyj tkiem odpisów dotycz cych warto ci firmy), je eli nast pi y
zdarzenia uzasadniaj ce brak lub zmian  utraty warto ci aktywów. 

Aktywa finansowe 

Aktywa finansowe analizuje si  na ka dy dzie  bilansowy w celu ustalenia czy nie istniej  przes anki wyst pienia  utraty 
warto ci tych aktywów. Uznaje si , e nast pi a utrata warto ci aktywów, je eli istniej  obiektywne przes anki, e jedno lub 
wi cej zdarze  mia o ujemny wp yw na szacowane przysz e przep ywy pieni ne z tytu u tego aktywa. 

Utrata warto ci instrumentów finansowych dost pnych do sprzeda y jest kalkulowana w odniesieniu do ich warto ci 
godziwej.

Pojedyncze instrumenty finansowe istotne pod wzgl dem warto ciowym s  oceniane indywidualnie pod wzgl demj utraty 
warto ci. Pozosta e aktywa finansowe s  w celu oceny utraty warto ci dzielone na grupy o podobnym poziomie ryzyka 
kredytowego. 

Zasady dokonywania odpisów z tytu u utraty warto ci aktywów finansowych zosta y szczegó owo opisane w nocie 2.13. 

2.12. Nieruchomo ci inwestycyjne 

Nieruchomo ci inwestycyjne s  utrzymywane w celu uzyskiwania przychodów z tytu u najmu, z tytu u wzrostu ich warto ci 
lub z obu przyczyn. Do wyceny po pocz tkowym uj ciu Grupa wybra a model ceny nabycia.  

Inwestycje w nieruchomo ci amortyzowane s  metod  liniow . Rozpocz cie amortyzacji nast puje w nast pnym miesi cu 
po przyj ciu inwestycji w nieruchomo ci do u ywania. Szacunkowy okres u ytkowania jest nast puj cy: 

Budynki                   25 – 33 lat 
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2.13. Aktywa finansowe 

Grupa zalicza instrumenty finansowe do nast puj cych kategorii: aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez 
rachunek zysków i strat, po yczki i nale no ci, inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci oraz aktywa finansowe 
dost pne do sprzeda y. 

Klasyfikacja opiera si  na kryterium celu nabycia inwestycji. Klasyfikacji dokonuje si  na moment pocz tkowego uj cia, 
a nast pnie poddaje si  j  weryfikacji na ka dy dzie  bilansowy, je li jest to wymagane lub dopuszczone przez MSR 39. 

Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat 

Kategoria ta obejmuje dwie podkategorie: 

- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, sk adnik aktywów finansowych zalicza si  do tej kategorii, je eli nabyty 
zosta  przede wszystkim w celu sprzeda y w krótkim terminie (np. portfel akcji zarz dzanych przez biuro maklerskie); 

- aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich pocz tkowego uj cia, jako wyceniane w warto ci godziwej przez 
rachunek zysków i strat (np. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych). 

Aktywa z tej kategorii zalicza si  do aktywów obrotowych, je eli s  przeznaczone do obrotu lub oczekuje si  ich realizacji 
w ci gu 12 miesi cy od dnia bilansowego. 

Po yczki i nale no ci

Po yczki i nale no ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mo liwych 
do ustalenia p atno ciach, nienotowane na aktywnym rynku. Powstaj  wówczas, gdy Grupa wydaje rodki pieni ne,
dostarcza towary lub us ugi bezpo rednio d u nikowi, bez intencji zaklasyfikowania tych nale no ci do przeznaczonych 
do obrotu. 

Po yczki i nale no ci zalicza si  do aktywów obrotowych, o ile termin ich wymagalno ci nie przekracza 12 miesi cy od dnia 
bilansowego. Po yczki i nale no ci o terminie wymagalno ci przekraczaj cym 12 miesi cy od dnia bilansowego zalicza si
do aktywów trwa ych. Po yczki i nale no ci wykazuje si  w bilansie w pozycji „nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e nale no ci”.

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe 
o ustalonych lub mo liwych do ustalenia p atno ciach i ustalonym terminie wymagalno ci, które Grupa zamierza i jest 
w stanie utrzyma  do terminu wymagalno ci.  

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y to niestanowi ce instrumentów pochodnych instrumenty finansowe wyznaczone 
jako „dost pne do sprzeda y” albo niezaliczone do adnej z pozosta ych kategorii. Do tej kategorii zaliczane s  udzia y
i akcje w jednostkach niepowi zanych. Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y zalicza si  do aktywów trwa ych, o ile 
Grupa nie zamierza zby  inwestycji w ci gu 12 miesi cy od dnia bilansowego. 

Transakcje zakupu i sprzeda y aktywów finansowych ujmuje si  na dzie  przeprowadzenia transakcji – tj. na dzie ,
w którym Grupa zobowi zuje si  zakupi  lub sprzeda  dany sk adnik aktywów. Aktywa finansowe ujmuje si  pocz tkowo 
wed ug warto ci godziwej powi kszonej o koszty transakcyjne, za wyj tkiem inwestycji zaliczanych do kategorii wyceniane 
w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat, które ujmowane s  pocz tkowo w warto ci godziwej bez uwzgl dniania
kosztów transakcji. 
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Aktywa finansowe wy cza si  z ksi g rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przep ywów pieni nych z ich tytu u
wygas y lub prawa te zosta y przeniesione i Grupa dokona a przeniesienia zasadniczo ca ego ryzyka i wszystkich po ytków 
z tytu u ich w asno ci.

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y oraz aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków 
i strat, wycenia si  po pocz tkowym uj ciu w warto ci godziwej. Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y, je eli nie jest 
mo liwe ustalenie ich warto ci godziwej, i nie posiadaj  one ustalonego terminu wymagalno ci, wycenia si  w cenie nabycia 
pomniejszonej o odpisy z tytu u utraty warto ci. Nale no ci i po yczki oraz aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci wyceniane s  w wysoko ci zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

Skutki wyceny aktywów finansowych wycenianych w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat ujmuje si
w rachunku zysków i strat w okresie, w którym powsta y. Skutki wyceny aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y
ujmuje si  w kapitale w asnym, za wyj tkiem odpisów z tytu u utraty warto ci oraz tych zysków i strat z tytu u ró nic
kursowych, które powstaj  dla aktywów pieni nych. W momencie usuni cia z ksi g rachunkowych sk adnika aktywów 
zaliczonego do „dost pnych do sprzeda y”, czne dotychczasowe zyski i straty uprzednio uj te w kapitale ujmuje si
w rachunku zysków i strat. 

Warto  godziwa inwestycji, dla których istnieje aktywny rynek, wynika z ich bie cej ceny zakupu. Je eli nie istnieje 
aktywny rynek dla aktywów finansowych (lub je li papiery warto ciowe s  nienotowane), Grupa ustala warto  godziw
stosuj c odpowiednie techniki wyceny, które obejmuj  wykorzystanie niedawno przeprowadzonych transakcji 
na normalnych zasadach rynkowych, porównanie do innych instrumentów, które s  w swojej istocie identyczne, analiz
zdyskontowanych przep ywów pieni nych, modele wyceny opcji oraz inne techniki/modele wyceny powszechnie stosowane 
na rynku, dostosowane do konkretnej sytuacji wystawcy.  

Grupa dokonuje na ka dy dzie  bilansowy oceny, czy wyst puj  obiektywne dowody na to, e sk adnik aktywów 
finansowych lub grupa aktywów finansowych utraci y warto .

Je eli takie dowody wyst puj  w przypadku aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y, czne dotychczasowe straty 
uj te w kapitale – ustalone jako ró nica pomi dzy cen  nabycia, a aktualn  warto ci  godziw , pomniejszone o ewentualne 
straty z tytu u utraty warto ci uj te wcze niej w rachunku zysków i strat –wy cza si  z kapita u w asnego i ujmuje 
w rachunku zysków i strat. Straty z tytu u utraty warto ci uj te w rachunku zysków i strat, a dotycz ce instrumentów 
kapita owych nie podlegaj  odwróceniu w korespondencji z rachunkiem zysków i strat. Odwrócenie straty z tytu u utraty 
warto ci d u nych instrumentów finansowych ujmuje si  w rachunku zysków i strat, je eli w kolejnych okresach, po uj ciu
odpisu, warto  godziwa tych instrumentów finansowych wzros a w wyniku zdarze  wyst puj cych po momencie uj cia 
odpisu.

Je eli wyst puj  dowody wskazuj ce na mo liwo  wyst pienia utraty warto ci po yczek i nale no ci lub inwestycji
utrzymywanych do terminu wymagalno ci wycenianych w wysoko ci zamortyzowanego kosztu, kwota odpisu jest ustalana 
jako ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  aktywów, a warto ci  bie c  oszacowanych przysz ych przep ywów 
pieni nych zdyskontowanych oryginaln  efektywn  stop  procentow  dla tych aktywów (tj. efektywn  stop  procentow
wyliczon  na moment pocz tkowego uj cia dla aktywów opartych na sta ej stopie procentowej oraz efektywn  stop
procentow  ustalon  na moment ostatniego przeszacowania dla aktywów opartych na zmiennej stopie procentowej). Odpis 
z tytu u utraty warto ci ujmuje si  w rachunku zysków i strat. Odwrócenie odpisu ujmuje si , je eli w kolejnych okresach 
utrata warto ci ulega zmniejszeniu i zmniejszenie to mo e by  przypisane do zdarze  wyst puj cych po momencie uj cia 
odpisu. W wyniku odwrócenia odpisu warto  bilansowa aktywów finansowych nie mo e przekracza  wysoko ci 
zamortyzowanego kosztu, jaki zosta by ustalony gdyby uprzednio nie uj to odpisu z tytu u utraty warto ci. Odwrócenie 
odpisu ujmuje si  w rachunku zysków i strat. 
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Je eli wyst puj  przes anki wskazuj ce na utrat  warto ci nienotowanych instrumentów kapita owych, które s  wyceniane 
w cenie nabycia (ze wzgl du na brak mo liwo ci wiarygodnego ustalenia warto ci godziwej), kwota odpisu jest ustalana jako 
ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  aktywa, a warto ci  bie c  oszacowanych przysz ych przep ywów pieni nych 
zdyskontowanych przy zastosowaniu bie cej rynkowej stopy zwrotu podobnych aktywów finansowych. Odpisu takiego 
nie odwraca si .

2.14. Zapasy 

Zapasy wyceniane s  w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia nie wy szym od ceny sprzeda y netto. 

Koszt ustala si  z zastosowaniem metody „pierwsze przysz o-pierwsze wysz o” („FIFO”) za wyj tkiem w gla produkcyjnego 
i m czki wapiennej, których koszt ustala si  z zastosowaniem metody redniej wa onej ceny nabycia. 

2.15. wiadectwa pochodzenia energii 

Zgodnie z art. 9 a Ustawy Prawo energetyczne ENEA S.A., jako przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  obrotem 
energi  i sprzedaj ce t  energi  odbiorcom ko cowym przy czonym do sieci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jest 
obowi zana: 

a) uzyska  i przedstawi  do umorzenia Prezesowi URE okre lon  liczb wiadectw pochodzenia lub  

b) ui ci  op at  zast pcz .

wiadectwo pochodzenia jest potwierdzeniem wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnym ródle energii oraz energii 
wytworzonej w kogeneracji (w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a). Wydaje je Prezes URE na wniosek przedsi biorstwa
energetycznego zajmuj cego si  wytwarzaniem energii elektrycznej w odnawialnych ród ach energii (energia pochodz ca 
z wiatru, wody, s o ca, biomasy) i kogeneracji. wiadectwa pochodzenia s  zbywalne i stanowi  towar gie dowy. 

Prawa maj tkowe wynikaj ce ze wiadectwa pochodzenia powstaj  z chwil  zapisania w rejestrze wiadectw pochodzenia 
prowadzonym przez Towarow  Gie d  Energii S.A. (TGE S.A.). Przeniesienie praw maj tkowych wynikaj cych 
ze wiadectw pochodzenia nast puje z chwil  dokonania odpowiedniego zapisu w rejestrze wiadectw pochodzenia.  

ENEA S.A. ma obowi zek uzyska  i przedstawi  do umorzenia wiadectwa odpowiadaj ce wielko ciom ustalonym 
w rozporz dzeniach do Prawa energetycznego jako procent ogólnej sprzeda y energii dla odbiorców finalnych. Termin 
wykonania obowi zku umorzenia wiadectw pochodzenia lub poniesienia op at zast pczych za dany rok up ywa z dniem 
31 marca roku nast pnego. 

Op at  zast pcz  stanowi iloczyn ceny okre lonej w Prawie energetycznym oraz ró nicy pomi dzy ilo ci  energii 
elektrycznej wynikaj c  z obowi zku uzyskania i przedstawienia do umorzenia wiadectw pochodzenia a ilo ci  energii 
elektrycznej wynikaj c  ze wiadectw pochodzenia, które przedsi biorstwo energetyczne przedstawi o do umorzenia za dany 
rok.

W zale no ci od celu nabycia wiadectwa pochodzenia klasyfikowane s  jako: 

d ugo- lub krótkoterminowe aktywa finansowe je li wiadectwa pochodzenia zosta y nabyte w celu pó niejszej 
odsprzeda y; 

wyodr bniona kategoria aktywów d ugo- lub krótkoterminowych („ wiadectwa pochodzenia”) je li wiadectwa 
pochodzenia zosta y nabyte w celu umorzenia. 

wiadectwa pochodzenia wyceniane s  pocz tkowo wed ug ceny nabycia, natomiast wiadectwa pochodzenia wytworzone 
we w asnym zakresie wyceniane s  wed ug cen rynkowych z dnia wytworzenia energii, której wiadectwa dotycz .

W ci gu roku obrotowego oraz do 31 marca roku nast pnego Grupa przedstawia wiadectwa pochodzenia do umorzenia – 
umorzenie wiadectw pochodzenia w ksi gach rachunkowych nast puje z zastosowaniem rozchodu wed ug metody 
szczegó owej identyfikacji wiadectwa pochodzenia. 
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Na dzie  bilansowy wiadectwa pochodzenia, za wyj tkiem nabytych w celu pó niejszej odsprzeda y, wycenia si  wed ug 
ceny nabycia, natomiast wiadectwa pochodzenia wytworzone we w asnym zakresie wyceniane s  wed ug cen rynkowych 
z dnia wytworzenia energii, której wiadectwa dotycz .

Na dzie  bilansowy wiadectwa pochodzenia nabyte w celu pó niejszej odsprzeda y, wycenia si  wed ug warto ci godziwej 
a skutki ich wyceny ujmuje si  w rachunku zysków i strat. 

W przypadku braku na dzie  bilansowy wystarczaj cej ilo ci wiadectw pochodzenia Grupa tworzy rezerw  na op at
zast pcz  lub zakup wiadectw na Towarowej Gie dzie Energii S.A. w celu zaspokojenia obowi zków na o onych przez 
Prawo energetyczne. Rezerwa obejmuje ilo wiadectw stanowi c  ró nic  mi dzy ilo ci wiadectw umorzonych za dany 
rok obrotowy, a ilo ci  wymagan  do umorzenia zgodnie z wymogami Prawa energetycznego. Rezerwy wyceniane s
w pierwszej kolejno ci w oparciu o cen  nabycia dla ilo ci posiadanych a nie umorzonych na dzie  bilansowy wiadectw 
pochodzenia; w drugiej kolejno ci o jednostkow  op at  zast pcz  lub (je li wolumeny transakcji na Towarowej Gie dzie
Energii S.A. s  wystarczaj ce dla zrealizowania odpowiednich transakcji w okresie umo liwiaj cym umorzenie wiadectw
do 31 marca kolejnego roku obrotowego) wed ug redniowa onej warto ci indeksów publikowanych przez TGE S.A. 
z czterech ostatnich sesji przed ko cem kwarta u.

Rezerwa pomniejsza warto wiadectw pochodzenia posiadanych przez Grup .

2.16. rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty obejmuj rodki pieni ne w kasie, depozyty bankowe p atne na danie, inne 
krótkoterminowe inwestycje o pierwotnym terminie wymagalno ci do trzech miesi cy oraz o du ej p ynno ci. rodki
pieni ne wyceniane s  na dzie  bilansowy wed ug warto ci godziwej a ró nice z przeszacowania powi kszaj  koszty lub 
przychody finansowe okresu. 

2.17. Kapita  podstawowy 

Kapita em podstawowym Grupy Kapita owej jest kapita  zak adowy jednostki dominuj cej wykazywany w wysoko ci
okre lonej w statucie i wpisanej w rejestrze s dowym, skorygowany odpowiednio o skutki hiperinflacji i rozliczenie skutków 
po czenia. Podwy szenie kapita u akcyjnego, które na dzie  bilansowy zosta o pokryte przez akcjonariuszy, a które 
oczekuje na rejestracj  w Krajowym Rejestrze S dowym jest równie  prezentowane jako kapita  podstawowy. 

2.18. Kredyty i po yczki 

Zobowi zania finansowe ujmuje si  pocz tkowo wed ug warto ci godziwej, pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne. 

Po pocz tkowym uj ciu zobowi zania finansowe wyceniane s  w wysoko ci zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 
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2.19. Podatek dochodowy (w tym odroczony podatek dochodowy) 

Na obowi zkowe obci enie wyniku sk adaj  si : podatek bie cy oraz podatek odroczony. 

Bie ce obci enie podatkowe obliczane jest na podstawie wyniku podatkowego (podstawy opodatkowania) danego okresu 
sprawozdawczego. Zysk/strata podatkowa ró ni si  od ksi gowego zysku/straty netto w zwi zku z wy czeniem przychodów 
podlegaj cych opodatkowaniu i kosztów stanowi cych koszty uzyskania przychodów w latach nast pnych oraz pozycji 
kosztów i przychodów, które nigdy nie b d  podlega y opodatkowaniu. Obci enia podatkowe wyliczane s  w oparciu 
o stawki podatkowe obowi zuj ce w danym okresie sprawozdawczym. 

Rezerw  z tytu u podatku odroczonego wynikaj cego z tytu u dodatnich ró nic przej ciowych pomi dzy warto ci
podatkow  aktywów i zobowi za , a ich warto ci  bilansow  ujmuje si  w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym 
w pe nej wysoko ci.

Aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego ujmuje si , je eli jest prawdopodobne, e w przysz o ci osi gni ty
zostanie dochód do opodatkowania, który umo liwi potr cenie ró nic przej ciowych lub wykorzystanie strat podatkowych. 

Nie ujmuje si  rezerwy z tytu u podatku odroczonego ani aktywa z tytu u podatku odroczonego, je eli wynikaj  one 
z pocz tkowego uj cia sk adnika aktywów lub zobowi za  pochodz cych z transakcji, je eli transakcja ta nie jest transakcj
po czenia jednostek gospodarczych, oraz w czasie wyst pienia nie ma wp ywu na wynik finansowy brutto ani na dochód 
podlegaj cy opodatkowaniu. Rezerwy z tytu u podatku odroczonego nie ujmuje si  równie  od ró nic przej ciowych 
wynikaj cych z pocz tkowego uj cia warto ci firmy lub warto ci firmy, której amortyzacja nie jest uznawana za koszt 
podatkowy. 

Nie ujmuje si  aktywa i rezerwy z tytu u podatku odroczonego od udzia ów w jednostkach powi zanych.  

Odroczony podatek dochodowy ustala si  przy zastosowaniu stawek (i przepisów) podatkowych, które wed ug przewidywa
b d  obowi zywa  wtedy, gdy sk adnik aktywów zostanie zrealizowany lub rezerwa rozliczona, przyjmuj c za podstaw
stawki podatkowe(i przepisy podatkowe), które obowi zywa y prawnie lub faktycznie na dzie  bilansowy. 

Podatek odroczony ujmuje si  w rachunku zysków i strat danego okresu, za wyj tkiem przypadku, gdy podatek odroczony: 

dotyczy transakcji czy zdarze , które ujmowane s  bezpo rednio w kapitale w asnym – wówczas podatek odroczony równie
ujmowany jest w odpowiednim sk adniku kapita u w asnego, lub 

wynika z po czenia jednostek gospodarczych – wówczas podatek odroczony wp ywa na warto  firmy lub nadwy k
udzia u w warto ci godziwej aktywów netto nad kosztem przej cia. 

Kompensaty aktywa i rezerwy z tyt. podatku odroczonego dokonuje si , gdy spó ki Grupy posiadaj  mo liwy 
do wyegzekwowania tytu  do przeprowadzenia kompensat nale no ci i zobowi za  z tyt. bie cego podatku dochodowego 
oraz gdy aktywa i rezerwy z tyt. podatku odroczonego dotycz  podatku dochodowego na o onego przez t  sam  w adz
podatkow .
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2.20. wiadczenia pracownicze 

W Grupie Kapita owej wyst puj  nast puj ce rodzaje wiadcze  pracowniczych: 

A. Krótkoterminowe wiadczenia pracownicze 

Do krótkoterminowych wiadcze  pracowniczych Grupa zalicza mi dzy innymi: wynagrodzenia miesi czne, wynagrodzenia 
z tytu u premii rocznej, prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii, krótkoterminowe p atne nieobecno ci wraz 
z nale nymi sk adkami na ubezpieczenia spo eczne. 

Zobowi zanie z tytu u krótkoterminowych (kumulowanych) p atnych nieobecno ci (wynagrodzenie za niewykorzystany 
urlop) jest ujmowane, nawet je eli p atne nieobecno ci nie uprawniaj  do ekwiwalentu pieni nego. Grupa ustala 
przewidywany koszt kumulowanych p atnych nieobecno ci jako dodatkow  kwot , któr  zgodnie z przewidywaniami zap aci 
w wyniku niewykorzystanego uprawnienia ustalonego na dzie  bilansowy. 

B. Programy okre lonych wiadcze

Do programów okre lonych wiadcze  Grupa zalicza: 

1) Odprawy emerytalne 

Pracownicy przechodz cy na emerytur  (rent ) uprawnieni s  do otrzymania odpraw emerytalnych w formie gratyfikacji 
pieni nych. Wysoko  tych odpraw zale y od sta u pracy oraz wysoko ci otrzymywanego przez pracownika 
wynagrodzenia. Do oszacowania zobowi za  z tego tytu u stosuje si  metody aktuarialne. 

2)  Prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii po przej ciu na emerytur

Pracownikom, którzy przepracowali w Grupie co najmniej rok, przechodz cym na emerytur , przys uguje prawo do ulgowej 
odp atno ci za wykorzystanie energii w ilo ci 3000 kWh rocznie. Prawo to, w przypadku zgonu pracownika przechodzi 
na ma onka w przypadku pobierania przez ma onka renty rodzinnej. 

Z dniem 1 grudnia 2005 roku emeryci i renci ci nabywaj  prawo do ekwiwalentu pieni nego w wysoko ci 3000 kWh x 80% 
ceny energii elektrycznej i sk adnika zmiennego op aty przesy owej oraz 100% warto ci op aty sta ej sieciowej i op aty 
abonamentowej wed ug taryfy jednostrefowej ogólnie obowi zuj cej dla gospodarstw domowych. Ekwiwalent pieni ny 
wyp acany jest dwa razy w roku: do 31 maja i do 30 listopada w wysoko ci stanowi cej ka dorazowo po ow  rocznego
ekwiwalentu. W okresach wcze niejszych emeryci i renci ci byli uprawnieni do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn
na zasadach obowi zuj cych pracowników Grupy. Polega o to na zmniejszeniu odp atno ci za faktycznie zakupion  ilo
energii elektrycznej, a wi c uwzgl dniane by o przy fakturowaniu sprzeda y. 

3) Nagrody jubileuszowe 

Do innych d ugoterminowych wiadcze  pracowniczych Grupa zalicza nagrody jubileuszowe. Wysoko  tych nagród zale y
od sta u pracy oraz wysoko ci otrzymywanego przez pracownika wynagrodzenia. Do oszacowania zobowi za  z tego tytu u
stosuje si  metody aktuarialne. 

4) Odpis na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych dla emerytów 

Zgodnie z Uk adem Zbiorowym Pracy Grupa ENEA S.A. naliczaj c wysoko  rocznego odpisu na Zak adowy Fundusz 
wiadcze  Socjalnych (ZF S) uwzgl dnia równie  emerytów uprawnionych do korzystania ze wiadcze  funduszu. 

Zobowi zanie ujmowane jest proporcjonalnie do przewidywanego okresu wiadczenia pracy przez pracowników. Wysoko
rezerwy szacowana jest przy wykorzystaniu metod aktuarialnych. 
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Szacowanie zobowi za  z tytu u tych wiadcze , o których mowa w punktach 1 - 4 dokonywane jest przez aktuariusza 
metod  „Projected Unit Credit Metod”. Zyski i straty aktuarialne s  w ca o ci odnoszone w rachunek zysków i strat. 

C. Program okre lonych sk adek

Zgodnie z za cznikiem nr 18 do Uk adu ZUZP Grupa prowadzi Pracowniczy Program Emerytalny w formie grupowego 
ubezpieczenia pracowników z funduszem kapita owym na zasadach okre lonych w ustawie i wynegocjowanych ze stron
zwi zkow .

Z Pracowniczego Programu Emerytalnego mog  korzysta  pracownicy Grupy po roku pracy niezale nie od rodzaju umowy 
o prac .

Pracownicy przyst puj  do Pracowniczego Programu Emerytalnego na warunkach okre lonych poni ej: 

a)       ubezpieczenie zawiera si  w formie ubezpieczenia grupowego na ycie z ochron  ubezpieczeniow ,

b)       poziom sk adki podstawowej ustala si  w wysoko ci 7% wynagrodzenia uczestnika, 

c)       90% sk adki podstawowej przeznacza si  na sk adk  inwestycyjn  a 10% na ochron  ubezpieczeniow .

D. P atno  w formie akcji w asnych 

P atno ci w formie akcji odnosz  si  do transakcji rozliczanych w instrumentach kapita owych lub ich ekwiwalencie, 
w których Grupa w zamian za w asne instrumenty kapita owe (akcje) lub ich ekwiwalent otrzymuje us ugi ( wiadczenie 
pracy przez pracowników).  

Grupa ujmuje us ugi otrzymane w ramach transakcji p atno ci w formie akcji rozliczanych w instrumentach kapita owych 
oraz odpowiadaj cy im wzrost w kapitale w asnym w momencie, gdy otrzymuje te us ugi. Je eli us ugi otrzymane w ramach 
transakcji p atno ci w formie akcji nie kwalifikuj  si  do uj cia jako aktywa, Grupa ujmuje je jako koszt. 

Wysoko  kosztu ocenia si  na podstawie warto ci godziwej i dokonuje si  wyceny na dzie  przyznania instrumentów. 
Z uwagi na fakt, e warto ci godziwej wiadcze  pracowników nie da si  bezpo rednio oceni , ich warto  ustala si
w oparciu o warto  godziw  przyznanych instrumentów kapita owych.  

2.21. Rezerwy 

Rezerwy tworzone s , gdy na spó kach Grupy ci y obecny obowi zek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany) wynikaj cy
ze zdarze  przesz ych i prawdopodobne jest, e wype nienie tego obowi zku spowoduje konieczno  wyp ywu rodków
zawieraj cych w sobie korzy ci ekonomiczne oraz mo na dokona  wiarygodnego szacunku kwoty tego obowi zku. 

Kwota, na któr  tworzona jest rezerwa stanowi najbardziej w a ciwy szacunek nak adów niezb dnych do wype nienia 
obecnego obowi zku na dzie  bilansowy. 

2.22. Ujmowanie przychodów 

Przychody ze sprzeda y ujmuje si  w warto ci godziwej zap aty otrzymanej lub nale nej, po pomniejszeniu o podatek 
od towarów i us ug, rabaty i opusty. 

Przychody ze sprzeda y energii i us ug dystrybucyjnych ujmuje si  w momencie dostawy energii lub us ug przesy u
do odbiorcy. Dla celów ustalenia wielko ci przychodów za okres pomi dzy dat  ostatniego fakturowania, a dat  bilansow
dokonywany jest szacunek przychodów, który wykazywany jest w bilansie w pozycji nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e.
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Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów ujmuje si , gdy jednostka przekaza a znacz ce ryzyko i korzy ci wynikaj ce 
z w asno ci towarów i materia ów oraz istnieje prawdopodobie stwo uzyskania korzy ci ekonomicznych z tytu u transakcji. 

Przychody z tytu u najmu nieruchomo ci inwestycyjnych ujmowane s  w rachunku zysków i strat metod  liniow  przez 
okres trwania umowy.  

Przychody z tytu u odsetek ujmowane s  memoria owo przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, je li ich uzyskanie 
nie jest w tpliwe.

Przychody z tytu u dywidend ujmuje si  w momencie nabycia prawa do otrzymania p atno ci. 

2.23.    Dotacje 

Grupa otrzymuje dotacje w formie rodków trwa ych oraz w formie refundacji wydatków poniesionych na rodki trwa e. 
Grupa rozpoznaje te dotacje zgodnie z MSR 20 Dotacje rz dowe.

Dotacje ujmowane s  w bilansie jako przychody przysz ych okresów, je li istnieje wystarczaj ca pewno  ich otrzymania 
oraz Grupa spe ni warunki z nimi zwi zane. Dotacje otrzymane jako zwrot ju  poniesionych kosztów przez Grup  s
systematycznie ujmowane jako przychód w rachunku zysków i strat w okresach, w których ponoszone s  zwi zane z nimi 
koszty. Dotacje otrzymywane jako zwrot poniesionych przez Grup  nak adów inwestycyjnych, s  systematycznie, 
proporcjonalnie do odpisów amortyzacyjnych, ujmowane jako pozosta e przychody operacyjne w rachunku zysków i strat 
przez okres u ytkowania aktywa. 

2.24.    Op aty przy czeniowe 

Grupa otrzymuje od kontrahentów, dla których wykonywa a przy czenia do sieci, zwrot cz ci lub ca o ci poniesionych 
kosztów zwi zanych z tym przy czeniem. Warto  zrefundowanych kosztów przy czeniowych rozpoznaje si
w zobowi zaniach Grupy i rozlicza si  w przychody przez okres amortyzacji przy czy, czyli 35 lat.  

2.25.    Wyp ata dywidend 

P atno  dywidend na rzecz akcjonariuszy (w tym akcjonariuszy mniejszo ciowych w przypadku dywidend spó ek 
zale nych) ujmuje si  jako zobowi zanie w sprawozdaniu finansowym Grupy w okresie, w którym nast pi o ich 
zatwierdzenie przez akcjonariuszy Jednostki Dominuj cej. 

Jako dywidend  traktuje si  równie  wp at  z zysku od Jednoosobowych Spó ek Skarbu Pa stwa, która wynosi 15% 
od zysku brutto pomniejszonego o nale ny podatek dochodowy. 

2.26.    Sprawozdawczo  dotycz ca segmentów dzia alno ci

Podstawowym wzorem sprawozdawczo ci stosowanym do segmentów jest segment bran owy. Segment bran owy to grupa 
aktywów i zobowi za  zaanga owana w dostarczanie produktów i us ug, które podlegaj  ryzykom i zwrotom z poniesionych 
nak adów inwestycyjnych innym ni  pozosta e segmenty bran owe. W Grupie Kapita owej ENEA S.A. wyodr bnia si
cztery segmenty bran owe:

obrót – sprzeda  finalnemu odbiorcy energii elektrycznej, 

dystrybucja – us ugi przesy u energii elektrycznej, 

wytwarzanie – wytwarzanie energii elektrycznej, 

dzia alno  pozosta a. 

F-27



Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Grupa dzia a w jednym rodowisku gospodarczym – na terenie Polski, w zwi zku z tym nie wydziela segmentów 
geograficznych. 

2.27. Nowe standardy rachunkowo ci i interpretacje 

Dla okresów rozliczeniowych rozpoczynaj cych si  po 1 stycznia 2007 r. lub pó niejszych obowi zuj  nowe standardy oraz 
interpretacje zatwierdzone przez UE, dla których Grupa nie skorzysta a z mo liwo ci wcze niejszego zastosowania: 

KIMSF 11 - Transakcje w akcjach grupy kapita owej i akcjach w asnych

Interpretacja wymaga, aby transakcje, w których jednostka p aci akcjami w asnymi za otrzymane dobra lub us ugi uzna
za transakcje w akcjach w asnych bez wzgl du na to, czy jednostka mo e lub musi wykupi  te instrumenty kapita owe w celu 
wype nienia ci cego na niej zobowi zania. Interpretacja wskazuje tak e, czy transakcje w akcjach podmiotu dominuj cego,
w których dostawca dóbr lub us ug dla jednostki otrzymuje instrumenty kapita owe podmiotu dominuj cego powinny by
klasyfikowane jako rozliczane pieni nie lub kapita owo w sprawozdaniu finansowym Grupy. 

Uj cie przez Grup  transakcji rozliczanych w akcjach dla pracowników jest zgodne z KIMSF 11. 

MSSF 8 – Segmenty operacyjne 

MSSF 8 wejdzie w ycie 1 stycznia 2009 roku. Standard wymaga ujawnienia informacji o segmentach w oparciu o elementy 
sk adowe jednostki, które zarz dzaj cy monitoruj  w zakresie podejmowania decyzji operacyjnych. Segmenty operacyjne to 
elementy sk adowe jednostki, dla których oddzielna informacja finansowa jest dost pna i regularnie oceniana przez osoby 
podejmuj ce kluczowe decyzje odno nie alokacji zasobów i oceniaj ce dzia alno .

Grupa oczekuje, e nowy standard mo e mie  znacz cy wp yw na prezentacj  i ujawnienie informacji o segmentach 
operacyjnych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

Dla okresów rozliczeniowych rozpoczynaj cych si  po 1 stycznia 2007 r. lub pó niejszych obowi zuj  nowe standardy oraz 
interpretacje oczekuj ce na zatwierdzenie przez UE. 

KIMSF 12 – Umowy koncesyjne 

Interpretacja wesz a w ycie 1 stycznia 2008 roku. Okre la ona wskazówki dla podmiotów sektora prywatnego w odniesieniu 
do zagadnie  rozpoznawania i wyceny, które powstaj  przy rozliczaniu transakcji zwi zanych z koncesjami na wiadczenie 
us ug udzielanymi podmiotom prywatnym przez podmioty sektora publicznego. 

KIMSF 12 nie ma zastosowania do dzia alno ci Grupy, poniewa adna ze spó ek wchodz cych w sk ad Grupy nie zawiera a
umów koncesyjnych, których dotyczy KIMSF 12. 

KIMSF 13 – Programy lojalno ciowe

Interpretacja wesz a w ycie 1 lipca 2008 roku. Wyja nia ona jak jednostki, które udzielaj  klientom kupuj cym od nich 
towary i us ugi, nagród w programach lojalno ciowych, powinny zaksi gowa  swoje zobowi zania do realizacji tych nagród 
w postaci sprzeda y towarów i us ug za darmo lub po obni onych cenach. Takie jednostki s  zobowi zane alokowa  cz
swoich przychodów ze sprzeda y do nagród w programach lojalno ciowych. Ta cz  przychodów ze sprzeda y jest 
rozpoznawana tylko wtedy, kiedy jednostki wype ni  swoje zobowi zania.

Grupa nie spodziewa si , e interpretacja b dzie mia a jakikolwiek wp yw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. 
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KIMSF 14 – MSR 19 – Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywów programów okre lonych wiadcze

pracowniczych, wymogi minimalnego finansowania i ich interakcje  

Interpretacja wesz a w ycie 1 stycznia 2008 roku. 

Interpretacja okre la:

1) kiedy refundacje z programu lub obni ki przysz ych sk adek na rzecz programu powinny by  traktowane jako dost pne

zgodnie z paragrafem 58 MSR 19; 

2) jak wymogi minimalnego finansowania („MFR”) mog  wp yn  na dost pno  obni ek sk adek na rzecz programu;  

3) kiedy MFR mog  skutkowa  powstaniem zobowi zania.  

Pracodawca nie musi rozpoznawa  dodatkowego zobowi zania zgodnie z KIMSF 14, chyba, e sk adki p acone w ramach 
minimalnych wymogów finansowania nie mog  by  spó ce zwrócone. 

Grupa nie prowadzi dzia alno ci w krajach, które stosuj  minimalne wymogi finansowania ograniczaj ce zdolno
pracodawcy do otrzymania refundacji lub zredukowania sk adki.

Zaktualizowany MSSF 3 – Po czenia jednostek gospodarczych 

Zaktualizowany standard wejdzie w ycie 1 lipca 2009 roku. Do zakresu zaktualizowanego standardu w czono cz
dotychczas wy czonych ze stosowania standardu po cze  jednostek gospodarczych. Doprecyzowano definicj
przedsi wzi cia (business). Zaw ono zakres zobowi za  warunkowych, do których mo na przypisa  koszt po czenia 
jednostek gospodarczych. Wy czono mo liwo  ujmowania kosztów transakcji w koszcie po czenia jednostek 
gospodarczych. Zmieniono zasady ujmowania korekt kosztu po czenia uwarunkowanych przysz ymi zdarzeniami. 
Wprowadzono mo liwo  wyceny udzia ów mniejszo ci w warto ci godziwej. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na dzia alno  Grupy. 

Zaktualizowany MSR 23 – Koszty finansowania zewn trznego 

Zaktualizowany standard wejdzie w ycie 1 stycznia 2009 roku. B dzie on wymaga  aktywowania kosztów finansowania 
zewn trznego odnosz cych si  do sk adników aktywów, które wymagaj  znacznego okresu czasu niezb dnego 
do przygotowania ich do u ytkowania lub sprzeda y.

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na dzia alno  Grupy. 

Zaktualizowany MSR 1 – Prezentacja sprawozda  finansowych 

Zaktualizowany standard wejdzie w ycie 1 stycznia 2009 roku. B dzie on wymaga  agregacji informacji w sprawozdaniach 
finansowych w oparciu o kryterium cech wspólnych i wprowadza  sprawozdanie z cznych zysków. Pozycje przychodów 
i kosztów oraz pozycje sk adaj ce si  na pozosta e czne zyski b d  mog y by  prezentowane albo w pojedynczym 
sprawozdaniu z cznych zysków pokazuj cym sumy cz stkowe albo w dwóch oddzielnych sprawozdaniach (oddzielnie 
rachunek zysków i strat oraz sprawozdanie z zysków cznych). 

Grupa analizuje obecnie, czy prezentowa  pojedyncze sprawozdanie z cznych zysków czy te  dwa oddzielne sprawozdania. 

F-29



Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

Zmiany do MSR 27 – Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe 

Zmiany wejd  w ycie 1 lipca 2009 roku. W powi zaniu z aktualizacj  MSSF 3 (powy ej), wprowadzono m.in. nast puj ce
zmiany do MSR 27: 

1)     zmiana definicji udzia ów mniejszo ci; 

2)     uregulowanie sposobu ujmowania transakcji z udzia owcami mniejszo ciowymi; 

3)     zmiana uj cia transakcji utraty kontroli nad jednostk ;

4)     nowe wymogi ujawnie .

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy. 

Zmiany do MSSF 2 – P atno ci w formie akcji 

Zmiany wchodz  w ycie 1 stycznia 2009 roku. Zmiany zawieraj  doprecyzowanie kwestii wp ywu warunków innych ni
warunki nabywania uprawnie  na wycen  instrumentów kapita owych. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy. 

Zmiany do MSR 32 – Instrumenty finansowe – Prezentacja i ujawnienia 

Zmiany wchodz  w ycie 1 stycznia 2009 roku. Zmiany wprowadzaj  zwolnienie od zasady wynikaj cej z MSR 32 odno nie
klasyfikacji instrumentów finansowych z opcj  sprzeda y, dopuszczaj c klasyfikacj  niektórych z nich jako sk adnik
kapita u. Zgodnie z wymogami wynikaj cymi ze zmian, okre lone instrumenty finansowe, reprezentuj ce udzia y ko cowe
(rezydualne) w aktywach netto jednostki, które inaczej by yby zaklasyfikowane jako zobowi zania finansowe, b d
klasyfikowane jako sk adniki kapita u, je li zarówno te instrumenty finansowe, jak i ogólna struktura kapita owa jednostki 
wystawiaj cej te instrumenty b d  spe nia y okre lone warunki. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na dzia alno  Grupy. 

3. Wa ne oszacowania i za o enia

Sporz dzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF UE wymaga od Zarz du przyj cia pewnych 

za o e  i dokonania szacunków, które wp ywaj  na przyj te zasady rachunkowo ci oraz na wielko ci wykazane 

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz w notach do tego sprawozdania. Za o enia i szacunki oparte s

na najlepszej wiedzy Zarz du na temat bie cych i przysz ych zdarze  i dzia a . Rzeczywiste wyniki mog  si  jednak ró ni

od przewidywanych. 

Podstawowe obszary, w których szacunki Zarz du maj  istotny wp yw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe to: 

wiadczenia pracownicze w trakcie i po okresie zatrudnienia – przyj to wycen  rezerw na wiadczenia pracownicze 

sporz dzon  poprzez okre lenie salda pocz tkowego zobowi za  na dzie  bilansowy z tytu u przewidywanych 

przysz ych wyp at wiadcze , obliczon  w sposób aktuarialny; wzrost stopy dyskontowej oraz zmiana tempa 

d ugookresowego wzrostu wynagrodze  maj  wp yw na dok adno  dokonanego szacunku (nota 23), 
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odpisy aktualizuj ce nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e – wysoko  odpisu stanowi ró nica pomi dzy

warto ci  bilansow , a warto ci  bie c  szacowanych przysz ych przep ywów pieni nych, zdyskontowanej wed ug

efektywnej stopy procentowej; zmiana efektywnej stopy procentowej spowoduje zmian  oszacowania wielko ci 

odpisów aktualizuj cych nale no ci (nota 11), 

niezafakturowane przychody ze sprzeda y na koniec roku obrotowego – oszacowanie wielko ci sprzeda y energii 

nierozliczonej odbywa si  na podstawie danych zawartych w ostatniej wystawionej przed dniem ko ca roku obrotowego 

fakturze rozliczeniowej, dotycz cej okresu bezpo rednio poprzedzaj cego okres obj ty szacunkiem. Szacunek wykonuje 

si  indywidualnie dla ka dego odbiorcy. Zu ycie energii elektrycznej szacuje si  jako iloczyn redniodobowego zu ycia 

i ilo ci dni pozostaj cych do ko ca roku obrotowego licz c od dnia ostatniego odczytu rozliczeniowego (nota 11),  

okresy ekonomicznej u yteczno ci – szacowanie obejmuje pozosta y okres u ytkowania rodków trwa ych na podstawie 

aktualnej wiedzy dotycz cej przewidywanego okresu korzystania z danego rodka trwa ego; podlega okresowej 

weryfikacji z uwzgl dnieniem obowi zuj cych przepisów prawnych (nota 6), 

odszkodowania za bezumowne korzystanie z nieruchomo ci – szacowanie obejmuje potencjaln  wyp at  odszkodowa

za tzw. bezumowne korzystanie z gruntu i czynszu dzier awnego i dokonywane jest przez s u by techniczne Grupy      

w oparciu o indywidualne analizy zg oszonych roszcze  (nota 25 i 44.1), 

rezerwa na rekultywacj rodowiska - Elektrownia "Kozienice" S.A. po zape nieniu lub zamkni ciu sk adowiska u la 

i popio u ma obowi zek dokonania rekultywacji terenu. Ze wzgl du na fakt, i  spó ka posiada du e, niezape nione 

obszary sk adowiska przewidywany termin rekultywacji b dzie mia  miejsce w 2060 r. Przysz e oszacowane koszty 

rekultywacji sk adowiska zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. 

oraz 31 grudnia 2005 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5% (nota 25), 

rezerwa na koszty wydania lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej - w procesie spalania w gla Elektrownia 

"Kozienice" S.A. uzyskuje dwa rodzaje odpadów: popió  oraz mieszank  popio owo- u low . W zwi zku z faktem,     

i  spó ka ponosi koszt wydania mieszanki, spó ka tworzy odpowiedni  rezerw . Przysz e oszacowane koszty wydania 

lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  31 grudnia 

2007 r., 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5% (nota 25), 

p atno ci w formie akcji w asnych - Grupa ujmuje us ugi ( wiadczenie pracy) otrzymane w ramach transakcji p atno ci 

w formie akcji rozliczanych w instrumentach kapita owych oraz odpowiadaj cy im wzrost w kapitale w asnym             

w momencie, gdy otrzymuje te us ugi. Z uwagi na fakt, e warto ci godziwej wiadcze  pracowników nie da si

bezpo rednio oceni , ich warto  ustala si  w oparciu o warto  godziw  przyznanych instrumentów kapita owych. 

Grupa na ka dy dzie  bilansowy, jak i na Dzie  Przyznania ustala warto  godziw  przyznanych instrumentów 

kapita owych, a ewentualne zmiany warto ci ujmuje w rachunku zysków i strat (nota 19). 
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4. Sk ad Grupy Kapita owej – wykaz jednostek zale nych i stowarzyszonych 

Lp. Nazwa i adres Spó ki Udzia  ENEA S.A. 
w ca kowitej liczbie  

g osów w % 
31.12.2007 

Udzia
ENEA S.A. 

w ca kowitej 
liczbie 

g osów w % 
31.12.2006 

Udzia
ENEA S.A.

w ca kowitej 
liczbie 

g osów w % 
31.12.2005 

1. ENERGOMIAR Sp. z o.o.  
Pozna  ul Strzeszy ska 58 100 100 100 

2. BHU S.A. 
Pozna , ul. Strzeszy ska 58 87,77 87,77 87,77 

3.
Energetyka Pozna ska Biuro Us ug Technicznych S.A. 
w likwidacji 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58

100 99,9 99,9 

4. Energetyka Pozna ska Hotel „EDISON” Sp. z o.o. 
Baranowo k/Poznania 100 100 100 

5.
Energetyka Pozna ska Zak ad O wietlenia
Drogowego Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58

ENEOS Sp. z o.o. * 100 100 

6.
Energetyka Pozna ska Zak ad Inwestycji Energetycznych 
„INVECO” Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Chopina 1

Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug

Energetycznych Energobud 
Leszno Sp. z o.o. * 

100 100 

7.
Energetyka Wysokich i Najwy szych Napi
„EWiNN” Sp. z o.o.  
Pozna  ul. Panny Marii 2

100 70,15 70,15 

8. Energetyka Pozna ska Zak ad Transportu Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58 100 100 100 

9. Energetyka Pozna skaZak ad Elektrowni Wodnych Sp. z o.o.  
Jastrowie ul. Wojska Polskiego 22

Elektrownie
Wodne Sp. z o.o. * 100 100 

10. COGEN Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Nowowiejskiego 11 95 95 95 

11. EnergoPartner Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58 100 100 100 

12.
Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych 
Energobud Pozna  Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58

Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug

Energetycznych Energobud 
Leszno Sp. z o.o. * 

100 100 

13.
Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych 
Energobud Pi a Sp. z o.o. 
Pi a ul. Pozna ska 34

Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug

Energetycznych Energobud
Leszno Sp. z o.o. * 

100 100 

14.
Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych 
Energobud Leszno Sp. z o.o.  
Gronówko 30 64-111 Lipno   

99,05 100 100 

15.
Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych 
Energobud Gniezno Sp. z o.o. 
Gniezno ul. Wschodnia 49/50 

Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug

Energetycznych Energobud
Leszno Sp. z o.o. * 

100 100 

16.
Energetyka Pozna ska Zak ad Obs ugi Socjalnej  
ENERGO-TOUR Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Marcinkowskiego 27 

99,92 99,92 99,92 

17. Energetyka Szczeci ska Zespó  Elektrowni Wodnych Sp. z o.o. 
P oty ul. Paderewskiego 11

Elektrownie
 Wodne Sp. z o.o. * 100 100 

18. Zak ad Energetyczny Szczecin O wietlenie Ulic Sp. z o.o. 
Szczecin ul. Ku S o cu 34 ENEOS Sp. z o.o. * 100 100 

19.
Energetyka Szczeci ska Przedsi biorstwo 
Us ugowo - Produkcyjno – Handlowe ELMAS Sp. z o.o. 
Maszewo ul. Le na 9

ENERGOMIAR  
Sp. z o.o. * 100 100 

20. ENEOS Sp. z o.o. 
Szczecin ul. Ku S o cu 34 100 - - 

21. ENTUR Sp. z o.o. 
Szczecin ul. Malczewskiego 5/7 100 100 100 
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22.
Niepubliczny Zak ad Opieki Zdrowotnej Centrum 
Rehabilitacyjno – Wczasowe ENERGETYK Sp. z o.o.  
Inowroc aw ul. Wilko skiego 2

99,92 99,92 99,92 

23. STEREN Sp. z o.o. 
Bydgoszcz ul. Lenartowicza 33-35    100 63 51 

24. Elektrownie Wodne Sp. z o.o.  
Samoci ek, 86-010 Koronowo 100 100 100 

25. Zak ad Remontowo – Budowlany Energobud Sp. z o.o.  
Gorzów Wlkp. ul. Sikorskiego 37

Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug

Energetycznych Energobud
Leszno Sp. z o.o. * 

100 100 

26.
Zak ad Us ug Przewozowych 
ENERGOTRANS Sp. z o.o.  
Gorzów Wlkp. ul. Energetyków 4

100 100 100 

27. Zak ad Elektrowni Wodnych ENERGOZEW Sp. z o.o.  
Gorzów Wlkp. ul. Energetyków 4

Elektrownie
Wodne Sp. z o.o. * 100 100 

28. Zak ad Us ug Motoryzacyjnych ENERGOAUTO Sp. z o.o.  
Gorzów Wlkp. ul. Energetyków 4 100 100 100 

29. IGG Zachód Sp. z o.o. w likwidacji 
Zielona Góra ul. Zacisze 15 50,35 50,35 50,35 

30.
Zak ad Us ug Teleinformatycznych ZZE S.A. 
„IT Serwis” Sp. z o.o.  
Zielona Góra ul. Zacisze 28

100 100 100 

31.
Zak ad Handlowo – Us ugowy „Auto – Styl” Zielonogórskich 
Zak adów Energetycznych S.A. Sp. z o.o.. 
Zielona Góra ul. Zacisze 15

100 100 100 

32.
Zak ad Us ugowo – Handlowy HURTUS Zielonogórskich 
Zak adów Energetycznych S.A. Sp. z o.o.  
Zielona Góra ul. Zacisze 28

ENERGOMIAR  
Sp. z o.o. * 100 100 

33. FINEA Sp. z o.o. w likwidacji 
Zielona Góra ul. Zacisze 28 100 100 100 

34.
Przedsi biorstwo Us ug Elektroenergetycznych Bydgoszcz S.A. 
z siedzib  w Bydgoszczy, 
Bydgoszcz, Op awiec 154 

Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug

Energetycznych Energobud
Leszno Sp. z o.o. * 

92,01 92,01 

35. Przedsi biorstwo Energetyki Cieplnej –Gozdnica Sp. z o.o. 
Gozdnica ul. wierczewskiego 30 50,35 50,35 50,35 

36. ENEA Operator Sp. z o.o. 
Pozna ,ul. Panny Marii 2 100 - - 

37. Elektrownia „Kozienice” S.A. 
wier e Górne, gmina Kozienice, Kozienice 1 100 - - 

38. Przedsi biorstwo Produkcji Strunobetonowych erdzi 
Wirowanych WIRBET S.A. 49 49 49 

* w 2007 roku mia y miejsce po czenia spó ek dzia aj cych w tych samych obszarach, w tabeli podano nazw  spó ki przejmuj cej. 

W spó ce Energetyka Pozna ska Biuro Us ug Technicznych S.A. z dniem 1 lipca 2007 r. wszcz to post powanie
likwidacyjne.  

Finea Sp. z o.o. w likwidacji od dnia 1 lutego 2007 roku zosta a postawiona w stan likwidacji (Uchwa a nr 3 NZW Spó ki 
z 1 lutego 2007 r.). Wpisu do KRS dokonano 23 lutego 2007 r.. Dnia 27 lutego 2008 r. uchwa  nr 1 Nadzwyczajnego 
Zgromadzenia Wspólników FINEA Sp. z o.o. postanowiono o wstrzymaniu likwidacji i dalszym istnieniu Spó ki.

W dniu 1 pa dziernika 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z Grupy, z obszaru „wykonawstwo”. Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych Energobud Leszno Sp. z o.o. przej a nast puj ce Spó ki, które od tej pory dzia aj
jako oddzia y spó ki:

1) Energetyka Pozna ska Zak ad Inwestycji Energetycznych INVECO Sp. z o.o. 

2) Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych ENERGOBUD Pozna  Sp. z o.o. 

3) Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych ENERGOBUD Pi a Sp. z o.o. 
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 

4) Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych ENERGOBUD Gniezno Sp. z o.o. 

5) Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych Bydgoszcz S.A. 

6) Zak ad Remontowo – Budowlany ENERGOBUD Sp. z o.o. 

Kapita  zak adowy EP PUE ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o. wskutek po czenia si  ze spó kami przejmowanymi 
podwy szony zosta  o kwot  2.661.500 z , z kwoty 863.000 z  do kwoty 3.524.500 z , w drodze utworzenia 5.323 udzia ów 
(z 1.726 udzia ów do 7.049 udzia ów) o nominalnej warto ci  500 z   ka dy, z przeznaczeniem dla wspólników spó ek
przejmowanych. 

W dniu 18 pa dziernika 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z obszaru „multius ugi” poprzez przej cie przez Zak ad
Energetyczny Szczecin – O wietlenie Ulic Sp. z o.o. spó ki Energetyka Pozna ska Zak ad O wietlenia Drogowego Sp. z o.o. 
W wyniku po czenia powsta  jeden podmiot pod firm  ENEOS Sp. z o.o. z siedzib  w Szczecinie. 

Kapita  zak adowy ENEOS Sp. z o.o. wskutek po czenia si  z ZOD Sp. z o.o. (spó ka przejmowana) podwy szony zosta     
o kwot  6.015.000 z , z kwoty 13.544.000 z  do kwoty 19.559.000 z , w drodze utworzenia 12.030 (z 27.088 udzia ów do 
39.118 udzia ów) udzia ów  o nominalnej warto ci  500 z   ka dy, z przeznaczeniem  wszystkich nowoutworzonych udzia ów 
dla jedynego wspólnika spó ki przejmowanej, tj. dla ENEA S.A. 

W dniu 3 grudnia 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z obszaru „energia zielona”, tj.: 

1) Elektrownie Wodne Sp. z o.o. z siedzib  w Samoci ku (spó ka przejmuj ca) z nast puj cymi spó kami: 

2) Energetyka Pozna ska Zak ad Elektrowni Wodnych Sp. z o.o. z siedzib  w Jastrowiu 

3) Energetyka Szczeci ska Zespó  Elektrowni Wodnych Sp. z o.o. z siedzib  w P otach

4) Zak ad Elektrowni Wodnych ENERGOZEW Sp. z o.o. z siedzib  w Gorzowie Wlkp. 

Kapita  zak adowy Elektrowni Wodnych Sp. z o.o. – spó ki przejmuj cej, wskutek po czenia ze spó kami przejmowanymi, 
podwy szony zosta  o kwot  22.084.000 z  z , z kwoty 182.606.500 z  do kwoty 204.690.500 z , w drodze utworzeni    
44.168 udzia ów (z 365.213 udzia ów do 409.381 udzia ów) o nominalnej warto ci 500 z  ka dy,  z przeznaczeniem dla 
wspólników spó ek przejmowanych. 

W dniu 31 grudnia 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z obszaru „pomiary”, tj.: 

1) ENERGOMIAR Sp. z o.o. z siedzib  w Poznaniu (spó ka przejmuj ca)

2) Energetyka Szczeci ska PUPH ELMAS Sp. z o.o. z siedzib  w Maszewie 

3) ZUH Hurtus Zielonogórskich Zak adów Energetycznych Sp. z o.o. z siedzib  w Zielonej Górze. 

Kapita  zak adowy ENERGOMIAR Sp. z o.o. z siedzib  w Poznaniu – spó ki przejmuj cej, wskutek po czenia ze spó kami 
przejmowanymi, podwy szony zosta  o kwot  627.000 z  , z kwoty 1.717.000 z  do kwoty 2.344.000 z , w drodze utworzenia 
1.254 udzia ów (z 3.434 udzia ów do 4.688 udzia ów) o nominalnej warto ci 500 z  ka dy, z przeznaczeniem dla wspólników 
spó ek przejmowanych. 
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

Przychody segmentu s  przychodami osi ganymi ze sprzeda y zewn trznym klientom oraz transakcji z innymi segmentami, 
które daj  si  bezpo rednio przyporz dkowa  do danego segmentu wraz z odpowiedni  cz ci  przychodów Grupy, jak  w 
oparciu o racjonalne przes anki mo na przypisa  do tego segmentu.

Koszty segmentu s  kosztami sk adaj cymi si  z kosztów sprzeda y zewn trznym klientom oraz kosztów transakcji 
realizowanych z innymi segmentami w ramach Grupy, które wynikaj  z dzia alno ci operacyjnej danego segmentu i daj  si
bezpo rednio przyporz dkowa  do tego segmentu wraz z odpowiedni  cz ci  kosztów Grupy, które w oparciu o racjonalne 
przes anki mo na przypisa  do danego segmentu.  

W transakcjach mi dzysegmentowych stosowane s  ceny rynkowe, zapewniaj ce poszczególnym jednostkom uzyskanie 
mar y w a ciwej do samodzielnego funkcjonowania na rynku. W zakresie obrotu energi  i wiadczenia us ug przesy owych 
obowi zuj  ceny okre lone przepisami prawa energetycznego. 

 Uzupe niaj cy uk ad sprawozdawczy – segmenty geograficzne 

Grupa dzia a w jednym rodowisku gospodarczym - na terenie Polski, w zwi zku z tym nie wydziela segmentów 
geograficznych. 

6. Rzeczowe aktywa trwa e

Grunty 
Budynki i 

budowle

Urz dzenia 
techniczne i 

maszyny
rodki 

transportu

Inne
rodki 

trwa e

rodki 
trwa e w 
budowie Ogó em

Stan na 1 stycznia 2007 r. 
Warto  brutto 24 733  4 916 141 1 414 646 74 465 321 984  92 630  6 844 599 
Umorzenie - (987 813) (305 071) (28 249) (207 194) - (1 528 327)
Warto  netto 24 733  3 928 328 1 109 575 46 216 114 790  92 630  5 316 272 

Zmiany w okresie 12 miesi cy do 
31 grudnia 2007 r. 
Przeniesienia 471 89 174 18 498 930 414 (109 487) -
Nabycie 2 209  159 994 37 348 6 411 20 193  164 386  390 541 
Nabycie Elektrowni 
"Kozienice" S.A.  
(warto  pocz tkowa) 196 789 079 2 392 612 10 396 9 273  24 186  3 225 742 
Nabycie Elektrowni  
"Kozienice" S.A. (umorzenie) - (102 121) (478 188) (2 466) (2 216) - (584 991)
Zbycie (warto  pocz tkowa) (306) (16 153) (2 856) (1 226) (4 227) (39) (24 807)
Zbycie (umorzenie) - 2 856 750 1 036 4 173  - 8 815 
Amortyzacja - (303 116) (124 427) (6 996) (16 524) - (451 063)
Likwidacje i pozosta e (warto
pocz tkowa) - 2 697 (787) 140 (5 484) (6 706) (10 140)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - (1 026) (2 560) (105) 4 483  - 792
Stan na 31 grudnia 2007 r. 
Warto  brutto 27 303  5 940 932 3 859 461 91 116 342 153  164 970  10 425 935 
Umorzenie - (1 391 220) (909 496) (36 780) (217 278) - (2 554 774)
Warto  ksi gowa netto 27 303  4 549 712 2 949 965 54 336 124 875  164 970  7 871 161 

F-39



Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

Grunty 
Budynki i 
budowle 

Urz dzenia 
techniczne i 

maszyny 
rodki 

transportu

Inne
rodki 

trwa e

rodki 
trwa e w 
budowie Ogó em

Stan na 1 stycznia 2006 r. 
Warto  brutto 23 701 4 684 103 1 348 171 71 782 304 621 89 742 6 522 120 
Umorzenie - (714 470) (222 848) (22 357) (187 910) - (1 147 585)
Warto  netto 23 701 3 969 633 1 125 323 49 425 116 711 89 742 5 374 535 

Zmiany w okresie 12 miesi cy 
do 31 grudnia 2006 r. 
Przeniesienia 1 041 232 836 67 254 2 671 2 729 (306 531) -
Nabycie 32 15 756 3 931 1 801 15 332 328 257 365 109 
Zbycie (warto  pocz tkowa) (41) (16 396) (4 769) (1 771) (272) - (23 249)
Zbycie (umorzenie) - 5 670 2 069 1 402 279 - 9 420 
Amortyzacja - (279 854) (84 434) (7 284) (19 992) - (391 564)
Likwidacje i pozosta e (warto
pocz tkowa) - (158) 59 (18) (426) (18 838) (19 381)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - 841 142 (10) 429 - 1 402 
Stan na 31 grudnia 2006 r. 
Warto  brutto 24 733 4 916 141 1 414 646 74 465 321 984 92 630 6 844 599 
Umorzenie - (987 813) (305 071) (28 249) (207 194) - (1 528 327)
Warto  ksi gowa netto 24 733 3 928 328 1 109 575 46 216 114 790 92 630 5 316 272 

Grunty 
Budynki i 
budowle 

Urz dzenia 
techniczne i 

maszyny 
rodki 

transportu

Inne
rodki 

trwa e

rodki 
trwa e w 
budowie Ogó em

Stan na 1 stycznia 2005 r. 
Warto  brutto 22 201 4 477 303 1 274 550 65 359 286 794 68 296 6 194 503 
Umorzenie - (446 216) (143 057) (16 949) (167 410) - (773 632)
Warto  netto 22 201 4 031 087 1 131 493 48 410 119 384 68 296 5 420 871 

Zmiany w okresie 12 miesi cy 
 do 31 grudnia 2005 r. 
Przeniesienia 2 440 215 267 79 963 5 756 2 207 (305 633) -
Nabycie 244 11 175 4 632 3 602 16 061 353 479 389 193 
Zbycie (warto  pocz tkowa) (1 184) (17 845) (12 475) (3 297) (590) - (35 391)
Zbycie (umorzenie) - 4 449 3 797 1 975 630 - 10 851 
Amortyzacja - (270 841) (84 978) (7 875) (21 349) - (385 043)
Likwidacje i pozosta e (warto
pocz tkowa) - (1 797) 1 501 362 149 (26 400) (26 185)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - (1 862) 1 390 492 219 - 239
Stan na 31 grudnia 2005 r. 
Warto  brutto 23 701 4 684 103 1 348 171 71 782 304 621 89 742 6 522 120 
Umorzenie - (714 470) (222 848) (22 357) (187 910) - (1 147 585)
Warto  ksi gowa netto 23 701 3 969 633 1 125 323 49 425 116 711 89 742 5 374 535 

Zabezpieczenia ustanowione na rzeczowych aktywach trwa ych Grupy zosta y wykazane w nocie 12. 
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

Rzeczowe aktywa trwa e (cd.) 

Grupa jako leasingobiorca u ywa na podstawie umowy leasingu finansowego nast puj ce rzeczowe aktywa trwa e: 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Warto
pocz tkowa – 
aktywowany 

leasing
finansowy 

Umorzenie 
Warto

bilansowa 
netto

Warto
pocz tkowa –
aktywowany 

leasing
finansowy

Umorzenie
Warto

bilansowa 
netto

Warto
pocz tkowa – 
aktywowany 

leasing
finansowy 

Umorzenie 
Warto

bilansowa 
netto

urz dzenia
techniczne i 
maszyny 461 (228) 233 78 (2) 76 96 (77) 19
rodki

transportu 903 (238) 665 876 (526) 350 1 156 (644) 512

1 364 (466) 898 954 (528) 426 1 252 (721) 531

Grupa nie wyst puje jako strona finansuj ca w umowach leasingu finansowego. 

7.  Warto ci niematerialne 

Koszty prac 
rozwojowych Warto  firmy 

Oprogramowanie 
komputerowe, 

licencje, koncesje, 
patenty Ogó em

Stan na 1 stycznia 2007 r. 
Warto  brutto 185 385 77 639  78 209 
Umorzenie (121) - (52 352) (52 473) 
Warto  netto 64 385 25 287  25 736 

Zmiany w okresie 12 miesi cy do  
31 grudnia 2007 r. 
Nabycie 27 - 1 902  1 929 
Nabycie Elektrowni Kozienice (warto
pocz tkowa) - - 28 651  28 651 
Nabycie Elektrowni Kozienice 
(umorzenie) - - (5 969) (5 969) 
Zbycie (warto  pocz tkowa) - - (291) (291)
Zbycie (umorzenie) - - 289 289
Amortyzacja (30) - (9 804) (9 834) 
Likwidacje i pozosta e (warto
pocz tkowa) - - (39) (39)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - - 46 46
Stan na 31 grudnia 2007 r. 
Warto  brutto 212 385 107 862  108 459 
Umorzenie (151) - (67 790) (67 941) 
Warto  ksi gowa netto 61 385 40 072  40 518 
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

Koszty prac 
rozwojowych 

Warto
firmy 

Oprogramowanie 
komputerowe, 

licencje, koncesje, 
patenty Ogó em

Stan na 1 stycznia 2006 r. 
Warto  brutto 181 385 72 659  73 225 
Umorzenie (85) - (40 210) (40 295) 
Warto  netto 96 385 32 449  32 930 

Zmiany w okresie 12 miesi cy do  
31 grudnia 2006 r. 
Przeniesienia - - 4 312  4 312 
Nabycie 4 - 765 769
Zbycie (warto  pocz tkowa) - - (645) (645)
Zbycie (umorzenie) - - - -
Amortyzacja (36) - (12 142) (12 178) 
Likwidacje i pozosta e (warto
pocz tkowa) - - 548 548
Stan na 31 grudnia 2006 r. 
Warto  brutto 185 385 77 639  78 209 
Umorzenie (121) - (52 352) (52 473) 
Warto  ksi gowa netto 64 385 25 287  25 736 

Koszty prac 
rozwojowych 

Warto
firmy 

Oprogramowanie  
komputerowe, 

licencje,
koncesje, patenty Pozosta e Ogó em

Stan na 1 stycznia 2005 r. 
Warto  brutto 142 385 63 910 211 64 648 
Umorzenie (58) - (27 051) (134) (27 243) 
Warto  netto 84 385 36 859 77 37 405 

Zmiany w okresie 12 miesi cy do  
31 grudnia 2005 r. 
Nabycie 39 - 8 868 - 8 907 
Zbycie (warto  pocz tkowa) - - (119) (211) (330)
Amortyzacja (27) - (13 270) - (13 297) 
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - - 111 134 245
Stan na 31 grudnia 2005 r. 
Warto  brutto 181 385 72 659 - 73 225 
Umorzenie (85) - (40 210) - (40 295) 
Warto  ksi gowa netto 96 385 32 449 - 32 930 

Na warto ciach niematerialnych i prawnych nie ustanowiono zabezpiecze .

F-42



Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

8. Nieruchomo ci inwestycyjne 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto  na pocz tek okresu: - - -
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. 4 833 - -
Przeniesienie do/z rzeczowych aktywów trwa ych 6 - -
Warto  brutto na koniec okresu 4 839 - -

Warto  umorzenia na pocz tek okresu - - -
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A.  (466) - -
Umorzenie za okres (41) - -
Warto  umorzenia na koniec okresu (507) - -

Warto  netto na pocz tek okresu - - -
Warto  netto na koniec okresu 4 332 - -

Na nieruchomo ciach inwestycyjnych nie ustanowiono zabezpiecze .

9. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Stan na pocz tek okresu 5 060 5 189  6 258 
Udzia  w zmianie stanu aktywów netto 147 (129) 79 
Zmiana statusu spó ki stowarzyszonej na zale n - -  (1 148) 
Stan na dzie  bilansowy 5 207 5 060 5 189 

10. Aktywa finansowe 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

D ugoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y (udzia y
i akcje w jednostkach niepowi zanych) 14 981 9 405  13 047 

D ugoterminowe aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej 
przez rachunek zysków i strat 1 379 1 617  1 606 

D ugoterminowe aktywa finansowe razem 16 360 11 022  14 653 
Krótkoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y 3 292 3 568  -

Krótkoterminowe aktywa finansowe utzrymywane do terminu 
wymagalno ci 49 323 - -
Krótkoterminowe aktywa finansowe razem 52 615 3 568  -
Razem 68 975 14 590  14 653 
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

11. Nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e nale no ci

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Krótkoterminowe nale no ci tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e
nale no ci
Nale no ci z tyt. dostaw i us ug 541 784 520 127  527 024 
Nale no ci z tytu u podatków oraz innych podobnych wiadcze 35 784 45 273  41 715 
Inne nale no ci  76 473 6 274  10 091 
Zaliczki 310 - -
Naliczone nale no ci z tytu u niezafakturowanej sprzeda y 181 726 156 309  146 302 
Przedp acone ubezpieczenia maj tkowe 2 851 3 477  2 942 

838 928 731 460  728 074 
Minus: odpis aktualizuj cy warto  nale no ci (123 818) (106 476) (129 343) 
Krótkoterminowe nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e
nale no ci netto 715 110 624 984  598 731 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
D ugoterminowe nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e
nale no ci    
Nale no ci finansowe 107 98 95
Przedp aty 22 6 18

D ugoterminowe nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e
nale no ci netto 129 104 113
Razem nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e nale no ci netto 715 239 625 088  598 844 

Odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci z tyt. dostaw i us ug i pozosta ych nale no ci:

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Odpis aktualizuj cy warto  nale no ci na pocz tek okresu 106 476 129 343  118 785 
Nabycie Elektrowni “Kozienice” S.A. 29 521 - -
Utworzony 18 127 29 277  43 237 
Rozwi zany (28 643) (48 477) (24 183) 
Wykorzystany (1 663) (3 665) (8 496) 
Odpis aktualizuj cy warto  nale no ci na koniec okresu 123 818 106 476  129 343 

Zabezpieczenia i ograniczenia w dysponowaniu nale no ciami zosta y wykazane w nocie 12 

.
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

12. Ograniczenia w dysponowaniu i zabezpieczenia ustanowione na aktywach Grupy 

Rzeczowe aktywa trwa e, do których jednostka ma ograniczony tytu  w asno ci oraz stanowi cych zabezpieczenie sp aty 
zobowi za

Nazwa 
jednostki 

Tytu
zabezpieczenia Rodzaj zabezpieczenia

Podmiot na 
rzecz którego 
ustanowiono 

zabezpieczenie

Zad u enie 
na

31.12.2007 r.

Zad u enie 
na

31.12.2006 r.

Zad u enie na
31.12.2005 r 

Okres na jaki 
zosta o

ustanowione 
zabezpieczenie 

EP PUE 
ENERGO 
BUD Leszno 
Sp. z o.o. 

Kredyt 
inwestycyjny 

Hipoteka zwyk a
do kwoty 3 500 tys. z
hipoteka kaucyjna 
do kwoty 225 tys. z

Bank Zachodni 
WBK S.A. 
Oddzia   w 
Lesznie

1 500 2 750 3 500 czerwiec 2009 r.

EP PUE 
ENERGO 
BUD Leszno  
Sp. z o.o. 

Kredyt  w 
rachunku
bie cym 

Hipoteka kaucyjna 
do kwoty 530 tys. z

Bank Zachodni 
WBK S.A. 
Oddzia   w 
Lesznie

- - - marzec 2008 r.

Elektrownie
Wodne  
Sp. z o.o. 

Kredyt
Odsetki i koszty 
ewentualnego
post powania

Hipoteka zwyk a
w kwocie 3 500 tys. z ,
hipoteka kaucyjna 
do kwoty 1 440 tys. z

Bank Ochrony 
rodowiska S.A. 

w Warszawie 
O/Pozna

2 500 3 294 2 661 grudzie  2010 r.

Elektrownie
Wodne  
Sp. z o.o. 

Kredy w rachunku 
bie cym 

Przew aszczenie 
generatora pr du
zmiennego o warto ci
532 tys. z .

Bank PEKAO 
S.A. - 104 - wrzesie  2007 r.

Zak ad
Transportu
Sp. z o.o. 

Kredyt 
inwestycyjny 

Zastaw rejestrowy 
na samochodach 
o warto ci 568 tys. z .

Nordea Bank 
Polska S.A. - - 374 grudzie  2005 r.

Energetyka
Wysokich i 
Najwy szych
Napi
„EWiNN” 
 Sp. z o.o.

Kredyt 
inwestycyjny 

Hipoteka zwyk a
w wysoko ci
4 000 tys. z

Nordea Bank 
Polska S.A. 2 932 3 294 - luty 2016 r.

Energetyka
Pozna ska
Hotel
„EDISON”  
Sp. z o.o 

Kredyt obrotowy Hipoteka kaucyjna 
do kwoty 400 tys.  BZ WBK S.A. 149 158 168 wrzesie  2008 r.

Zak ad
Handlowo-
Us ugowy 
Auto-Styl
Sp. z o.o. 

Kredyt 
inwestycyjny 

Zastaw rejestrowy 
na maszynach 
i urz dzeniach
o warto ci 99 tys. z

BG  S.A. 293 - - czerwiec 2012 r.

Elektrownia
”Kozienice”
S.A.

Kredyt 
d ugoterminowy 

Zastaw rejestrowy na 
rodkach trwa ych o 

warto ci 48 000 tys. z
BO  S.A. 856 * * czerwiec 2008 r.

Elektrownia
”Kozienice”
S.A.

Po yczka
d ugoterminowa Cesja wierzytelno ci NFO iGW 27 907 * * czerwiec 2011 r.

Elektrownia
”Kozienice”
S.A.

Kredyt 
d ugoterminowy 

Zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych
o warto ci
144 065 tys. z  oraz 
16 weksli In blanco 

Nordic Bank 94 486 * * listopad 2014 r.

Elektrownia
”Kozienice”
S.A.

Kredyt 
d ugoterminowy 

Zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych
o warto ci
244 415 tys. z  oraz 
cesja wierzytelno ci
do wysoko ci
zobowi zania

PKO BP 91 021 * * grudzie  2012 r.

* - Elektrownia ”Kozienice” S.A. jest cz ci  do Grupy Kapita owej ENEA S.A. od 10 pa dziernika 2007r. dlatego w powy szej tabeli nie 
przedstawiono danych za okres 2005 i 2006
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

13. Zapasy 
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Materia y 121 479 21 358  17 563 
Pó produkty i produkty w toku 2 122 1 777  3 181 
Produkty gotowe 326 131 197
Towary 30 425 21 041  19 923 

154 352 44 307  40 864 
Odpisy aktualizuj ce warto  zapasów (5 287) (52) (124) 
Razem: 149 065 44 255  40 740 

Na zapasach nie ustanowiono zabezpiecze .

14. rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

rodki pieni ne w kasie i w banku 533 426 340 285  46 496 
- rodki pieni ne w kasie 790 1 243  -
- rodki pieni ne w banku 532 636 339 042  46 496 
Inne rodki pieni ne 407 366 11 434  17 287 
- rodki w drodze 1 044 990 -
- lokaty 406 322 10 444  17 287 
Razem rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 940 792 351 719  63 783 

rodki pieni ne wykazane w rachunku przep ywów pieni nych 940 792 351 719  63 783 

Zabezpieczenia ustanowione na rodkach pieni nych zosta y wykazane w nocie 12. 

15. Kapita  w asny 

stan na dzie  31 grudnia 2007 r. 

Seria akcji Liczba akcji    
(w sztukach) 

Warto
nominalna
1 akcji w z

Kapita
zak adowy 

Seria „A” 13 224 510 1 13 225 
Seria „B” 5 116 410 1 5 116 
Seria „C” 3 770 835 1 3 771 
Seria „D” 3 276 750 1 3 277 
Seria „E” 7 850 730 1 7 851 
Seria „F” 74 938 890 1 74 939 
Seria „G” 28 992 990 1 28 993 
Seria „H” 21 368 065 1 21 368 
Seria „I” 18 568 250 1 18 568 
Seria „J” 44 487 470 1 44 487 
Seria „K” 126 625 657 1 126 626 
Liczba akcji razem 348 220 557 
Kapita  zak adowy razem 348 221 
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Kapita  zak adowy (warto  nominalna) 348 221 
Kapita  z rozliczenia po czenia 38 810 
Kapita  zak adowy z tytu u przeszacowania o efekt hiperinflacji 107 765 
RAZEM KAPITA  ZAK ADOWY 494 796 
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  akcji 1 801 078 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 901 110 
Zyski zatrzymane 3 566 227 
Udzia y mniejszo ci 3 164 
RAZEM KAPITA  W ASNY 6 766 375 

stan na dzie  31 grudnia 2006 r. 

Seria akcji 
Liczba

akcji 
(w sztukach) 

Warto
nominalna
1 akcji w z

Kapita
zak adowy 

Seria „A” 13 224 510 1 13 225 
Seria „B” 5 116 410 1 5 116 
Seria „C” 3 770 835 1 3 771 
Seria „D” 3 276 750 1 3 277 
Seria „E” 7 850 730 1 7 851 
Seria „F” 74 938 890 1 74 939 
Seria „G” 28 992 990 1 28 993 
Seria „H” 21 368 065 1 21 368 
Seria „I” 18 568 250 1 18 568 
Seria „J” 44 487 470 1 44 487 
Liczba akcji razem 221 594 900 
Kapita  zak adowy razem 221 595 

   
Kapita  zak adowy (warto  nominalna)  221 595 
Kapita  z rozliczenia po czenia 38 810 
Kapita  zak adowy z tytu u przeszacowania o efekt hiperinflacji  107 765 
RAZEM KAPITA  ZAK ADOWY 368 170 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 901 110 
Zyski zatrzymane   3 088 596 
Udzia y mniejszo ci 6 002 
RAZEM KAPITA  W ASNY 4 363 878 

stan na dzie  31 grudnia 2005 r. 

Seria akcji Liczba  akcji 
(w sztukach)

Warto
nominalna
1 akcji w z

Kapita
zak adowy

Seria „A” 13 224 510 1 13 225 
Seria „B” 5 116 410 1 5 116 
Seria „C” 3 770 835 1 3 771 
Seria „D” 3 276 750 1 3 277 
Seria „E” 7 850 730 1 7 851 
Seria „F” 74 938 890 1 74 939 
Seria „G” 28 992 990 1 28 993 
Seria „H” 21 368 065 1 21 368 
Seria „I” 18 568 250 1 18 568 
Seria „J” 44 487 470 1 44 487 
Liczba akcji razem 221 594 900 
Kapita  zak adowy razem 221 595 
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Kapita  zak adowy (warto  nominalna)  221 595 
Kapita  z rozliczenia po czenia 38 810 
Kapita  zak adowy z tytu u przeszacowania o efekt hiperinflacji  107 765 
RAZEM KAPITA  ZAK ADOWY 368 170 
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 901 110 
Zyski zatrzymane   2 926 242 
Udzia y mniejszo ci 5 032 
RAZEM KAPITA  W ASNY 4 200 554 

Uchwa  Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 14 czerwca 2005 r. dokonano podzia u kapita u zak adowego    
ENEA S.A., w ten sposób, e ka da akcja o warto ci 100 z  zosta a podzielona na 100 akcji, w wyniku czego kapita
zak adowy ENEA S.A. sk ada  si  po dokonaniu podzia u z 221.594.900 akcji o warto ci nominalnej 1 z oty. Ka dej serii 
akcji przys uguj  takie same prawa. 

Zgodnie z uchwa  nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 23 lipca 2007 r. zosta  podwy szony kapita
zak adowy Jednostki Dominuj cej o kwot  126.625.657 z  w drodze emisji 126.625.657 akcji zwyk ych imiennych serii „K” 
o warto ci nominalnej 1 z  ka da. Skarb Pa stwa w zamian za obj te akcje wniós  aportem 100% akcji Elektrowni 
”Kozienice” S.A., których warto  godziwa wynios a 3.433 mln z . Ró nica pomi dzy warto ci  nominaln  a warto ci
emisyjn  wyemitowanych w zamian za aport akcji pomniejszona o warto  zobowi za  wynikaj cych z prawa 
do ekwiwalentu dla pracowników Elektrowni ”Kozienice” S.A. (nota 19) zosta a uj ta w kapita ach Spó ki, jako nadwy ka 
ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  akcji, która zosta a w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym skorygowana    
o ró nice pomi dzy warto ci  emisyjn  wyemitowanych akcji a warto ci  ksi gow  aktywów netto Elektrowni 
”Kozienice” S.A. 

Ka dej serii akcji przys uguj  takie same prawa. Na 31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. roku jedynym 
akcjonariuszem ENEA S.A. by  Skarb Pa stwa posiadaj cy 100% udzia u w jej kapitale. Tym samym Skarb Pa stwa,
reprezentowany przez Ministra Skarbu Pa stwa, wykonywa  wszelkie uprawnienia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. 
Wszystkie wyemitowane akcje ENEA S.A. zosta y w pe ni op acone.

W dysponowaniu zyskami zatrzymanymi Jednostki Dominuj cej wyst puj  ograniczenia dotycz ce wyp aty dywidendy 
wynikaj ce z powszechnie obowi zuj cych przepisów prawa, tj. art. 347, art. 348 i art. 396 Kodeksu Spó ek Handlowych, jak 
równie  wprowadzone zapisami statutu ENEA S.A. (§ 38), ale odnosz ce si  przede wszystkim do wyp aty zaliczki 
na poczet dywidendy. Wysoko  kwoty zatrzymanych zysków do podzia u mi dzy akcjonariuszy nie mo e przekracza
zysku za ostatni rok obrotowy, powi kszonego o niepodzielone zyski z lat ubieg ych oraz o kwoty przeniesione 
z utworzonych z zysku kapita ów zapasowego i rezerwowych, które mog  by  przeznaczone na wyp at  dywidendy oraz 
pomniejszonego o niepokryte straty, akcje w asne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw  lub statutem powinny by
przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapita y zapasowy lub rezerwowe. 

Kwestie podzia u zysku regulowane s  przez Kodeks Spó ek Handlowych (KSH), który w momencie uchwalania 
nie przewidywa  stosowania MSSF dla celów statutowych. Po wprowadzeniu w 2004 r. zmian do Ustawy o rachunkowo ci   
z dnia 29 wrze nia 1994 r. dopuszczaj cych stosowanie MSSF UE równie  dla celów sporz dzenia statutowych sprawozda
finansowych, podzia  kapita ów w asnych jest niespójny z ich klasyfikacj  wynikaj c  z KSH. W zwi zku z tym, nie mo na 
na podstawie obowi zuj cych przepisów KSH jednoznacznie stwierdzi , czy kapita , który powsta  na przyk ad z korekt 
wynikaj cych z przej cia jednostki na MSSF UE podlega ograniczeniom co do podzia u, w szczególno ci w odniesieniu do 
wyp at dywidendy.  
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16. Zobowi zania z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
D ugoterminowe zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e zobowi zania 
Inne zobowi zania finansowe 19 100 100

Krótkoterminowe zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e zobowi zania 
Zobowi zania z tyt. dostaw i us ug 588 225 451 474  434 137 
Zaliczki otrzymane na poczet dostaw, robót i us ug 21 457 18 718  17 119 
Zobowi zania z tytu u podatków i podobnych wiadcze 132 007 73 978  67 073 
Pozosta e zobowi zania 36 532 29 258  32 370 
Fundusze specjalne 9 481 2 354  1 574 
Razem krótkoterminowe 787 702 575 782  552 273 

Razem 787 721 575 882  552 373 

17. Kredyty i po yczki 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto

bilansowa 
Warto
godziwa 

Warto
bilansowa 

Warto
godziwa 

Warto
bilansowa 

Warto
godziwa 

D ugoterminowe 
Kredyty bankowe 184 140 184 829 30 741 30 741  22 960  22 960 
Po yczki 236 236 246 246  234  234 

184 376 185 065 30 987 30 987  23 194  23 194 
Krótkoterminowe 
Kredyty bankowe 69 204 69 851 26 559 26 559  107 913  107 913 
Po yczki 40 40 - - - -

69 244 69 891 26 559 26 559  107 913  107 913 
Razem 253 620 254 956 57 546 57 546  131 107  131 107 

Harmonogram sp aty d ugoterminowych kredytów i po yczek 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Od 1 do 3 lat 46 643 25 344 20 352 
Od 3 do 5 lat  109 553 3 811 2 680 
Powy ej 5 lat 28 180 1 832 162
Razem  184 376 30 987 23 194 
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18. Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Warto
bilansowa 

Warto
bilansowa 

Warto
bilansowa 

D ugoterminowe 
Rozliczenia mi dzyokresowe przychodów z tytu u dotacji  224 902 230 813  235 955 
Rozliczenie przychodów z tytu u op at przy czeniowych 459 691 390 329  345 548 

684 593 621 142  581 503 
Krótkoterminowe 
Rozliczenia mi dzyokresowe przychodów z tytu u dotacji  16 057 9 707  8 098 
Rozliczenie przychodów z tytu u op at przy czeniowych 12 369 16 370  16 814 

28 426 26 077  24 912 
Harmonogram rozliczenia mi dzyokresowego przychodów 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2006 
Do jednego roku 28 426 26 077  24 912 
Od jednego roku do pi ciu lat 96 952 92 996  94 232 
Powy ej pi ciu lat 587 641 528 146  487 271 

713 019 647 219  606 415 

W roku 2007 Elektrownia ”Kozienice” S.A. otrzyma a 2 dotacje z Ekofunduszu w wysoko ci 4.497 tys. z  oraz 3.985 tys. z ,
które zosta y przeznaczone na: instalacje wspó spalania biomasy w blokach 200 MW oraz modernizacj  elektrofiltrów na 
bloku energetycznym nr 2. 

Otrzymane dotacje wykazane s  jako rozliczenia mi dzyokresowe przychodów z tytu u dotacji i odpisywane w pozosta e
przychody operacyjne w okresie amortyzacji rodków trwa ych, których dotyczy (czyli odpowiednio na 20 oraz 10 lat). 

19. Kapita  w asny zwi zany z p atno ciami w formie akcji oraz zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa 
do nieodp atnego nabycia akcji 

Pracownicy Grupy na podstawie Ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o Komercjalizacji i Prywatyzacji (Ustawa 
o Komercjalizacji i  Prywatyzacji), s  uprawnieni do bezp atnego nabycia 15% akcji Jednostki Dominuj cej. Powy sze 
prawo przys uguje tzw. Uprawnionym Pracownikom to jest osobom zatrudnionym w Jednostce Dominuj cej i w Elektrowni 
‘Kozienice” S.A. na dzie  komercjalizacji (przekszta cenie przedsi biorstwa pa stwowego w jednoosobow  spó k  Skarbu 
Pa stwa) Jednostki Dominuj cej i Elektrowni ”Kozienice” S.A. oraz osobom, które przepracowa y w przedsi biorstwie
pa stwowym przynajmniej 10 lat oraz osobom spe niaj cym inne szczególne kryteria, o których mowa w artykule 2 ust p 5 
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Prawo do nieodp atnego nabycia akcji powstaje po up ywie trzech miesi cy od 
dnia zbycia przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach ogólnych. 

Ponadto zgodnie z Ustaw  o Komercjalizacji i Prywatyzacji Uprawnieni Pracownicy Elektrowni “Kozienice” S.A. 
w momencie wniesienia aportem 100% akcji Spó ki do ENEA S.A. nabyli prawo do pieni nego ekwiwalentu. Ekwiwalent, 
któremu towarzyszy umorzenie przypadaj cych na niego akcji ENEA S.A. posiadanych przez Skarb Pa stwa, jest wyp acany 
przez ENEA S.A.. 

W 2007 r. w zwi zku z konsolidacj  sektora energetycznego zosta a przyj ta Ustawa z dnia 7 wrze nia 2007 r. o zasadach 
nabywania od Skarbu Pa stwa akcji w procesie konsolidacji spó ek sektora elektroenergetycznego (Ustawa z 2007 r.). 
Powy sza ustawa, mi dzy innymi, nadaje Uprawnionym Pracownikom spó ki konsolidowanej (Elektrownia         
“Kozienice" S.A.) mo liwo  zamiany prawa do ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego nabycia akcji spó ki konsoliduj cej 
(ENEA S.A.). 
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Zgodnie z MSSF 2 koszt takiego programu powinien by  rozpoznany w okresie, w którym odbywa si wiadczenie pracy 
przez Uprawnionych Pracowników. Koszt wiadczenia pracy jest ustalany na Dzie  Przyznania to jest na dzie , w którym 
wszystkie istotne warunki przydzia u akcji dla pracowników zostan  ustalone.  

Dniem Przyznania prawa do akcji lub ekwiwalentu jest dzie  ustalenia w drodze porozumienia Zarz du z dzia aj cymi 
w Grupie zwi zkami zawodowymi liczby akcji przypadaj cych na ka d  z grup Uprawnionych Pracowników. Takie 
ustalenie odbywa si  po zbyciu przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach ogólnych. 

Szczególne zasady maj  zastosowanie do Uprawnionych Pracowników Elektrowni “Kozienice” S.A. Ustalanie liczby akcji 
przypadaj cych na poszczególne grupy Uprawnionych Pracowników dokonuje si  po wniesieniu akcji Elektrowni 
„Kozienice” S.A. aportem do ENEA S.A. Dnia 16 maja 2008 r. Zarz d Elektrowni Kozienice S.A. zawar  ze zwi zkami 
zawodowymi ostateczne porozumienie co do ilo ci akcji przypadaj cych poszczególnym grupom Uprawnionych 
Pracowników. Zatem Dzie  Przyznania mia  miejsce w 16 maja 2008 r.  

Uprawnieni Pracownicy Elektrowni “Kozienice” S.A. na podstawie Ustawy z 2007 r. mieli okre lony termin do dnia 
18 stycznia 2008 r. na z o enie o wiadczenia o zamiarze zamiany ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego nabycia akcji 
ENEA S.A. Za podstaw  do ustalenia kwoty ekwiwalentu jak i kwoty parytetu zamiany ekwiwalentu na akcje ENEA S.A. 
przyjmuje si  warto  akcji Elektrowni “Kozienice” S.A., po której zosta y akcje te wniesione na pokrycie podwy szenia
kapita u zak adowego ENEA S.A. Wed ug tej wyceny warto  akcji/ekwiwalentu przys uguj ca Uprawnionym Pracownikom 
Elektrowni „Kozienice” S.A. wynosi 515 milionów z otych. Na dzie  wniesienia akcji Elektrowni “Kozienice” S.A. na 
pokrycie kapita u zak adowego ENEA S.A. jak równie  na dzie  31 grudnia 2007 r. kwota 515 milionów z otych zosta a
rozpoznana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy jako zobowi zanie.

Podstawow  zasad  MSSF2 P atno ci w formie akcji jest ujmowanie kosztu wiadcze  pracowniczych w okresie ich 
faktycznego wiadczenia. Prawa do bezp atnego nabycia akcji wynikaj ce z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji 
uchwalonej w 1996 r. mia y z  za o enia stanowi  rekompensat  za wiadczenie pracy przez Uprawnionych Pracowników za 
okres przed wej ciem ustawy w ycie w  szczególno ci za okres sprzed 1989 roku, kiedy mia y miejsce zmiany ustrojowe    
w Polsce. Zatem koszt programu wynikaj cego z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji powinien by  rozpoznany            
w poprzednich okresach. Koszt powy szego programu powinien by  oszacowany na ka dy dzie  bilansowy od dnia 
komercjalizacji spó ki do Dnia Przyznania, poprzez oszacowanie warto ci godziwej akcji na przewidywany Dzie
Przyznania. W momencie ustalenia Dnia Przyznania spó ka weryfikuje wcze niejsze szacunki i ustala ostateczny koszt 
programu wed ug warto ci godziwej akcji ustalonej na Dzie  Przyznania. 

Warto  programu akcji pracowniczych zosta a ustalona na postawie aktualnej na dzie  sporz dzenia niniejszego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego wyceny akcji ENEA S.A. i wynosi 901 milionów z otych (z wy czeniem 
Uprawnionych Pracowników Elektrowni “Kozienice” S.A.). Grupa Kapita owa rozpozna a ca kowity koszt programu wed ug 
wy ej podanej warto ci godziwej akcji ENEA S.A. jako korekt  lat poprzednich w kapita ach najwcze niejszego 
prezentowanego okresu w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym to jest na dzie  1 stycznia 2005 r. Grupa 
uzna a, i  dokonywanie szacunków dotycz cych przewidywanego terminu Dnia Przyznania jak i warto ci akcji ENEA S.A. 
na Dzie  Przyznania dla 1 stycznia 2005 r., tj. bilansu otwarcia prezentowanego w niniejszym skonsolidowanym 
sprawozdaniu finansowym jest niepraktyczne i obarczone znacznym ryzykiem b du, którego skutki uj te by yby 
w wynikach finansowych za okresy prezentowane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 
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Poni ej prezentowane s  podstawowe informacje dotycz ce nale nego ekwiwalentu Uprawnionym Pracownikom 
Elektrowni ”Kozienice” S.A.  

-   Liczba uprawnionych pracowników  3.557

- czna ilo  akcji Elektrowni „Kozienice” S.A., do których prawa nabyli Uprawnieni 

Pracownicy  6.750.000 

-   Warto  godziwa akcji Elektrowni ”Kozienice” S.A. przyj ta do wyceny programu 76,28 z

-   czna warto  programu odniesiona w koszty poprzednich okresów 514.920 tys. z .

Poni ej prezentowane s  podstawowe informacje dotycz ce nale nych akcji Uprawnionych Pracownikom Grupy 
Kapita owej (z wy czeniem Uprawnionych Pracowników Elektrowni ”Kozienice”  S.A.): 

-   Liczba uprawnionych pracowników  8.665

-   czna ilo  akcji ENEA S.A., do których prawa nabyli Uprawnieni Pracownicy  33.239.235 

-   Warto  godziwa akcji ENEA S.A. przyj ta do wyceny programu 27,11 z

-   czna warto  programu odniesiona w koszty poprzednich okresów 901 110 tys. z

20. Instrumenty finansowe 

20.1.  Zasady zarz dzania ryzykiem finansowym 

Dzia alno  Grupy Kapita owej podlega nast puj cym kategoriom ryzyka zwi zanego z instrumentami finansowymi: 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko p ynno ci finansowej 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko walutowe 

Ryzyko stóp procentowych 

Niniejsza nota zawiera informacje o ekspozycji Grupy na ka dy rodzaj ryzyka wskazanego powy ej a tak e opisuje cele, 
polityk  oraz procedury zwi zane z zarz dzaniem ryzykiem oraz kapita ami. Ujawnienia danych liczbowych zosta y zawarte 
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.  

Odpowiedzialno  za wyznaczenie oraz wype nianie polityki zarz dzaniem ryzykiem ponosi zarz d Jednostki Dominuj cej. 

Zarz dzanie ryzykiem w Grupie Kapita owej prowadzone jest jako proces ci g y w sposób niesformalizowany. Grupa 
poddaje ryzyka ci g ej analizie z punktu widzenia oddzia ywania rodowiska zewn trznego oraz zmian w swoich strukturach 
i dzia alno ci. Na tej podstawie podejmuje dzia ania zmierzaj ce do ograniczenia ryzyka lub jego transferu poza grup
kapita ow . S u y temu podnoszenie wiadomo ci pracowników w zakresie mo liwo ci powstania i oddzia ywania ryzyka 
zarówno z punktu widzenia dzia alno ci jednostek organizacyjnych jak i ca ej Grupy. 

Celem przyj cia jednolitych standardów w zakresie zarz dzania ryzykiem w ca ej Grupie Kapita owej Jednostka Dominuj ca 
podj a decyzje o przeprowadzeniu sformalizowanego procesu tworzenia procedur w zakresie zarz dzania ryzykiem. Proces 
rozpocz  si  poprzez przeprowadzenie audytu wewn trznego obejmuj cego identyfikacj  ryzyk w ENEA S.A.                       
i ENEA Operator Sp. z o.o. oraz ocen  obecnych metod ich kontroli a tak e identyfikacj  s abo ci i wskazanie obszarów, 
gdzie mo liwe jest uzyskanie poprawy. Na podstawie audytu dokonano tzw. mapowania ryzyk, które w sposób graficzny 
pozwoli o na zobrazowanie rozmiaru ryzyk w oparciu o wspólnie przyj te kryteria prawdopodobie stwa ich powstania           
i skutków. Dotychczas podj te dzia ania stworzy y fundamenty dla dalszego opracowania oraz wdro enia sformalizowanego 
i zintegrowanego zarz dzania ryzykiem zgodnie z mi dzynarodowymi standardami w ramach ca ej Grupy Kapita owej.
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20.2. Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia przez Grup  strat finansowych na skutek niewype nienia przez klienta lub 
kontrahenta b d cego stron  instrumentu finansowego swoich kontraktowych zobowi za .

Ryzyko kredytowe wi e si  g ównie ze ci galno ci  nale no ci. G ówne czynniki maj ce wp yw na wyst powanie ryzyka 
kredytowego w przypadku Grupy to: 

du a liczba drobnych odbiorców wp ywaj ca na wzrost kosztów kontrolowania sp ywu nale no ci; 

konieczno  dostarczania energii elektrycznej jednostkom bud etowym b d cym w trudnej sytuacji finansowej; 

wymogi prawne reguluj ce zasady wstrzymywania dostaw energii elektrycznej na skutek braku p atno ci.

Zarz d stosuje polityk  kredytow , zgodnie z któr  ekspozycja na ryzyko kredytowe jest monitorowana na bie co. Ocena 
wiarygodno ci kredytowej jest przeprowadzana w stosunku do wszystkich klientów wymagaj cych kredytowania powy ej 
okre lonej kwoty. Grupa nie wymaga zabezpieczenia maj tkowego od swoich klientów w stosunku do aktywów 
finansowych. 

Poni sza tabela przedstawia maksymaln  ekspozycj  Grupy na ryzyko kredytowe: 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Krótkoterminowe aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci 49 323 - -
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug i pozosta e 715 239 625 088 598 844 

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 940 792 351 719 63 783 

Razem  1 705 354 976 807 662 627 

W Grupie Kapita owej ENEA S.A. ryzyko kredytowe w odniesieniu do nale no ci ró ni si  dla poszczególnych segmentów 
rynku, w których Grupa operuje: 

sprzeda  energii elektrycznej i us ug dystrybucji indywidualnym odbiorcom – w segmencie tym wyst puje spora ilo
nale no ci przeterminowanych. Chocia  nie stanowi  one znacz cego zagro enia dla finansów Grupy, podj to dzia ania 
zmierzaj ce do ich umniejszenia. Poprzez wprowadzenie jednolitych zasad prowadzenia windykacji osi gni to 
skrócenie czasu reakcji i unikni cie d ugiej i cz sto nieskutecznej egzekucji s dowej. Do obs ugi prawnej s
przekazywane sprawy o warto ci powy ej limitu op acalno ci windykacji, 

sprzeda  energii elektrycznej i us ug dystrybucji odbiorcom tzw. wielkiego odbioru oraz sektorowi uspo ecznionemu 
czyli ma ym podmiotom gospodarczym – kwoty nale no ci przeterminowanych w tym segmencie s  wi ksze ni
w przypadku indywidualnych odbiorców. Zasady windykacji s  jednak podobne, podejmowane s  one po up ywie        
4-5 dni roboczych od terminu zap aty, 

pozosta e nale no ci – w porównaniu z dwoma wcze niejszymi segmentami kwoty nale no ci przeterminowanych s
nieistotne.  

Kluczow  rol  w procesie odzyskiwania nale no ci odgrywaj  pracownicy nadzoruj cy kontakt z klientami. S  to osoby 
monitoruj ce proces ci gania d ugu. Grupa stara si  w drodze kontaktu bezpo redniego z klientem odzyska  nale no ,
której termin zap aty ju  min . Wspó praca z d u nikiem, rozpoznanie jego obecnej i przysz ej sytuacji finansowej jest 
jednym z g ównych zada  powo anych do tego celu s u b. 
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Grupa monitoruje na bie co wysoko  przeterminowanych nale no ci, w uzasadnionych przypadkach wyst puje 
z roszczeniami prawnymi i dokonuje odpisów aktualizuj cych. 

Grupa dokonuje inwestycji finansowych: 

krótkoterminowych – obejmuj cych g ównie lokaty bankowe oraz 

d ugoterminowych – akcje i udzia y w podmiotach zewn trznych. Grupa prowadzi w tym zakresie sta y nadzór 
w a cicielski, którego celem jest przyrost warto ci inwestycji i inimalizacja zwi zanego z nim ryzyka. W razie spadku 
warto ci inwestycji Grupa dokonuje odpowiednich odpisów aktualizuj cych. 

Grupa nie udziela por cze  i gwarancji do podmiotów zewn trznych. 

20.3. Ryzyko utraty p ynno ci finansowej 

Ryzyko utraty p ynno ci finansowej jest to ryzyko wyst pienia braku mo liwo ci sp aty przez Grup  jej zobowi za
finansowych w momencie ich wymagalno ci.

Polityka zarz dzania ryzykiem utraty p ynno ci finansowej polega na zapewnieniu rodków finansowych niezb dnych 
do wywi zywania si  Grupy ze zobowi za  finansowych i inwestycyjnych przy wykorzystaniu najbardziej atrakcyjnych 
róde  finansowania np. emisji papierów d u nych. 

Zarz dzanie p ynno ci  Grupy koncentruje si  na szczegó owej analizie sp ywu nale no ci, bie cym monitoringu 
rachunków bankowych jak równie  bie cej koncentracji rodków pieni nych na rachunki skonsolidowane. Grupa 
podejmuje dzia ania zmierzaj ce do skrócenia okresu sp ywu nale no ci oraz jednoczesnego wyd u enia okresu regulowania 
zobowi za a tym samym powsta e nadwy ki finansowe lokuje w aktywa obrotowe w formie lokat terminowych.  

Sta e zarz dzanie ryzykiem w wymienionych obszarach oraz pozycja rynkowa i finansowa Grupy pozwala na stwierdzenie, 
e ryzyko utraty p ynno ci finansowej utrzymuje si  na poziomie minimalnym. 

Grupa zarz dza ryzykiem p ynno ci równie  poprzez utrzymywanie otwartych i niewykorzystanych linii kredytowych 
w wysoko ci 52 628 tys. z .
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20.4. Ryzyko rynkowe 

Ryzyko rynkowe jest zwi zane z zaj ciem zmian w zakresie popytu, poda y oraz cen a tak e innych czynników, które 
wp yn  na wyniki Grupy lub warto  posiadanych aktywów (takich jak kursy walut zagranicznych, stopy procentowe, cena 
kapita u). Celem zarz dzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie ekspozycji na to ryzyko w akceptowalnych ramach, przy 
jednoczesnej optymalizacji zwrotu z ryzyka. 

G ównym ryzykiem rynkowym jest to, i  Grupa jako przedsi biorstwo energetyczne, posiadaj ce jednocze nie koncesj  na 
obrót, przesy anie i dystrybucj  energii elektrycznej ma obowi zek przedk adania do zatwierdzania taryf dla energii 
elektrycznej dla grup taryfowych G w pakietach: domowy, przedp atowy. Przedsi biorstwa natomiast, które zajmuj  si
wytwarzaniem i obrotem energi  z takiego obowi zku s  zwolnione. Grupa kupuje wi c energi  po cenach rynkowych 
natomiast swoj  taryf  kalkuluje w oparciu o koszty uznane przez Prezesa URE za uzasadnione oraz z uwzgl dnieniem 
mar y (w obrocie) lub zwrotu z kapita u (w dystrybucji) planowanych na kolejny okres taryfowy. W zwi zku z powy szym 
Grupa w okresie obowi zywania taryfy ma ograniczone mo liwo ci przenoszenia niekorzystnych dla Grupy zmian kosztów 
swojej dzia alno ci na ko cowych odbiorców energii elektrycznej. Wniosek o korekt  taryfy Grupa mo e z o y  do Prezesa 
URE tylko w przypadku drastycznego wzrostu kosztów z przyczyn od niej niezale nych. 

20.5. Ryzyko walutowe 

Poni sza tabela prezentuje ekspozycj  Grupy na ryzyko zmiany kursów walutowych. 

31.12.2007 Warto
bilansowa 

w tym warto  w walucie 
obcej wyra ona w walucie 

funkcjonalnej  

Wp yw na wynik 
ryzyka walutowego 

1% -1% 
Zobowi zania finansowe 
Kredyty (253 620) (94 486) (945) 945

Wp yw na wynik przed 
opodatkowaniem (945) 945
Podatek 19% 180 (180)
Wp yw na wynik po 
opodatkowaniu (765) 765

Na dzie  31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. Grupa nie posiada a otwartych pozycji denominowanych w walutach 

obcych 
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20.6. Ryzyko stóp procentowych 

Ryzyko zmiany stóp procentowych istnieje w stosunku do odsetek od zaci gni tych kredytów oraz odsetek od lokat 
bankowych. Stopa odsetkowa jest zmienna, gdy  obliczana jest na podstawie stawki WIBOR. Zmiany w oprocentowaniu 
aktywów i zobowi za  finansowych s  zsynchronizowane zarówno pod wzgl dem procentu jak i terminu. Grupa wp ywa na 
ryzyko stopy procentowej od kredytów poprzez wybór dogodnego dla Grupy okresu odsetkowego m.in. od wysoko ci stawki 
WIBOR jak i zdolno ci do sp aty zobowi za . Cz ci ryzyk nie mo na unikn , gdy  wp yw na to maj  zmiany tendencji 
makroekonomicznych. 

Poni sza tabela przedstawia profil podatno ci Grupy na ryzyko zmiany stóp procentowych poprzez prezentacje aktywów 
i zobowi za  finansowych w podziale wed ug zmiennych i sta ych stóp procentowych: 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Instrumenty o sta ej stopie procentowej 
Aktywa finansowe 1 469 327 903 900 613 974 
Zobowi zania finansowe (787 721) (575 882) (552 373) 

681 606 328 018  61 601 
Instrumenty o zmiennej stopie procentowej 
Aktywa finansowe 236 027 72 907 48 653 
Zobowi zania finansowe (254 369) (57 762) (131 370) 
Razem (18 342) 15 145  (82 717) 

W poni szej tabeli przedstawiona zosta a efektywna stopa procentowa dotycz ca aktywów i zobowi za , od których 
naliczane jest oprocentowanie: 

na 31 grudnia 2007 r. na 31 grudnia 2006 r. na 31 grudnia 2005 r. 
Efektywna 

stopa
procentowa

Warto
bilansowa

Efektywna 
stopa

procentowa

Warto
bilansowa

Efektywna 
stopa

procentowa

Warto
bilansowa

rodki pieni ne 
i ich ekwiwalenty 5,01  940 792 3,44 351 719 3,60  63 783 
Zobowi zania z 
tytu u leasingu 
finansowego 7,50  (749) 7,50 (216) 7,50  (263)
Po yczki 5,63  (276) 5,17 (246) 6,38  (234)

Kredyty bankowe 
o zmiennym 
oprocentowaniu 5,44  (253 344) 4,46 (57 300) 5,69  (130 873) 
Razem - 686 423 - 293 957 - (67 587) 

Efektywne stopy procentowe w tabeli powy ej s  ustalane jako rednia wa ona stóp procentowych. 
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Poni sza tabela przedstawia wp yw zmiany stopy procentowej na wynik finansowy Grupy. 

Warto
bilansowa 
31.12.2007 

Wp yw ryzyka  
stopy procentowej 

na wynik  

Warto
bilansowa 
31.12.2006 

Wp yw ryzyka 
stopy procentowej 

na wynik  

Warto
bilansowa 
31.12.2005 

Wp yw ryzyka 
stopy procentowej 

na wynik  
+ 1 p.p. - 1 p.p. + 1 p.p. - 1 p.p. + 1 p.p. - 1 p.p.

Aktywa finansowe 
rodki pieni ne 940 792  9 408  (9 408) 351 719 3 517 (3 517) 63 783  638 (638)

Nale no ci z tytu u
dostaw i us ug oraz 
pozosta e 715 239  - - 625 088 - - 598 844  - -

68 975  - - 14 590 - - 14 653  - -Aktywa finansowe 

Wp yw na wynik 
przed
opodatkowaniem 9 408  (9 408) 3 517 (3 517) 638 (638)
Podatek 19% (1 788) 1 788 (668) 668 (121) 121

Wp yw na wynik po 
opodatkowaniu 7 620  (7 620) 2 849 (2 849) 517 (517)

Warto
bilansowa 
31.12.2007 

Wp yw ryzyka  
stopy procentowej 

na wynik  

Warto
bilansowa 
31.12.2006 

Wp yw ryzyka  
stopy 

procentowej  
na wynik  

Warto
bilansowa 
31.12.2005 

Wp yw ryzyka  
stopy 

procentowej  
na wynik  

+ 1 p.p. - 1 p.p. + 1 p.p. - 1 p.p. + 1 p.p. - 1 p.p. 

Zobowi zania 
finansowe 
Kredyty (253 620) (2 536) 2 536 (57 546) (575) 575 (131 107) (1 311) 1 311 
Zobowi zania z 
tytu u dostaw i 
us ug oraz 
pozosta e
zobowi zania (787 721) - - (575 882) - - (552 373) - -
Zobowi zania z 
tytu u leasingu 
finansowego (749) (7) 7 (216) (2) 2 (263) (3) 3

Wp yw na wynik 
przed
opodatkowaniem (2 543) 2 543 (577) 577 (1 314) 1 314 
Podatek 19% 483 (483) 110 (110) 250 (250)
Wp yw na wynik 
po
opodatkowaniu (2 060) 2 060 (467) 467 (1 064) 1 064 

Razem 5 560  (5 560) 2 382 (2 382) (547) 547

20.7. Zarz dzanie kapita ami

Podstawowym za o eniem polityki Grupy w zakresie zarz dzania kapita ami jest utrzymanie optymalnej struktury kapita u
w celu obni enia jego kosztu, zapewnienia dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych wska ników kapita owych, które 
wspiera yby dzia alno  operacyjn  Grupy oraz zwi ksza yby warto  dla jej akcjonariuszy. Istotne jest tak e utrzymanie 
silnej bazy kapita owej, b d cej podstaw  budowania zaufania ze strony przysz ych inwestorów, kredytodawców oraz rynku 
i zapewniaj cej przysz y rozwój Grupy. Aby utrzyma  lub skorygowa  struktur  kapita u Grupa mo e emitowa  nowe akcje 
lub sprzedawa  aktywa. Grupa monitoruje kapita  przy pomocy wska nika zad u enia oraz wska ników rentowno ci
kapita u. Celem Grupy jest osi gniecie optymalnego poziomu tych wska ników.
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

20.8. Warto  godziwa 

Poni sza tabela zawiera zestawienie warto ci godziwych z warto ciami bilansowymi 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto

bilansowa 
Warto
godziwa 

Warto
bilansowa 

Warto
godziwa 

Warto
bilansowa 

Warto
godziwa 

D ugoterminowe aktywa finansowe dost pne 
do sprzeda y (udzia y i akcje w jednostkach 
niepowi zanych) 14 981 * 9 405 * 13 047  *
D ugoterminowe aktywa finansowe 
wyceniane w warto ci godziwej przez 
rachunek zysków i strat 1 379 1 379 1 617 1 617  1 606  1 606 

Krótkoterminowe aktywa finansowe dost pne 
do sprzeda y 3 292 3 292 3 568 3 568  - -

Krótkoterminowe aktywa finansowe 
utrzymywane do terminu wymagalno ci 49 323 49 323 - - - -
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e 715 239 715 239 625 088 625 088  598 844  598 844 

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 940 792 940 792 351 719 351 719  63 783  63 783 
Kredyty bankowe  253 620 254 956 57 546 57 546  131 107  131 107 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 749 749 216 216 263 263
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e 787 721 787 721 575 882 575 882  552 373  552 373 

* Grupa posiada udzia y i akcje w jednostkach nieposiadaj cych kwotowa  cen rynkowych z aktywnego rynku, które s
wyceniane wed ug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy aktualizuj ce. 

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y to udzia y i akcje w jednostkach niepowi zanych, w których udzia  w kapitale do 
warto ci nominalnej jest mniejszy ni  20%. Odst piono od oszacowania warto ci godziwej tej grupy aktywów finansowych, 
a w konsekwencji tak e ujawnienia warto ci godziwej, poniewa  instrumenty kapita owe wyemitowane przez te jednostki nie 
s  przedmiotem publicznego obrotu, st d wiarygodne ustalenie warto ci godziwej udzia ów i akcji jest utrudnione.              
Ze wzgl du na relatywnie niewielki udzia  tej pozycji aktywów w cznej warto ci aktywów, ró nica pomi dzy warto ci
bilansow  i warto ci  godziw , zdaniem Zarz du, nie zniekszta ca w istotnych aspektach rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji 
maj tkowej i finansowej Grupy. 

Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat to jednostki uczestnictwa Funduszu 
Inwestycyjnego Pioneer, na który istnieje aktywny rynek, co umo liwia wycen  ich warto ci godziwej. Warto  godziwa 
tych aktywów zosta a wyceniona wed ug cen rynkowych jednostek uczestnictwa a jej zmiana w okresie obrotowym 
odniesiona do rachunku zysków i strat.  

21. Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego - minimalne op aty
leasingowe : 749 216 263
Poni ej jednego roku 296 68 257
Od jednego do pi ciu lat 453 148 6
Powy ej pi ciu lat - - -
Warto  bie ca minimalnych op at leasingowych  749 216 263
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

22. Odroczony podatek dochodowy 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Warto

bilansowa 
Aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego 

– aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ce
do realizacji po up ywie 12 miesi cy 207 350 169 940  149 225 

– aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ce
do realizacji w ci gu 12 miesi cy 92 067 42 604  35 603 

299 417 212 544  184 828 

Kompensata aktywa i rezerw z tytu u odroczonego  podatku 
dochodowego w ramach spó ek Grupy (299 417) (212 544) (184 828) 

Aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego w bilansie - - -

Rezerwa  z tytu u odroczonego podatku dochodowego: 

–  rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ca
do uregulowania po up ywie 12 miesi cy 381 781 517 254  529 589 

–  rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ca
do uregulowania w ci gu 12 miesi cy 88 383 58 116  53 320 

470 164 575 370  582 909 
Kompensata aktywa i rezerwy z tytu u odroczonego podatku 
dochodowego w ramach spó ek Grupy (299 417) (212 544) (184 828) 
Rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego w bilansie 170 747 362 826  398 081 

Zmiany stanu rezerwy z tytu u odroczonego podatku dochodowego (po uwzgl dnieniu kompensaty aktywa i rezerwy) 
przedstawiaj  si  w sposób nast puj cy:

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Stan na pocz tek roku 362 826 398 081  439 984 
Obci enie/(Uznanie) wyniku finansowego  (491 800) (35 255) (42 578) 
Zmiana z tytu u nabycia spó ki Elektrownia "Kozienice" S.A. 299 721 - -
Inne - - 675
Stan na koniec roku 170 747 362 826  398 081 

Dnia 30 czerwca 2007 r. ENEA S.A. wnios a aportem do ENEA Operator Sp. z o.o. zorganizowan  cz  przedsi biorstwa.
W wyniku tej transakcji warto  podatkowa rodków trwa ych wzros a o 2 256 037 tys. z  co spowodowa o rozwi zanie
rezerwy na odroczony podatek dochodowy w wysoko ci 428 647 tys. z .
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Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

23. Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Programy okre lonych wiadcze :
- odprawy emerytalne 
- cz  krótkoterminowa 9 927 5 828  4 120 
- cz  d ugoterminowa 61 060 26 992  24 187 

70 987 32 820  28 307 
Prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii po przej ciu na 
emerytur
- cz  krótkoterminowa 5 533 119 3 917 
- cz  d ugoterminowa 82 718 72 273  67 450 

88 251 72 392  71 367 
Nagrody jubileuszowe 
- cz  krótkoterminowa 17 312 13 887  9 720 
- cz  d ugoterminowa 165 885 93 314  85 380 

183 197 107 201  95 100 
Odpis na ZF S dla emerytowanych pracowników 
- cz  krótkoterminowa 529 410 381
- cz  d ugoterminowa 11 245 8 590  7 879 

11 774 9 000  8 260 
Razem: Programy okre lonych wiadcze
- cz  krótkoterminowa 33 301 20 244  18 138 
- cz  d ugoterminowa 320 908 201 169  184 896 

354 209 221 413  203 034 
Zobowi zania z tytu u wynagrodze  i pozosta e
-cz  krótkoterminowa 68 722 41 872  42 079 
- cz  d ugoterminowa 14 858 - -

83 580 41 872  42 079 
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych razem 
- cz  krótkoterminowa 102 023 62 116  60 217 
- cz  d ugoterminowa 335 766 201 169  184 896 

437 789 263 285  245 113 

Na mocy porozumienia zawartego pomi dzy reprezentantami pracowników a reprezentantami Grupy pracownikom Grupy 
Kapita owej przys uguj  okre lone wiadczenia z innych tytu ów ni  wynagrodzenie za prac , tj.: 

wyp aty nagród jubileuszowych, 
wyp aty wiadcze  emerytalno-rentowych, 
prawo do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn .

Obecna warto  przysz ych zobowi za  z powy szych tytu ów wyznaczona zosta a na podstawie wyceny aktuarialnej. Do 
oblicze  przyj to podstawowe dane indywidualnie dla poszczególnych pracowników zatrudnionych w Grupie Kapita owej
ENEA S.A. wg stanu na dzie  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. (z uwzgl dnieniem p ci 
zatrudnionego), z nast puj cych obszarów: 

wiek zatrudnionego, 
sta  pracy w Grupie, 
sta  pracy ogó em, 
wynagrodzenie, stanowi ce podstaw  wymiaru wysoko ci nagrody jubileuszowej i odprawy emerytalno-rentowej. 
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Dodatkowo w analizie zastosowane zosta y nast puj ce za o enia: 

ruchy kadrowe uwzgl dnione zosta y na podstawie danych statystycznych spó ek Grupy za okres 2001-2007, 

umieralno  i prawdopodobie stwo otrzymania wiadcze  przyj to zgodnie z Tablicami Trwania ycia publikowanymi 
przez GUS, 

nie obliczono oddzielnie rezerwy na odprawy rentowe; w zamian nie uwzgl dniono osób, które przesz y na rent  przy 
obliczaniu prawdopodobie stw odej  pracowników, 

wiek przej cia na emerytur  okre lono: dla m czyzn - 65 lat, dla kobiet – 60 lat (podobnie jak w latach poprzednich) 

stop  przyrostu p ac okre lono na poziomie 6%(w latach 2005 i 2006 by o to odpowiednio 3,5% i 3,4% ) 

stop  procentow  do dyskontowania przysz ych wiadcze  okre lono w wysoko ci 6% (w latach 2005 i 2006 by o to 
odpowiednio 6% i 5,5%), 

warto  bazow  rocznego ekwiwalentu z tytu u ulgi w taryfie energetycznej dla emerytów, rencistów i innych 
uposa onych przyj to na poziomie 1 019,96 z  w 2008 roku (w latach 2006 i 2007 by o to odpowiednio 932,04 z            
i 1 053,06 z ), 

stop  wzrostu ceny energii elektrycznej okre lono w 2008 na poziomie 11,3%, w latach 2009-2010 4,4%, w pozosta ym 
okresie prognozy na poziomie 2,5% (na lata 2006 i 2007 by o to odpowiednio 4,5% i 0,2%), 

stop  wzrostu op at dystrybucyjnych okre lono w roku 2008 na poziomie 2,42%, w roku 2009 - 2,93%, w pozosta ym 
okresie prognozy na poziomie 2,5%,  

redni wzrost warto ci ekwiwalentu pieni nego wyp acanego w ramach ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn
okre lono w roku 2008 na poziomie 10,10%  w roku 2009 – 4,20%, w roku 2010 – 4,15%,  w pozosta ym okresie 
prognozy na poziomie 2,5%. 

24. wiadectwa pochodzenia energii 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
wiadectwa pochodzenia 4 095 1 656  2 705 

Zaliczki na wiadectwa pochodzenia 19 547 12 344  8 330 
Rezerwa na koszty umorzenia wiadectw pochodzenia (90 280) (19 123) (5 911) 

wiadectwa pochodzenia (66 638) (5 123) 5 124 

25. Rezerwy na zobowi zania i inne obci enia 

Rezerwa na przewidywane straty z tytu u post powa  o odszkodowania 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Stan na pocz tek okresu 51 673 7 753  5 537 
Zwi kszenie istniej cych rezerw 21 353 46 709  3 601 
Rozwi zanie niewykorzystanej rezerwy (10 124) (2 789) (1 385) 

Stan na dzie  bilansowy 62 902 51 673  7 753 

Rezerwy na zobowi zania wycenia si  w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej warto ci. Imiennie tworzone s  rezerwy  
na przewidywane straty zwi zane z s dowym powództwem zg oszonym przeciwko Grupie. Rezerwy te tworzone s                   
w wysoko ci roszczenia, z uwzgl dnieniem ustalonego na podstawie oceny prawnej prawdopodobie stwa przegranej. Koszt 
ich utworzenia ujmowany jest w pozosta ych kosztach operacyjnych niestanowi cych kosztu uzyskania przychodu. 
Zobowi zania warunkowe z tego tytu u zosta y opisane w notach 44.1; 44.4; 44.5. 
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Inne rezerwy 
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Stan na pocz tek okresu 1 667 2 483  687
Zwi kszenie istniej cych rezerw 7 173 7 835  2 483 
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. 11 234 - -
Rozwi zanie niewykorzystanej rezerwy (1 313) (8 651) (687)

Stan na dzie  bilansowy 18 761 1 667  2 483 

Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska 

Elektrownia “Kozienice” S.A. po zape nieniu lub zamkni ciu sk adowiska u la i popio u ma obowi zek dokonania 
rekultywacji terenu. Ze wzgl du na fakt, i  Spó ka posiada du e, niezape nione obszary sk adowiska przewidywany termin 
rekultywacji b dzie mia  miejsce w 2060 r. Przysz e oszacowane koszty rekultywacji sk adowiska zosta y zdyskontowane   
do warto ci bie cej przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5%. 

Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki popio owo - u lowej

W procesie spalania w gla Elektrownia “Kozienice” S.A. uzyskuje dwa rodzaje odpadów: popió  oraz mieszank  popio owo-
u low . W zwi zku z faktem, i  Spó ka ponosi koszt wydania mieszanki, Spó ka tworzy odpowiedni  rezerw . Przysz e

oszacowane koszty wydania lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej 
przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5%. 

Rezerwy na zobowi zania i inne obci enia razem w podziale na cz  d ugo i krótkoterminow

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
D ugoterminowe 11 236 860 2 483 
Krótkoterminowe 70 427 52 480  7 753 

Razem 81 663 53 340  10 236 

26. Przychody ze sprzeda y netto 

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Przychody netto ze sprzeda y energii elektrycznej 2 938 409 2 702 454 2 206 721 
Przychody netto ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych 2 202 634 2 399 597 2 165 967 
Przychody netto ze sprzeda y towarów i materia ów 249 390 185 227 176 110 
Przychody netto ze sprzeda y pozosta ych us ug 53 642 96 464 65 861 
Przychody netto ze sprzeda y energii cieplnej 1 729 - -
Razem 5 445 804 5 383 742 4 614 659 
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27. Koszty wed ug rodzaju 

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Amortyzacja rodków trwa ych, warto ci niematerialnych 
i nieruchomo ci inwestycyjnych (470 557) (403 464) (398 341) 
Koszty wiadcze  pracowniczych (626 981) (491 541) (478 540) 
- wynagrodzenia (483 123) (359 080) (368 852) 
- ubezpieczenia spo eczne i inne wiadczenia (143 858) (132 461) (109 688) 
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów (467 631) (170 194) (158 822) 
- zu ycie materia ów i energii (231 346) (14 755) (20 544) 
- premia od dostawców 820 433 1 531 
- warto  sprzedanych towarów i materia ów (237 105) (155 872) (139 809) 
Us ugi obce (994 226) (1 100 940) (1 051 423) 
- us ugi przesy owe (806 395) (958 135) (897 791) 
- inne us ugi obce (187 831) (142 805) (153 632) 
Podatki i op aty (154 539) (124 671) (119 863) 
Warto  zakupionej energii na potrzeby sprzeda y (2 644 120) (2 826 508) (2 330 546) 

czne koszty sprzedanych produktów, towarów i materia ów,
sprzeda y i marketingu oraz koszty ogólnego zarz du (5 358 054) (5 117 318) (4 537 535) 

28. Koszty wiadcze  pracowniczych 

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Koszty wynagrodze (483 123) (359 080) (368 852) 
 - bie ce wynagrodzenia i pozosta e (435 094) (338 509) (333 485) 
 - nagrody jubileuszowe (31 789) (11 264) (29 856) 
 - odprawy emerytalne (16 240) (9 307) (5 511) 
Koszty ubezpiecze  spo ecznych (143 858) (132 461) (109 688) 
 - ZUS (77 468) (63 311) (59 308) 
 - Inne wiadczenia spo eczne (67 051) (65 958) (46 223) 
 - Pozosta e wiadczenia po okresie zatrudnienia 661 (3 192) (4 157) 

Razem (626 981) (491 541) (478 540) 

Gwarancje zatrudnienia 

Na mocy porozumienia zawartego pomi dzy Grup  a zwi zkami zawodowymi przyznano okre lone gwarancje zatrudnienia 
dla pracowników zatrudnionych w Grupie (z wy czeniem pracowników Elektrowni „Kozienice” S.A.) przed 29 czerwca 
2007 roku, które wygasaj  31 grudnia 2018 roku.  

Ponadto, obowi zywanie postanowie  powy szego porozumienia przed u ono w stosunku do pracowników, którym w chwili 
wyga ni cia gwarancji b dzie brakowa  nie wi cej ni  cztery lata do spe nienia przes anek uprawniaj cych ich do nabycia 
prawa do emerytury. Oznacza to, e pracodawca w przypadku niedotrzymania gwarancji nie mo e wypowiedzie  umowy      
o prac  bez konieczno ci wyp aty dodatkowej odprawy pracownikowi, któremu w momencie up ywu gwarancji zatrudnienia 
brakuje nie wi cej ni  cztery lata do osi gni cia wieku emerytalnego. 

Gwarancje zatrudnienia oznaczaj , e w razie rozwi zania umowy o prac  przez pracodawc  - Grupab dzie zobowi zana do 
zap aty na rzecz pracownika kwoty stanowi cej iloczyn wynagrodzenia miesi cznego oraz okresu pozostaj cego do ko ca 
obowi zywania gwarancji. 
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Na mocy umowy spo ecznej zawartej w dniu 10 sierpnia 2007 r. pomi dzy Elektrowni  „Kozienice” S.A. a organizacjami 
zwi zkowymi pracownikom zatrudnionym w Elektrowni „Kozienice” S.A. na dzie  wej cia w ycie umowy przed u ono 
gwarancje zatrudnienia na kolejne 11 lat tj. do dnia 30 stycznia 2019 roku. 

Porozumienia z pracownikami Grupy 

W wyniku porozumie  zbiorowych zawartych przez Grup  ze zwi zkami zawodowymi w lutym 2005 r. oraz lipcu 2007 r. 
strony zobowi za y si  do podj cia dzia a  w celu ewentualnych wyp at rekompensat dla pracowników Grupy, którzy 
z ró nych przyczyn nie s  uprawnieni do otrzymania akcji ENEA S.A.  w ramach 15% pakietu przys uguj cego
Uprawnionym Pracownikom. Strony powy szych porozumie  postanowi y, e ustalenie ewentualnych rekompensat b dzie
przedmiotem osobnego porozumienia.  

W zwi zku z powy szymi porozumieniami w dniu 28 maja 2008 r. Zarz d Jednostki Dominuj cej zawar  porozumienie 
z organizacjami zwi zkowymi dzia aj cymi w Grupie, które przewiduje wyp at  jednorazowego wiadczenia pieni nego    
w wysoko ci 14,5 mln z otych. wiadczenie staje si  wymagalne po up ywie 24 miesi cy od dnia zbycia przez Skarb 
Pa stwa, co najmniej 1 akcji ENEA w trybie Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Porozumienie to zast puje 
wcze niejsze uzgodnienia w zakresie akcji dla pracowników i wyp aty rekompensat zawarte w porozumieniach, o których 
mowa powy ej, z roku 2005 i 2007. Porozumienie ko czy te  spór z pracownikami dotycz cy kwestii b d cych przedmiotem 
porozumienia, który mia  miejsce w 2008 r.  

Zgodnie z tre ci  porozumienia, nie narusza ono w aden sposób praw nabytych przez pracowników na podstawie innych 
umów i porozumie . W przypadku rozbie no ci mi dzy uregulowaniami porozumienia i innych umów lub porozumie
zastosowanie maj  zasady korzystniejsze dla pracowników. 

Na dzie  31 grudnia 2007 r. Grupa rozpozna a zobowi zanie z tytu u powy szych rekompensat w wysoko ci                  
14 858 tys z otych, na które sk ada si  kwota rekompensaty w wysoko c 14 500 tys. z otych powi kszona o ponoszone przez 
pracodawc  koszty sk adek ubezpiecze  spo ecznych i skorygowana o efekt dyskonta. 

29. Pozosta e przychody i koszty operacyjne   
Pozosta e przychody operacyjne 

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Zwrot kosztów przez ubezpieczyciela 14 299 6 664 6 800 
Pozosta e przychody operacyjne 10 723 3 354 6 242 
Odpis warto ci nieodp atnie otrzymanych rodków trwa ych 10 700 14 341 13 938 
Rozwi zanie niewykorzystanych odpisów aktualizuj cych 10 516 19 200 -

Rozwi zanie rezerwy z tyt. wszcz tych post powa  s dowych 
o odszkodowania 10 124 2 789 1 385 
Otrzymane odszkodowania, kary grzywny 4 181 1 432 457
Nieodp atnie otrzymane rodki trwa e 2 283 - -
Odzysk materia ów 1 975 1 744 1 379 
Zwrot kosztów post powania s dowego 1 522 1 441 1 097 
Zap ata wcze niej umorzonych nale no ci 1 019 567 708
Dzia alno  mieszkaniowa 928 772 615
Dywidendy i udzia y w zyskach 750 - 583

Razem 69 020 52 304 33 204 
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Pozosta e koszty operacyjne 

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Koszt tworzenia rezerwy z tyt. wszcz tych post powa
o odszkodowania (21 353) (46 709) (3 601) 
Pozosta e koszty rodzajowe  (14 176) (13 180) (5 821) 
Koszt tworzenia rezerw na potencjalne roszczenia  (13 446) - -
Pozosta e koszty operacyjne  (9 428) (4 023) (779)
Odpisanie nale no ci nie ci galnych (6 131) (6 451) (6 624) 
Odpisy aktualizuj ce nale no ci - - (19 054) 
Koszty s dowe (4 245) (1 675) (1 980) 
Strata na sprzeda y rodków trwa ych (1 189) - -
Odpisy aktualizuj ce warto  udzia ów i akcji (1 006) (537) -
Koszty zwi zków zawodowych (898) (136) (737)
Sk adki na rzecz zwi zków pracodawców i innych instytucji (829) (1 343) (595)
Przekazane darowizny (374) (225) (205)
Koszty Rady Nadzorczej (205) (184) (119)

Razem (73 280) (74 463) (39 515) 

30. Przychody finansowe 

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Odsetki od lokat 27 921 5 230 1 518 
Odsetki za zw ok 15 285 27 832 19 556 
Rozwi zanie odpisu na odsetki nale ne 1 019 1 252 19
Pozosta e odsetki 757 325 16 

Razem 44 982 34 639 21 109 

31. Koszty finansowe  

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Koszty odsetek (10 654) (15 811) (17 944) 
- od kredytów bankowych (8 961) (4 339) (14 898) 
 - odsetki od leasingu (355) - -
 - odsetki od nieterminowo regulowanych zobowi za (483) (726) (3 046) 
 - koszt utworzenia odpisu na odsetki nale ne (855) (10 746) -
Inne (1 733) - 36

Razem (12 387) (15 811) (17 908) 

32. Podatek dochodowy 

1.01.2007-
31.12.2007 

1.01.2006-
31.12.2006 

1.01.2005-
31.12.2005 

Podatek bie cy (80 821) (80 351) (58 211) 
Podatek odroczony (nota 22) 491 800 35 255  42 578 
Korekta podatku za rok 2003 i 2004 1 614 - -

Razem 412 593 (45 096) (15 633) 
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Podatek dochodowy od zysku przed opodatkowaniem brutto Grupy ró ni si  w nast puj cy sposób od teoretycznej kwoty, 
któr  uzyskano by stosuj c redni  wa on  stawk  podatku maj c  zastosowanie do zysków konsolidowanych spó ek:

Uzgodnienie efektywnej stopy procentowej: 

1.01.2007- 
31.12.2007 

1.01.2006- 
31.12.2006 

1.01.2005- 
31.12.2005 

Zysk przed opodatkowaniem 109 083 249 541  52 447 
Podatek wyliczony wed ug stawki 19% (20 726) (47 413) (9 965) 
Dochody nie podlegaj ce opodatkowaniu 3 384 2 921  1 477 
Koszty nie stanowi ce kosztów uzyskania przychodów (9 857) (604) (7 145) 
Korekta podatku dochodowego za rok 2003 i 2004 1 614 - -

Rozwi zanie rezerwy na podatek odroczony w wyniku wzrostu 
warto ci podatkowej rodków trwa ych (nota 22) 

428 647 - -

Utworzenie aktywa na podatek odroczony od op at przy czeniowych 
w wyniku zmiany ich warto ci podatkowej  

9 531 - -

Obci enie wyniku finansowego z tytu u podatku dochodowego 412 593 (45 096) (15 633) 

Pierwszy Wielkopolski Urz d Skarbowy w Poznaniu na mocy upowa nienia nr ZKA/505/1123/2005 z dnia 17 listopada 
2005 r., dnia 18 listopada 2005 r. rozpocz  kontrol  w zakresie rozliczenia z bud etem z tytu u podatku dochodowego 
od osób prawnych za 2004 rok w Jednostce Dominuj cej. 

Kontrola zako czona zosta a 6 marca 2006 r. Dnia 19 maja 2006 r. zosta o wszcz te post powanie podatkowe dotycz ce
prawid owo ci dokonanych przez Jednostk  Dominuj c  rozlicze  w zakresie podatku dochodowego od osób prawnych za 
rok podatkowy obejmuj cy okres od 01.01.2004 r. do 31.12.2004 r. Naczelnik Pierwszego Wielkopolskiego Urz du
Skarbowego w Poznaniu po przeprowadzonym post powaniu podatkowym okre li  wobec ENEA S.A. zobowi zanie 
podatkowe w podatku dochodowym od osób prawnych za wskazany rok w wysoko ci 32 428 206 z  (Decyzja z dnia 
06.11.2007 r. ZD/4210-25/06). Dnia 23 listopada 2007 roku ENEA S.A. z o y a do Izby Skarbowej odwo anie od decyzji 
Naczelnika Pierwszego Wielkopolskiego Urz du Skarbowego w Poznaniu z dnia 06.11.2007 r. okre laj ce zobowi zanie 
podatkowe w podatku dochodowym od osób prawnych za 2004 rok. Decyzja Izby Skarbowej z dnia 11.02.2008 r. 
nr BP/4218-41/07/MWJ uchyli a decyzj  organu pierwszej instancji i okre li a wysoko  zobowi zania podatkowego 
w podatku dochodowym od osób prawnych za wskazany rok w kwocie 7 487 404 z . Poniewa  ENEA S.A. w pierwotnej 
deklaracji wykaza a i przekaza a do Urz du Skarbowego kwot  podatku za rok 2004 w wysoko ci 8 483 171 z , w zwi zku   
z opisanymi powy ej post powaniami przys uguje jej zwrot podatku w wysoko ci 995 767 z .

Post powanie dotycz ce podatku dochodowego za rok 2004 mia o wp yw na korekt  podatku dochodowego za rok 2003.    
W zwi zku z ostatecznym wymiarem podatku za 2004 r. przez Izb  Skarbow , podatek za rok 2003 powinien wynie
54 159 495 z , natomiast wg pierwotnej deklaracji ENEA S.A. wyniós  54 778 288 z . W zwi zku z powy szym Spó ce
przys uguje zwrot nadp aconego podatku w wysoko ci 618 793 z .

czna kwota nadp aconego podatku dochodowego za lata 2003 – 2004 uj ta w 2007 r. wynios a 1 614 560 z .
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33. Dywidenda   

W dniu 28 czerwca 2007 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ENEA S.A. podj o uchwa  nr 2 w sprawie 
podzia u zysku netto za okres sprawozdawczy obejmuj cy okres od 1 stycznia 2006 r. do 31 grudnia 2006 r. Zgodnie             
z powy sz  uchwa  akcjonariuszowi jednostki dominuj cej wyp acono dywidend  w wysoko ci 38 550 tys. z . (w 2006        
i 2005 r. by o to odpowiednio 17 515 tys. z  oraz 10 001 tys. z )

Jednocze nie Jednostka Dominuj ca, na mocy Ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wp atach z zysku przez jednoosobowe 
spó ki Skarbu Pa stwa, dokonuje kwartalnie wp aty z zysku (definiowanego jako zysk brutto pomniejszony o warto
bie cego podatku dochodowego) w wysoko ci 15%. W 2007 r. naliczenie wp aty z zysku wynosi o 6 885 tys. z  (w 2006 r.   
i 2005 r. by a to odpowiednio kwota 23 767 tys. z   i 0 tys. z ). W ci gu 2007 r. Jednostka Dominuj ca wyp aci a w formie 
kwartalnych zaliczek z zysku kwot  17 874 tys. z  (w 2006 i 2005 r. by a to odpowiednio kwota 42 881 tys. z  i 0 tys. z ).  

Elektrownia "Kozienice" S.A. podlega a równie  powy szemu obowi zkowi wyp aty z zysku do ostatniego dnia miesi ca,   
w którym nast pi o przeniesienie w asno c i Elektrowni "Kozienice" S.A. tj. wniesienie akcji spó ki aportem przez Skarb 
Pa stwa do spó ki ENEA S.A. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazane zosta o zobowi zanie z tytu u
wyp aty z zysku naliczone za okres do ko ca miesi ca listopada, w którym zmiana w asno ci Elektrowni „Kozienice” S.A. 
zosta a wpisana postanowieniem w a ciwego s du rejonowego do KRS (21 listopada 2007 r.). Kwota ostatecznego 
zobowi zania z tytu u obowi zkowych wyp at z zysku zosta a oszacowana przez Grup  poniewa  do dnia zatwierdzenia 
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Elektrownia "Kozienice" S.A. nie sporz dzi a statutowego 
sprawozdania finansowego za rok 2007 wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r., które jest podstaw
do naliczenia obowi zkowej wyp aty z zysku. 

34. Zysk na akcj

1.01.2007-
31.12.2007  

01.01.2006- 
31.12.2006  

01.01.2005- 
31.12.2005  

rednia wa ona liczba akcji zwyk ych                    250 042 308 221 954 900 221 954 900 
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominuj cej            521 514 203 636 36 289 
Zysk netto na akcj  (w z  na jedn  akcj )              2,09 0,92 0,16
Zysk rozwodniony na akcj  (w z  na jedn  akcj )   2,09 0,92 0,16

35. Transakcje z podmiotami powi zanymi 

Spó ki Grupy Kapita owej zawieraj  transakcje z nast puj cymi podmiotami powi zanymi: 

Spó ki wchodz ce w sk ad Grupy Kapita owej – transakcje te s  eliminowane na etapie konsolidacji, 

Transakcje zawarte pomi dzy Grup  a Cz onkami W adz Grupy podzieli  nale y na trzy kategorie: 

wynikaj ce z zawartych umów o prac  z Cz onkami Zarz du Jednostki Dominuj cej oraz dotycz ce powo ania na 

Cz onków Rad Nadzorczych, 

dotycz ce udzielonych po yczek z ZF S dla Cz onków Zarz du Jednostki Dominuj cej oraz Cz onków Rady 

Nadzorczej, b d cych pracownikami ENEA S.A., 

wynikaj ce z innych umów o charakterze cywilno – prawnym. 
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W zakresie pierwszej z wymienionych kategorii kwot  transakcji zobrazowano w poni szej tabeli: 

Zarz d Jednostki Dominuj cej Rada Nadzorcza Jednostki 
Dominuj cej

Lp. Tytu
01.01.2007- 
31.12.2007 

01.01.2006- 
31.12.2006 

01.01.2005- 
31.12.2005 

01.01.2007- 
31.12.2007 

01.01.2006- 
31.12.2006 

01.01.2005- 
31.12.2005 

1. Wynagrodzenia z tytu u
umowy o prac 1 020 827 967 - - -

2. Wynagrodzenia z tytu u
powo ania do w adz 
Zarz dzaj cych lub 
Nadzoruj cych - - - 313 288 122

3. Wynagrodzenie z tytu u
pe nienia funkcji w 
Radach Nadzorczych 
jednostek zale nych 114 91 120 - - -

4. Wynagrodzenia z tytu u
pozosta ych wiadcze
pracowniczych (ulgowa 
odp atno  za energi
elektryczn ) 52 117 87 - - -
RAZEM 1 186 1 035 1 174 313 288 122

Cz onkowie Zarz du oraz Rady Nadzorczej w zakresie wysoko ci wynagrodze  podlegaj  przepisom Ustawy z dnia 3 marca 
2000 r. o wynagradzaniu osób kieruj cych niektórymi podmiotami prawnymi (spó ki z wi kszo ciowym udzia em Skarbu 
Pa stwa). Zgodnie z jej zapisami maksymalne wynagrodzenie miesi czne nie mo e przekroczy  sze ciokrotno ci
przeci tnego miesi cznego wynagrodzenia w sektorze przedsi biorstw bez wyp at nagród z zysku, w czwartym kwartale 
roku poprzedniego og oszonego przez Prezesa G ównego Urz du Statystycznego. Wysoko  nagrody rocznej nie mo e
przekroczy  trzykrotno ci ich przeci tnego miesi cznego wynagrodzenia w roku poprzedzaj cym przyznanie nagrody. 

Transakcje dotycz ce po yczek z Zak adowego Funduszu wiadcze  Socjalnych przedstawiono w tabeli poni ej: 

Organ Zarz dzaj cy Stan na dzie
01-01-2005

Udzielono od dnia 
01-01-2005

Sp aty do dnia 31-
12-2005

Stan na dzie
31-12-2005

Zarz d 18 - 5 13
Rada Nadzorcza 1 8 1 8
RAZEM 19 8 6 21

    

Organ Zarz dzaj cy Stan na dzie
01-01-2006

Udzielono od dnia 
01-01-2006

Sp aty do dnia 31-
12-2006

Stan na dzie
31-12-2006

Zarz d 13 - 2 11

Rada Nadzorcza 8 9 8 9

RAZEM 21 9 10 20

Organ Zarz dzaj cy Stan na dzie
31-12-2006

Udzielono od dnia 
01-01-2007

Sp aty do dnia 31-
12-2007

Stan na dzie
31-12-2007

Zarz d 11 - 1 10
Rada Nadzorcza 9 - 3 6

RAZEM 20 - 4 16

Inne transakcje, wynikaj ce z umów cywilno-prawnych zawartych pomi dzy Jednostk  Dominuj c  a Cz onkami W adz
jednostki dotycz  wy cznie wykorzystania samochodów s u bowych dla celów prywatnych przez Cz onków Zarz du
ENEA S.A.
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Dodatkowo, spó ki Grupy Kapita owej zawieraj  transakcje z jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa, w tym spó kami 
kapita owymi, w których Skarb Pa stwa jest jedynym akcjonariuszem. Transakcje te przeprowadzane s  na zasadach 
rynkowych i stosowane w nich ceny nie odbiegaj  od cen stosowanych w transakcjach z podmiotami niepowi zanymi.  

Poni ej przedstawiono spó ki b d ce w asno ci  Skarbu Pa stwa, które s  najwi kszymi dostawcami oraz najwi kszymi 
odbiorcami Grupy: 

12 miesi cy zako czonych 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Najwi ksi
dostawcy 
Grupy 

PGE S.A. 
PSE - Operator S.A. 

PSE - Elektra S.A. 
Zespó  Elektrowni 

P tnów Adamów Konin S.A.  
Zespó  Elektrowni 

Dolna Odra S.A.

Polskie Sieci 
Elektroenergetyczne S.A. 

Elektrownia “Kozienice” S.A. 
Zespó  Elektrociep owni

Bydgoszcz S.A.  
PKN Orlen S.A. 

Koncern Energetyczny 
ENERGA S.A.

Polskie Sieci 
Elektroenergetyczne S.A. 

Elektrownia “Kozienice” S.A. 
Zespó  Elektrociep owni

Bydgoszcz S.A.  
Zespó  Elektrowni 

Dolna Odra S.A. 
EnergiaPro Koncern 

Energetyczny S.A.
czne 

koszty 
zakupów 2 271 261 1 265 341 2 081 606 

12 miesi cy zako czonych 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Najwi ksi
odbiorcy 
Grupy 

PGE S.A. 
PKP Energetyka Sp. z o.o. 

Zak ady Chemiczne Zachem S.A. 
Zak ady Chemiczne Police S.A. 

ENION S.A. 

PKP Energetyka Sp. z o.o. 
Zak ady Chemiczne Zachem S.A. 

Zak ady Chemiczne Police S.A. 
PKN Orlen S.A. 

Stocznia Szczeci ska
Nowa Sp. z o.o. 

PKP Energetyka Sp. z o.o. 
Zak ady Chemiczne Police S.A. 

Zak ady Chemiczne Zachem S.A. 
Fabryka Papieru Szczecin - 

Skolwin S.A. w upad o ci
Stocznia Szczeci ska

Nowa Sp. z o.o. 
czna 

sprzeda 540 503 286 285 339 494 

36. Umowy koncesyjne na wiadczenie us ug publicznych 

Przedmiotem prowadzonej przez Grup  dzia alno ci jest przede wszystkim wytwarzanie energii elektrycznej, dystrybucja 
energii elektrycznej oraz obrót energi  elektryczn .

W wietle przepisów Ustawy „Prawo energetyczne” Jednostka Dominuj ca uzyska a w dniu 26 listopada 1998 dwie koncesje 
na prowadzenie dzia alno ci gospodarczej w poni szych zakresach, tj.: 

koncesj  na obrót energi  elektryczn , udzielon  na okres 10 lat, tj. do dnia 30 listopada 2008 r., 

koncesj  na przesy anie i dystrybucj  energii elektrycznej, udzielon  równie  na 10 lat – do dnia 30 listopada 2008 r. 
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W I po owie roku 2007 Grupa wyst pi a do Prezesa URE z wnioskiem o przed u enie wa no ci koncesji na obrót 
i dystrybucj  energii elektrycznej. Dnia 5 pa dziernika 2007 r. Grupa otrzyma a decyzj  o przed u eniu koncesji na obrót 
energi  elektryczn  wa n  do dnia 31 grudnia 2025 r. Dnia 28 czerwca 2007 r. Grupa otrzyma a decyzj  o przed u eniu
koncesji na dystrybucj  energii elektrycznej wa n  do dnia 1 lipca 2017 r. 

Pocz wszy od 1 stycznia 2005 r. „Taryfa dla energii elektrycznej”, zwana dalej „Taryf ” obowi zuje na obszarze dzia ania 
ENEA S.A. w okresie taryfowym trwaj cym 12 miesi cy kalendarzowych rozpoczynaj cych si  1 stycznia ka dego roku. 

ENEA S.A. kalkuluje taryf  w oparciu o koszty uznane przez Prezesa URE za uzasadnione z uwzgl dnianiem kosztów 
operacyjnych i mar y (w obrocie) oraz kosztów przeniesionych, operacyjnych, kosztów ró nicy bilansowej i zwrotu 
z kapita u (w dystrybucji) planowanych na kolejny okres taryfowy. 

Zgodnie z ustaw  Prawo energetyczne, za koncesjonowanie, regulacj  dzia alno ci przedsi biorstw energetycznych 
i zatwierdzanie taryf odpowiada Prezes URE, który w drodze decyzji administracyjnej zatwierdza ceny energii oraz stawki 
op at oraz zasady ich stosowania okre lone w Taryfie. 

Prezes URE zatwierdzaj c Taryf  stwierdza jej zgodno  z nast puj cymi aktami prawnymi: 

ustaw  z dnia 10 kwietnia 1997 r. - Prawo energetyczne (Dz. U. z 2003 r. Nr 153, poz. 1504 i Nr 203, poz. 1966,   
z 2004 r. Nr 29, poz. 257, Nr 34, poz. 293, Nr 91, poz. 875, Nr 96, poz. 959 i Nr 173, poz. 1808 oraz z 2005 r. Nr 62, 
poz. 552); 

rozporz dzeniem Ministra Gospodarki, Pracy i Polityki Spo ecznej z dnia 23 kwietnia 2004 r. w sprawie szczegó owych 
zasad kszta towania i kalkulacji taryf oraz zasad rozlicze  w obrocie energi  elektryczn  (Dz. U. z 2004 r. Nr 105, 
poz. 1114); 

rozporz dzenia Ministra Gospodarki i Pracy z dnia 20 grudnia 2004 r. w sprawie szczegó owych warunków 
przy czenia podmiotów do sieci elektroenergetycznych, ruchu i eksploatacji tych sieci (Dz. U. z 2004 r. Nr 2, poz. 6). 

W roku 2007 nast pi o rozdzielenie taryf na: 

taryf  dla us ug dystrybucji energii elektrycznej ENEA Operator Sp. z o.o., 

taryf  dla energii elektrycznej ENEA S.A. dla grup taryfowych w pakietach: korporacyjny, klasyczny, ekonomiczny, 
uniwersalny, przedp atowy (odbiorcy z grup taryfowych A,B,C), 

taryf  dla energii elektrycznej ENEA S.A. dla grup taryfowych w pakietach: domowy, przedp atowy (odbiorcy  z grup 
taryfowych G). 

Zgodnie z decyzj  Prezesa URE, ENEA S.A. zosta a zwolniona z obowi zku przek adania Taryfy dla odbiorców z grup 
taryfowych A, B, C. 

Dnia 17 stycznia 2008 r. Prezes URE zatwierdzi  Taryf  dla grup taryfowych G w pakietach: domowy, przedp atowy, która 
zacz a obowi zywa  od dnia 1 lutego 2008 roku. Do dnia 31 stycznia 2008 r. obowi zywa a taryfa zatwierdzona na rok 
2007.
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Elektrownia “Kozienice” S.A. prowadzi podstawow  dzia alno  gospodarcz , tj. wytwarzanie energii elektrycznej i ciep a, 
na podstawie koncesji udzielonych przez Prezesa Urz du Regulacji Energetyki: 

Koncesja na wytwarzanie energii elektrycznej: 

Nr WEE/1271/U/OT-4/98/JG z 12 pa dziernika 1998 r., z pó niejszymi zmianami, na wytwarzanie energii elektrycznej.  

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 12 pa dziernika 1998 r. na okres do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  

Nr WEE/11-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z 31 sierpnia 2007 r. na wytwarzanie energii elektrycznej w urz dzeniach 
o cznej mocy zainstalowanej 2820 MW.  

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007 r. na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 

Koncesja na obrót energi  elektryczn :

Nr OEE/334/1271/W/1/2002/MW z dnia 21 grudnia 2002 r. polegaj ca na obrocie energi  elektryczn  na potrzeby 
odbiorców znajduj cych si  na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej.  

(Koncesja na okres od 1 stycznia 2003 r. do dnia 1 stycznia 2013 r.)  

Koncesja na wytwarzanie ciep a:

Nr WCC/256/1271/U/OT-4/98/JG z dnia 12 pa dziernika 1998 r. na wytwarzanie ciep a skojarzonego z wytwarzaniem 
energii elektrycznej w oparciu o spalanie w gla kamiennego. 

(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  

Nr WCC/256-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 r. na wytwarzanie ciep a w kogeneracji 
w elektrowni zlokalizowanej w miejscowo ci wier e Górne, o cznej mocy cieplnej osi galnej 266 MW 
(od 31.08.2007 r.) 

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007, na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 

Koncesja na przesy  ciep a:

Nr PCC/269/1271/U/OT-4/98 z dnia 12 pa dziernika 1998 r. na przesy anie i dystrybucj  ciep a wytwarzanego 
w skojarzeniu z energi  elektryczn  w ródle o cznej mocy cieplnej 105 MWt dwiema sieciami: wodn  oraz parow .

(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do 30 pa dziernika 2008 r.) 

Nr PCC/ 269-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 r. na przesy anie i dystrybucj  ciep a,
wytwarzanego we w asnym ródle, dwiema sieciami ciep owniczymi na terenie miejscowo ci wier e Górne. 

(Koncesja za okres od 31 sierpnia 2007 r. do 31 grudnia 2025 r.) 

37. Kontrakt d ugoterminowy na sprzeda  energii elekrtycznej (KDT) 

Ze wzgl du na fakt uznania przez Komisj  Europejsk , e kontrakty typu KDT s  niedozwolon  pomoc  publiczn , Polski 
Parlament przyj  ustaw  zmierzaj c  do likwidacji wy ej wymienionych kontraktów. Zgodnie z zapisami Ustawy 
o zasadach pokrywania kosztów powsta ych u wytwórców w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem umów 
d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej z dnia 29 czerwca 2007 r. Grupa, pocz wszy od 1 kwietnia 2008 r. 
b dzie uprawniona do otrzymania od Skarbu Pa stwa rekompensaty z tytu u ponoszenia kosztów osieroconych wynikaj cych 
z przedterminowego rozwi zania kontraktów d ugoterminowych. 
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38. Przysz e p atno ci tytu em korzystania z nabytego odp atnie i nieodp atnie prawa wieczystego 
u ytkowania gruntów oraz umów najmu, dzier awy i leasingu operacyjnego 

Przysz e minimalne zobowi zania z tytu u prawa wieczystego u ytkowania gruntu dotyczy czasu, jaki pozosta
do wyga ni cia umów o korzystanie z gruntów i wynosi od 62 do 99 lat. (wed ug poziomu op at z 1 grudnia 2007 r.), 
ujmowane s  zgodnie z MSSF jako leasing operacyjny, gdzie Grupa jest leasingobiorc :

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Poni ej jednego roku 4 021 3 168  2 935 
Od jednego do pi ciu lat 13 013 10 017  8 355 
Powy ej pi ciu lat 187 207 105 246  120 940 

204 241 118 431  132 230 

Przysz e minimalne nale no ci z tytu u leasingu operacyjnego, gdzie spó ka Grupy jest leasingodawc :
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Poni ej jednego roku - - 12
Od jednego do pi ciu lat - 700 230
powy ej pi ciu lat - 39 -

- 739 242

39. Przysz e zobowi zania wynikaj ce z kontraktów zawartych na dzie  bilansowy 

Umowne zobowi zania zaci gni te na dzie  bilansowy, lecz jeszcze nie uj te w bilansie wynosz :

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 
Nabycie rzeczowych aktywów trwa ych 91 351 30 053  41 791 
Nabycie warto ci niematerialnych 71 110 5 065 

91 422 30 163  46 856 

40. Zatrudnienie 

Przeci tne zatrudnienie w Grupie w roku 2007, 2006 i 2005 kszta towa o si  w nast puj cy 
sposób:

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

Jednostka 
Dominuj ca spó ki zale ne

Jednostka 
Dominuj ca spó ki zale ne

Jednostka 
Dominuj ca spó ki zale ne

stanowiska
robotnicze

1 395 2 824 2 821 1 072 2 999 1 036 

stanowiska
nierobotnicze

1 624 2 400 3 072 807 3 000 899

RAZEM 3 019 5 224 5 893 1 879 5 999 1 935 

Dane zawarte w tabeli przedstawiaj  zatrudnienie w etatach. Stanowiska mened erskie zosta y zakwalifikowane do 
stanowisk nierobotniczych. 

41. Energia po obni onej cenie dla pracowników spoza Grupy 

W za czniku nr 6 do Ponadzak adowego Uk adu Zbiorowego Pracy dla Pracowników Przemys u Energetycznego okre lone 
zosta y „Zasady i normy korzystania z energii elektrycznej dla potrzeb gospodarstwa domowego”. Ponadto w za czniku nr 1 
do niniejszego Uk adu okre lono wykaz Zak adów Pracy, które mog  by  obj te uk adem. W odniesieniu do pracowników 
oraz emerytów i rencistów tych firm  (z  wy czeniem  pracowników  oraz  emerytów  i  rencistów  zatrudnionych  w  Grupie  
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Kapita owej ENEA S.A.) wy cznie do ko ca roku 2005 Grupa dostarcza a po obni onej cenie energi  elektryczn . Z dniem 
1 stycznia 2006 r.  pracownicy i renci ci  oraz  emeryci firm  nieb d cy  pracownikami  oraz  rencistami  (emerytami)  Grupy 
Kapita owej ENEA S.A utracili prawo do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn . Powy sze wynika z wytycznych 
Prezesa Urz du Regulacji Energetyki z dnia 23 wrze nia 2005 r. okre laj cych, i  w taryfach na rok 2006 nie przewiduje si
finansowania tzw. „taryfy pracowniczej” na dotychczasowych zasadach tj. poprzez taryf  PSE S.A. Ewentualne bonifikaty 
dla ró nych grup odbiorców mog  by  finansowane bezpo rednio przez przedsi biorstwa z bran y energetycznej. Ulgowa 
odp atno  za energi  elektryczn  rozliczana w skonsolidowanym sprawozdaniu ENEA S.A. dotyczy wy cznie wiadcze
na rzecz pracowników Grupy Kapita owej ENEA S.A. oraz emerytów i rencistów tej Grupy, st d tworzenie rezerwy na rzecz 
pracowników spoza grupy jest bezzasadne. 

42. Obja nienia dotycz ce sezonowo ci lub cykliczno ci dzia alno ci Grupy 

Sprzeda  energii elektrycznej w ci gu roku podlega wahaniom sezonowym. Sprzeda  energii znacznie wzrasta w miesi cach 
zimowych i spada w miesi cach letnich. Uzale nione jest to od temperatury otoczenia oraz d ugo ci dnia. Zakres tych waha
wyznaczaj  niskie temperatury oraz krótsze dni zim  oraz wy sze temperatury i d u sze dni latem. Sezonowo  sprzeda y
energii w znacznie wi kszym stopniu dotyczy drobnych odbiorców (stanowi  oni 49 % warto ci sprzeda y), ani eli 
odbiorców z sektora przemys owego.

43. Zakup energii wytworzonej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a

Pod wzgl dem sposobu realizacji obowi zków wynikaj cych z przyj tego sposobu wsparcia róde  wytwarzaj cych energi
elektryczn  wytwarzan  w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a w Polsce, rok 2007 by  rokiem szczególnym. Zgodnie             
z ustaw  Prawo energetyczne wraz z aktami wykonawczymi, Grupa zobowi zana by a do wspierania produkcji energii 
elektrycznej wytwarzanej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a poprzez nabywanie energii elektrycznej oraz nabywanie         
i umarzanie wiadectw pochodzenia energii z tego typu róde  lub uiszczenie op aty zast pczej.  

W 2007 roku Grupa realizowa a zakup ze wszystkich róde  produkuj cych i oferuj cych energi  elektryczn  wytwarzan      
w skojarzeniu z ciep em przy czonych do jej sieci. Dodatkowo w tym okresie Grupa uzupe ni a ten zakup transakcjami 
zawartymi z podmiotami nieprzy czonymi do sieci Grupy. Na podstawie sk adanych ofert ENEA S.A., kieruj c si
wytycznymi Prezesa URE w zakresie poziomu cen, jakie Jednostka Dominuj ca mo e przenie  w taryfie, planami 
w zakresie sprzeda y odbiorcom ko cowym oraz planami w zakresie generacji lokalnej róde  „skojarzonych” zawar a
umowy, które pozwala y jej zrealizowa  ustawowy obowi zek.Szczegó owe rozwi zania prawne wprowadzane w trakcie 
roku uniemo liwi y jednostce dominuj cej uzupe nienie niedoborów w II pó roczu 2007 r. a dzia ania podj te w II kwartale 
nie przynios y zamierzonych efektów ze wzgl du na znikom  poda  tego rodzaju energii w miesi cach letnich.  

Podsumowuj c nale y stwierdzi , i  Grupa wykona a ustawowy obowi zek w 88,29%, osi gaj c udzia  13,42% zakupionej 
energii „czerwonej” w sprzeda y do odbiorców ko cowych, ponadto do o y a nale ytej staranno ci celem wykonania 
przedmiotowego obowi zku zakupu: zakupi a ca o  energii wytworzonej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a i oferowanej 
przez elektrociep ownie przy czone do jej sieci oraz podj a dzia ania zmierzaj ce do uzupe nienia brakuj cej do spe nienia 
przedmiotowego obowi zku energii tak e od róde  nie przy czonych do sieci elektroenergetycznej. 

W II pó roczu 2007 r. w miejsce dotychczasowych rozwi za , wprowadzono obowi zek nabycia i umorzenia wiadectw 
pochodzenia energii elektrycznej z kogeneracji wytworzonej w ród ach opalanych paliwem gazowym lub o mocy 
przy czeniowej poni ej 1 MW, oraz obowi zek nabycia i umorzenia wiadectw pochodzenia energii elektrycznej 
wytworzonej w wysokosprawnej kogeneracji w ród ach innych ni  wymienione wcze niej lub poniesienia op aty zast pczej.  

Obowi zek ten zgodnie z przepisami prawa Jednostka Dominuj ca zrealizowa a do dnia 31 marca 2008 r. w cz ci poprzez 
umorzenie nabytych wiadectw pochodzenia i w cz ci poprzez poniesienie op aty zast pczej. 
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44. Zobowi zania warunkowe oraz post powania tocz ce si  przed s dem, organem w a ciwym dla 
post powania arbitra owego lub organem administracji publicznej 

44.1. Post powania tocz ce si  przed s dami powszechnymi 

Post powania z powództwa Grupy

Post powania wszczynane przed s dami powszechnymi z powództwa ENEA S.A. dotycz  dochodzenia nale no ci z tytu u
dostarczania energii elektrycznej (tzw. sprawy za energi ) oraz dochodzenia nale no ci z innych tytu ów – nielegalnego 
poboru energii elektrycznej, przy cze  do sieci i innych us ug specjalistycznych wykonywanych przez jednostk  dominuj c
(tzw. sprawy za nie-energi ).

Post powania wszczynane przed s dami powszechnymi z powództwa Elektrowni „Kozienice” S.A. dotycz  przede 
wszystkim dochodzenia nale no ci z tytu u niedotrzymania umów spedycyjnych oraz z tytu u dostarczania energii 
elektrycznej (tzw. sprawy za energi ). 

Na dzie  31 grudnia 2007 r. przed s dami powszechnymi toczy o si cznie 6 775 spraw z powództwa Grupy na czn
kwot  40 582 tys. z . (odpowiednio na 31 grudnia 2006 i 2005 toczy o si  5 145 i 11 367 spraw o cznej warto ci
14 583 tys. z  i 65 045 tys. z ).

Wynik adnej ze spraw nie jest istotny dla wyniku finansowego Grupy Kapita owej.

Post powania przeciwko Grupie

Post powania przeciwko Grupie wszczynane s  zarówno z powództwa zarówno osób fizycznych, jak i prawnych.  

Dotycz  one m.in. kwestii takich jak: odszkodowania za przerwy w dostawach energii, ustalenie, czy mia  miejsce nielegalny 
pobór energii oraz odszkodowania za korzystanie przez Grup  z nieruchomo ci, na których znajduj  si  urz dzenia
elektroenergetyczne. Za szczególnie istotne Grupa uznaje powództwa dotycz ce bezumownego korzystania z nieruchomo ci 
nieb d cych w asno ci  Grupy (patrz punkt 44.4). 

Post powania przeciwko Elektrowni ”Kozienice” S.A. dotycz   m.in. kwestii takich jak: roszczenia o op at  przewo nego, 
przywrócenia do pracy oraz odszkodowania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji przys uguj cego 
pracownikom w wyniku komercjalizacji Elektrowni „Kozienice” S.A. 

Na dzie  31 grudnia 2007 roku przed s dami powszechnymi toczy o si cznie 185 spraw przeciwko Grupie na czn
kwot  19 579 tys. z  (odpowiednio na 31 grudnia 2006 i 2005 toczy o si  254 i 197 spraw o cznej warto ci 16 162 tys. z       
i 7 882 tys. z ). Rezerwy zwi zane z tymi sprawami s dowymi prezentowane s  w punkcie 25.
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44.2. Post powania arbitra owe  

Na dzie  31 grudnia 2007 r. przed organami w a ciwymi dla post powa  arbitra owych toczy o si  jedno post powanie.
Wyrokiem z dnia 29 stycznia 2008 r. Krajowa Izba Odwo awcza w Warszawie w sprawie sygn. KIO/UZP 113/07, 
po rozpoznaniu odwo ania wniesionego przez Fabryk  Aparatury Pomiarowej "PAFAL" S.A. w widnicy od rozstrzygni cia 
przez zamawiaj cego ENEA Operator Sp. z o.o. w Poznaniu protestu z dnia 13 grudnia 2007 r., orzek a w ten sposób,          
e uwzgl dni a odwo anie spó ki "PAFAL" i uniewa ni a post powanie ENEA Operator Sp. z o.o. o udzielenie zamówienia 

publicznego prowadzonego w trybie niepublicznym, którego przedmiotem by a "dostawa nielegalizowanych liczników 
energii elektrycznej i zegarów steruj cych". 

Wyrok nie ma wp ywu na sytuacj  finansow  Grupy. 

44.3. Post powania tocz ce si  przed organami administracji publicznej  

W dniu 13 lutego 2008 roku Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów wszcz  z urz du post powanie
antymonopolowe w zwi zku z podejrzeniem nadu ywania przez ENEA S.A. z siedzib  w Poznaniu pozycji dominuj cej na 
lokalnym rynku obrotu energi  elektryczn , obejmuj cym obszar województw: wielkopolskiego, zachodniopomorskiego, 
lubuskiego i kujawsko-pomorskiego poprzez bezprawne obci enie odbiorców dwukrotn  op at  abonamentow  za miesi c
stycze  2008 r., co zdaniem Prezesa UOKiK mo e stanowi  naruszenie art. 9 ust. 1 ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku          
o ochronie konkurencji i konsumentów (Dz. U. z 2007 r. nr 50, poz. 331 z pó n. zm.). W dniu 3 marca 2008 r. ENEA S.A. 
z o y a odpowied  na postanowienie o wszcz ciu post powania antymonopolowego, w którym ustosunkowa a si  do 
postawionych w postanowieniu zarzutów. 

Ze wzgl du na charakter dzia alno ci Grupy na dzie  31 grudnia 2007 roku toczy o si  wiele post powa  przed organami 
administracji publicznej. 

Zdecydowana wi kszo  spo ród tych post powa  wszczynana jest na wniosek Grupy, która wyst puje do stosownych 
organów administracyjnych m.in. o: 

wszcz cie egzekucji administracyjnej w celu odzyskania nale no ci za nielegalny pobór energii elektrycznej, 
uzyskanie pozwolenia na budow  zarówno nowych obiektów, jak i modernizacj  istniej cych, 
uzyskanie zezwolenia na zaj cie pasa drogowego przez urz dzenia elektroenergetyczne, 
ustalenie stawek op at za u ytkowanie wieczyste gruntów,  
wydzielenie gruntów pod urz dzenia elektroenergetyczne. 

Cz  post powa  ma równie  charakter post powa  skargowych wnoszonych do organów administracji rz dowej 
i samorz dowej czy s dów administracyjnych w zwi zku z decyzjami wydanymi w wy ej wskazanych sprawach.  

Wynik tych post powa  nie ma wp ywu na wyniki finansowe Grupy. 

Charakter dzia alno ci ENEA Operator Sp. z o.o. (dzia anie na rynku regulowanym w warunkach monopolu)  powoduje, i    
w stosunku do Spó ki toczy si  równie  szereg post powa  wszczynanych przez Prezesa Urz du Regulacji Energetyki 
i Prezesa Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów na wnioski odbiorców energii elektrycznej, których Grupa obs uguje.

Prezes Urz du Regulacji Energetyki jako centralny organ administracji rz dowej powo any do regulowania dzia alno ci
przedsi biorstw energetycznych rozstrzyga spory dotycz ce odmowy zawarcia umowy o przy czenie do sieci, umowy 
wiadczenia us ug przesy owych oraz ustalenia tre ci w/w umów.  

Na dzie  31 grudnia 2007 roku prowadzi  on przeciwko Grupie szereg post powa  wyja niaj cych i administracyjnych. 

Wynik tych post powa  nie b dzie mia   istotnego wp ywu na wyniki finansowe Grupy.  
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44.4. Ryzyko zwi zane ze stanem uregulowania sytuacji prawnej nieruchomo ci wykorzystywanych przez Grup

Ryzyko zwi zane ze stanem uregulowania sytuacji prawnej nieruchomo ci wykorzystywanych przez spó k  Grup  wynika   
z faktu, e Grupa nie dla wszystkich obiektów posiada tytu  prawny do korzystania z gruntów, na których s  usytuowane 
sieci przesy owe oraz zwi zane z nimi urz dzenia. W przysz o ci Grupa mo e by  zobowi zana do ponoszenia kosztów 
z tytu u bezumownego korzystania z nieruchomo ci. Istnieje ryzyko wszcz cia post powa  przeciwko Grupie, zmierzaj cych 
do uniemo liwienia jej dalszego korzystania z tych nieruchomo ci.

Mo liwo  utraty maj tku w tym przypadku jest znikoma. Brak uregulowanego stanu prawnego nieruchomo ci pod 
urz dzeniami energetycznymi nie stanowi ryzyka utraty maj tku przez Grup , a jedynie powoduje zagro enie powstania 
dodatkowych kosztów zwi zanych z daniami wyp aty odszkodowa  za tzw. bezumowne korzystanie z gruntu, czynszu 
dzier awnego lub wyj tkowo, w pojedynczych przypadkach z daniami zwi zanymi ze zmian  lokalizacji obiektu 
(przywrócenie gruntu do stanu pierwotnego).  

Roszczenia kierowane w stosunku do Grupy maj  mie  w tym przypadku charakter roszcze  o zap at  (odszkodowanie za 

bezumowne korzystanie z nieruchomo ci, za zmniejszenie warto ci nieruchomo ci, za utracone po ytki) oraz roszcze

o zaniechanie narusze  posiadania ( danie usuni cia urz dzenia).

Rozstrzygni cia zapadaj ce w tych sprawach s  o tyle istotne, e w znacz cy sposób wp ywaj  zarówno na kszta towanie 
post powania Grupy wobec osób zg aszaj cych roszczenia przeds dowe w zwi zku z urz dzeniami zlokalizowanymi na ich 
nieruchomo ciach w przesz o ci, jak i na sposób regulowania stanu prawnego tych urz dze  w przypadku nowych 
inwestycji.  

Grupa utworzy a rezerw  na wszystkie zg oszone roszczenia w a cicieli nieruchomo ci, przy których znajduj  si  sieci 
przesy owe i urz dzenia z nimi zwi zane (nota 25). 

Grupa nie tworzy rezerwy na potencjalne niezg oszone roszczenia w a cicieli gruntów o nieuregulowanym statusie 
korzystania z tych gruntów. Potencjalne kwoty roszcze  z tego tytu u mog  by  istotne dla Grupy, bior c pod uwag
powierzchni  gruntów o nieuregulowanym statusie prawnym, przez które przebiegaj  sieci przesy owe Grupy oraz zwi zane 
z nimi urz dzenia. Grupa nie posiada ewidencji oraz znajomo ci ich statusu prawnego i w zwi zku z tym nie jest w stanie 
wiarygodnie oszacowa  maksymalnej kwoty potencjalnych roszcze  z tytu u bezumownego korzystania z obcych gruntów. 

44.5. Ryzyko zwi zane z partycypacj  w kosztach korzystania z gruntów le nych b d cych w zarz dzie Lasów 
Pa stwowych na potrzeby linii elektroenergetycznych 

Z powodu braku uregulowa  prawnych na dzie  31 grudnia 2007 r. nie zosta y uj te w ksi gach rezerwy na potencjalne 
roszczenia z tytu u korzystania z gruntów le nych b d cych w zarz dzie Lasów Pa stwowych na potrzeby linii 
elektroenergetycznych stanowi cych w asno  Grupy. W dniu 29 listopada 2006 r. odby o si  spotkanie zainicjowane przez 
Ministra rodowiska z udzia em przedstawicieli Lasów Pa stwowych, Ministerstwa Skarbu Pa stwa, PSE-Operator            
Sp. z o.o. oraz reprezentuj cego interes spó ek dystrybucyjnych Polskiego Towarzystwa Przesy u i Rozdzia u Energii 
Elektrycznej. Propozycja Lasów Pa stwowych zmierzaj ca do zawierania umów dzier awy terenów pod liniami nie zosta a
przyj ta i uznano za konieczno  wypracowanie rozwi zania systemowego na gruncie stosownych zmian legislacyjnych. 
Oszacowanie warto ci rezerwy na partycypowanie w kosztach Lasów Pa stwowych z tytu u podatku od nieruchomo ci        
od gruntów Skarbu Pa stwa na dzie  dzisiejszy nie jest mo liwe. Bior c pod uwag  powierzchni  gruntów, ewentualne 
zobowi zania z tego tytu u mog  by  istotne.  

Niezale nie od wspomnianych powy ej dzia a  w celu systemowego uregulowania stosunków prawnych nieruchomo ci
Lasów Pa stwowych, pojedyncze nadle nictwa zg osi y roszczenia wobec Grupy o dszkodowania z tytu u bezumownego 
korzystania z gruntów przez Grup . Roszczenia te s  uj te w rezerwie, o której mowa w nocie 25.  
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45. Prawa do emisji CO2        

Na dzie  31 grudnia 2007 r. stan praw do emisji dwutlenku w gla kszta towa  si  nast puj co:

w tysi cach ton Ilo
Prawa do emisji CO2 na rok 2007 
        przeniesione z poprzedniego okresu 247
        Przyznane 10 539 
        Wykorzystane (10 547) 
        Zakupione 175
        Sprzedane (400)

14

W nocie przedstawiono transakcje zwi zane z prawami do emisji CO2 w Elektrowni ”Kozienice” S.A. za ca y rok 2007, 
nale y jednak zaznaczy , i  Spó ka ta nale y do Grupy od 10 pa dziernika 2007 r. 

Spodziewany wzrost ogranicze  w zakresie redukcji emisji CO2 w 2008 r. i latach nast pnych mo e w istotny sposób 
wp yn  na rentowno  dzia alno ci Grupy. 

46. Nabycie jednostek zale nych 

W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Skarb Pa stwa w zamian za obj te akcje wniós  aportem 100% akcji Elektrowni  
”Kozienice” S.A., których warto  godziwa wynios a 3.432.800.000 z . Ró nica pomi dzy warto ci  nominaln
wyemitowanych akcji a warto ci  godziw  obj tych akcji Elektrowni ”Kozienice” S.A., pomniejszona o 515 milionów 
zlotych zobowi za  z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji, zosta a uj ta w kapita ach ENEA S.A., jako 
nadwy ka ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  akcji, która zosta a w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym 
skorygowana o ró nice pomi dzy warto ci  emisyjn  wyemitowanych akcji a warto ci  ksi gow  aktywów netto Elektrowni 
”Kozienice” S.A. 

W wyniku nabycia akcji spó ki Elektrownia ”Kozienice” S.A. w zamian za wyemitowane akcje ENEA S.A. nabyto 
nast puj ce kategorie aktywów i zobowi za , które uj te zosta y w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wed ug 
warto ci bilansowej co prezentuje poni sza tabela: 

Warto  bilansowa 
na dzie  nabycia 

10.10.2007 
Rzeczowe aktywa trwa e 2 640 630 
Warto ci niematerialne i prawne 22 267 
Zapasy 101 302 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 175 179 

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 362 186 
Pozosta e aktywa 248 692 
Zobowi zania z tytu u kredytów, po yczek oraz innych instrumentów d u nych (443 656) 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e (233 452) 
Zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji (514 920) 
Pozosta e zobowi zania (430 524) 
Warto  ksi gowa aktywów netto 1 927 704 
Cena nabycia 3 432 800 
Nadwy ka ceny nabycia nad warto ci  ksi gow  aktywów netto 1 505 096 

Z uwagi na to, e transakcja mia a miejsce pomi dzy podmiotami podlegaj cymi wspólnej kontroli zosta a rozliczona 
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zgodnie z not  2.3. 

F-81



Noty przedstawione na stronach F-12 – F-84 stanowi  integraln  cz  niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

47. Zdarzenia po dacie bilansu 

47.1. Szkody powsta e w wyniku warunków pogodowych 

W kwietniu 2008 r. na terenie dzia ania Oddzia u Dystrybucji Szczecin na skutek z ych warunków atmosferycznych dosz o
do przeci e  mechanicznych sieci elektroenergetycznych. W wyniku uszkodze  nast pi a wielogodzinna przerwa               
w dostawie energii elektrycznej. Ustalenia dokonane przez ENEA Operator Sp. z o.o. wspólnie z PSE-Operator S.A. 
w zakresie okoliczno ci wyst pienia szkody wskazuj , i  awaria powsta a na skutek dzia ania si y wy szej. Obecnie trwa 
odr bne post powanie prowadzone z udzia em ubezpieczycieli zaanga owanych w ubezpieczenie OC z tytu u szkód 
wyrz dzonych przez dzia alno  spó ki osobom trzecim w zakresie potwierdzenia przyczyn wyst pienia wymienionych 
powy ej uszkodze .

ENEA Operator Sp. z o.o. zg osi a do ubezpieczyciela 19 szkód maj tkowych (uszkodzenie linii 110 kV, SN i nN oraz stacji 
transformatorowych SN/nN). Szacunkowa warto  szkód wynosi 7.205 tys. z . Zgodnie z zawartymi przez ENEA      
Operator Sp. z o.o. polisami ubezpieczeniowymi, udzia  w asny ubezpieczonego w szkodach maj tkowych wynosi 20%. 

Jednocze nie do dnia zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego do ubezpieczyciela spó ki
ENEA Operator Sp. z o.o. zg oszono 174 roszczenia osób trzecich (uszkodzenia sprz tu AGD, RTV, straty w produktach 
ywno ciowych, zniszczenie mienia w wyniku usuwania skutków szkody itp.), których czna szacunkowa warto  wynosi 

3.222 tys. z .

Jednoczeni nie w zwi zku z zaistnia  sytuacj  Prezes URE podj  dzia ania maj ce na celu wyja nienie okoliczno ci
i przyczyn powstania tej awarii. W ramach tych dzia a  Prezes URE m.in. wezwa  ENEA Operator Sp. z o.o.                       
do przedstawienia szczegó owych informacji na temat zdarzenia, w tym przyczyn wyst pienia awarii, przebiegu zdarzenia, 
zakresu awarii oraz jej skutków dla funkcjonowania krajowego systemu elektroenergetycznego, a tak e informacji 
dotycz cych stanu technicznego urz dze  i linii elektroenergetycznych, które uleg y uszkodzeniu. Ponadto, za da
wskazania dzia a  podj tych w celu usuni cia skutków awarii. 

Uzyskane informacje analizowane b d  pod k tem wype niania przez Spó k  obowi zku utrzymania zdolno ci urz dze ,
instalacji i sieci do realizacji zaopatrzenia w energi  elektryczn  w sposób ci g y i niezawodny, przy zachowaniu 
obowi zuj cych wymaga  jako ciowych. Ewentualne stwierdzenie niedope nienia tego obowi zku b dzie stanowi o
podstaw  wszcz cia post powania o ukaranie Spó ki kar  pieni n  zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt 12 ustawy – Prawo 
energetyczne. 

47.2. Rejestracja podwy szenia kapita u zak adowego 

Zgodnie z uchwa  nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 23 lipca 2007 r. zosta  podwy szony 
kapita  zak adowy ENEA S.A. o kwot  126 625 657 z  w drodze emisji 126 625 657 akcji zwyk ych imiennych serii „K”      
o warto ci nominalnej 1 z  ka da i cenie emisyjnej 27,11 z . W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Skarb Pa stwa w zamian za 
obj te akcje wniós  aportem 100% akcji Elektrowni ”Kozienice” S.A., których warto  godziwa wynios a 3.432.800.000 z .
Rejestracja podwy szenia kapita u w Krajowym Rejestrze S dowym nast pi a w dniu 30 stycznia 2008 r. 

47.3. Zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji – Elektrownia ”Kozienice” S.A. 

Na dzie  sporz dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 2 168 pracowników Elektrowni 
”Kozienice” S.A. zadeklarowa o, e skorzysta z ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji. Zwi zana z tym faktem 
przewidywana warto  ekwiwalentu, który zostanie wyp acony wynosi 290 878 tys. z  (zgodnie z opisem w nocie 19 kwota 
zobowi za  z tego tytu u uj ta w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wynios a 514 920 tys. z ). 
Pozostali uprawnieni pracownicy zdecydowali si  zmieni  prawo do ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego nabycia akcji 
ENEA S.A. 
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47.4. Rozpocz cie rozmów w sprawie nabycia Zespo u Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A.  

W 2008 roku Spó ka rozpocz a rozmowy z zarz dc  masy upad o ci Elektrim S.A. w sprawie nabycia 45,95% akcji Zespo u
Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A. (ZE PAK). Z o enie przez Grup  oferty wi e si  jednak ze spe nieniem szeregu 
warunków, w tym mi dzy innymi, przeprowadzenia satysfakcjonuj cego badania stanu prawnego, finansowego, 
podatkowego, technicznego, rodowiskowegoi operacyjnego ZE PAK i jego grupy kapita owej, uzgodnienia wszystkich 
warunków umowy sprzeda y oraz satysfakcjonuj cego rozwi zania kwestii roszcze  z o onych przez wierzycieli      
Elektrim S.A. do akcji ZE PAK. Do dnia zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, adne
wi ce decyzje nie zosta y podj te.

48. Korekty wcze niej publikowanych sprawozda  finansowych 

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wprowadzono nast puj ce korekty wcze niej publikowanych 
sprawozda  finansowych: 

48.1. Utworzenie rezerwy na odpis na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych dla emerytów 

Ze wzgl du na fakt, i  zgodnie z Zak adowym Uk adem Zbiorowym Pracy, Grupa nalicza Zak adowy Fundusz wiadcze
Socjalnych dla by ych pracowników po okresie zatrudnienia, utworzono w 2007 r.rezerw  na koszty odpisów z tego tytu u,
w wyniku czego skorygowano warto  d ugoterminowych i krótkoterminowych zobowi za  z tytu u wiadcze
pracowniczych na dzie  31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. cznie odpowiednio o 9 000 tys. z  i 8 260 tys. z .
Jednocze nie zwi kszono warto  kosztów wiadcze  pracowniczych w 2006 r. i w 2005 r. odpowiednio o 740 tys. z       
i 748 tys. z . Efektem powy szej zmiany by o utworzenie aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego wynosz ce na 
dzie  31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. odpowiednio 1 710 tys. z  i 1.569 tys. z .

Powy sza korekta spowodowa a spadek wska nika zysku na akcj  za lata ko cz ce si  dnia 31 grudnia 2006 r. oraz dnia     
31 grudnia 2005 r. o 0,003 z  na akcj .

48.2. Kompensata aktywów i zobowi za  z tytu u Zak adowego Funduszu wiadcze  Socjalnych 

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym dokonano kompensaty nale no ci z tytu u po yczek udzielonych 
pracownikom z ZF S oraz rodków pieni nych nale cych do ZF S z warto ci  funduszu utworzonego na ten cel,               
a wykazywanego pierwotnie w zobowi zaniach Grupy. W zwi zku z powy szym warto  krótkoterminowych nale no ci       
z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta ych zosta a pomniejszona na dzie  31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. odpowiednio 
o 24 378 tys. z   i 21 043 tys. z , warto rodków pieni nych zosta a pomniejszona na dzie  31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 
2005 r. odpowiednio o 885 tys. z   i 2 634 tys. z , natomiast warto  krótkoterminowych zobowi za  z tytu u dostaw i us ug
oraz pozosta ych zobowi za  zosta a pomniejszona na dzie  31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. odpowiednio                   
o 25 263 tys. z   i 23 677 tys. z .

Powy sza korekta nie ma wp ywu na warto  wska nika zysku na akcj .

48.3. Rezerwa na op at  systemow  do PSE – Operator Sp. z o.o. 

Ze wzgl du na fakt, i  koszty op at systemowych (przesy owych) ponoszonych na rzecz PSE – Operatora Sp. z o.o. 
rozliczane s  na podstawie zafakturowanej sprzeda y energii do odbiorców finalnych, a Grupa ujmuje w skonsolidowanym 
sprawozdaniu finansowym danego okresu równie  naliczon  niezafakturowan  sprzeda  na koniec okresu sprawozdawczego, 
konieczne jest utworzenie rezerwy na koszty op aty systemowej odpowiadaj cej energii sprzedanej, a niezafakturowanej do 
dnia bilansowego. Grupa  utworzy a  wspomnian  rezerw   na dzie   31  grudnia 2007 r.  oraz  dokona a  korekt  poprzednich  
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okresów prezentowanych w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Grupa zwi kszy a warto
krótkoterminowych zobowi za  z tytu u dostaw i us ug i pozosta ych na dzie  31 grudnia 2006 r. i 31 grudnia 2005 r. 
odpowiednio o 15 505 tys. z  i 18 749 tys. z . Koszty us ug przesy owych za rok ko cz cy si  dnia 31 rudnia 2006 r. zosta y
pomniejszone o 3 244 tys. z , natomiast za rok ko cz cy si  dnia 31 grudnia 2005 r. warto  ta zosta a powi kszona                
o 2 049 tys. z . Efektem powy szej zmiany by o utworzenie aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego na dzie    
31 grudnia 2006 r. i na dzie  31 grudnia 2005 r. w wysoko ci odpowiednio 2 946 tys. z   i 3 562 tys. z  . 

Powy sza korekta spowodowa a wzrost wska nika zysku na akcj  na dzie  31 grudnia 2006 r. o 0,01 z  na akcj , natomiast 
na dzie  31 grudnia 2005 r. wska nik ten spad  o 0,01 z  na akcj .

48.4. Kapita  z wi zany z p atno ciami w formie akcji 

Pracownicy Grupy ENEA S.A. na podstawie Ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o Komercjalizacji i Prywatyzacji        
(Ustawa o Komercjalizacji i Prywatyzacji), s  uprawnieni do bezp atnego nabycia 15% akcji Jednostki Dominuj cej 
(nota19).

Zgodnie z MSSF 2 koszt takiego programu powinien by  rozpoznany w okresie, w którym odbywa si wiadczenia pracy 
przez Uprawnionych Pracowników. Koszt wiadczenia pracy jest ustalany na Dzie  Przyznania to jest na dzie , w którym 
wszystkie istotne warunki przydzia u akcji dla pracowników zostan  ustalone. 

Warto  programu akcji pracowniczych zosta a ustalona na postawie aktualnej na dzie  sporz dzenia niniejszego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego wyceny akcji ENEA S.A., którego warto  wynosi 901 milionów z otych 
(z wy czeniem Uprawnionych Pracowników Elektrowni „Kozienice” S.A.). Grupa rozpozna a ca kowity koszt programu 
wed ug wy ej podanej warto ci godziwej akcji ENEA S.A. jako korekt  lat poprzednich w kapita ach najwcze niejszego 
prezentowanego okresu w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym to jest na dzie  1 stycznia 2005 r. Grupa 
uzna a, i  dokonywanie szacunków dotycz cych przewidywanego terminu Dnia Przyznania jak i warto ci akcji ENEA S.A. 
na ten dzie  dla 1 stycznia 2005 r., tj. dla bilansu otwarcia prezentowanego w niniejszym sprawozdaniu finansowym jest 
niepraktyczne i obarczone znacznym ryzykiem b du, którego skutki uj te by yby w wynikach finansowych za okresy 
prezentowane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

Powy sza korekta nie ma wp ywu na warto  wska nika zysku na akcj .
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Raport o niezbadanych skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma 

RAPORT NIEZALE NEGO BIEG EGO REWIDENTA O NIEZBADANYCH 
SKONSOLIDOWANYCH INFORMACJACH FINANSOWYCH PRO FORMA 

Do Zarz du ENEA S.A.

Niniejszy raport dotyczy niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma Grupy 
Kapita owej ENEA S.A. („Grupa”), na które sk adaj  si  niezbadany skonsolidowany rachunek 
zysków i strat pro forma za rok obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 r., niezbadane 
skonsolidowane informacje finansowe pro forma dotycz ce segmentów dzia alno ci za rok ko cz cy
si  31 grudnia 2007 r. oraz noty obja niaj ce („niezbadane skonsolidowane informacje finansowe    
pro forma”), sporz dzonych w oparciu o zasady przedstawione w punkcie 1.3 za czonych 
niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma, wy cznie dla zilustrowania,      
w jaki sposób nabycie 100% akcji Elektrowni „Kozienice” S.A., przez ENEA S.A. mog oby wp yn
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, przygotowane w oparciu o zasady (polityk )
rachunkowo ci stosowane przez Grup  w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 
obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku. 

Ze wzgl du na swój charakter, informacje finansowe pro forma odnosz  si  do hipotetycznej sytuacji  
i dlatego nie przedstawiaj  rzeczywistej sytuacji finansowej oraz wyniku finansowego Grupy, gdyby 
transakcja lub zdarzenie nast pi o na pocz tku okresu sprawozdawczego.  

Zarz d ENEA S.A. jest odpowiedzialny za przygotowanie niezbadanych skonsolidowanych informacji 
finansowych pro forma zgodnie z wymogami Rozporz dzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia       
29 kwietnia 2004 roku wykonuj cego dyrektyw  2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady        
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, w czenia przez odniesienie     
i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dziennik Urz dowy
Unii Europejskiej L.04.149.1 z pó niejszymi zmianami) („Rozporz dzenie 809”). 

Naszym zadaniem, zgodnie z wymogami zawartymi w punkcie 7 Za cznika II do Rozporz dzenia
809, jest wyra enie wniosku o w a ciwym opracowaniu niezbadanych skonsolidowanych informacji 
finansowych pro forma. Dla celów niniejszego raportu nie uaktualniali my wcze niej wydanych opinii 
lub raportów dotycz cych sprawozda  finansowych wykorzystanych do opracowania niezbadanych 
skonsolidowanych informacji finansowych pro forma, jak równie  nie ponosimy odpowiedzialno ci
za te opinie lub raporty, za wyj tkiem odpowiedzialno ci wobec osób, do których te opinie i raporty 
by y przez nas adresowane w dniu ich wydania. 

Nasze prace przeprowadzili my stosownie do postanowie  Mi dzynarodowego Standardu Us ug
Atestacyjnych 3000 “Us ugi atestacyjne inne ni  badania lub przegl dy historycznych informacji 
finansowych ” oraz normy nr 5 wykonywania zawodu bieg ego rewidenta wydanej przez Krajow
Rad  Bieg ych Rewidentów. Wykonane prace dla potrzeb przygotowania niniejszego raportu, które 
nie obejmowa y niezale nego badania ród owych informacji  
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finansowych, w tym ich korekt do zasad (polityki) rachunkowo ci Grupy oraz za o e  do 
niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma zaprezentowanych w notach 
obja niaj cych, polega y przede wszystkim na: porównaniu nieskorygowanych informacji 
finansowych z dokumentacj ród ow , rozwa eniu dowodów potwierdzaj cych korekty pro forma 
oraz omówieniu niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma z Zarz dem 
ENEA S.A. Nasze prace zaplanowali my i przeprowadzili my w taki sposób, aby zgromadzi
informacje i wyja nienia uznane przez nas za niezb dne dla uzyskania wystarczaj cej pewno ci,        
e za czone niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y w a ciwie 

opracowane na wskazanej podstawie oraz e podstawa ta jest spójna z zasadami (polityk )
rachunkowo ci przyj tymi przez Grup .

Naszym zdaniem, niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y w a ciwie 
opracowane na podstawie wskazanej w punkcie 1.3. za czonych niezbadanych skonsolidowanych 
informacji finansowych pro forma i podstawa ta jest spójna z zasadami (polityk ) rachunkowo ci
przedstawionymi w notach obja niaj cych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy  
za rok obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku. 

Niniejszy raport jest wymagany przez Rozporz dzenie 809 i wydajemy go tylko i wy cznie w celu 
spe nienia tego obowi zku.

........................................................... ............................................................. 
Bieg y rewident nr 10176/7521 
Micha  Karwatka 

Za KPMG Audyt Sp. z o.o. 
ul. Ch odna 51, 00-867 Warszawa 
Bieg y rewident nr 90061/7541  
Marek Gajdzi ski, Cz onek Zarz du

Pozna , 3 czerwca 2008 r. 
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za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku 

ZATWIERDZENIE NIEZBADANYCH SKONSOLIDOWANYCH
INFORMACJI FINANSOWYCH PRO FORMA 

Zarz d ENEA S.A. zatwierdzi  niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma Grupy Kapita owej
ENEA S.A. sporz dzone na dzie  31 grudnia 2007 roku i za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku. 

Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y sporz dzone zgodnie z zasadami 
rachunkowo ci przyj tymi przez Emitenta przy sporz dzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego      
za rok obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 r., to jest zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo ci Finansowej zatwierdzonymi przez Uni  Europejsk  („MSSF UE”). 

Prezes Zarz du Pawe  Mortas   …………………………………………..  

Cz onek Zarz du Renata Czech   ………………………………………….. 

Cz onek Zarz du Marek Hermach   ………………………………………….. 

Cz onek Zarz du Czes aw Koltermann  ………………………………………….. 

Cz onek Zarz du Zbigniew Pi tka   …………………………………………..

Pozna , 3 czerwca 2008 roku   
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma  
za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku 

1. Wprowadzenie 

1.1. Opis transakcji 

Niniejsze niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y przygotowane w zwi zku
z nabyciem przez Emitenta 100 % akcji Elektrowni „Kozienice” S.A. Dnia 23 lipca 2007 roku uchwa
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy ENEA S.A. podwy szony zosta  kapita  zak adowy
Emitenta w drodze emisji akcji, które zosta y obj te przez Skarb Pa stwa poprzez wniesienie aportem akcji 
spó ki Elektrownia „Kozienice” S.A W dniu 10 pa dziernika 2007 roku nast pi o przeniesienie wszystkich akcji 
b d cych w posiadaniu przez Skarb Pa stwa na rzecz ENEA S.A. Na ten dzie  Emitent sta  si  w a cicielem 
walorów reprezentuj cych cznie 100% praw z akcji w nabytej spó ce („Transakcja”).  

1.2. Cel sporz dzenia niezbadanych skonsolidowanych informacji pro forma 

Niniejsze niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y przygotowane w celu pokazania, 
jaki wp yw na wyniki finansowe Emitenta mia aby Transakcja, gdyby jej realizacja nast pi a w dniu rozpocz cia 
si  okresu pro forma, czyli 1 stycznia 2007 roku. 

Wymóg zamieszczenia informacji finansowych pro forma wynika z art. 5 Rozporz dzenia Komisji (WE) 
Nr 809/2004 („Rozporz dzenie 809”).  

Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y przygotowane zgodnie z zasadami 
opisanymi w Rozporz dzeniu 809 oraz rekomendacjami CESR w sprawie spójnej implementacji 
Rozporz dzenia 809 (CESR/05-054b). 

Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma zosta y przygotowane tylko i wy cznie w celach 
ilustracyjnych i ze wzgl du na swój hipotetyczny charakter nie przedstawiaj  rzeczywistego wyniku 
finansowego Emitenta. 

1.3. Podstawa i zasady sporz dzania niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych 
pro forma 

Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma przygotowano zgodnie z zasadami rachunkowo ci
przyj tymi przez Emitenta przy sporz dzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 
ko cz cy si  31 grudnia 2007 roku, przygotowanego zgodnie z MSSF UE. 

Zamieszczone w Prospekcie niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma za okres od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2007 roku, zosta y sporz dzone na podstawie: 

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita owej ENEA S.A. sporz dzonego na dzie       
31 grudnia 2007 roku i za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku zgodnie z MSSF UE i zamieszonego 
w Prospekcie na stronach od F-3 do F-84; 

sprawozdania finansowego spó ki Elektrownia „Kozienice” S.A. sporz dzonego na dzie  31 grudnia     
2007 roku i za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku zgodnie z MSSF UE i zamieszonego 
w Prospekcie na stronach od F-95 do F-158. 

W celu przygotowana niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma nieskorygowane 
historyczne informacje finansowe pozyskane z powy szych historycznych sprawozda  finansowych zosta y
skorygowane o korekty pro forma opisane w nocie 4.  
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma  
za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku 
(w tys. z otych) 

3. Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma dotycz ce segmentów dzia alno ci
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2007 r. 

Obrót Dystrybucja Wytwarzanie Pozosta a dzia alno Wy czenia Razem

Sprzeda  na zewn trz 2 614 661 2 206 634 332 583 291 926 - 5 445 804

Sprzeda  mi dzy segmentami 147 602 277 151 596 387 188 (686 663) -

Przychody ogó em 2 762 263 2 206 911 484 179 679 114 (686 663) 5 445 804

Koszty ogó em (2 688 666) (2 130 928) (472 385) (640 929) 679 790 (5 253 118)

Wynik segmentu 73 597 75 983 11 794 38 185 (6 873) 192 686

Nieprzypisane koszty ca ej Grupy (koszty zarz du) (116 345)

Zysk operacyjny 76 341

Obrót Dystrybucja Wytwarzanie Pozosta a dzia alno Wy czenia Razem

Sprzeda  na zewn trz 1 176 780 1 176 780

Sprzeda  mi dzy segmentami 486 289 486 289

Przychody ogó em 1 663 069 1 663 069

Koszty ogó em (1 643 155) (1 643 155)

Wynik segmentu 19 914 19 914

Nieprzypisane koszty ca ej Grupy (koszty zarz du) -

Zysk operacyjny 19 914

Obrót Dystrybucja Wytwarzanie Pozosta a dzia alno Wy czenia Razem

Sprzeda  na zewn trz (327 672) (327 672)

Sprzeda  mi dzy segmentami (111 080) (111 080)

Przychody ogó em (438 752) (438 752)

Koszty ogó em 444 054 444 054

Wynik segmentu 5 302 5 302

Nieprzypisane koszty ca ej Grupy (koszty zarz du) -

Zysk operacyjny 5 302

Obrót Dystrybucja Wytwarzanie Pozosta a dzia alno Wy czenia Razem

Sprzeda  na zewn trz - -

Sprzeda  mi dzy segmentami (375 209) (375 209)

Przychody ogó em (375 209) (375 209)

Koszty ogó em 375 209 375 209

Wynik segmentu -

Nieprzypisane koszty ca ej Grupy (koszty zarz du) -

Zysk operacyjny -

Obrót Dystrybucja Wytwarzanie Pozosta a dzia alno Wy czenia Razem

Sprzeda  na zewn trz 2 614 661 2 206 634 1 181 691 291 926 - 6 294 912

Sprzeda  mi dzy segmentami 147 602 277 526 805 387 188 (1 061 872) -

Przychody ogó em 2 762 263 2 206 911 1 708 496 679 114 (1 061 872) 6 294 912

Koszty ogó em (2 688 666) (2 130 928) (1 671 486) (640 929) 1 054 999 (6 077 010)

Wynik segmentu 73 597 75 983 37 010 38 185 (6 873) 217 902

Nieprzypisane koszty ca ej Grupy (koszty zarz du) (116 345)

Zysk operacyjny 101 557

Niezbadane skonsolidowane informacje f inansowe pro forma dotycz ce segmentów dzia alno ci 
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

Historyczne nieskorygowane skonsolidowane segmenty dzia alno ci Grupy Kapita owej ENEA S.A. 
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

Histroryczny nieskorygowany rachunek zysków i strat Elektrowni "Kozienice" S.A. za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.

Wy czenie niezbadanego rachunku zysków i strat Elektrowni "Kozienice" S.A. 
za okres od 10 pa dziernika do 31 grudnia 2007 r. (nota 4)

Korekty pro forma (nota 4)
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma  
za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku  

4. Korekty pro forma 

Dla celów niniejszych niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma, nieskorygowane 
historyczne informacje finansowe ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapita owej      
ENEA S.A. oraz sprawozdania finansowego Elektrowni „Kozienice” S.A. zosta y skorygowane, aby pokaza ,
jaki wp yw na informacje finansowe przedstawione w Prospekcie mog aby mie  Transakcja, gdyby jej realizacja 
nast pi a na pocz tku okresu pro forma. Dokonano nast puj cych korekt pro forma do niezbadanych 
skonsolidowanych informacji finansowych pro forma: 

wy czenie rachunku zysków i strat Elektrownia “Kozienice” S.A. za okres od 10 pa dziernika do              
31 grudnia 2007 r., który by  uj ty w skonsolidowanym rachunku zysków i strat Grupy Kapita owej    
ENEA S.A. za rok ko cz cy si  31 grudnia 2007 r., 

wy czenie transakcji wzajemnych pomi dzy Grup  Kapita ow  ENEA S.A. a Elektrowni          
„Kozienice” S.A. za okres od 1 stycznia 2007 r. do 10 pa dziernika 2007 r., 

zmiana klasyfikacji kosztów energii elektrycznej zakupionej na potrzeby sprzeda y w zwi zku                     
z ujednoliceniem zasad rachunkowo ci. 

Powy sze korekty pro forma odnosz  si  do hipotetycznej sytuacji i zosta y dokonane tylko i wy cznie w celach 
ilustracyjnych.

5. Rozliczenie Transakcji 

5.1. Zasady (polityka) rachunkowo ci

Dla celów przygotowania niniejszych niezbadanych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma 
zastosowano metod  rozliczenia czenia si  jednostek znajduj cych si  pod wspóln  kontrol  wed ug warto ci
ksi gowych.

Poniewa  jedynym akcjonariuszem zarówno Emitenta jak i Elektrowni „Kozienice” S.A. na dzie  Transakcji by
Skarb Pa stwa, zatem zgodnie z definicj  MSSF 3 „Po czenia jednostek gospodarczych” jednostki te stanowi
tzw. jednostki znajduj ce si  pod wspóln  kontrol .

Transakcje po czenia jednostek pod wspóln  kontrol  s  wy czone spod zakresu uregulowa  standardów 
MSSF. W tej sytuacji, zgodnie z zaleceniem zawartym w MSR 8 „Zasady (polityka) rachunkowo ci, zmiany 
warto ci szacunkowych i korygowanie b dów”, wobec braku szczegó owych uregulowa  wewn trz MSSF, 
jednostka powinna sama opracowa  odpowiednie zasady rachunkowo ci dla tego typu transakcji. 

Zgodnie z tym zaleceniem, Emitent przyj  polityk  rachunkowo ci, polegaj c  na ujmowaniu takich transakcji 
wed ug warto ci ksi gowych w celu sporz dzenia skonsolidowanych sprawozda  finansowych. Przyj te zasady 
rachunkowo ci s  nast puj ce:

Ujmowanie transakcji pod wspóln  kontrol  wed ug warto ci ksi gowych 

Jednostka przejmuj ca rozpoznaje aktywa i pasywa jednostki przejmowanej wed ug ich bie cej warto ci 
ksi gowej, skorygowanej jedynie w celu ujednolicenia zasad rachunkowo ci czonych jednostek. Warto  firmy 
oraz ujemna warto  firmy nie s  rozpoznawane. 
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
Niezbadane skonsolidowane informacje finansowe pro forma  
za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku  

Ewentualna ró nica mi dzy warto ci  ksi gow  przejmowanych aktywów netto, a warto ci  godziw  kwoty 
zap aty w formie wyemitowanych przez jednostk  instrumentów kapita owych i/lub wydanych aktywów jest 
rozpoznawana w kapitale w asnym Emitenta. 

Przy zastosowaniu metody bazuj cej na warto ciach ksi gowych, dane porównawcze, dotycz ce 
prezentowanych okresów historycznych nie s  przekszta cane.

Powy sze zasady (polityka) rachunkowo ci w opinii Zarz du Emitenta, w najbardziej adekwatny sposób 
odpowiadaj  uj ciu po cze  jednostek pod wspóln  kontrol  Grupy Kapita owej ENEA S.A. 

5.2. Uj cie Transakcji w niezbadanych skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma  

W rezultacie Transakcji, Emitent rozpozna  aktywa i zobowi zania Elektrowni „Kozienice” S.A. wed ug ich 
bie cych warto ci ksi gowych na dzie  Transakcji, to jest na dzie  10 pa dziernika 2007 r. pozyskanych 
ze sprawozda  finansowych sporz dzonych przy zastosowaniu tych samych zasad rachunkowo ci.
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OPINIA NIEZALE NEGO BIEG EGO REWIDENTA 

Do Akcjonariusza i Rady Nadzorczej Elektrowni „Kozienice” S.A. 

Przeprowadzili my badanie za czonego sprawozdania finansowego Spó ki Elektrownia „Kozienice” S.A.           
z siedzib  w wier e Górne, gm. Kozienice, 26-900 Kozienice 1, obejmuj cego:

bilanse sporz dzone na dzie  31 grudnia 2007, 31 grudnia 2006 oraz 31 grudnia 2005 roku, które po stronie 
aktywów i pasywów wykazuj  odpowiednio sum  3.335.996 tys. z , 3.614.557 tys. z  oraz 
3.671.957 tys. z ,

rachunki zysków i strat za okresy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku, od 1 stycznia          
2006 roku do 31 grudnia 2006 roku oraz od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 wykazuj ce 
odpowiednio zysk netto w kwocie 13.271 tys. z , 17.978 tys. z  oraz 28.607 tys. z ,

zestawienia zmian w kapitale w asnym za okresy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku,           
od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku oraz od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku od 
wykazuj ce odpowiednio zmniejszenie/zwi kszenie/zwi kszenie kapita u w asnego o kwot  959 tys. z ,
1.028 tys. z  oraz 19.607 tys. z ,

rachunki przep ywów pieni nych za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku, od 1 stycznia 
2006 roku do 31 grudnia 2006 roku oraz od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku wykazuj ce 
odpowiednio zwi kszenie/zmniejszenie/zwi kszenie stanu rodków pieni nych o kwot  245.733 tys. z ,
10.952 tys. z  oraz 5.102 tys. z ,

noty, obejmuj ce informacje o przyj tej polityce rachunkowo ci i inne noty obja niaj ce. 

Za sporz dzenie wymienionego sprawozdania finansowego odpowiedzialno  ponosi Zarz d Spó ki. Naszym 
zadaniem by o zbadanie i wyra enie opinii o rzetelno ci, prawid owo ci i jasno ci tego sprawozdania oraz 
prawid owo ci ksi g rachunkowych stanowi cych podstaw  jego sporz dzenia.  

Za wyj tkiem kwestii opisanej w nast pnym akapicie, badanie sprawozdania finansowego zaplanowali my         
i przeprowadzili my stosownie do postanowie :

rozdzia u 7 ustawy z dnia 29 wrze nia 1994 roku o rachunkowo ci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694           
z pó n. zmianami), 

norm wykonywania zawodu bieg ego rewidenta, wydanych przez Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów      
w Polsce 

w taki sposób, aby uzyska  racjonaln , wystarczaj c  podstaw  do wyra enia opinii, czy sprawozdanie 
finansowe nie zawiera istotnych b dów. Badanie obejmowa o w szczególno ci sprawdzenie – w du ej mierze 
metod  wyrywkow  – dowodów i zapisów ksi gowych, z których wynikaj  kwoty i informacje zawarte             
w sprawozdaniu finansowym, a tak e ocen  stosowanej polityki rachunkowo ci, dokonanych przez Zarz d
Spó ki znacz cych szacunków oraz ogóln  ocen  prezentacji sprawozdania finansowego. Jeste my przekonani, 
e przeprowadzone przez nas badanie zapewni o nam wystarczaj c  podstaw  do wyra enia opinii. 
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W Spó ce w roku 2006 procedury kontrolne przeprowadzone przez Najwy sz  Izb  Kontroli wykaza y
nieprawid owo ci w przeprowadzaniu i rozliczaniu inwentaryzacji w gla w latach 2004 – 2006. Spó ka uj a
nadwy ki inwentaryzacyjne w wysoko ci 16.016 tys. z  zidentyfikowane w trakcie kontroli w ksi gach roku 
2006. Inwentaryzacja przeprowadzona na dzie  31 grudnia 2006 roku ujawni a kolejne nadwy ki
inwentaryzacyjne w gla w wysoko ci 21.286 tys. z , które równie  zosta y uj te w ksi gach roku 2006. Nie 
byli my w stanie zweryfikowa  warto ci zapasów na dzie  1 stycznia 2005 roku i 31 grudnia 2005 roku oraz 
wp ywu ewentualnych korekt zapasów na te dni na rachunek zysków i strat, rachunek przep ywów pieni nych
oraz zestawienie zmian  w kapitale w asnym Spó ki za rok 2005 i 2006. 

W naszej opinii, za wyj tkiem skutków ewentualnych korekt, które mog yby okaza  si  konieczne, gdyby my 
mogli zweryfikowa  warto  zapasów na dzie  1 stycznia 2005 roku oraz 31 grudnia 2005 roku, sprawozdanie 
finansowe Spó ki Elektrownia Kozienice S.A. za lata obrotowe 2007, 2006 i 2005, zosta o sporz dzone we 
wszystkich istotnych aspektach na podstawie prowadzonych zgodnie z ustaw  z dnia 29 wrze nia 1994 roku       
o rachunkowo ci ksi g rachunkowych i przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny 
sytuacji maj tkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Spó ki na dzie  i za okresy 12 miesi cy zako czone 
31 grudnia 2007 roku, 31 grudnia 2006 roku i 31 grudnia 2005 roku zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo ci Finansowej w kszta cie zatwierdzonym przez Uni  Europejsk .

............................................ ................................................................ 
Piotr Soko owski osoby reprezentuj ce podmiot 
Bieg y rewident 
nr ewid. 9752/7281 

 .............................................................. 
podmiot uprawniony do badania 

 sprawozda  finansowych wpisany  
 na list  podmiotów uprawnionych  

pod nr ewidencyjnym 73  
 prowadzon  przez KRBR 

Warszawa, 12 maja 2008 roku  
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ELEKTROWNIA „KOZIENICE” S.A. 

SPRAWOZDANIE FINANSOWE 
ZA LATA OBROTOWE KO CZ CE SI

31 GRUDNIA 2007 R., 31 GRUDNIA 2006 R., 31 GRUDNIA 2005 R.
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo ci Finansowej, które zosta y zatwierdzone przez Uni  Europejsk  i zosta o zaakceptowane 
przez Zarz d Elektrowni „Kozienice” S.A. 

Cz onkowie Zarz du

Prezes Zarz du   Leszek Dzik    ……………………………….. 

Cz onek Zarz du  Krzysztof Zborowski  ………………………………… 

Cz onek Zarz du  Kazimierz Jacek Pi tkowski  ………………………………… 

Cz onek Zarz du  Jaros aw Kie basa   …………………………………. 

wier e Górne, 12 maja 2008 r. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Rachunek zysków i strat 

Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych) 

Nota
 za okres od 

01.01.2007 do 
31.12.2007 

 za okres od 
01.01.2006 do 

31.12.2006 

 za okres od 
01.01.2005 do 

31.12.2005 

Przychody ze sprzeda y z akcyz 17 1 892 787 2 078 363 1 855 544
Podatek akcyzowy (229 718) (246 765) (225 332)
Przychody ze sprzeda y netto 1 663 069 1 831 598 1 630 212
Pozosta e przychody operacyjne 20 20 988 63 950 33 845

1,2,3 (224 485) (212 555) (214 759)
18 (202 264) (184 502) (164 439)
18 (1 010 470) (989 067) (959 869)
18 (49 106) (234 460) (55 022)
18 (3 264) (2 699) (3 691)
18 (95 438) (116 074) (137 945)
18 (61 600) (72 435) (64 889)

(2 368) (968) (2 120)
20 (15 148) (39 888) (16 330)

Zysk z dzia alno ci operacyjnej 19 914 42 900 44 993

Przychody finansowe 21 44 313 27 059 50 234
22 (26 885) (32 543) (45 574)

Zysk przed opodatkowaniem 37 342 37 415 49 653

Podatek dochodowy 23 (6 300) (7 788) (11 509)

31 042 29 627 38 144
Wyp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa (17 771) (11 649) (9 537)

13 271 17 978 28 607

Amortyzacja rodków trwa ych, warto ci 
niematerialnych i nieruchomo ci inwestycyjnych
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze
Zu ycie materia ów i energii
Warto  sprzedanych towarów

Koszty finansowe

Strata na sprzeda y i likwidacji 
rzeczowych aktywów trwa ych
Pozosta e koszty operacyjne

Us ugi przesy owe
Inne us ugi obce
Podatki i op aty

Zysk netto przed obowi zkow
wyp at  z zysku

Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowej 
wyp aty z zysku

         

Rachunek zysków i strat nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz  sprawozdania 
finansowego
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Bilans

Na dzie  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych) 

Nota 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Aktywa

Aktywa trwa e
Rzeczowe aktywa trwa e 1 2 611 312 2 764 374 2 818 827
Warto ci niematerialne 2 21 746 16 974 7 509
Nieruchomo ci inwestycyjne 3 4 332 4 472 4 862
Pozosta e inwestycje finansowe 4 6 344 6 968 6 968
Aktywa trwa e razem 2 643 734 2 792 788 2 838 166

Aktywa obrotowe
Zapasy 7 97 554 126 982 106 286
Inwestycje finansowe 4 49 323 352 728 368 380
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 5 134 367 176 774 182 888

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 8 411 018 165 285 176 237
Aktywa obrotowe razem 692 262 821 769 833 791

Aktywa razem 3 335 996 3 614 557 3 671 957

Nota 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Pasywa

Kapita  w asny
Kapita  podstawowy 9 468 241 468 241 468 241
Kapita  zwi zany p atno ciami w formie akcji 9 514 920 514 920 514 920
Zyski zatrzymane 9 1 460 726 1 461 685 1 460 657
Kapita  w asny razem 2 443 887 2 444 846 2 443 818

Zobowi zania
Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek 11 173 295 409 073 486 020
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 15 86 595 67 296 54 318
Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych 12 7 178 - -
Rezerwy 16 10 387 10 109 8 860
Podatek odroczony 14 297 193 313 580 322 990
Zobowi zania d ugoterminowe razem 574 648 800 058 872 188

Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek 11 40 975 75 130 75 115
Zobowi zania z tytu u podatku dochodowego 4 280 12 267 -
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 10 240 429 254 066 251 976
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 15 30 052 27 362 28 335
Rezerwy krótkoterminowe 16 946 828 525

12 779 - -
Zobowi zania krótkoterminowe razem 317 461 369 653 355 951

Zobowi zania razem 892 109 1 169 711 1 228 139

Pasywa razem 3 335 996 3 614 557 3 671 957

Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych

Bilans nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz  sprawozdania finansowego 
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Rachunek przep ywów pieni nych

Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych) 

Nota
za okres od 

01.01.2007 do 
31.12.2007

za okres od 
01.01.2006 do 

31.12.2006

za okres od 
01.01.2005 do 

31.12.2005
Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej

Zysk netto przed obowi zkow  wyp at  z zysku 31 042 29 627 38 144
Korekty

Amortyzacja 224 485 212 555 214 759
Zyski z tytu u ró nic kursowych (8 244) (2 316) (2 210)
Zyski z tytu u dzia alno ci inwestycyjnej (1 375) - -
Strata ze sprzeda y rodków trwa ych 2 368 968 2 121
Dywidendy otrzymane (1 212) (1 056) (1 787)
Przychody odsetkowe (8 509) (12 156) (38 370)
Koszty odsetek 25 156 25 862 33 929
Podatek dochodowy 23 6 300 7 788 11 509

Zmiany stanu kapita u obrotowego
Zmiana stanu nale no ci 42 408 6 073 (1 218)
Zmiana stanu zapasów 29 428 (20 696) (7 078)
Zmiana stanu zobowi za  krótkoterminowych (19 339) (6 950) 42 714
Zmiana stanu rezerw i zobowi za  z tytu u wiadcze
pracowniczych 11 435 (1 650) 5 955

rodki pieni ne netto wygenerowane na dzia alno ci operacyjnej 333 943 238 050 298 468
Podatek zap acony (28 733) (761) (38 592)

rodki pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej 305 210 237 289 259 876

Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej 
Sprzeda  warto ci niematerialnych oraz rzeczowych 
rodków trwa ych 54 273 252

Sprzeda  inwestycji finansowych 305 403 15 652 13 001
Dywidendy otrzymane 1 212 1 056 1 787
Odsetki otrzymane 8 509 12 156 38 370
Nabycie warto ci niematerialnych oraz rzeczowych 
rodków trwa ych (55 808) (148 301) (180 999)

Nabycie inwestycji finansowych - - -
rodki pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej 259 370 (119 164) (127 589)

Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci finansowej 
Dywidendy i inne wyp aty na rzecz w a cicieli 
(w tym obowi zkowa wyp ata z zysku na rzecz Skarbu 
Pa stwa) (32 001) (28 599) (18 537)
Wydatki na sp at  kredytów i po yczek (261 690) (74 616) (74 737)
Odsetki zap acone (25 156) (25 862) (33 911)

rodki pieni ne netto z dzia alno ci finansowej (318 847) (129 077) (127 185)

Przep ywy pieni ne netto, razem 245 733 (10 952) 5 102

Bilansowa zmiana stanu rodków pieni nych 245 733 (10 952) 2 586

rodki pieni ne na pocz tek okresu 165 285 176 237 173 651

(2 516)
rodki pieni ne na koniec okresu 411 018 165 285 176 237

Wp yw zmian z tytu u ró nic kursowych dotycz cych rodków 
pieni nych i ich ekwiwalentów 

Rachunek przep ywów pieni nych nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz
sprawozdania finansowego 
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 

Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 

Dane identyfikuj ce Spó k

Elektrownia „Kozienice” S.A. („Spó ka”) z siedzib  w wier ach Górnych zosta a zarejestrowana w dniu 1 pa dziernika 
1996 r. przez S d Rejonowy w Radomiu V Wydzia  Gospodarczy pod numerem RHB-1629. Spó ka zosta a wpisana do 
Krajowego Rejestru S dowego w Rejestrze Przedsi biorców pod numerem KRS 0000060541 dnia 12 listopada 2001 roku. 

Podstawowy przedmiot i czas dzia ania Spó ki 

Przedmiotem dzia alno ci Spó ki jest: 

wytwarzanie energii elektrycznej 

produkcja i dystrybucja ciep a

Spó ka zosta a utworzona na czas nieokre lony. 

Okresy obj te sprawozdaniem 

Sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone za rok obrotowy ko cz cy si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. oraz 
31 grudnia 2005 r. 

Za o enie kontynuacji dzia alno ci gospodarczej 

Sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone przy za o eniu kontynuowania dzia alno ci gospodarczej w daj cej si
przewidzie  przysz o ci, nie istniej  okoliczno ci wskazuj ce na zagro enie kontynuowania dzia alno ci przez Spó k .

Opis wa niejszych stosowanych zasad rachunkowo ci 

A) O WIADCZENIE ZGODNO CI

Sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo ci Finansowej, 
które zosta y zatwierdzone przez Uni  Europejsk , zwanymi dalej „MSSF UE”.  

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest pierwszym sprawozdaniem finansowym Spó ki wed ug MSSF UE, wraz 
z zastosowaniem MSSF 1.  

Nota 36 zawiera wyja nienie wp ywu, jaki zastosowanie MSSF UE mia o na pozycj  finansow , wynik finansowy oraz 
przep ywy rodków pieni nych Spó ki.

MSSF UE zawieraj  wszystkie Mi dzynarodowe Standardy Rachunkowo ci, Mi dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo ci 
Finansowej oraz zwi zane z nimi Interpretacje poza wymienionymi poni ej Standardami oraz Interpretacjami, które oczekuj
na zatwierdzenie przez Uni  Europejsk  oraz Standardami oraz Interpretacjami, które zosta y zatwierdzone przez Uni
Europejsk , ale nie wesz y jeszcze w ycie.  

Spó ka nie skorzysta a z mo liwo ci wcze niejszego zastosowania nowych Standardów i Interpretacji, które zosta y ju
opublikowane oraz zatwierdzone przez Unii Europejskiej, a które wejd  w ycie po dniu bilansowym. Ponadto na dzie
bilansowy Spó ka nie zako czy a jeszcze procesu oszacowania wp ywu nowych Standardów i Interpretacji, które wejd        
w ycie po dniu bilansowym, na sprawozdanie finansowe Spó ki za okres, w którym b d  one zastosowane po raz pierwszy. 

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest jednostkowym sprawozdaniem finansowym Elektrowni „Kozienice” S.A.  

Dla celów statutowych Spó ka sporz dza sprawozdania finansowe zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowo ci („PSR”). 
Zidentyfikowane i wykazane przez Spó k  ró nice pomi dzy MSSF zatwierdzonymi przez UE a zasadami stosowanymi       
w Polsce („PSR”) dotycz ce zmian bilansu otwarcia kapita ów na 1 stycznia 2005 roku oraz danych w zakresie zysku netto 
za 2005 rok wykazane zosta y w nocie 36. 
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B) PODSTAWA SPORZ DZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Dane w sprawozdaniu finansowym zosta y zaprezentowane w z otych polskich, które s  walut  funkcjonaln  i prezentacji 
Spó ki, po zaokr gleniu do pe nych tysi cy. Sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone w oparciu o zasad  kosztu 
historycznego, za wyj tkiem aktywów i pasywów wycenianych wed ug warto ci godziwej: instrumentów finansowych 
wycenianych w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat oraz instrumentów finansowych dost pnych do sprzeda y,
które s  wyceniane w warto ci godziwej. 

Sporz dzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF UE wymaga od Zarz du os dów, szacunków i za o e , które maj
wp yw na przyj te zasady oraz prezentowane warto ci aktywów, pasywów, przychodów oraz kosztów. Szacunki oraz 
zwi zane z nimi za o enia opieraj  si  na do wiadczeniu historycznym oraz innych czynnikach, które s  uznawane za 
racjonalne w danych okoliczno ciach, a ich wyniki daj  podstaw  os du, co do warto ci bilansowej aktywów i zobowi za ,
która nie wynika bezpo rednio z innych róde . Faktyczna warto  mo e ró ni  si  od warto ci szacowanej. 

Szacunki i zwi zane z nimi za o enia podlegaj  bie cej weryfikacji. Zmiana szacunków ksi gowych jest uj ta w okresie,    
w którym dokonano zmiany szacunku lub w okresach bie cym i przysz ych, je eli dokonana zmiana szacunku dotyczy 
zarówno okresu bie cego, jak i okresów przysz ych. 

Informacje o istotnych szacunkach, które maj  znaczny wp yw na sprawozdanie finansowe s  opisane w nast puj cych 
notach 15 i 16.  

Zasady polityki rachunkowo ci przedstawione poni ej stosowane by y w odniesieniu do wszystkich okresów 
zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym jak równie  przy sporz dzaniu zgodnego z MSSF UE bilansu otwarcia na 
dzie  1 stycznia 2005 roku dla celów przej cia na sprawozdawczo  zgodn  z MSSF UE. 

C) WALUTY OBCE 

Transakcje wyra one w walutach obcych w dniu dokonania transakcji ujmowane s  w z otych przy zastosowaniu kursu 
kupna lub kursu sprzeda y walut z dnia zawarcia transakcji stosowanym przez bank, z którego us ug jednostka korzysta. 
Pozycje pieni ne aktywów i pasywów wyra one w walucie obcej s  przeliczane na dzie  bilansowy wed ug kursu 
zamkni cia dla danej waluty na ten dzie  (kurs zamkni cia jest to kurs redni NBP obowi zuj cy na dzie  wyceny). Ró nice 
kursowe wynikaj ce z rozliczenia transakcji w walutach obcych oraz wyceny bilansowej aktywów i pasywów pieni nych 
wyra onych w walutach obcych ujmowane s  w rachunku zysków i strat. Niepieni ne pozycje aktywów i zobowi za
wyceniane wed ug kosztu historycznego w walucie obcej s  przeliczane wed ug redniego kursu NBP obowi zuj cego         
w dniu dokonania transakcji. Niepieni ne pozycje bilansowe wyra one w walucie obcej wyceniane wed ug warto ci 
godziwej s  przeliczane wed ug redniego kursu NBP obowi zuj cego na dzie  szacowania warto ci godziwej.  

D) RZECZOWE AKTYWA TRWA E

(i) W asne sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych

Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych ujmuje si  w ksi gach wed ug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia 
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytu u utraty warto ci. Cena nabycia obejmuje cen  zakupu sk adnika
maj tku (tj. kwot  nale n  sprzedaj cemu, pomniejszon  o podlegaj ce odliczeniu podatki: od towarów i us ug oraz 
akcyzowy), obci enia o charakterze publicznoprawnym (w przypadku importu) oraz koszty bezpo rednio zwi zane               
z zakupem i przystosowaniem sk adnika maj tku do stanu zdatnego do u ywania, cznie z kosztami transportu, jak te
za adunku, wy adunku i sk adowania. Rabaty, opusty oraz inne podobne zmniejszenia i odzyski zmniejszaj  cen  nabycia 
sk adnika aktywów. Koszt wytworzenia sk adnika rodków trwa ych oraz rodków trwa ych w budowie obejmuje ogó
kosztów poniesionych przez jednostk  w okresie jego budowy, monta u, przystosowania i ulepszenia poniesionych do dnia 
przyj cia takiego sk adnika maj tkowego do u ywania (lub do dnia bilansowego, je li sk adnik nie zosta  jeszcze oddany do 
u ywania), w tym równie  niepodlegaj cy odliczeniu podatek od towarów i us ug oraz podatek akcyzowy. Koszt 
wytworzenia obejmuje równie  w przypadkach, gdy jest to wymagane wst pny szacunek kosztów demonta u i usuni cia 
sk adników rzeczowych aktywów trwa ych oraz przywrócenia do stanu pierwotnego. 

Spó ka na dzie  przej cia na MSSF UE przyj a warto  godziw rodków trwa ych jako domniemany koszt.  

Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych wytwarzane w celu przysz ego wykorzystania jako nieruchomo ci inwestycyjne 
zaliczane s  do rzeczowych aktywów trwa ych i wykazywane w oparciu o ich koszt wytworzenia do momentu uko czenia 
budowy, kiedy to zostaj  przeklasyfikowane do nieruchomo ci inwestycyjnych.  
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W przypadku, gdy okre lony sk adnik rzeczowych aktywów trwa ych sk ada si  z odr bnych i istotnych cz ci sk adowych   
o ró nym okresie u ytkowania, cz ci te s  traktowane jako odr bne sk adniki aktywów. 

(ii) Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych u ytkowane na podstawie umów leasingu 

Umowy leasingowe, w ramach których Spó ka ponosi praktycznie ca o  ryzyka oraz czerpie praktycznie wszystkie korzy ci 
wynikaj ce z posiadania sk adników rzeczowych aktywów trwa ych klasyfikowane s  jako umowy leasingu finansowego. 
P atno ci z tytu u umów leasingu operacyjnego ujmowane s  w rachunku zysków i strat liniowo w okresie trwania leasingu. 

(iii) Nak ady ponoszone w terminie pó niejszym 

Aktywowaniu podlegaj  poniesione w pó niejszym okresie koszty wymienianych cz ci sk adnika rzeczowych aktywów 
trwa ych, które mo na wiarygodnie oszacowa  i jest prawdopodobne, e Spó ka osi gnie korzy ci ekonomiczne zwi zane      
z wymienianymi sk adnikami rzeczowych aktywów trwa ych. Pozosta e nak ady s  ujmowane na bie co w rachunku 
zysków i strat jako koszty.  

(iv) Amortyzacja 

Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych, wzgl dnie ich istotne i odr bne cz ci sk adowe amortyzowane s  metod  liniow
przez okres u ytkowania przy uwzgl dnieniu przewidywanej przy likwidacji ceny sprzeda y netto pozosta o ci rodka
trwa ego (warto ci rezydualnej). Grunty nie s  amortyzowane. Spó ka zak ada poni sze okresy u ytkowania dla 
poszczególnych kategorii rodków trwa ych: 

Budynki  10 – 40 lat

Urz dzenia techniczne i maszyny 4 – 25 lat

Pojazdy 5 – 14 lat

Meble i wyposa enie 4 – 25 lat

Poprawno  stosowanych okresów u ytkowania, metod amortyzacji oraz warto ci rezydualnych rodków trwa ych (o ile nie 
jest nieznaczna) jest przez Spó k  corocznie weryfikowana.  

E) WARTO CI NIEMATERIALNE

(i) Pozosta e warto ci niematerialne  

Pozosta e warto ci niematerialne nabyte przez Spó k  wykazywane s  w oparciu o ich cen  nabycia, pomniejszon                 
o umorzenie (zob. poni ej) oraz odpisy aktualizacyjne z tytu u utraty warto ci (zob. Opis wa niejszych stosowanych zasad 
rachunkowo ci pkt L). 

Spó ka na dzie  przej cia na MSSF UE przyj a warto  godziw  warto ci niematerialnych i prawnych jako domniemany 
koszt.

Wydatki poniesione na wewn trznie wytworzon  warto  firmy lub znaki towarowe ujmowane s  w rachunku zysków i strat 
w momencie ich poniesienia.

(ii) Nak ady poniesione w terminie pó niejszym 

Pó niejsze wydatki na sk adniki istniej cych warto ci niematerialnych podlegaj  aktywowaniu tylko wtedy, gdy zwi kszaj
przysz e korzy ci ekonomiczne zwi zane z danym sk adnikiem. Pozosta e nak ady s  ujmowane w rachunku zysków i strat  
w momencie poniesienia.  

(iii) Amortyzacja 

Warto ci niematerialne amortyzowane s  metod  liniow  bior c pod uwag  okres ich u ytkowania chyba, e nie jest on  
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okre lony. Warto  firmy i warto ci niematerialne z nieokre lonym okresem u ytkowania podlegaj  testom ze wzgl du na 
utrat  warto ci na ka dy dzie  bilansowy. Inne warto ci niematerialne s  amortyzowane od dnia, kiedy s  dost pne do 
u ytkowania. Szacunkowy okres u ytkowania jest nast puj cy: 

Patenty i znaki towarowe                  2 lata 

Oprogramowanie   2 lata 

(iv) Prawa do emisji CO2

Prawa do emisji przyznane nieodp atnie w Krajowym Planie Rozdzia u jak równie  prawa zakupione stanowi  warto ci 
niematerialne i prawne z tym, e prawa otrzymane nieodp atnie ujmowane s  w warto ci zerowej natomiast prawa nabyte    
w cenie zakupu. 

Rezerwa na rzeczywist  emisj  CO2 rozpoznana jest w warto ci zerowej, pod warunkiem e rzeczywista emisja nie 
przekracza ilo ci otrzymanych przez Spó k  praw do emisji przypadaj cych na dany rok. 

Przychody z tytu u sprzeda y nadwy ki praw emisji rozpoznawane s  w momencie sprzeda y tych praw. 

F) PRZEDP ATA Z TYTU U WIECZYSTEGO U YTKOWANIA GRUNTÓW 

Spó ka ujmuje umowy dotycz ce wieczystego u ytkowania gruntów jako umowy leasingu operacyjnego. W zwi zku z tym, 
wszystkie p atno ci dokonane w celu nabycia wieczystego u ytkowania gruntów ujmowane s  jako przedp aty z tytu u
wieczystego u ytkowania gruntów. Przedp aty te podlegaj  odpisom do rachunku zysków i strat w okresie u ytkowania
gruntów.

G)  NIERUCHOMO CI INWESTYCYJNE 

Nieruchomo ci inwestycyjne s  utrzymywane w celu uzyskiwania przychodów z tytu u najmu, z tytu u wzrostu ich warto ci
lub z obu przyczyn. Do wyceny po pocz tkowym uj ciu Spó ka wybra a model ceny nabycia.  

Spó ka na dzie  przej cia na MSSF UE przyj a warto  godziw  nieruchomo ci inwestycyjnych jako domniemany koszt.  

Inwestycje w nieruchomo ci amortyzowane s  metod  liniow . Rozpocz cie amortyzacji nast puje w nast pnym miesi cu po 
przyj ciu inwestycji w nieruchomo ci do u ywania. 

Szacunkowy okres u ytkowania jest nast puj cy: 

Budynki                   25 – 33 lat 

Przychód z tytu u najmu nieruchomo ci inwestycyjnej ujmuje si  w sposób opisany w dalszej cz ci Opisu wa niejszych 
zasad rachunkowo ci (zob. Opis wa niejszych stosowanych zasad rachunkowo ci pkt S). 

Je eli nieruchomo  inwestycyjna zostaje nieruchomo ci  zajmowan  przez w a ciciela, jest przenoszona do rzeczowych 
aktywów trwa ych.

H) INSTRUMENTY FINANSOWE 

Elektrownia „Kozienice” S.A. klasyfikuje instrumenty finansowe do nast puj cych kategorii: aktywa finansowe wycenione 
w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat, po yczki i nale no ci, aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci oraz aktywa finansowe dost pne do sprzeda y.

Klasyfikacja opiera si  na kryterium celu nabycia inwestycji. Klasyfikacji dokonuje si  na moment pocz tkowego uj cia,      
a nast pnie poddaje si  j  weryfikacji na ka dy dzie  bilansowy, je li jest wymagane lub dopuszczone przez MSR 39. 
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(i)  Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat Kategoria ta obejmuje dwie 
podkategorie:  

-  aktywa finansowe przeznaczone do obrotu. Sk adnik aktywów finansowych zalicza si  do tej kategorii, je eli 
nabyty zosta  przede wszystkim w celu sprzeda y w krótkim terminie; 

-  aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich pocz tkowego uj cia, jako wyceniane w warto ci godziwej przez 
rachunek zysków i strat. 

Aktywa z tej kategorii zalicza si  do aktywów obrotowych, je eli s  przeznaczone do obrotu lub oczekuje si  ich realizacji   
w ci gu 12 miesi cy od dnia bilansowego. 

(ii) Po yczki i nale no ci

Po yczki i nale no ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mo liwych do 
ustalenia p atno ciach, nienotowane na aktywnym rynku. Powstaj  wówczas, gdy Elektrownia „Kozienice” S.A. wydaje 
rodki pieni ne, dostarcza towary lub us ugi bezpo rednio d u nikowi, bez intencji zaklasyfikowania tych nale no ci do 

przeznaczonych do obrotu. 

Po yczki i nale no ci zalicza si  do aktywów obrotowych, o ile termin ich wymagalno ci nie przekracza 12 miesi cy od dnia 
bilansowego. Po yczki i nale no ci o terminie wymagalno ci przekraczaj cym 12 miesi cy od dnia bilansowego zalicza si
do aktywów trwa ych. Po yczki i nale no ci wykazuje si  w bilansie w pozycji „nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e nale no ci”.  

(iii) Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe 
o ustalonych lub mo liwych do ustalenia p atno ciach i ustalonym terminie wymagalno ci, które Elektrownia „Kozienice” 
S.A. zamierza i jest w stanie utrzyma  do terminu wymagalno ci.  

Je eli wyst puj  dowody wskazuj ce na mo liwo  wyst pienia utraty warto ci po yczek i nale no ci lub inwestycji 
utrzymywanych do terminu wymagalno ci wycenianych w wysoko ci zamortyzowanego kosztu, kwota odpisu jest ustalana 
jako ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  aktywów, a warto ci  bie c  oszacowanych przysz ych przep ywów 
pieni nych zdyskontowanych oryginaln  efektywn  stop  procentow  dla tych aktywów (tj. efektywn  stop  procentow
wyliczon  na moment pocz tkowego uj cia dla aktywów opartych na sta ej stopie procentowej oraz efektywn  stop
procentow  ustalon  na moment ostatniego przeszacowania dla aktywów opartych na zmiennej stopie procentowej). Odpis   
z tytu u utraty warto ci ujmuje si  w rachunku zysków i strat. Odwrócenie odpisu ujmuje si , je eli w kolejnych okresach 
utrata warto ci ulega zmniejszeniu i zmniejszenie to mo e by  przypisane do zdarze  wyst puj cych po momencie uj cia 
odpisu. W wyniku odwrócenia odpisu warto  bilansowa aktywów finansowych nie mo e przekracza  wysoko ci
zamortyzowanego kosztu, jaki zosta by ustalony gdyby uprzednio nie uj to odpisu z tytu u utraty warto ci. Odwrócenie 
odpisu ujmuje si  w rachunku zysków i strat. 

(iv) Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y to niestanowi ce instrumentów pochodnych instrumenty finansowe wyznaczone 
jako „dost pne do sprzeda y” albo niezaliczone do adnej z pozosta ych kategorii. Do tej kategorii zaliczane s  udzia y          
i akcje w jednostkach niepowi zanych. 

Transakcje zakupu i sprzeda y inwestycji ujmuje si  na dzie  przeprowadzenia transakcji – tj. na dzie , w którym 
Elektrownia „Kozienice” S.A. zobowi zuje si  zakupi  lub sprzeda  dany sk adnik aktywów. Inwestycje ujmuje si
pocz tkowo wed ug warto ci godziwej powi kszonej o koszty transakcyjne, za wyj tkiem inwestycji zaliczanych do 
kategorii wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat, które ujmowane s  pocz tkowo w warto ci
godziwej bez uwzgl dniania kosztów transakcji. 

Inwestycje wy cza si  z ksi g rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przep ywów pieni nych z ich tytu u wygas y lub 
prawa te zosta y przeniesione i Elektrownia „Kozienice” S.A. dokona a przeniesienia zasadniczo ca ego ryzyka i wszystkich 
po ytków z tytu u ich w asno ci.  

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y wycenia si  po pocz tkowym uj ciu w warto ci godziwej. Aktywa finansowe 
dost pne do sprzeda y, je eli nie jest mo liwe ustalenie ich warto ci godziwej, i nie posiadaj  one ustalonego terminu 
wymagalno ci, wycenia si  w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy z tytu u utraty warto ci. Nale no ci i po yczki oraz  
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aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci wyceniane s  w wysoko ci zamortyzowanego kosztu przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

Skutki wyceny aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y ujmuje si  w kapitale w asnym, za wyj tkiem odpisów 
z tytu u utraty warto ci oraz tych zysków i strat z tytu u ró nic kursowych, które powstaj  dla aktywów pieni nych. 
W momencie usuni cia z ksi g rachunkowych sk adnika aktywów zaliczonego do „dost pnych do sprzeda y”, czne 
dotychczasowe zyski i straty uprzednio uj te w kapitale ujmuje si  w rachunku zysków i strat. 

Warto  godziwa inwestycji, dla których istnieje aktywny rynek, wynika z ich bie cej ceny zakupu. Je eli nie istnieje 
aktywny rynek dla aktywów finansowych (lub je li papiery warto ciowe s  nienotowane), Elektrownia „Kozienice” S.A. 
ustala warto  godziw  stosuj c odpowiednie techniki wyceny, które obejmuj  wykorzystanie niedawno przeprowadzonych 
transakcji na normalnych zasadach rynkowych, porównanie do innych instrumentów, które s  w swojej istocie identyczne, 
analiz  zdyskontowanych przep ywów pieni nych, modele wyceny opcji oraz inne techniki/modele wyceny powszechnie 
stosowane na rynku, dostosowane do konkretnej sytuacji wystawcy (Emitenta).  

Elektrownia „Kozienice” S.A. dokonuje na ka dy dzie  bilansowy oceny, czy wyst puj  obiektywne dowody na to, e
sk adnik aktywów finansowych lub grupa aktywów finansowych utraci y warto .

Je eli takie dowody wyst puj  w przypadku aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y, czne dotychczasowe straty 
uj te w kapitale – ustalone jako ró nica pomi dzy cen  nabycia, a aktualn  warto ci  godziw , pomniejszone o ewentualne 
straty z tytu u utraty warto ci uj te wcze niej w rachunku zysków i strat – wy cza si  z kapita u w asnego i ujmuje              
w rachunku zysków i strat. Straty z tytu u utraty warto ci uj te w rachunku zysków i strat, a dotycz ce instrumentów 
kapita owych nie podlegaj  odwróceniu w korespondencji z rachunkiem zysków i strat. Odwrócenie straty z tytu u utraty 
warto ci d u nych instrumentów finansowych ujmuje si  w rachunku zysków i strat, je eli w kolejnych okresach, po uj ciu 
odpisu, warto  godziwa tych instrumentów finansowych wzros a w wyniku zdarze  wyst puj cych po momencie uj cia 
odpisu.

I) NALE NO CI Z TYTU U DOSTAW I US UG ORAZ POZOSTA E

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e wyceniane s  wed ug warto ci bie cej przewidywanej zap aty i ujmowane 
w okresach pó niejszych wed ug zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

Odpisu z tytu u utraty warto ci nale no ci dokonuje si , gdy istniej  obiektywne dowody na to, e jednostka nie b dzie        
w stanie otrzyma  wszystkich nale nych kwot. Kwot  odpisu stanowi ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  danego 
sk adnika aktywów, a warto ci  bie c  szacowanych przysz ych przep ywów pieni nych, zdyskontowanych wed ug 
efektywnej stopy procentowej. Odpis tworzy si  w ci ar kosztów w rachunku zysków i strat. 

J) ZAPASY 

Sk adniki zapasów wycenia si  w cenie nabycia nie wy szej od mo liwej do uzyskania ceny sprzeda y netto. Mo liwa do 
uzyskania cena sprzeda y netto jest ró nic  pomi dzy szacowan  cen  sprzeda y dokonywan  w toku dzia alno ci 
gospodarczej, a szacowanymi kosztami wyko czenia i kosztami niezb dnymi do doprowadzenia sprzeda y do skutku.  

Cena nabycia obejmuje cen  zakupu powi kszon  o koszty bezpo rednio zwi zane z zakupem i przystosowaniem sk adnika
aktywów do stanu zdatnego do u ywania. 

Koszt zu ycia odnoszony w ci ar rachunku zysków i strat ustala si :

w giel produkcyjny i m czka wapienna – z zastosowaniem metody redniej wa onej ceny nabycia, 

pozosta e materia y - z zastosowaniem metody „pierwsze przysz o-pierwsze wysz o” („FIFO”). 

K) RODKI PIENI NE I ICH EKWIWALENTY 

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty obejmuj rodki pieni ne w kasie, depozyty bankowe na danie oraz inne 
krótkoterminowe inwestycje o pierwotnym terminie wymagalno ci do trzech miesi cy oraz o du ej p ynno ci. 
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L) ODPISY Z TYTU U UTRATY WARTO CI AKTYWÓW 

Warto  bilansowa aktywów poddawana jest ocenie na ka dy dzie  bilansowy w celu stwierdzenia, czy wyst puj  przes anki
wskazuj ce na utrat  ich warto ci. W przypadku wyst pienia takich przes anek Spó ka dokonuje szacunku warto ci 
odzyskiwalnej poszczególnych aktywów. 

Warto  odzyskiwalna, warto ci niematerialnych o nieokre lonym okresie u ytkowania oraz warto ci niematerialnych, które 
nie s  jeszcze zdatne do u ytkowania jest szacowana na ka dy dzie  bilansowy. 

Odpis z tytu u utraty warto ci ujmowany jest w momencie, kiedy warto  bilansowa sk adnika aktywów lub o rodka
generuj cego rodki pieni ne przewy sza jego warto  odzyskiwaln . Odpisy z tytu u utraty warto ci ujmowane s
w rachunku zysków i strat.  

Utrata warto ci o rodka generuj cego rodki pieni ne jest w pierwszej kolejno ci ujmowana jako zmniejszenie warto ci 
bilansowej pozosta ych aktywów tego o rodka (grupy o rodków) na zasadzie proporcjonalnej.  

Je eli zmniejszenie warto ci godziwej aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y by o ujmowane bezpo rednio
w kapitale z aktualizacji wyceny i powstan  obiektywne przes anki utraty warto ci tego aktywa, skumulowane straty, które 
by y uprzednio uj te w kapitale z aktualizacji wyceny, ujmuje si  w rachunku zysków i strat, nawet, je eli sk adnik aktywów 
finansowych nie zosta  wy czony z bilansu. Kwota skumulowanych strat z tytu u utraty warto ci uj tych w rachunku 
zysków i strat stanowi ró nic  pomi dzy cen  nabycia a aktualn  warto ci  godziw  pomniejszon  o ewentualne odpisy        
z tytu u utraty warto ci, które zosta y uprzednio uj te w rachunku zysków i strat odno nie danego sk adnika aktywów 
finansowych. 

(i) Kalkulacja warto ci odzyskiwalnej 

Warto  odzyskiwalna w odniesieniu do inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalno ci oraz nale no ci wycenianych 
wed ug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) szacowana jest jako warto  bie ca przysz ych przep ywów 
pieni nych zdyskontowanych przy u yciu pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Nale no ci krótkoterminowe nie 
podlegaj  dyskontowaniu. 

Warto  odzyskiwalna pozosta ych sk adników aktywów definiowana jest jako wi ksza z ich warto ci netto mo liwej do 
uzyskania ze sprzeda y oraz ich warto ci u ytkowej. W trakcie dokonywania kalkulacji warto ci u ytkowej przysz e
przep ywy pieni ne dyskontowane s  przy u yciu stopy procentowej przed opodatkowaniem, która odzwierciedla aktualn
rynkow  ocen  warto ci pieni dza w czasie oraz czynniki ryzyka charakterystyczne dla danego sk adnika aktywów.             
W przypadku aktywów, które nie generuj  niezale nych przep ywów pieni nych warto  u ytkowa szacowana jest dla 
najmniejszego identyfikowalnego o rodka generuj cego rodki pieni ne, do którego dany sk adnik aktywów przynale y.

(ii) Odwrócenie odpisów z tytu u utraty warto ci  

Odpisy z tytu u utraty warto ci w odniesieniu do papierów warto ciowych utrzymywanych do terminu ich wymagalno ci lub 
nale no ci wycenianych wg zamortyzowanego kosztu s  odwracane, je li pó niejszy wzrost warto ci odzyskiwalnej mo e
by  obiektywnie przypisany do zdarzenia po dniu uj cia straty z tytu u utraty warto ci.

Odpisy z tytu u utraty warto ci w odniesieniu do inwestycji w instrumenty kapita owe zaklasyfikowane jako dost pne do 
sprzeda y nie s  odwracane przez wynik finansowy. Je eli warto  godziwa instrumentów d u nych zakwalifikowanych jako 
dost pne do sprzeda y wzro nie a jej wzrost mo e by  obiektywnie przypisany do zdarzenia po uj ciu utraty warto ci to 
uprzednio uj t  strat  z tytu u utraty warto ci odwraca si  z kwot  odwrócenia wykazan  w rachunku zysków i strat. 

W pozosta ych przypadkach odpis aktualizuj cy z tytu u utraty warto ci jest odwracany, je eli zmieni y si  szacunki 
zastosowane do szacowania warto ci odzyskiwalnej. 

Odpis z tytu u utraty warto ci odwracany jest tylko do wysoko ci warto ci bilansowej sk adnika aktywów pomniejszonej      
o odpisy amortyzacyjne, jaka by aby wykazana w sytuacji, gdyby odpis z tytu u utraty warto ci nie zosta  uj ty.  
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M)  KAPITA Y

(i) Kapita  podstawowy 

Kapita em podstawowym Spó ki jest kapita  zak adowy wykazywany w wysoko ci okre lonej w statucie i wpisanej 
w rejestrze s dowym, skorygowany odpowiednio w celu uwzgl dniania skutków hiperinflacji. 

(ii) Dywidendy 

P atno  dywidendy na rzecz akcjonariusza ujmuje si  jako zobowi zanie w sprawozdaniu finansowym Spó ki w okresie,     
w którym nast pi o ich zatwierdzenie przez akcjonariuszy Spó ki. 

W 2007 roku nast pi o wniesienie Spó ki aportem do spó ki ENEA S.A. W konsekwencji Spó ka utraci a status 
jednoosobowej spó ki Skarbu Pa stwa. W latach ubieg ych oraz w roku 2007 do momentu przeniesienia w asno ci Spó ka
by a zobowi zana do naliczania obowi zkowej wp aty z zysku od jednoosobowych spó ek Skarbu Pa stwa, która wynosi 
15% od zysku brutto ustalonego wed ug zasad statutowych to jest wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia
1994 r. pomniejszonego o nale ny podatek dochodowy. Wyp aty z zysku traktowane s  na równi z p atno ciami z tytu u
dywidend i wykazywane jako odr bna pozycja w zestawieniu zmian w kapitale w asnym oraz w rachunku zysków i strat. 

N) OPROCENTOWANE KREDYTY BANKOWE, PO YCZKI I PAPIERY D U NE

W momencie pocz tkowego uj cia kredyty bankowe, po yczki i papiery d u ne s  ujmowane w warto ci godziwej, 
pomniejszonej o koszty zwi zane z uzyskaniem kredytu lub po yczki. 

Po pocz tkowym uj ciu oprocentowane kredyty, po yczki i papiery d u ne s  nast pnie wyceniane wg zamortyzowanego 
kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. 

O) WIADCZENIA PRACOWNICZE 

(i) Program okre lonych sk adek 

Wszystkie jednostki Spó ki zatrudniaj ce pracowników zobowi zane s , na mocy obowi zuj cych przepisów, do pobierania  
i odprowadzania sk adek na wiadczenia emerytalne pracowników. wiadczenia te, zgodnie z MSR 19, stanowi  program 
pa stwowy oraz maj  charakter programu okre lonych sk adek. W zwi zku z powy szym, zobowi zanie Spó ki za ka dy 
okres jest szacowane na podstawie kwot sk adek do wniesienia za dany rok. 

(ii) Odprawy emerytalne 

Spó ka zobowi zana jest na podstawie obowi zuj cych przepisów do wyp aty odpraw emerytalnych w wysoko ci zgodnej    
z przepisami kodeksu pracy. Dodatkowo na podstawie Uk adu Zbiorowego Pracy odprawa emerytalna pracowników Spó ki
zwi kszana jest do wysoko ci, która zale y od d ugo ci sta u pracownika uzyskanego w trakcie zatrudnienia w Spó ce. 
Minimalna wysoko  odpraw emerytalnych wynika z przepisów kodeksu pracy obowi zuj cych na dzie  wyp aty odprawy 
emerytalnej. Maksymalna wysoko  odprawy emerytalnej mo e wynie  o miokrotno  podstawowego wynagrodzenia 
uzyskanego przez pracownika Spó ki w miesi cu przej cia na emerytur .

Zobowi zanie Spó ki wynikaj ce z odpraw emerytalnych obliczane jest poprzez oszacowanie wysoko ci przysz ego 
wynagrodzenia pracownika w okresie, w którym pracownik osi gnie wiek emerytalny oraz poprzez oszacowanie wysoko ci 
przysz ej odprawy emerytalnej. Odprawy te s  dyskontowane do warto ci bie cej. Stop  dyskontow  otrzymuje si  na 
podstawie rynkowej stopy zwrotu z obligacji Skarbu Pa stwa na dzie  bilansowy. Zobowi zanie z tytu u odpraw 
emerytalnych ujmowane jest proporcjonalnie do przewidywanego okresu wiadczenia pracy przez danego pracownika. 

Kalkulacja przeprowadzana jest przez uprawnionego aktuariusza przy zastosowaniu metody prognozowanych uprawnie
jednostkowych. Rotacja pracowników jest szacowana na podstawie danych historycznych oraz przewidywa  poziomu 
zatrudnienia w przysz o ci. 
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(iii) Nagrody jubileuszowe 

Spó ka oferuje zatrudnionym pracownikom nagrody jubileuszowe, których wysoko  zale y od d ugo ci sta u pracy 
pracownika uzyskanego w trakcie zatrudnienia w Spó ce oraz od wysoko ci wynagrodzenia pracownika w momencie 
nabycia prawa do nagrody jubileuszowej.  

Zobowi zanie Spó ki wynikaj ce z nagród jubileuszowych obliczane jest poprzez oszacowanie wysoko ci przysz ego 
wynagrodzenia pracownika w okresie, w którym pracownik nab dzie prawo do poszczególnych nagród jubileuszowych oraz 
poprzez oszacowanie wysoko ci przysz ej nagrody jubileuszowej. Nagrody te s  dyskontowane do warto ci bie cej. Stop
dyskontow  otrzymuje si  na podstawie rynkowej stopy zwrotu z obligacji Skarbu Pa stwa na dzie  bilansowy. Kalkulacja 
jest przeprowadzana przez uprawnionego aktuariusza przy zastosowaniu metody prognozowanych uprawnie
jednostkowych. Rotacja pracowników jest szacowana na podstawie danych historycznych oraz przewidywa  poziomu 
zatrudnienia w przysz o ci. 

(iv) Ekwiwalent energetyczny 

Zgodnie z Protoko em Dodatkowym nr 14 do Ponadzak adowego Uk adu Zbiorowego Pracy dla Pracowników Przemys u
Energetycznego emeryci i renci ci oraz osoby pobieraj ce zasi ki i wiadczenia przedemerytalne nabyli z dniem 1 grudnia 
2005 r. prawo do ekwiwalentu pieni nego w wysoko ci 3000 kWh x 80% ceny energii elektrycznej i sk adnika zmiennego 
op aty przesy owej oraz 100% warto ci op aty sta ej sieciowej i op aty abonamentowej wg taryfy jednostkowej ogólnie 
obowi zuj cej dla gospodarstw domowych.  

Na dzie  31 grudnia 2005 r. Spó ka rozpozna a powy sze obci enia jako koszt przesz ego zatrudnienia zgodnie 
z MSR 19.96. Zobowi zanie z tego tytu u, które zosta o wycenione przy zastosowaniu metod aktuarialnych i pomniejszone 
zosta o o rozpoznane zgodnie z MSR 19.54 i 58 aktywo i wykazywane jest w bilansie cznie.

Aktywo zwi zane z kosztem przesz ego zatrudnienia amortyzowane jest metod  liniow  przez redni okres nabywania 
uprawnie  do takich wiadcze  to jest przez okres 20 lat.

(v) Odpis na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych na rzecz emerytów  

Zgodnie z Uk adem Zbiorowym Pracy Spó ka naliczaj c wysoko  rocznego odpisu na ZF S uwzgl dnia równie  emerytów 
uprawnionych do korzystania ze wiadcze  funduszu. Zobowi zanie ujmowane jest proporcjonalnie do przewidywanego 
okresu wiadczenia pracy przez pracowników.  

(vi) P atno ci w formie akcji w asnych 

Pracownicy Spó ki na podstawie Ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o Komercjalizacji i Prywatyzacji (Ustawa 
o Komercjalizacji i Prywatyzacji), s  uprawnieni do bezp atnego nabycia 15% akcji Spó ki. Powy sze prawo przys uguje 
tzw. Uprawnionym Pracownikom to jest osobom zatrudnionym w spó ce na dzie  komercjalizacji Spó ki (przekszta cenie 
przedsi biorstwa pa stwowego w jednoosobow  spó k  Skarbu Pa stwa) to jest na dzie  1 pa dziernika 1996 r.,               
oraz osobom, które przepracowa y w przedsi biorstwie pa stwowym przynajmniej 10 lat oraz osobom spe niaj cym inne 
szczególne kryteria, o których mowa artykule 2 ust p 5 Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Prawo do nieodp atnego 
nabycia akcji powstaje po up ywie trzech miesi cy od dnia zbycia przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach 
ogólnych.  

Ponadto zgodnie z Ustaw  o Komercjalizacji i Prywatyzacji Uprawnieni Pracownicy Elektrownia „Kozienice” S.A. 
w momencie wniesienia 100% akcji Spó ki do ENEA S.A. nabyli prawo do pieni nego ekwiwalentu. Ekwiwalent, któremu 
towarzyszy umorzenie przypadaj cych na niego akcji ENEA S.A. posiadanych przez Skarb Pa stwa, jest wyp acany przez 
ENEA S.A.

W 2007 r. w zwi zku z konsolidacj  sektora energetycznego zosta a przyj ta Ustawa z dnia 7 wrze nia 2007 r. o zasadach 
nabywania od Skarbu Pa stwa akcji w procesie konsolidacji spó ek sektora elektroenergetycznego (Ustawa z 2007 r.). 
Powy sza ustawa, mi dzy innymi, nadaje Uprawnionym Pracownikom spó ki konsolidowanej (Elektrownia         
„Kozienice” S.A.) mo liwo  zamiany prawa do ekwiwalentu na prawo do nabycia akcji spó ki konsoliduj cej (ENEA S.A.). 

Zgodnie z MSSF 2 koszt takiego programu powinien by  rozpoznany w okresie, w którym odbywa si wiadczenia pracy 
przez Uprawnionych Pracowników. Koszt wiadczenia pracy jest ustalany na Dzie  Przyznania to jest na dzie , w  którym 
wszystkie istotne warunki przydzia u akcji dla pracowników zostan  ustalone.  

F-115



Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 

Dniem Przyznania prawa do akcji lub ekwiwalentu jest dzie  zatwierdzenia przez w a ciwego Ministra ustalonej w drodze 
porozumienia Zarz du z dzia aj cymi w Spó ce zwi zkami zawodowymi liczby akcji przypadaj cych na ka d  z grup 
Uprawnionych Pracowników. Takie ustalenie odbywa si  po wniesieniu akcji „Elektrowni „Kozienice” S.A. aportem do 
ENEA S.A. Jednak pomimo, e po wniesieniu aportem akcji Elektrowni „Kozienice” S.A. do ENEA S.A. nast pi a
przes anka do ustalenia pomi dzy Zarz dem Spó ki a Zwi zkami Zawodowymi Spó ki ilo ci akcji przypadaj cych 
poszczególnym Uprawnionym Pracownikom, lista taka nie zosta a sporz dzona ani zatwierdzona przez w a ciwego Ministra 
przed dniem 1 stycznia 2008 r. Nie wyst pi y zatem przes anki uznania, e Dzie  Przyznania mia  miejsce w 2007 r. 
Uprawnieni Pracownicy Elektrowni „Kozienice” S.A. na podstawie Ustawy z 2007 r. mieli okre lony termin do dnia           
18 stycznia 2008 r. na z o enie o wiadczenia o zamiarze zamiany ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego nabycia akcji 
ENEA S.A. Za podstaw  do ustalenia kwoty ekwiwalentu jak i kwoty parytetu zamiany ekwiwalentu na akcje ENEA S.A. 
przyjmuje si  warto  akcji Elektrowni „Kozienice” S.A., po której zosta y akcje te wniesione na pokrycie podwy szenia
kapita u zak adowego ENEA S.A. Wed ug tej wyceny warto  akcji/ekwiwalentu przys uguj ca Uprawnionym Pracownikom 
Elektrowni „Kozienice” S.A. wynosi 515 milionów z otych.  

Podstawow  zasad  MSSF 2 P atno ci w formie akcji jest ujmowanie kosztu wiadcze  pracowniczych w okresie ich 
faktycznego wiadczenia. Prawa do bezp atnego nabycia akcji wynikaj ce z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji 
uchwalonej w 1996 r. mia y z za o enia stanowi  rekompensat  za wiadczenie pracy przez Uprawnionych Pracowników za 
okres przed wej ciem ustawy w ycie w szczególno ci za okres sprzed 1989 r., kiedy mia y miejsce zmiany ustrojowe          
w Polsce. Zatem koszt programu wynikaj cego z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji powinien by  rozpoznany            
w poprzednich okresach. Koszt powy szego programu powinien by  oszacowany na ka dy dzie  bilansowy od dnia 
komercjalizacji Spó ki do Dnia Przyznania, poprzez oszacowanie warto ci godziwej akcji na przewidywany Dzie
Przyznania. W momencie ustalenia Dnia Przyznania Spó ka weryfikuje wcze niejsze szacunki i ustala ostateczny koszt 
programu wed ug warto ci godziwej akcji ustalonej na Dzie  Przyznania.  

Spó ka rozpozna a ca kowity koszt programu wed ug wy ej podanej warto ci godziwej akcji Spó ki w korespondencji 
z kapita em na dzie  przej cia na MSSF UE to jest na dzie  1 stycznia 2005 r. Spó ka uzna a, i  dokonywanie szacunków 
dotycz cych przewidywanego terminu Dnia Przyznania jak i warto ci akcji Spó ki na Dzie  Przyznania dla 1 stycznia 2005 r. 
tj. bilansu otwarcia prezentowanego w niniejszym sprawozdaniu finansowym jest niepraktyczne i obarczone znacznym 
ryzykiem b du, którego skutki uj te by yby w wynikach finansowych za okresy prezentowane w niniejszym sprawozdaniu 
finansowym. 

Poni ej prezentowane s  podstawowe informacje dotycz ce nale nego ekwiwalentu Uprawnionym Pracownikom Elektrowni 
„Kozienice” S.A.: 

Liczba uprawnionych pracowników 3.557

czna ilo  akcji Elektrowni „Kozienice” S.A., do których prawa nabyli 
Uprawnieni Pracownicy  

6.750.000

Warto  godziwa akcji Elektrowni „Kozienice” S.A. przyj ta do wyceny programu 76,28 z

czna warto  programu odniesiona w koszty poprzednich okresów 514.920 tys. z

P) REZERWY 

Rezerwa zostaje uj ta w przypadku, gdy na Spó ce ci y obowi zek wynikaj cy z przesz ych zdarze  i prawdopodobne jest, 
e wype nienie tego obowi zku wi za  si  b dzie z wyp ywem korzy ci ekonomicznych. W przypadku, kiedy efekt warto ci

pieni dza w czasie ma istotne znaczenie, rezerwy s  szacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych przysz ych 
przep ywów rodków pieni nych w oparciu o stop  przed opodatkowaniem, która odzwierciedla bie ce szacunki rynkowe 
zmian warto ci pieni dza w czasie oraz, je eli jest to w a ciwe, ryzyko zwi zane z danym sk adnikiem pasywów.  

R) ZOBOWI ZANIA Z TYTU U DOSTAW I US UG ORAZ POZOSTA E ZOBOWI ZANIA 

Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania ujmuje si  wed ug zamortyzowanego kosztu. 
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S) PRZYCHODY 

(i)  Przychody ze sprzeda y energii 

Przychody ze sprzeda y energii wykazuje si  w warto ci godziwej, zap aty otrzymanej lub nale nej w momencie dostawy 
energii do odbiorcy. 

(ii) Sprzeda  wyrobów gotowych/towarów 

Przychody ze sprzeda y towarów i wyrobów gotowych s  ujmowane w rachunku zysków i strat gdy znacz ce ryzyko 
i korzy ci wynikaj ce z ich w asno ci zosta y przeniesione na kupuj cego. Przychody nie s  ujmowane, gdy istnieje znaczna 
niepewno  co do mo liwo ci uzyskania przysz ych korzy ci ekonomicznych, ustalenia wysoko ci poniesionych kosztów lub 
mo liwo ci zwrotu wyrobów gotowych/towarów lub Spó ka pozostaje trwale zaanga owana w zarz dzanie sprzedanymi 
wyrobami gotowymi/towarami. 

(iii) Przychody z tytu u najmu 

Przychody z tytu u najmu nieruchomo ci inwestycyjnych ujmowane s  w rachunku zysków i strat metod  liniow  przez 
okres trwania umowy.  

(iv) Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych 

Dotacje bud etowe ujmowane s  w bilansie jako przychody przysz ych okresów, je li istnieje wystarczaj ca pewno  ich 
otrzymania oraz Spó ka spe ni warunki z nimi zwi zane. Dotacje otrzymane jako zwrot ju  poniesionych kosztów przez 
Spó k  s  systematycznie ujmowane jako przychód w rachunku zysków i strat w okresach, w których ponoszone s  zwi zane 
z nimi koszty. Dotacje otrzymywane jako zwrot kosztów aktywów ujmowanych przez Spó k , s  systematycznie, 
proporcjonalnie do odpisów amortyzacyjnych, ujmowane jako pozosta e przychody operacyjne w rachunku zysków i strat 
przez okres u ytkowania aktywa. 

T) KOSZTY 

(i) P atno ci z tytu u leasingu operacyjnego 

P atno ci z tytu u zawartych przez Spó k  umów leasingu operacyjnego ujmowane s  w rachunku zysków i strat liniowo 
przez okres trwania leasingu. Otrzymane specjalne oferty promocyjne ujmowane s  w rachunku zysków i strat cznie
z kosztami z tytu u leasingu. 

(ii) P atno ci z tytu u leasingu finansowego 

P atno ci leasingowe s  rozdzielane na cz  stanowi c  koszt finansowania oraz cz  zmniejszaj c  zobowi zanie. Cz
stanowi ca koszt finansowania jest przypisywana do poszczególnych okresów w czasie trwania umowy leasingu przy 
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. 

(iii) Koszty finansowe netto 

Koszty finansowe netto obejmuj  odsetki p atne z tytu u zad u enia ustalone w oparciu o efektywn  stop  procentow ,
odsetki nale ne z tytu u zainwestowanych przez Spó k rodków pieni nych, nale ne dywidendy, zyski i straty z tytu u
ró nic kursowych oraz zyski i straty dotycz ce instrumentów zabezpieczaj cych, które ujmowane s  w rachunku zysków       
i strat.  

Koszty po yczek i kredytów, w tym ró nice kursowe powsta e w wyniku zaci gni cia po yczek i kredytów w walucie obcej 
ujmowane s  w rachunku zysków i strat w okresie, którego dotycz .

Przychody z tytu u odsetek wykazuje si  w rachunku zysków i strat na zasadzie memoria owej, przy zastosowaniu metody 
efektywnej stopy procentowej. Dochód z tytu u dywidend ujmuje si  w rachunku zysków i strat w momencie, kiedy Spó ka
nabywa prawa do jej otrzymania. Cz  op aty z tytu u leasingu finansowego stanowi ca koszt finansowania, wykazuje si
w rachunku zysków i strat przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. 
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Spó ka kompensuje aktywa dotycz ce Zak adowego Funduszu wiadcze  Socjalnych („ZF S”) ze swoimi zobowi zaniami 
wobec ZF S, poniewa  aktywa te nie s  w pe ni kontrolowane przez Spó k .

Dzia alno  zaniechana jest cz ci  dzia alno ci Spó ki, która stanowi oddzieln  znaczn  cz  dzia alno ci lub segment 
geograficzny lub jest jednostk  zale n  nabyt  wy cznie w celu odsprzeda y. 

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowaniu metody zobowi zania bilansowego, w oparciu o ró nice przej ciowe 
pomi dzy warto ci  aktywów i zobowi za  szacowan  dla celów ksi gowych a ich warto ci  szacowan  dla celów 
podatkowych. Rezerwy nie tworzy si  na nast puj ce ró nice przej ciowe: pocz tkowe uj cie aktywów lub pasywów, które 
nie wp ywaj  ani na zysk ksi gowy ani na dochód do opodatkowania, ró nice zwi zane z inwestycjami w jednostkach 
zale nych w zakresie, w którym nie jest prawdopodobne, e zostan  one zrealizowane w daj cej si  przewidzie  przysz o ci. 
Uj ta kwota podatku odroczonego opiera si  na oczekiwaniach, co do sposobu realizacji warto ci bilansowej aktywów           
i pasywów, przy zastosowaniu stawek podatkowych obowi zuj cych lub uchwalonych na dzie  bilansowy. 

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat obejmuje cz  bie c  i cz  odroczon . Podatek dochodowy 
ujmowany jest w rachunku zysków i strat, za wyj tkiem kwot zwi zanych z pozycjami rozliczanymi bezpo rednio                 
z kapita em w asnym. Wówczas ujmuje si  go w kapitale w asnym. 

U) PODATEK DOCHODOWY 

Kompensaty aktywa i rezerwy z tyt. podatku odroczonego dokonuje si , gdy istnieje mo liwy do wyegzekwowania tytu  do 
przeprowadzenia kompensat nale no ci i zobowi za  z tyt. bie cego podatku dochodowego oraz gdy aktywa i rezerwy z tyt. 
podatku odroczonego dotycz  podatku dochodowego na o onego przez t  sam  w adz  podatkow  na tego samego 
podatnika. 

Podatek bie cy stanowi zobowi zanie podatkowe z tytu u opodatkowanego dochodu za dany rok, ustalone przy 
zastosowaniu stawek podatkowych obowi zuj cych na dzie  bilansowy oraz korekty podatku dotycz cego lat ubieg ych. 

Bezpo rednio przed przeklasyfikowaniem do aktywów trwa ych przeznaczonych do sprzeda y, wycena aktywów              
(lub wszystkich aktywów i zobowi za  stanowi cych grup  przeznaczon  do zbycia) jest uaktualniana zgodnie 
z odpowiednim MSSF UE. Nast pnie na dzie  pocz tkowej klasyfikacji jako przeznaczone do sprzeda y, aktywa trwa e lub 
grupa przeznaczona do zbycia s  ujmowane wed ug ni szej z warto ci bilansowej lub warto ci godziwej pomniejszonej          
o koszty doprowadzenia do sprzeda y.  

Aktywa z tytu u podatku odroczonego s  ujmowane do wysoko ci, do której jest prawdopodobne, i  osi gni ty zostanie 
dochód do opodatkowania, który pozwoli na realizacj  aktywa z tytu u podatku odroczonego. Aktywa z tytu u podatku 
odroczonego obni a si  w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobne osi gni cie dochodu do opodatkowania 
wystarczaj cego do cz ciowego lub ca kowitego zrealizowania sk adnika aktywów z tytu u odroczonego podatku 
dochodowego. Takie obni ki koryguje si  w gór , w zakresie, w jakim uzyskanie wystarczaj cego dochodu do 
opodatkowania staje si  prawdopodobne. 

Utrata warto ci uj ta przy pocz tkowej klasyfikacji jako przeznaczone do sprzeda y jest ujmowana w rachunku zysków 
i strat, nawet w przypadku, gdy grupa przeznaczona do sprzeda y podlega a uprzednio przeszacowaniu, którego skutki uj to 
w kapitale w asnym. Dotyczy to równie  zysków i strat wynikaj cych z pó niejszej zmiany warto ci.  

V) DZIA ALNO  ZANIECHANA ORAZ AKTYWA TRWA E PRZEZNACZONE DO SPRZEDA Y

Klasyfikacja do dzia alno ci zaniechanej dokonuje si  w wyniku sprzeda y lub w momencie, kiedy dzia alno  spe nia
kryteria zaklasyfikowania do przeznaczonej do sprzeda y. Aktywa trwa e, które maj  zosta  wycofane z u ytkowania, mog
równie  zosta  uj te jako dzia alno  zaniechana. 

W) ZAK ADOWY FUNDUSZ WIADCZE  SOCJALNYCH 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

2. Warto ci niematerialne 

Koncesje, licencje, 
oprogramowanie 

komputerowe 
i pozosta e

Warto  brutto na dzie  1 stycznia 2005 r. 8 345
Przeniesienia ze rodków trwa ych w budowie 581
Zbycie -
Warto  brutto na dzie  31 grudnia 2005 r. 8 926

Warto  brutto na dzie  1 stycznia 2006 r. 8 926
Przeniesienia ze rodków trwa ych w budowie 11 487
Zbycie -
Warto  brutto na dzie  31 grudnia 2006 r. 20 413

Warto  brutto na dzie  1 stycznia 2007 r. 20 413
Przeniesienia ze rodków trwa ych w budowie 8 225
Zbycie -
Warto  brutto na dzie  31 grudnia 2007 r. 28 638

Skumulowana amortyzacja

-
Amortyzacja za okres 1 417

1 417

1 417
Amortyzacja za okres 2 022

3 439

3 439
Amortyzacja za okres 3 453

6 892

Skumulowana amortyzacja na dzie  1 stycznia 2007 r.

Skumulowana amortyzacja na dzie  31 grudnia 2007 r.

Skumulowana amortyzacja na dzie  1 stycznia 2005 r.

Skumulowana amortyzacja na dzie  31 grudnia 2005 r.

Skumulowana amortyzacja na dzie  1 stycznia 2006 r.

Skumulowana amortyzacja na dzie  31 grudnia 2006 r.

Warto  netto warto ci niematerialnych i prawnych

Na dzie  1 stycznia 2005 r. 8 345
Na dzie  31 grudnia 2005 r. 7 509

Na dzie  1 stycznia 2006 r. 7 509
Na dzie  31 grudnia 2006 r. 16 974

Na dzie  1 stycznia 2007 r. 16 974
Na dzie  31 grudnia 2007 r. 21 746

Warto ci niematerialne nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

3. Nieruchomo ci inwestycyjne  

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Warto  brutto na pocz tek okresu 4 813 5 038 5 038
Nabycie
Przeniesienie z / do rzeczowych aktywów trwa ych 26 (225) -
Warto  brutto na koniec okresu 4 839 4 813 5 038

Warto  umorzenia na pocz tek okresu 341 176 -
Umorzenie za okres 166 165 176

Warto  umorzenia na koniec okresu 507 341 176

Warto  netto na pocz tek okresu 4 472 4 862 5 038
Warto  netto na koniec okresu 4 332 4 472 4 862

Nieruchomo ci inwestycyjne sk adaj  si  g ównie z obiektów magazynowych i biur. 
Spó ka nie ustala warto ci godziwej nieruchomo ci inwestycyjnych na poszczególne dni bilansowe.  

Nieruchomo ci inwestycyjne nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .

4. Aktywa finansowe 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Pozosta e inwestycje finansowe (d ugoterminowe)
Instrumenty kapita owe dost pne do sprzeda y 6 344               6 968               6 968               

6 344             6 968             6 968

Inwestycje finansowe (krótkoterminowe)
D u ne papiery warto ciowe utrzymywane do terminu wymagalno ci 49 323             115 669 82 361             
Inne aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci -                    237 059 286 019           

49 323           352 728 368 380         

5. Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug 133 245           175 567           174 288           
Nale no ci z tytu u podatków -                    -                    6 112               
Inne nale no ci krótkoterminowe 67                    48                    75                    
Dochodzone na drodze s dowej 61                    -                    1 231               
Przedp aty 994                  1 159               1 182               

134 367         176 774         182 888         

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug s  przedstawione w kwotach netto pomniejszonych o odpisy aktualizacyjne. 
Zabezpieczenia ustanowione na nale no ciach zosta y wykazane w nocie 6. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

Odpisy aktualizuj ce nale no ci z tyt. dostaw i us ug i pozosta ych nale no ci:

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

30 176 15 346 23 265
Zwi kszenie odpisów aktualizuj cych w ci gu roku 3 641 26 435 6 489
Wykorzystanie odpisów aktualizuj cych w ci gu roku (1 676) (11 603) -
Odwrócenie odpisów aktualizuj cych w ci gu roku (10 536) (2) (14 408)
Odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci na koniec okresu 21 605 30 176 15 346

Odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci na pocz tek okresu

Przedp aty
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Ubezpieczenie maj tku 782                  770                  1 004               
Prenumeraty czasopism 212                  389                  178                  

994                 1 159             1 182             

6. Ograniczenia w dysponowaniu i zabezpieczenia ustanowione na aktywach Spó ki

Stan na dzie  31.12.2007

Tytu  zabezpiecznia Rodzaj zabezpieczenia
Podmiot na rzecz 

którego ustanowiono 
zabezpiecznie

Kwota kredytu 
i po yczki na 

31.12.2007 w tys. z

O kres na jaki 
zosta o

ustanowione 
zabezpieczenie

kredyt d ugoterminowy

s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych          
(48.000 tys z ) BO  S.A. 856 15.06.2008r.

po yczka d ugoterminowa
cesja wierzytelno ci 
(27.907 tys z ) NFO iGW 27 907 30.06.2011r.

kredyt d ugoterminowy

jako zabezpieczenie 
umowy o udzielenie 
Gwarancji Skarbu Pa stwa: 
s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych o 
warto ci 144.065 tys z
oraz 16 weksli in blanco Nordic Bank 94 486 26.11.2014r.

kredyt d ugoterminowy

s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych o 
warto ci 244.315 tys z  + 
cesja wierzytelno ci do 
wysoko ci zobowi zania PKO BP 91 021 31.12.2012r.

suma: 214 270

Zabezpieczenia razem 649 794
hipoteka -
zastaw 436 380
cesja 118 928
weksel 94 486
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

Stan na dzie  31.12.2006

Tytu  zabezpiecznia Rodzaj zabezpieczenia
Podmiot na rzecz 

którego ustanowiono 
zabezpiecznie

Kwota kredytu 
i po yczki na 

31.12.2006 w tys. z

O kres na jaki 
zosta o

ustanowione 
zabezpieczenie

kredyt konsorcjalny

hipoteka zwyk a na 
nieruchomo ciach w 
wier u Górnym 

wynosz ca  417.000 tys z
+ cesja wierzytelno ci do 
wysoko ci zobowi zania Konsorcjum PBK S.A. 214 367 24.12.2006r.

kredyt

s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych o 
warto ci 52.290 tys z BO  S.A. 7 956 15.06.2008r.

po yczka
cesja wierzytelno ci 
(35.907 tys z ) NFO iGW 35 907 30.06.2007r.

kredyt

jako zabezpieczenie 
umowy o udzielenie 
Gwarancji Skarbu Pa stwa: 
s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych o 
warto ci 172.995 tys z
oraz 16 weksli in blanco Nordic Bank 116 748 26.11.2014r.

kredyt

s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych o 
warto ci 264.687 tys z  + 
cesja wierzytelno ci do 
wysoko ci zobowi zania PKO BP 109 225 31.12.2012r.

suma: 484 203
Zabezpieczenia razem 1 383 219
hipoteka 417 000
zastaw 489 972
cesja 359 499
weksle 116 748
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

Stan na dzie  31.12.2005

Tytu  zabezpiecznia Rodzaj zabezpieczenia
Podmiot na rzecz 

którego ustanowiono 
zabezpiecznie

Kwota kredytu 
i po yczki na 

31.12.2005 w tys. z

O kres na jaki 
zosta o

ustanowione 
zabezpieczenie

kredyt konsorcjalny

hipoteka zwyk a na 
nieruchomo ciach w 
wier u Górnym 

wynosz ca  417.000 tys z
+ cesja wierzytelno ci do 
wysoko ci zobowi zania. Konsorcjum PBK S.A. 250 765 24.12.2006r.

kredyt

s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych na 
kwot  56.522 tys z BO  S.A. 15 056 15.06.2008r.

po yczka
cesja wierzytelno ci 
(43.907 tys. z ) NFO iGW 43 907 30.06.2011r.

po yczka

weksel oraz gwarancja 
udzielona przez Bank 
Handlowy S.A. której 
zabezpieczeniem jest  
s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych o 
warto ci 62.715 tys z NFO iGW 5 052 20.12.2006r.

kredyt

jako zabezpieczenie 
umowy o udzielenie 
Gwarancji Skarbu Pa stwa 
16  weksli in blanco 
(118.564 tys z ) Nordic Bank 118 925 26.11.2014r.

kredyt

s dowy zastaw rejestrowy 
na rodkach trwa ych o 
warto ci 285.058 tys z  + 
cesja wierzytelno ci do 
wysoko ci zobowi zania PKO BP 127 430

suma: 561 135
Zabezpieczenia razem 1 367 013                        
hipoteka 417 000                           
zastaw 404 295                           
cesja 422 102                           
weksle 123 616                           
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7. Zapasy 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Materia y 96 399 126 982 106 286
Towary 1 155 - -
Zapasy razem (netto) 97 554 126 982 106 286

Odpisy aktualizujace warto  zapasów:
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Odpisy aktualizuj ce warto  zapasów na pocz tek okresu 3 591 367 479
Utworzenie odpisów aktualizuj cych w ci gu roku - 3 224 350
Odwrócenie odpisów aktualizuj cych w ci gu roku (235) - (462)
Odpisy aktualizuj ce warto  zapasów na koniec okresu 3 356 3 591 367

Zapasy nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .

8. rodki pieni ne i ich ekwiwalenty

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

rodki pieni ne w kasie 28                     60                   51                   
rodki pieni ne na rachunkach bankowych 19 574              16 812            37 170            

Lokaty krótkoterminowe 391 416            148 413          139 016          
411 018          165 285        176 237        

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .
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9. Kapita  w asny 

Seria akcji Liczba akcji 
(w tysi cach)

Warto
nominalna 

1 akcji 
w z otych

Kapita
podstawowy

Kapita
podstawowy 

skorygowany 
o efekt 

hiperinflacji

31.12.2007 Seria "A" 45 000 10 450 000 468 241
31.12.2006 Seria "A" 45 000 10 450 000 468 241
31.12.2005 Seria "A" 45 000 10 450 000 468 241

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Kapita  podstawowy 450 000 450 000 450 000
Kapita  podstawowy z tytu u przeszacowania hiperinflacji 18 241 18 241 18 241
Kapita  podstawowy razem 468 241 468 241 468 241
Kapita  zwi zany p atno ciami w formie akcji 514 920 514 920 514 920
Zyski zatrzymane 1 460 726 1 461 685 1 460 657
Kapita  w asny razem 2 443 887 2 444 846 2 443 818

Na skutek umowy z dnia 10 pa dziernika 2007 r. o wniesieniu przez Skarb Pa stwa 100% akcji Spó ki na pokrycie 
podniesienia kapita u ENEA S.A., na dzie  31 grudnia 2007 r. jedynym akcjonariuszem Elektrowni „Kozienice” S.A. by a
ENEA S.A. posiadaj ca 45 000 000 akcji, to jest 100% udzia u w jego kapitale. Tym samym na dzie  31 grudnia 2007 r. 
ENEA S.A. wykonywa a wszelkie uprawnienia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. 

Na dzie  31 grudnia 2005 r. i 31 grudnia 2006 r. jedynym akcjonariuszem Spó ki by  Skarb Pa stwa. 

W dysponowaniu zyskami zatrzymanymi wyst puj  ograniczenia dotycz ce wyp aty dywidendy wynikaj ce z powszechnie 
obowi zuj cych przepisów prawa, tj. art. 347 i art. 348 Kodeksu Spó ek Handlowych, jak równie  wprowadzone zapisami 
statutu Spó ki. Wysoko  kwoty zatrzymanych zysków do podzia u mi dzy akcjonariuszy nie mo e przekracza  zysku         
za ostatni rok obrotowy, powi kszonego o niepodzielone zyski z lat ubieg ych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych 
z zysku kapita ów zapasowego i rezerwowych, które mog  by  przeznaczone na wyp at  dywidendy oraz pomniejszonego 
o niepokryte straty, akcje w asne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw  lub statutem powinny by  przeznaczone z zysku        
za ostatni rok obrotowy na kapita y zapasowy lub rezerwowe. 

Podstaw  do wyp aty dywidendy jest statutowe sprawozdanie finansowe Spó ki, które za lata 2005, 2006, 2007 oraz 
wcze niejsze okresy zosta o sporz dzone wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r. 
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10. Zobowi zania z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug 142 571 123 130 110 961
Zobowi zania z tytu u podatków i ubezpiecze  spo ecznych 82 661 86 061 99 808
Pozosta e zobowi zania 7 797 27 379 7 583
Fundusze specjalne 7 400 7 400 7 400
Rezerwa na zobowi zania do PKP Cargo - 10 096 26 224

240 429 254 066 251 976

11. Kredyty i po yczki i inne zewn trzne ród a finansowania 

Nota prezentuje dane o zobowi zaniach Spó ki z tytu u kredytów, po yczek oraz innych instrumentów d u nych. Informacje 
odno nie ryzyka kursowego i ryzyka stopy procentowej, na jakie nara ona jest Spó ka opisane s  w analizie wra liwo ci.
Zabezpieczenia ustanowione na maj tku Spó ki w zwi zku z zaci gni tymi kredytami s  opisane w nocie 6. 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Zobowi zania d ugoterminowe
Kredyty i po yczki zabezpieczone na maj tku Spó ki 173 295 409 073 486 020

173 295 409 073 486 020

Zobowi zania krótkoterminowe

40 489 74 631 74 754

486 499 361
40 975 75 130 75 115

Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek 
bez ustanowionych zabezpiecze

Krótkoterminowa cz  kredytów i po yczek 
zabezpieczonych na maj tku Spó ki

Harmonogram sp at kredytów i po yczek 

Razem do 1 roku  1-2 lata  2-5 lat  > 5 lat 
31.12.2005
Kredyty i po yczki (561 135) (75 115) (104 562) (204 318) (177 140)

(561 135) (75 115) (104 562) (204 318) (177 140)

Razem do 1 roku 1-2 lata 2-5 lat > 5 lat
31.12.2006
Kredyty i po yczki (484 203) (75 130) (82 919) (183 970) (142 184)

(484 203) (75 130) (82 919) (183 970) (142 184)

Razem do 1 roku 1-2 lata 2-5 lat > 5 lat
31.12.2007
Kredyty i po yczki (214 270) (40 975) (39 633) (106 805) (26 857)

(214 270) (40 975) (39 633) (106 805) (26 857)
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12. Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i nieodp atnie otrzymanych rodków trwa ych  

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych 7 957 - -
w tym:

cz  d ugoterminowa 7 178 - -
cz  krótkoterminowa 779 - -

7 957 - -

Dotacje rz dowe

W roku 2007 Spó ka otrzyma a 2 dotacje z Ekofunduszu w wysoko ci 4.497 tys. z  oraz 3.985 tys. z  i zosta y przeznaczone 
na: instalacje wspó spalania biomasy w blokach 200 MW oraz modernizacj  elektrofiltrów na bloku energetycznym nr 2. 
Otrzymane dotacje wykazane s  w przychodach przysz ych okresów i s  odpisywane w pozosta e przychody operacyjne      
w okresie amortyzacji rodków trwa ych, których dotyczy (czyli odpowiednio na 20 oraz 10 lat). 

13. Instrumenty finansowe 

Dzia alno  Spó ki podlega nast puj cym kategoriom ryzyka zwi zanego z instrumentami finansowymi: 

ryzyko kredytowe, 

ryzyko p ynno ci finansowej, 

ryzyko rynkowe, 

ryzyko walutowe, 

ryzyko stóp procentowych. 

Niniejsza nota zawiera informacje o ekspozycji Spó ki na ka dy rodzaj ryzyka wskazanego powy ej a tak e opisuje cele, 
polityk  oraz procedury zwi zane z zarz dzaniem ryzykiem oraz kapita ami. Ujawnienia danych liczbowych zosta y zawarte 
w niniejszym sprawozdaniu finansowym. Odpowiedzialno  za wyznaczenie oraz wype nianie polityki zarz dzaniem 
ryzykiem ponosi zarz d Elektrowni „Kozienice” S.A. Zarz dzanie ryzykiem prowadzone jest jako proces ci g y w sposób, 
który nie jest ca kowicie sformalizowany. Elektrownia „Kozienice” S.A. poddaje ryzyka ci g ej analizie z punktu widzenia 
oddzia ywania rodowiska zewn trznego oraz zmian w swoich strukturach i dzia alno ci. Na tej podstawie podejmuje 
dzia ania zmierzaj ce do ograniczenia ryzyka. S u y temu podnoszenie wiadomo ci pracowników w zakresie mo liwo ci 
powstania i oddzia ywania ryzyka z punktu widzenia dzia alno ci jednostki organizacyjnej. 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia przez Spó k  strat finansowych na skutek niewype nienia przez klienta lub 
kontrahenta b d cego stron  instrumentu finansowego swoich kontraktowych zobowi za .
Zarz d stosuje polityk  kredytow , zgodnie z któr  ekspozycja na ryzyko kredytowe jest monitorowana na bie co. Ocena 
wiarygodno ci kredytowej jest przeprowadzana w stosunku do wszystkich klientów wymagaj cych kredytowania powy ej
okre lonej kwoty. Spó ka nie wymaga zabezpieczenia maj tkowego od swoich klientów w stosunku do aktywów 
finansowych. 
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Poni sza tabela przedstawia maksymaln  ekspozycj  Elektrownia „Kozienice” S.A. na ryzyko kredytowe: 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Warto

bilansowa
Warto

bilansowa
Warto

bilansowa

D u ne papiery warto ciowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci 49 323 115 669 82 361
Inne aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci - 237 059 286 019
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug i pozosta e 134 367 176 774 182 888

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 411 018 165 285 176 237

Razem 601 052 701 755 734 473

D ugoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y
(udzia y i akcje w jednostkach niepowi zanych) 6 344 6 968 6 968

d ugoterminowych – akcje i udzia y w podmiotach zewn trznych. Spó ka prowadzi w tym zakresie sta y nadzór 
w a cicielski, którego celem jest przyrost warto ci inwestycji i minimalizacja zwi zanego z nim ryzyka. 

krótkoterminowych – obejmuj cych g ównie lokaty bankowe i krótkoterminowe papiery warto ciowe 

Spó ka dokonuje inwestycji finansowych: 

Sta e zarz dzanie ryzykiem w wymienionych obszarach oraz pozycja rynkowa i finansowa Spó ki pozwala na stwierdzenie, 
e ryzyko utraty p ynno ci finansowej utrzymuje si  na poziomie minimalnym. 

Zarz dzanie p ynno ci  koncentruje si  na szczegó owej analizie sp ywu nale no ci, bie cym monitoringu rachunków 
bankowych jak równie  bie cej koncentracji rodków pieni nych. Spó ka podejmuje dzia ania zmierzaj ce do skrócenia 
okresu sp ywu nale no ci oraz jednoczesnego wyd u enia okresu regulowania zobowi za  a tym samym powsta e nadwy ki 
finansowe lokuje w aktywa finansowe krótkoterminowe w formie lokat terminowych.  

Ryzyko utraty p ynno ci finansowej jest to ryzyko wyst pienia braku mo liwo ci sp aty przez Elektrowni  „Kozienice” S.A. 
jej zobowi za  finansowych w momencie ich wymagalno ci.

Ryzyko utraty p ynno ci

Polityka zarz dzania ryzykiem utraty p ynno ci finansowej polega na zapewnieniu rodków finansowych niezb dnych do 
wywi zywania si  ze zobowi za  finansowych i inwestycyjnych przy wykorzystaniu najbardziej atrakcyjnych róde
finansowania.
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko rynkowe jest zwi zane z zaj ciem zmian w zakresie popytu, poda y oraz cen a tak e innych czynników, które 
wp yn  na wyniki Spó ki lub warto  posiadanych aktywów (takich jak kursy walut zagranicznych, stopy procentowe, cena 
kapita u). Celem zarz dzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie ekspozycji na to ryzyko w akceptowalnych ramach, przy 
jednoczesnej optymalizacji zwrotu z ryzyka. 

Ryzyko kursowe 

Poni sze tabele przedstawiaj  maksymaln  ekspozycj  spó ki na ryzyko kursowe. 

          na 31 grudnia 2007 r.

Warto
bilansowa

Zabezpieczone kredyty bankowe o zmiennym 
oprocentowaniu (214 270)

w tym 
warto  w walucie obcej wyra ona 

w walucie funkcjonalnej (z )

(94 486)

Warto
bilansowa

Zabezpieczone kredyty bankowe o zmiennym       
oprocentowaniu (484 203)

          na 31 grudnia 2006 r.

(116 747)

w tym 
warto  w walucie obcej wyra ona 

w walucie funkcjonalnej (z )

Warto
bilansowa

Zabezpieczone kredyty bankowe o zmiennym 
oprocentowaniu (561 135) (118 925)

          na 31 grudnia 2005 r.
w tym 

warto  w walucie obcej wyra ona 
w walucie funkcjonalnej (z )
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

Ryzyko stopy procentowej 

Ryzyko zmiany stóp procentowych istnieje w stosunku do odsetek i rat kapita owych od zaci gni tych kredytów jak i od 
lokat na rachunkach bankowych. Stopa odsetkowa jest zmienna, gdy  obliczana jest na podstawie stawki WIBOR. Ryzyko 
wp ywu zmiany stóp procentowych jest niewielkie, poniewa  zmiany w oprocentowaniu zarówno aktywów odsetkowych jak 
i kredytów s  zsynchronizowane zarówno pod wzgl dem procentu jak i terminu. Elektrownia „Kozienice” S.A. wp ywa na 
ryzyko stopy procentowej od kredytów poprzez wybór dogodnego dla Spó ki okresu odsetkowego m.in. od wysoko ci stawki 
WIBOR jak i zdolno ci do sp aty zobowi za . Cz ci ryzyk nie mo na unikn , gdy  wp yw na to maj  zmiany tendencji 
makroekonomicznych. 
Poni sza tabela przedstawia profil podatno ci Spó ki na ryzyko zmiany stóp procentowych poprzez prezentacje aktywów 
i zobowi za  finansowych nara onych na zmiany stóp procentowych: 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
Instrumenty o sta ej stopie procentowej
Aktywa finansowe 457 476 529 502 566 398
Zobowi zania finansowe (240 429) (254 066) (251 976)
Razem 217 047 275 436 314 422
Instrumenty o zmiennej stopie procentowej
Aktywa finansowe 137 232 165 285 161 108
Zobowi zania finansowe (214 270) (484 203) (561 135)
Razem (77 038) (318 918) (400 027)
W sumie 140 009 (43 482) (85 605)

Efektywne stopy procentowe 

W poni szych tabelach przedstawiona zosta a efektywna stopa procentowa dotycz ca aktywów i zobowi za , od których 
naliczane jest oprocentowanie.

Efektywna stopa 
procentowa

Warto
bilansowa

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 5,51% 411 018
D u ne papiery warto ciowe utrzymywane do 
terminu wymagalno ci 6,08% 49 323
Kredyty i po yczki 5,50% (214 270)
Razem 246 071

na 31 grudnia 2007 r.

Efektywna stopa 
procentowa

Warto
bilansowa

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 4,45% 165 285
Inne aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci 3,97% 237 059
D u ne papiery warto ciowe utrzymywane do 
terminu wymagalno ci 4,23% 115 669
Kredyty i po yczki 5,00% (484 203)
Razem 33 810

na 31 grudnia 2006 r.
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

Efektywna stopa 
procentowa

Warto
bilansowa

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 4,40% 176 237
Inne aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci 4,40% 286 019
D u ne papiery warto ciowe utrzymywane do 
terminu wymagalno ci 4,30% 82 361
Kredyty i po yczki 5,01% (561 135)
Razem (16 518)

na 31 grudnia 2005 r.

Spó ka szacuje si , e na dzie  31.12.2007 r. zmiana kursów walut obcych o jeden grosz spowoduje zmian  zysku Spó ki 
przed opodatkowaniem o oko o 945 tys. z  (2006: 1.167 tys. z , 2005: 1.189 tys. z ).

Na dzie  31 grudnia 2007 r. szacuje si , e ogólna zmiana stóp procentowych o jeden punkt procentowy spowoduje zmian
zysku Spó ki przed opodatkowaniem o oko o 2.143 tys. z  (2006: 4.842 tys. z , 2005: 5.611 tys. z ).

Celem Spó ki w zarz dzaniu ryzykiem stopy procentowej jest zmniejszenie wp ywu krótkoterminowych waha  na zysk 
Spó ki. Jednak utrzymuj ce si  w d ugim okresie zmiany kursów walutowych i stóp procentowych b d  mia y wp yw na 
zysk Spó ki.

Analiza wra liwo ci

Efektywna stopa procentowa w tabelach powy ej jest redni  wa on  stóp procentowych. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

15. Zobowi zania z tytu u wiadcze  emerytalnych i podobnych 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Odprawy emerytalne i rentowe
- cz  d ugoterminowa 23 338 18 685 16 665              
- cz  krótkoterminowa 1 700                1 193 1 274                

Nagrody jubileuszowe    

- cz  d ugoterminowa 46 418 37 929 35 023              
- cz  krótkoterminowa 4 826                3 706 4 043                

Prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii 
po przej ciu na emerytur  (ekwiwalent energetyczny)
- cz  d ugoterminowa 13 816 7 891 -                      
- cz  krótkoterminowa 1 211                1 008 -                      

Odpis na ZF S dla emerytów
- cz  d ugoterminowa 3 023                2 791 2 630                
- cz  krótkoterminowa 104                   99 94                     

Zobowi zania z tytu u wynagrodze
i pozosta ych wiadcze
- cz  krótkoterminowa 22 211 21 356 22 924              

116 647 94 658 82 653            

Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych i podobnych
- cz  d ugoterminowa 86 595 67 296 54 318              
- cz  krótkoterminowa 30 052 27 362 28 335              
Suma 116 647 94 658 82 653            
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

 Odprawy 
emerytalne 

i rentowe 

 Nagrody 
jubileuszowe 

 Ekwiwalent 
energetyczny 

 Odpis na 
ZF S dla 
emerytów 

Razem

18 215 41 008 - 2 633 61 856
Zwi kszenia 559 - - 91 650
Wykorzystanie (835) - - - (835)
Rozwi zanie - (1 942) - - (1 942)

17 939 39 066 - 2 724 59 729
Zwi kszenia 3 248 6 562 9 877 166 19 853
Wykorzystanie (1 309) (3 993) (978) - (6 280)
Rozwi zanie - - - - -

19 878 41 635 8 899 2 890 73 302
Zwi kszenia 5 160 9 609 7 237 237 22 243
Wykorzystanie - - (1 109) - (1 109)
Rozwi zanie - - - - -

25 038 51 244 15 027 3 127 94 436

Cz  d ugoterminowa 23 338 46 418 13 816 3 023 86 595
Cz  krótkoterminowa 1 700 4 826 1 211 104 7 841

25 038 51 244 15 027 3 127 94 436

Warto  na dzie  31 grudnia 2007 r.

Warto  na dzie  1 stycznia 2007 r.

Warto  na dzie  1 stycznia 2006 r.

Warto  na dzie  1 stycznia 2005 r.

Podstawowe szacunki aktuarialne na dzie  bilansowy (wyra one jako rednia wa ona):

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Stopa dyskontowa 5,5% 5,0% 5,5%
Przysz y wzrost wynagrodze  6,0% 3,4% 3,5%
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

16. Rezerwa na zobowi zania i inne obci enia

 Rezerwa na koszt 
wydania lub 
sk adowania 

mieszanki 
popio owo- u lowej 

 Rezerwa na 
rekultywacj Razem

1 513 6 208 7 721

Zwi kszenia - 1 682 1 682
Wykorzystanie - - -
Rozwi zanie (18) - (18)

- cz  d ugoterminowa 970 7 890 8 860
- cz  krótkoterminowa 525 - 525

1 495 7 890 9 385

Zwi kszenia 861 691 1 552
Wykorzystanie - - -
Rozwi zanie - - -

- cz  d ugoterminowa 1 528 8 581 10 109
- cz  krótkoterminowa 828 - 828

2 356 8 581 10 937

Zwi kszenia 100 734 834
Wykorzystanie - - -
Rozwi zanie - (438) (438)

- cz  d ugoterminowa 1 510 8 877 10 387
- cz  krótkoterminowa 946 - 946

2 456 8 877 11 333

Warto  na dzie  1 stycznia 2007 r.

Warto  na dzie  31 grudnia 2007 r.

Warto  na dzie  1 stycznia 2005 r.

Warto  na dzie  1 stycznia 2006 r.

Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska 

Spó ka po zape nieniu lub zamkni ciu sk adowiska u la i popio u ma obowi zek dokonania rekultywacji terenu. Ze wzgl du
na fakt, i  Spó ka posiada du e, niezape nione obszary sk adowiska przewidywany termin rekultywacji b dzie mia  miejsce 
w 2060 r. Przysz e oszacowane koszty rekultywacji sk adowiska zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie          
31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5%. 

Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki popio owo - u lowej

W procesie spalania w gla Spó ka uzyskuje dwa rodzaje odpadów: popió  oraz mieszank  popio owo- u low . W zwi zku
z faktem, i  Spó ka ponosi koszt wydania mieszanki, Spó ka tworzy odpowiedni  rezerw . Przysz e oszacowane koszty 
wydania lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  31 grudnia 
2007 r., 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 5,5%. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

17. Przychody ze sprzeda y

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Przychody ze sprzeda y energii 1 817 733 1 829 322 1 789 988
Przychody ze sprzeda y ciep a 7 451                6 346               5 293                
Przychody ze sprzeda y towarów 63 579              238 441           56 084              
Przychody ze sprzeda y us ug 4 024                4 254               4 179                
Przychody ze sprzeda y z akcyz 1 892 787 2 078 363 1 855 544
Podatek akcyzowy (229 718) (246 765)          (225 332)           
Przychody ze sprzeda y netto 1 663 069 1 831 598 1 630 212

18. Koszty wg rodzaju  

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

(224 485) (212 555) (214 759)                
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze (202 264) (184 502) (164 439)                

- wynagrodzenia (149 997) (132 660)            (121 952)            
-ubezpieczenia spo eczne i inne wiadczenia (52 267) (51 842)              (42 487)              

Zu ycie materia ów i energii (1 010 470) (989 067) (959 869)                
Warto  sprzedanych towarów i materia ów (49 106) (234 460) (55 022)                  

- w tym warto  zakupionej energii na potrzeby sprzeda y (48 521) (233 552)            (53 823)              
Us ugi obce (98 702) (118 775) (141 636)                

- us ugi przesy owe (3 264)                 (2 699)                 (3 691)                 
- us ugi transportowe (76 464) (95 699)              (124 396)            
- pozosta e us ugi obce (18 974) (20 375)              (13 549)              

Podatki i op aty (61 600) (72 435) (64 889)                  

(1 646 627) (1 811 792) (1 600 614)
czne koszty sprzedanych produktów, towarów i materia ów, 

sprzeda y i marketingu oraz koszty ogólnego zarz du

Amortyzacja rodków trwa ych, warto ci niematerialnych 
i nieruchomo ci inwestycyjnych
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

19. Koszty wiadcze  pracowniczych   

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Wynagrodzenia (149 997) (132 660) (121 952)
w tym:

Bie ce wynagrodzenia (135 228) (122 850) (123 335)
Nagrody jubileuszowe (9 609) (6 562) 1 942
Odprawy emerytalne (5 160) (3 248) (559)

Ubezpieczenia spo eczne (30 567) (29 032) (28 571)
Sk adki na pracowniczy program emerytalny (8 478) (8 109) (7 942)
Bony i inne formy wynagrodze (2 853) (2 901) (2 803)
Inne wiadczenia na rzecz pracowników (10 369) (11 800) (3 171)

(202 264) (184 502) (164 439)

Na mocy umowy spo ecznej zawartej w dniu 10 sierpnia 2007 r. pomi dzy Elektrowni  „Kozienice” S.A. a organizacjami 
zwi zkowymi pracownikom zatrudnionym w Spó ce na dzie  wej cia w ycie umowy przed u ono gwarancje zatrudnienia 
na kolejne 11 lat tj. do dnia 30 stycznia 2019 roku. 

20. Pozosta e przychody i koszty operacyjne  

Pozosta e przychody operacyjne 
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Nadwy ki inwentaryzacyjne 1 245            37 302          18 242          
Zarachowane nale no ci z tyt. reklamacji, kar i odszkodowa -                  24 670          6 132            
Rozwi zanie niewykorzystanych odpisów aktualizuj cych 10 223          2                   6 545            
Otrzymane odszkodowania 644               1 061            1 975            
Zwrot kosztów post powa  s dowych 310               478               203               
Pozosta e 8 566            437               748               

20 988         63 950         33 845         
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

Pozosta e koszty operacyjne 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Utworzenie rezerw 1 449             6 207             4 622             
Odpis aktualizuj cy warto  nale no ci handlowych 1 906             24 922           1 618             
Strata na sprzeda y/likwidacji rodków trwa ych 2 368             968                2 121             
Koszty dzia alno ci socjalnej 1 071             1 117             1 318             
Koszty s dowe i egzekucyjne 118                1 355             681                
Koszty usuwania szkód 2 875             1 143             287                
Odpis aktualizuj cy warto  zapasów -                   3 225             -                   
Inne 5 361             951                5 683             

15 148         39 888         16 330         

21. Przychody finansowe  

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Odsetki za zw ok 2 635               1 612               9 783               
Odsetki od lokat 15 387             18 876             21 609             
Pozosta e odsetki 11 594             3 148               6 978               
Dywidendy i udzia y w zyskach 1 212               1 056               1 787               
Pozosta e 13 485             2 367               10 077             
Przychody finansowe razem 44 313           27 059           50 234           

22. Koszty finansowe  

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Koszty odsetek (25 156)           (31 279) (41 754)           
Inne (1 729)             (1 264) (3 819)             
Koszty finansowe razem (26 885)           (32 543) (45 573)           
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

23. Podatek dochodowy  

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat  

Nota 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Podatek bie cy (22 686) (11 471) (19 960)
Podatek odroczony 14 16 386 9 410 8 451
Korekta podatku dochodowego za rok 2003 i 2004 - (5 727) -
Podatek dochodowy w rachunku zysku i strat (6 300) (7 788) (11 509)

Zysk przed opodatkowaniem 37 342 37 415 49 653
Podatek wyliczony wed ug stawki 19% (7 095) (7 109) (9 434)
Dochody nie podlegaj ce opodatkowaniu 
(ró nice trwa e x19%) 3 757 12 385 1 468
Koszty nie stanowi ce kosztów uzyskania 
przychodów (ró nice trwa e x19%) (2 962) (7 337) (3 543)
Korekta podatku dochodowego za rok 2003 i 2004 - (5 727) -
Obci enie wyniku finansowego z tytu u podatku dochodowego (6 300) (7 788) (11 509)

24. Dywidenda 

W dniu 27 czerwca 2007 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Elektrowni „Kozienice” S.A. podj o uchwa
nr 2 w sprawie podzia u zysku netto za okres sprawozdawczy obejmuj cy okres od 1 stycznia 2006 r. do 31 grudnia 2006 r. 
Zgodnie z powy sz  uchwa  na dywidend  dla Skarbu Pa stwa przeznaczono 14 230 tys. z .

W dniu 30 czerwca 2006r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Elektrowni „Kozienice” podj o uchwa  o podziale wyniku 
za okres sprawozdawczy obejmuj cy okres od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r., zgodnie z któr  na dywidend  dla 
Skarbu Pa stwa przeznaczono 16.950 tys. z .

Jednocze nie Spó ka, na mocy „Ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wp atach z zysku przez jednoosobowe spó ki Skarbu 
Pa stwa”, dokonywa a kwartalnie wp aty z zysku (definiowanego jako zysk brutto ustalony wed ug Ustawy o rachunkowo ci 
z dnia 29 wrze nia 1994 r. pomniejszony o warto  bie cego podatku dochodowego) w wysoko ci 15%. Z ostatnim dniem 
miesi ca, w którym nast pi o przeniesienie w asno ci Spó ki tj. wniesienie akcji Spó ki aportem przez Skarb Pa stwa do 
spó ki ENEA S.A. Spó ka nie podlega powy szemu obowi zkowi. Spó ka naliczy a i wykaza a w sprawozdaniu finansowym 
za rok ko cz cy si  31 grudnia 2007 r. wyp aty z zysku za okres do ko ca miesi ca listopada, w którym zmiana w asno ci
Spó ki zosta a wpisana postanowieniem w a ciwego s du rejonowego do KRS (21 listopada 2007 r.). Kwota ostatecznego 
zobowi zania z tytu u obowi zkowych wyp at z zysku zosta a oszacowana przez Spó k , poniewa  do dnia zatwierdzenia 
niniejszego sprawozdania finansowego Spó ka nie sporz dzi a sprawozdania finansowego za rok 2007 wed ug Ustawy           
o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

25. Transakcje z podmiotami powi zanymi 

Spó ka zawiera transakcje z nast puj cymi podmiotami powi zanymi: 

Transakcje zawarte pomi dzy Spó k  a Cz onkami W adz Spó ki podzieli  nale y na trzy kategorie: 

wynikaj ce z zawartych umów o prac  z Cz onkami Zarz du jednostki oraz dotycz ce powo ania na Cz onków

Rady Nadzorczej, 

dotycz ce udzielonych po yczek z ZF S dla Cz onków Zarz du oraz Cz onków Rady Nadzorczej, b d cych, 

wynikaj ce z innych umów o charakterze cywilno – prawnym. 

Elektrownia „Kozienice” S.A. jako spó ka zale na od Skarbu Pa stwa do dnia 10 pa dziernika 2007 r. przeprowadza a
równie  transakcje z innymi jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa.

Wynagrodzenie kluczowych przedstawicieli kadry kierowniczej Spó ki, kszta towa o si  w sposób nast puj cy: 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Zarz d 555 903 885
Rada Nadzorcza 246 310 306

801 1 213 1 191

Transakcje i rozrachunki z ENEA S.A. (jednostk  dominuj c  od 10 pa dziernika 2007 r.) 

Transakcje

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Sprzeda 482 754 459 115 421 648
Zakup (755) (11) (78)

481 999 459 104 421 570

Rozrachunki 
31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Nale no ci 41 752 37 554 44 162
Zobowi zania (166) - -

41 586 37 554 44 162
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Elektrownia Kozienice S.A. 
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26. Umowy koncesyjne na wiadczenie us ug publicznych 

Spó ka prowadzi podstawow  dzia alno  gospodarcz , tj. wytwarzanie energii i ciep a, na podstawie koncesji udzielonych 
przez Prezesa Urz du Regulacji Energetyki: 

Koncesja na wytwarzanie energii elektrycznej: 

Nr WEE/1271/U/OT-4/98/JG z 12 pa dziernika 1998 r., z pó niejszymi zmianami, na wytwarzanie energii elektrycznej.  

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 12 pa dziernika 1998 r. na okres do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  

Nr WEE/11-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z 31 sierpnia 2007 r. na wytwarzanie energii elektrycznej w urz dzeniach 
o cznej mocy zainstalowanej 2 820 MW.   

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007 r. na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 

Koncesja na obrót energi  elektryczn :

Nr OEE/334/1271/W/1/2002/MW z dnia 21 grudnia 2002 r. polegaj ca na obrocie energi  elektryczn  na potrzeby 
odbiorców znajduj cych si  na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej.  

(Koncesja na okres od 1 stycznia 2003 r. do dnia 1 stycznia 2013 r.)  

Koncesja na wytwarzanie ciep a:

Nr WCC/256/1271/U/OT-4/98/JG z dnia 12 pa dziernika 1998r. na wytwarzanie ciep a skojarzonego z wytwarzaniem 
energii elektrycznej w oparciu o spalanie w gla kamiennego. 

(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  

Nr WCC/256-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 r. na wytwarzanie ciep a w kogeneracji 
w elektrowni zlokalizowanej w miejscowo ci wier e Górne, o cznej mocy cieplnej osi galnej 266 MW.                  
(od 31sierpnia 2007 r.) 

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007 r., na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 

Koncesja na przesy  ciep a:

Nr PCC/269/1271/U/OT-4/98 z dnia 12 pa dziernika 1998 r. na przesy anie i dystrybucj  ciep a wytwarzanego 
w skojarzeniu z energi  elektryczn  w ródle o cznej mocy cieplnej 105 MWt dwiema sieciami: wodn  oraz parow .

(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do 30 pa dziernika 2008 r.) 

Nr PCC/ 269-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 na przesy anie i dystrybucj  ciep a, wytwarzanego 
we w asnym ródle, dwiema sieciami ciep owniczymi na terenie miejscowo ci wier e Górne. 

(Koncesja za okres od 31 sierpnia 2007 r. do 31 grudnia 2025 r.) 

Spó ka na bie co realizowa a zobowi zania na o one postanowieniami koncesji. W wymaganym terminie z o ono 
Prezesowi URE sprawozdanie z wykonania warunków koncesyjnych oraz wniesiono stosowne op aty.  
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27. Leasing operacyjny 

Przysz e p atno ci z tytu u leasingu operacyjnego, w których Spó ka wyst puje jako leasingobiorca (prawo wieczystego 
u ytkowania gruntu). 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

 do roku 564                  564                  564                  
 1 do 5 lat 2 256               2 256               2 256               
 powy ej 5 lat 43 445             44 009             44 573             

46 265           46 829           47 393           

28. Przysz e zobowi zania wynikaj ce z kontraktów zawartych na dzie  bilansowy  

Umowne zobowi zania zaci gni te na dzie  bilansowy, lecz jeszcze nie uj te w bilansie wynosz :

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Nabycie rzeczowych aktywów trwa ych 33 043 13 288 76 234
Nabycie warto ci niematerialnych 42 -                    -                    

33 085 13 288 76 234

29. Obja nienie dotycz ce sezonowo ci lub cykliczno ci dzia alno ci Elektrowni „Kozienice” S.A. 

Sprzeda  energii elektrycznej w ci gu roku podlega wahaniom sezonowym. Sprzeda  energii znacznie wzrasta w miesi cach 
zimowych i spada w miesi cach letnich. Uzale nione jest to od temperatury otoczenia oraz d ugo ci dnia. Zakres tych waha
wyznaczaj  niskie temperatury oraz krótsze dni zim  oraz wy sze temperatury i d u sze dni latem. Sezonowo  sprzeda y
energii w znacznie wi kszym stopniu dotyczy drobnych odbiorców, ani eli odbiorców z sektora przemys owego. 

30. Opis istotnych dokona  i niepowodze  Elektrowni „Kozienice” S.A. w 2005, 2006 i 2007 roku wraz z wykazem 
najwa niejszych zdarze  ich dotycz cych 

Najwi kszym sukcesem Elektrowni „Kozienice” S.A. w rozpatrywanym okresie by o zako czenie zadania inwestycyjnego- 
budowa Instalacji Odsiarczania Spalin II w latach 2002-2006.  

Pozosta e:  

w latach 2002-2006- modernizacja ch odni wentylatorowych (ilo ci ok. 80%, pozosta e 20% w 2008 r.), 

w latach 2006-2007- budowa stacji wspó spalania biomasy, 

w roku 2006 wymiana elektrofiltru na bloku nr 1 (200MW)- o wi kszej sprawno ci odpylania spalin, 

w roku 2007 wymiana elektrofiltru na bloku nr 2 (200MW)- o wi kszej sprawno ci odpylania, 

szereg inwestycji modernizacyjnych. 
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31. Zobowi zania warunkowe  

W roku 2006 jeden z dostawców Spó ki - Kopalnia W gla Kamiennego „Wujek” - zastrzeg  mo liwo  dochodzenia kwot 
dotychczas nieuregulowanych, a wynikaj cych z rozlicze  nadwy ek w dostawach w gla w latach od 2004 do 2006.           
Na dzie  31 grudnia 2007 r. maksymalna warto  potencjalnego zobowi zania szacowana jest na poziomie 1.871 tysi cy 
z otych. Do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sprawa roszcze  nie zosta a wyja niona.

32. Post powania tocz ce si  przed s dem, organem w a ciwym dla post powania arbitra owego lub 
organem administracji publicznej  

32.1 Post powania tocz ce si  przed s dami powszechnymi 

Post powania s dowe z powództwa Spó ki
Post powania wszczynane przed s dami powszechnymi z powództwa Elektrowni „Kozienice” S.A. dotycz  przede 
wszystkim dochodzenia nale no ci z tytu u niedotrzymania umów spedycyjnych oraz z tytu u dostarczania energii 
elektrycznej (tzw. sprawy za energi ). 

Sprawy w toku z powództwa Spó ki:

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
ilo  spraw 13 14 7

czna kwota sporu 
w tys. z . 27 071 26 255 3 727
rednia warto

przedmiotu sporu   
w tys. z . 2 082 1 875 532

Na dzie  31.grudnia 2007 r. z 13 otwartych spraw 9 o cznej kwocie sporu równej 15.318 tys. z  toczy o si  przeciwko 
CTL Logistics S.A.. Przedmiotem sporu by a nale no  wynikaj ca z niedotrzymania umów spedycyjnych z tytu u zap aty 
przewo nego dla PKP CARGO S.A. przez CTL Logistics S.A., uj ta w sprawozdaniu finansowym. 
Na dzie  31 grudnia 2007r. adna z tych spraw nie zako czy a si  prawomocnym rozstrzygni ciem. CTL Logistics S.A. 
ka dorazowo wnosi sprzeciw do wydanych przez S d nakazów zap aty.  
Na dzie  31 grudnia 2007 r. maksymalny wp yw na wynik finansowy Grupy Kapita owej maj  post powania s dowe 
przeciw CTL Logistics S.A. Wynik adnej z pozosta ych spraw nie jest istotny dla wyniku finansowego.  
Dochodzone na drodze s dowej nale no ci od CTL Logistics S.A. s  w ca o ci obj te odpisem aktualizuj cym na dzie
31 grudnia 2007 r. 

Post powania przeciwko Spó ce 

Post powania przeciwko Spó ce dotycz  one m.in. kwestii takich jak: roszczenia o op at  przewo nego, przywrócenia do 
pracy oraz odszkodowania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji przys uguj cym pracownikom 
w wyniku komercjalizacji Elektrowni „Kozienice” S.A. 
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Sprawy w toku przeciwko Spó ce:

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005
ilo  spraw 3 1 3

czna kwota sporu 
w tys. z . 253 33 5 322
rednia warto

przedmiotu sporu w 
tys. z . 84 33 1 774

W roku 2005 toczy o si  kilkana cie spraw z powództwa PKP CARGO S.A. przeciwko Elektrowni „Kozienice” S.A. 
W sprawach tych PKP CARGO S.A. dochodzi o swoich roszcze  o zap at  przewo nego od nadawców oraz odbiorcy 
przesy ek z w glem. Elektrownia „Kozienice” S.A. wszystkie kwoty nale ne PKP CARGO S.A. ui ci a swoim spedytorom – 
CLT Logistics S.A. oraz LW Bogdanka S.A. Na 31 grudnia 2005 pozosta y 3 sprawy w toku z powództwa PKP Cargo S.A 
na czn  kwot  sporu równ  5.322 tys z .
W roku 2006 zako czy y si  ostatnie sprawy z powództwa PKP CARGO S.A. Elektrowni „Kozienice” S.A. zmuszona by a
do zap aty na rzecz PKP CARGO S.A wszystkich zas dzonych przez s d kwot. 

32.2. Post powania arbitra owe  

Na dzie  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2005 r. nie toczy y si adne post powania przed organami 
w a ciwymi dla post powa  arbitra owych. 

33. Przysz e wp ywy z tytu u nieodwo alnych umów dzier awy oraz najmu 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

 do roku 93                    57                    75                    
 1 do 5 lat 335                  238                  297                  
 powy ej 5 lat 410                  457                  492                  

838                 752                 864                 
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34. Prawa do emisji CO2

Na dzie  31 grudnia 2007 r. stan praw do emisji dwutlenku w gla kszta towa  si  nast puj co: 

w tysi cach ton Ilo

Prawa do emisji CO2 przypadaj ce na rok 2005
przyznane 10 539
wykorzystane (10 244)
przechodz ce do nast pnego okresu 295

Prawa do emisji CO2 przypadaj ce na rok 2006
przeniesione z poprzedniego okresu 295
przyznane 10 539
wykorzystane (10 847)
zakupione 260
przechodz ce do nast pnego okresu 247

Prawa do emisji CO2 przypadaj ce na rok 2007
przeniesione z poprzedniego okresu 247
przyznane 10 539
wykorzystane (10 547)
zakupione 175
sprzedane (400)

14

Przychody ze sprzeda y praw do emisji CO2 w 2007 roku wynios y 14 tys. z  (2006: 0 tys. z ). Rozporz dzenie Rady 
Ministrów dotycz ce przyznania limitów dwutlenku w gla na lata 2008 – 2012 nie zosta o jeszcze wydane.  

35. Zatrudnienie 

Przeci tne zatrudnienie w Spó ce w roku 2007, 2006 i 2005 kszta towa o si  w nast puj cy sposób: 

31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Stanowiska robotnicze 1 767               1 790               1 853               
Stanowiska nierobotnicze 540                  545                  552                  

2 307              2 335              2 405              

36. Przekszta cenie sprawozdania finansowego na zgodne z MSSF UE  

Jak wspomniano wcze niej, jest to pierwsze sprawozdanie finansowe sporz dzone zgodnie z MSSF UE. 
Zasady rachunkowo ci przedstawione w nocie 1 zosta y zastosowane podczas sporz dzania sprawozdaniach finansowych za 
lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. oraz podczas sporz dzania bilansu 
otwarcia na 1 stycznia 2005 r. wed ug MSSF UE.  
Sporz dzaj c bilans otwarcia wed ug MSSF UE, Spó ka dostosowa a wielko ci prezentowane we wcze niejszym 
sprawozdaniu finansowym sporz dzonym zgodnie z Ustaw  o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r.. Wyja nienie,
w jaki sposób przej cie z poprzednich zasad rachunkowo ci na MSSF UE mia o wp yw na sprawozdanie Spó ki zosta o
przedstawione poni ej w tabelach. 
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Bilans na dzie  1 stycznia 2005 r. oraz 31 grudnia 2005 r. 

Aktywa  

Poprzednie  
zasady 

rachunkowo ci

Skutki 
przej cia na 

MSSF UE
MSSF UE

Poprzednie 
zasady 

rachunkowo ci

Skutki 
przej cia na 

MSSF UE
MSSF UE

Aktywa

Aktywa trwa e

1 113 272 1 750 997 2 864 269 1 098 841 1 719 986 2 818 827
2 213 6 132 8 345 1 014 6 495 7 509

- 5 038 5 038 - 4 862 4 862

6 955 - 6 955 6 968 - 6 968

35 633 (35 633) - 40 344 (40 344) -

Aktywa trwa e razem 1 158 073 1 726 534 2 884 607 1 147 167 1 690 999 2 838 166

Aktywa obrotowe

99 209 - 99 209 106 286 - 106 286
381 394 - 381 394 368 380 - 368 380

186 282 (4 613) 181 669 187 541 (4 653) 182 888

176 525 (2 874) 173 651 178 537 (2 300) 176 237
      

Aktywa obrotowe razem 843 411 (7 487) 835 924 840 744 (6 953) 833 791

Aktywa razem 2 001 484 1 719 047 3 720 531 1 987 911 1 684 046 3 671 957

1 stycznia 2005 r. 31 grudnia 2005 r.

Rzeczowe aktywa trwa e
Warto ci niematerialne
Nieruchomo ci inwestycyjne
Pozosta e inwestycje 
d ugoterminowe
Aktywa z tytu u odroczonego 
podatku dochodowego

Zapasy
Inne inwestycje krótkoterminowe
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug
oraz pozosta e

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty
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Bilans na dzie  1 stycznia 2005 r. oraz 31 grudnia 2005 r. 

Pasywa

Poprzednie  
zasady 

rachunkowo ci

Skutki 
przej cia na 

MSSF UE
MSSF UE

Poprzednie  
zasady 

rachunkowo ci

Skutki 
przej cia na 

MSSF UE
MSSF UE

Pasywa

Kapita  w asny

450 000             18 241               468 241             450 000             18 241               468 241             

-                      514 920             514 920             -                      514 920             514 920             
485 783             (485 783)           -                      522 072             (522 072)           -                      
47 729               1 393 321          1 441 050          23 993               1 436 664          1 460 657          

Kapita  w asny razem 983 512             1 440 699          2 424 211          996 065             1 447 753          2 443 818          

Zobowi zania

Zobowi zania d ugoterminowe

565 501 - 565 501 486 020 - 486 020

68 842 (8 547) 60 295 96 703 (42 385) 54 318

15 722 (15 722) - 14 800 (14 800) -
- 7 190 7 190 - 8 860 8 860

29 132 302 308 331 440 31 368 291 622 322 990

Zobowi zania d ugoterminowe razem 679 197 285 229 964 426 628 891 243 297 872 188

Zobowi zania krótkoterminowe

75 097 - 75 097 75 115 - 75 115

229 893 3 631 233 524 259 228 (7 252) 251 976
24 613 (24 081) 532 13 543 (13 018) 525

9 172 13 569 22 741 15 069 13 266 28 335

Zobowi zania krótkoterminowe razem 338 775 (6 881) 331 894 362 955 (7 004) 355 951

Zobowi zania razem 1 017 972 278 348 1 296 320 991 846 236 293 1 228 139

Pasywa razem 2 001 484 1 719 047 3 720 531 1 987 911 1 684 046 3 671 957

1 stycznia 2005r. 31 grudnia 2005 r.

Kapita  zak adowy
Kapita  zwi zany p atno ciami 
w formie akcji
Pozosta e kapita y rezerwowe
Zyski zatrzymane

Zobowi zania z tytu u kredytów 
i po yczek
Zobowi zania z tytu u wiadcze
pracowniczych
Przychody przysz ych okresów 
z tytu u dotacji rz dowych
Rezerwy
Podatek odroczony

Zobowi zania z tytu u kredytów 
i po yczek 
Zobowi zania z tytu u dostaw 
i us ug oraz pozosta e
Rezerwy
Zobowi zania z tyty u wiadcze
pracowniczych
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Rachunek zysków i strat za rok obrotowy ko cz cy si  dnia 31 grudnia 2005 r. 

Sprawozdanie wg
PSR

Efekt 
przekszta cenia 

na MSSF UE
MSSF UE

Przychody ze sprzeda y z akcyz 1 855 544 - 1 855 544
Podatek akcyzowy - (225 332) (225 332)
Przychody ze sprzeda y netto 1 855 544 (225 332) 1 630 212
Pozosta e przychody operacyjne 35 020 (1 175) 33 845

Koszty dzia alno ci operacyjnej (1 811 682) 192 618 (1 619 064)

(155 532) (59 227) (214 759)
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze (167 670) 3 231 (164 439)
Zu ycie materia ów i energii (959 592) (277) (959 869)
Warto  sprzedanych towarów (55 022) - (55 022)
Us ugi obce (164 934) 23 298 (141 636)
Podatki i op aty (301 339) 236 450 (64 889)
Zmiana stanu produktów 14 550 (14 550) -

- (2 120) (2 120)
Pozosta e koszty rodzajowe (8 675) 8 675 -
Pozosta e koszty operacyjne (13 468) (2 862) (16 330)

Zysk z dzia alno ci operacyjnej 78 882 (33 889) 44 993

Przychody finansowe 50 234 - 50 234
Koszty finansowe (45 574) - (45 574)

Zysk przed opodatkowaniem 83 542 (33 889) 49 653
Podatek dochodowy

(17 485) 5 975 (11 509)

66 057 (27 914) 38 143

(9 537) - (9 537)

56 521 (27 914) 28 607

Amortyzacja rodków trwa ych, warto ci 
niematerialnych i nieruchomo ci inwestycyjnych

Zysk na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów 
trwa ych

Zysk netto przed obowi zkow
wyp at  z zysku

Zysk netto po uwzgl dnieniu obowi zkowe wyp aty 
z zysku

Obowi zkowa wyp ata z zysku 
na rzecz Skarbu Pa stwa
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Poni ej zaprezentowane s  g ówne ró nice zidentyfikowane i wykazane przez Spó k  pomi dzy MSSF zatwierdzonym przez 
Uni  Europejsk , a zasadami rachunkowo ci stosowanymi w Polsce („PSR”) dotycz ce zmian bilansu otwarcia kapita ów
w asnych na dzie  1 stycznia 2005 roku oraz danych w zakresie zysku netto za rok 2005. 

Uzgodnienie zysku netto ustalonego wg Ustawy o rachunkowo ci a MSSF UE 

Tytu  korekty
Zysk netto 

za rok 2005
Zysk netto wed ug PSR 56 521
Korekta z tytu u amortyzacji rodków trwa ych, warto ci
niematerialnych i nieruchomo ci inwestycyjnych wycenianych
do warto ci godziwej (31 747)
Podatek odroczony od korekty amortyzacji rodków trwa ych,
warto ci niematerialnych i nieruchomo ci inwestycyjnych
wycenianych do warto ci godziwej 6 032
Wyp ata z zysku na rzecz bud etu pa stwa 9 537
Podzia  zysku na ZF S (2 440)
Pozosta e 2
Zysk netto przed obowi zkow  wyp ata z zysku wg MSSF UE 38 144

41

Uzgodnienie aktywów netto ustalonych wg Ustawy o rachunkowo ci a MSSF UE 

Aktywa netto na
1 stycznia 2005

Aktywa netto wed ug PSR 983 512

Wycena rodków trwa ych, warto ci niematerialnych 
i nieruchomo ci inwestycyjnych do warto ci godziwej

1 762 167 Aktywa trwa e
dotyczy poz. bilansu

Podatek odroczony od wyceny rodków trwa ych, warto ci 
niematerialnych i nieruchomo ci inwestycyjnych do warto ci 
godziwej

(337 799) Zobowi zania 
d ugoterminowe
dotyczy poz. bilansu

Korekta kapita u podstawowego o efekt hiperinflacji 18 241 Kapita  w asny
dotyczy poz. bilansu

Pozosta e (1 910) Zobowi zania 
d ugoterminowe
dotyczy poz. bilansu

Aktywa netto wg MSSF UE 2 424 211

Tytu  korekty

Wyp ata z zysku na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych 
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokonuje zwykle podzia u zysku na cele pracownicze, tj. na zasilenie Zak adowego 
Funduszu wiadcze  Pracowniczych. Takie wyp aty s  ujmowane w statutowych sprawozdaniach finansowych, podobnie jak 
wyp ata dywidendy, poprzez zmian  w stanie kapita u w asnego. W sprawozdaniu wed ug MSSF UE takie wyp aty zosta y
zaklasyfikowane jako koszty operacyjne roku, w którym dokonano podzia u zysku. 

Warto  godziwa jako domniemany koszt 
Spó ka na dzie  przej cia na MSSF UE przyj a warto  godziw rodków trwa ych, warto ci niematerialnych oraz 
nieruchomo ci inwestycyjnych jako domniemany koszt. Spó ka zgodnie z MSSF 1 pkt.19 ustali a domniemany koszt 
w oparciu o wycen  sporz dzon  na dzie  1 stycznia 2005 r., czyli na dzie  przej cia na MSSF UE. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 
(w tysi cach z otych)

37. Kontrakty d ugoterminowe na sprzeda  energii elektrycznej (KDT) 

Ze wzgl du na fakt uznania przez Komisj  Europejsk , e tego typu kontrakty s  niedozwolon  pomoc  publiczn , Polski 
Parlament przyj  ustaw  zmierzaj c  do likwidacji wy ej wymienionych kontraktów. Zgodnie z zapisami Ustawy 
o zasadach pokrywania kosztów powsta ych u wytwórców w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem umów 
d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej z dnia 29 czerwca 2007 r. Spó ka od 1 kwietnia 2008 roku b dzie 
uprawniona do otrzymania od Skarbu Pa stwa rekompensaty z tytu u ponoszenia kosztów osieroconych wynikaj cych 
z przedterminowego rozwi zania kontraktów d ugoterminowych. Maksymalna warto  rekompensat z tytu u kosztów 
osieroconych dla Spó ki zgodnie z Za cznikiem nr 2 do Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku wynosi 623 612 tys. z  na 
dzie  1 stycznia 2007 roku. 
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Raport z przegl du ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy 
Kapita owej ENEA S.A. za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

RAPORT NIEZALE NEGO BIEG EGO REWIDENTA 

Dla Zarz du ENEA S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadzili my przegl d za czonego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
Grupy Kapita owej ENEA S.A. z siedzib  w Poznaniu, na które sk ada si  skonsolidowany bilans 
sporz dzony na dzie  30 czerwca 2008 roku, skonsolidowany rachunek zysków i strat, zestawienie zmian 
w skonsolidowanym kapitale w asnym, skonsolidowany rachunek przep ywów pieni nych za 
sze ciomiesi czny okres ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. oraz opis znacz cych zasad rachunkowo ci
i inne informacje obja niaj ce.

Odpowiedzialno  Zarz du

Zarz d jednostki dominuj cej jest odpowiedzialny za sporz dzenie i rzeteln  prezentacj  tego 
ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sporz dzonego zgodnie z wymogami 

Mi dzynarodowego Standardu Rachunkowo ci 34 ródroczna sprawozdawczo  finansowa, który zosta
zatwierdzony przez Uni  Europejsk  i innymi obowi zuj cymi przepisami. W oparciu o przeprowadzony 
przegl d, naszym zadaniem by o przedstawienie wniosku na temat tego ródrocznego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego. 

Zakres przegl du

Przegl d przeprowadzili my stosownie do postanowie  normy nr 4 wykonywania zawodu bieg ego
rewidenta Ogólne zasady dokonywania przegl du sprawozda  finansowych, wydanej przez Krajow  Rad
Bieg ych Rewidentów oraz Mi dzynarodowego Standardu Us ug Przegl du 2410 Przegl d ródrocznych
informacji finansowych przeprowadzany przez niezale nego bieg ego rewidenta jednostki. Przegl d
obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w szczególno ci od osób odpowiedzialnych za finanse      
i ksi gowo  jednostki oraz zastosowanie procedur analitycznych i innych procedur przegl du. Zakres      
i metoda przegl du istotnie ró ni si  od zakresu badania i nie pozwala na uzyskanie pewno ci, e
wszystkie istotne zagadnienia mog yby zosta  zidentyfikowane, jak ma to miejsce w przypadku pe nego
zakresu badania. Dlatego nie mo emy wyrazi  opinii z badania o za czonym ródrocznym 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 
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Wniosek

Przeprowadzony przez nas przegl d nie wykaza  niczego, co pozwala oby s dzi , i  za czone ródroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych 
aspektach, sytuacji maj tkowej i finansowej Grupy Kapita owej ENEA S.A. na dzie  30 czerwca        
2008 roku oraz jej wyniku finansowego oraz przep ywów pieni nych za sze ciomiesi czny okres 
ko cz cy si  w tym dniu zgodnie z wymogami Mi dzynarodowego Standardu Rachunkowo ci 34 

ródroczna sprawozdawczo  finansowa, który zosta  zatwierdzony przez Uni  Europejsk .

..................................................... ..................................................... 
Bieg y rewident nr 10176/7521 
Micha  Karwatka 

Za KPMG Audyt Sp. z o.o. 
ul. Ch odna 51, 00-867 Warszawa 
Bieg y rewident nr 90061/7541  
Marek Gajdzi ski, Cz onek Zarz du

 Pozna , dnia 25 sierpnia 2008 r. 
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Niniejsze ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone zgodnie z wymogami 
Mi dzynarodowego Standardu Sprawozdawczo ci Finansowej MSR 34 ródroczna sprawozdawczo
finansowa, który zosta  zatwierdzony przez Uni  Europejsk  i zosta o zatwierdzone przez Zarz d ENEA S.A. 

Cz onkowie Zarz du

Prezes Zarz du  Pawe  Mortas  ……………………………….. 

Cz onek Zarz du Marek Hermach      ………………………………… 

Cz onek Zarz du Czes aw Koltermann     …………………………………. 

Pozna , 25 sierpnia 2008 r. 
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(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

Skonsolidowany bilans 

Nota 30 czerwca 2008
(niezbadane)

31 grudnia 2007

AKTYWA
Aktywa trwa e

Rzeczowe aktywa trwa e 6 7 765 075 7 871 161
U ytkowanie wieczyste gruntów 13 587 13 366
Warto ci niematerialne 7 38 860 40 518
Nieruchomo ci inwestycyjne 8 4 249 4 332
w asno ci 9 4 779 5 207
Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y 10 14 985 14 981
strat 10 1 043 1 379
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 11 900 129

7 843 478 7 951 073
Aktywa obrotowe

Zapasy 13 217 940 149 065

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 11 766 444 715 110
Nale no ci z tytu u bie cego podatku dochodowego 501 7 531
Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y 10 3 000 3 292
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci 10 163 543 49 323
rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 14 959 234 940 792

2 110 662 1 865 113
Razem aktywa 9 954 140 9 816 186

Na dzie

Skonsolidowany bilans nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz ródrocznego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego 

F-165



Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

Nota 30 czerwca 2008
(niezbadane)

31 grudnia 2007

KAPITA  W ASNY
Kapita w asny przypadaj cy na akcjonariuszy jednostki
dominuj cej

Kapita  zak adowy 15 494 796 494 796
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln 15 1 794 908 1 801 078
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 19 1 144 585 901 110 
Zyski zatrzymane 15 3 562 906 3 566 227

6 997 195 6 763 211
Udzia y mniejszo ci 15 2 912 3 164
Razem kapita  w asny 7 000 107 6 766 375

ZO BO WI ZANIA
Zobowi zania d ugoterminowe

Kredyty i po yczki 17 154 473 184 376
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 16 20 19
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 21 722 453
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych 18 721 798 684 593

Rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego 22 127 749 170 747
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 23 422 094 335 766
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i obci enia 25 9 702 11 236

1 436 558 1 387 190
Zobowi zania krótkoterminowe

Kredyty i po yczki 17 61 703 69 244
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 16 780 075 787 702
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 21 472 296
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych 18 25 815 28 426
Zobowi zania z tytu u bie cego podatku dochodowego 11 080 22 945
Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 23 131 346 102 023
Zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji 19 290 878 514 920
Rezerwa na wiadectwa pochodzenia energii 24 127 590 66 638
Rezerwy na pozosta e zobowi zania i inne obci enia 25 88 516 70 427

1 517 475 1 662 621
Razem zobowi zania 2 954 033 3 049 811
Razem kapita  w asny i zobowi zania 9 954 140 9 816 186

Na dzie

Skonsolidowany bilans nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz ródrocznego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego 
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Skonsolidowany rachunek zysków i strat nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz ródrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej) 

Skonsolidowany rachunek zysków i strat 

Nota

6 miesi cy 
zako czonych

30 czerwca 
2008

(niezbadane)

6 miesi cy 
zako czonych

30 czerwca 
2007

(niezbadane)

Przychody ze sprzeda y 3 153 278 2 544 643
Podatek akcyzowy (114 692) -
Przychody ze  sprzeda y netto 26 3 038 586 2 544 643
Pozosta e przychody operacyjne 29 40 709 65 110
Amortyzacja 27 (322 270) (200 392)
Koszty wiadcze  pracowniczych 27,28 (505 240) (294 580)
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów 27 (646 540) (124 235)
Zakup energii na potrzeby sprzeda y 27 (871 203) (1 339 227)
Us ugi przesy owe 27 (381 911) (409 878)
Inne us ugi obce 27 (122 865) (71 521)
Podatki i op aty 27 (79 889) (90 607)
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych (2 250) (1 116)
Pozosta e koszty operacyjne 29 (51 287) (57 510)
Zysk operacyjny 95 840 20 687
Koszty finansowe 31 (16 214) (6 313)
Przychody finansowe 30 41 633 13 014
Udzia  w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych 
wycenianych metod  praw w asno ci (428) (428)
Zysk przed opodatkowaniem 120 831 26 960
Podatek dochodowy 32 (29 870) 425 068
Zysk netto okresu sprawozdawczego 90 961 452 028
Z tego:

przypadaj cy na akcjonariuszy Jednostki Dominuj cej 91 036 451 908 
przypadaj cy na udzia y mniejszo ci (75) 120

Zysk netto przypadaj cy na akcjonariuszy Jednostki Dominuj cej                   91 036 451 908 

Liczba akcji zwyk ych 348 220 557 221 594 900
Zysk netto na akcj  (w z  na jedn  akcj )             34 0,26 2,04
Zysk rozwodniony na akcj  (w z  na jedn  akcj )  0,26 2,04
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

Skonsolidowany rachunek przep ywów pieni nych

Nota

6 miesi cy 
zako czonych

30 czerwca 2008
(niezbadane)

6 miesi cy 
zako czonych

30 czerwca 2007
(niezbadane)

Przep ywy pieni ne z  dzia alno ci operacyjnej
Zysk netto okresu sprawozdawczego 90 961 452 028 
Korekty:
        Podatek dochodowy w rachunku zysków i strat 32 29 870 (425 068)
        Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci niematerialnych 27 322 270 200 392 
        Koszty wiadcze  z tytu u p atno ci w formie akcji 19 19 433 - 
        Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych aktywów trwa ych 2 250 1 116 
        Strata na sprzeda y aktywów finansowych (1 689) (1 290)

Straty z tytu u zmian warto ci godziwej pozosta ych aktywów
        Przychody z tytu u odsetek (33 855) (12 284)
        Przychody z tytu u dywidend - 
        Koszty z tytu u odsetek 8 670 1 717 
        Udzia  w stratach jednostek stowarzyszonych 428 428 
        Zyski z tytu u ró nic kursowych na kredytach i po yczkach (6 516) - 

340 861 (234 989)

Podatek dochodowy zap acony (77 703) (85 072)
Odsetki otrzymane 23 152 12 104 
Odsetki zap acone (5 475) (754)

Zmiany stanu kapita u obrotowego
       Zapasy (68 875) (12 496)
       Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e (36 343) 75 709 
       Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania (50 657) (62 105)
       Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 115 651 32 924 
       Rozliczenie dochodu z tyt. dotacji i op at przy czeniowych 34 594 26 923 
       Zmiana stanu rezerw na wiadectwa pochodzenia 60 952 32 147 
       Zmiana stanu rezerw 16 555 12 724 

71 877 105 826 

Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej 443 673 249 143 

Przep ywy pieni ne z  dzia alno ci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych i niematerialnych aktywów trwa ych (276 876) (158 509)
Wp ywy ze sprzeda y rzeczowych aktywów trwa ych 3 127 1 807 
Nabycie aktywów finansowych (117 224) - 
Wp yw ze zbycia aktywów finansowych 3 766 2 016 
Dywidendy otrzymane
Inne wydatki 44 (6 170) - 
Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej (393 377) (154 686)

Przep ywy pieni ne z  dzia alno ci finansowej
Otrzymane kredyty i po yczki - 88
Sp ata kredytów i po yczek (30 928) (11 407)
Dywidendy wyp acone - (6 827)
Wydatki zwi zane z p atno ci  zobowi za  leasingu finansowego (926) (580)
Inne korekty - -
Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci finansowej (31 854) (17 931)

Zwi kszenie/ (zmniejszenie) netto stanu rodków pieni nych 18 442 76 526 
Stan rodków pieni nych na pocz tek okresu sprawozdawczego 14 940 792 351 719 
Stan rodków pieni nych na koniec okresu sprawozdawczego 14 959 234 428 245 

3

Skonsolidowany rachunek przep ywów pieni nych nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz
ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
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Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

Noty do ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 

1. Informacje ogólne 

1.1. Informacje ogólne dotycz ce ENEA S.A. i Grupy Kapita owej ENEA S.A.  

Nazwa (firma): ENEA Spó ka Akcyjna 

Forma prawna: spó ka akcyjna 

Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska 

Siedziba: Pozna

Adres: ul. Nowowiejskiego 11, 60-967 Pozna

Numer telefonu: (+48 61) 856 10 00 

Numer faksu: (+48 61) 856 11 17 

E-mail: enea@enea.pl

Strona internetowa: www.enea.pl

Numer klasyfikacji statystycznej (REGON): 630139960 

Numer klasyfikacji podatkowej (NIP): 777-00-20-640

ENEA S.A. (zwana dalej „ENEA”, „Jednostka Dominuj ca”, „Emitent”), dzia aj c pod nazw  Energetyka Pozna ska S.A, 
zosta a wpisana w dniu 21 maja 2001 roku do Krajowego Rejestru S dowego w S dzie Rejonowym w Poznaniu pod 
numerem KRS 0000012483. 

Jedynym akcjonariuszem Jednostki Dominuj cej na dzie  sporz dzenia niniejszego ródrocznego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego oraz w okresach prezentowanych w niniejszym sprawozdaniu finansowym by  Skarb Pa stwa.
Czas trwania dzia alno ci Jednostki Dominuj cej oraz jednostek Grupy Kapita owej ENEA S.A. (zwana dalej „Grupa 
Kapita owa”) jest nieograniczony. 

G ównym przedmiotem dzia alno ci Grupy Kapita owej ENEA S.A., który podlega koncesjonowaniu, jest: 

produkcja energii elektrycznej i cieplnej (Elektrownia ”Kozienice” S.A., Elektrownie Wodne Sp. z o.o.), 

obrót energi  elektryczn  (ENEA S.A.), 

przesy  energii elektrycznej (ENEA Operator Sp. z o.o.). 

Na dzie  30 czerwca 2008 roku Grupa Kapita owa sk ada a si  z jednostki dominuj cej ENEA S.A., 24 spó ek zale nych        
i jednej spó ki stowarzyszonej. 
Zgodnie z Dyrektyw  2003/54/EC Unii Europejskiej oraz znowelizowan  Ustaw  Prawo energetyczne na dzie  1 lipca    
2007 roku wyznaczony zosta  termin obowi zku uzyskania prawnej niezale no ci operatorów sieci dystrybucyjnych (OSD).

W celu wykonania powy szego obowi zku ENEA S.A. zawi za a spó k  ENEA Operator Sp. z o.o., która pe ni funkcj
operatora systemu dystrybucyjnego. W dniu 30 czerwca 2007 roku Uchwa  nr 1 Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników 
ENEA Operator Sp. z o.o. podwy szy o statutowy kapita  zak adowy tej spó ki z kwoty 50 tys. z  do 4 678 050 tys. z            
(4 054 386 tys. z  wg MSSF UE) poprzez utworzenie 46 780 tys. udzia ów. Zgodnie z powy sz  uchwa  wszystkie 
nowoutworzone udzia y w podwy szonym kapitale zak adowym ENEA Operator Sp. z o.o. zosta y obj te przez ENEA S.A. 
w zamian za wk ad niepieni ny w postaci oddzia u samodzielnie sporz dzaj cego bilans, prowadz cego dzia alno             
w zakresie dystrybucji energii elektrycznej, stanowi cego zorganizowan  cz  przedsi biorstwa. Spó ka ENEA         
Operator Sp. z o.o. przej a samodzielne prowadzenie dzia alno ci gospodarczej polegaj cej na dystrybucji energii 
elektrycznej w oparciu o ca o  maj tku wchodz cego w sk ad oddzia u.
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Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

Wydzielenie operatora sieci dystrybucyjnych umo liwi odbiorcom energii elektrycznej zmiany dostawcy energii, a tym 
samym rozdzielenie umowy na towar, jakim jest energia i transport sieciami energetycznymi.  

Zgodnie z Programem dla elektroenergetyki z dnia 3 lutego 2006 roku prywatyzacja polskich przedsi biorstw
energetycznych poprzedzona zostanie zintegrowaniem ich pionowo w cztery grupy energetyczne, skupiaj ce w swych 
strukturach kopalnie, elektrownie, dystrybutorów oraz sprzedawców energii elektrycznej odbiorcom finalnym. Dnia 23 lipca 
2007 roku podpisano akt notarialny, zgodnie z którym statutowy kapita  zak adowy ENEA S.A. zosta  podwy szony              
z 221 595 tys. z  do 348 221 tys. z  w drodze emisji akcji. Akcje zosta y obj te przez Skarb Pa stwa i zosta y pokryte           
w ca o ci wk adem niepieni nym w postaci 45 milionów akcji w spó ce Elektrownia ”Kozienice” S.A. z siedzib                 
w wier ach Górnych o cznej warto ci godziwej 3 432 800 tys. z . Umowa przekazania akcji zosta a podpisana                 
10 pa dziernika 2007 r. Przedmiotem dzia alno ci Elektrowni ”Kozienice” S.A. jest wytwarzanie energii elektrycznej oraz 
produkcja i dystrybucja ciep a.

Na dzie  30 czerwca 2008 roku statutowy kapita  zak adowy ENEA S.A. by  równy 348 221 tys. z  (494 796 tys. z              
po przekszta ceniu na MSSF UE z uwzgl dnieniem hiperinflacji i innych korekt) i dzieli  si  na 348 220 557 akcji. 

Skonsolidowane ródroczne sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone przy za o eniu kontynuowania dzia alno ci 
gospodarczej w daj cej si  przewidzie  przysz o ci, nie istniej  okoliczno ci wskazuj ce na zagro enie kontynuowania 
dzia alno ci przez Grup  Kapita ow .

2. Opis wa niejszych stosowanych zasad rachunkowo ci 

Najwa niejsze zasady rachunkowo ci zastosowane przy sporz dzaniu niniejszego ródrocznego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego przedstawione zosta y poni ej. Zasady te stosowane by y we wszystkich prezentowanych 
okresach w sposób ci g y.  

2.1. Podstawa sporz dzenia 

ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. zosta o
sporz dzone zgodnie z wymogami Mi dzynarodowego Standardu Sprawozdawczo ci Finansowej zatwierdzonego przez  
Uni  Europejsk  („MSSF UE”) MSR 34 ródroczna Sprawozdawczo  Finansowa i innymi obowi zuj cymi przepisami.  

Niniejsze ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone wed ug zasady kosztu historycznego, za 
wyj tkiem aktywów finansowych wycenianych w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat oraz aktywów 
finansowych dost pnych do sprzeda y.

2.2. Zasady konsolidacji 

(a) Jednostki zale ne 

Jednostki zale ne to wszelkie jednostki, w odniesieniu do których Grupa ma zdolno  kierowania ich polityk  finansow         
i operacyjn , co zwykle towarzyszy posiadaniu wi kszo ci ogólnej liczby g osów w organach stanowi cych. Przy 
dokonywaniu oceny, czy Grupa kontroluje dan  jednostk , uwzgl dnia si  istnienie i wp yw potencjalnych praw g osu, które 
w danej chwili mo na zrealizowa  lub zamieni . Jednostki zale ne podlegaj  pe nej konsolidacji od dnia przej cia nad nimi 
kontroli przez Grup . Przestaje si  je konsolidowa  z dniem ustania kontroli. 

F-171



Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

W odniesieniu do transakcji nabycia spó ek, które nie znajduj  si  pod wspóln  kontrol , koszt przej cia ustala si  jako 
warto  godziw  przekazanych aktywów, wyemitowanych instrumentów kapita owych oraz zobowi za  zaci gni tych lub 
przej tych na dzie  wymiany, powi kszon  o koszty bezpo rednio zwi zane z przej ciem. Mo liwe do zidentyfikowania 
aktywa nabyte oraz zobowi zania i zobowi zania warunkowe przej te w ramach po czenia jednostek gospodarczych 
wycenia si  pocz tkowo wed ug ich warto ci godziwej na dzie  przej cia, niezale nie od wielko ci ewentualnych udzia ów 
mniejszo ci. Nadwy k  kosztu przej cia nad warto ci  godziw  udzia u Grupy w mo liwych do zidentyfikowania przej tych 
aktywach, zobowi zaniach i zobowi zaniach warunkowych ujmuje si  jako warto  firmy. Je eli koszt przej cia jest ni szy 
od warto ci godziwej aktywów, zobowi za  i zobowi za  warunkowych przej tej jednostki zale nej, ró nic  ujmuje si
bezpo rednio w rachunku zysków i strat. 

Transakcje, rozrachunki i niezrealizowane zyski na transakcjach pomi dzy spó kami Grupy s  eliminowane. Niezrealizowane 
straty równie  podlegaj  eliminacji, chyba e transakcja dostarcza dowodów na utrat  warto ci przez przekazany sk adnik 
aktywów. Zasady rachunkowo ci stosowane przez jednostki zale ne zosta y zmienione tam, gdzie by o to konieczne dla 
zapewnienia zgodno ci z zasadami rachunkowo ci stosowanymi przez Grup .

(b) Jednostki stowarzyszone 

Jednostki stowarzyszone to wszelkie jednostki, na które Grupa wywiera znacz cy wp yw, lecz których nie kontroluje,           
co zwykle towarzyszy posiadaniu od 20 do 50% ogólnej liczby g osów w organach stanowi cych. Inwestycje w jednostkach 
stowarzyszonych rozlicza si  metod  praw w asno ci i ujmuje pocz tkowo wed ug kosztu. Inwestycja Grupy w jednostkach 
stowarzyszonych obejmuje warto  firmy (pomniejszon  o ewentualne skumulowane odpisy z tytu u utraty warto ci), 
okre lon  w dniu nabycia. 

Udzia  Grupy w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych od dnia nabycia ujmuje si  w rachunku zysków i strat, za
jej udzia  w zmianach stanu innych kapita ów od dnia nabycia – w innych kapita ach. Warto  bilansow  inwestycji koryguje 
si  o czne zmiany stanu kapita u w asnego od dnia nabycia. Gdy udzia  Grupy w stratach jednostki stowarzyszonej staje si
równy lub wi kszy od udzia u Grupy w tej jednostce stowarzyszonej, obejmuj cego ewentualne inne niezabezpieczone 
nale no ci, Grupa zaprzestaje ujmowa  dalsze straty, chyba, e wzi a na siebie obowi zki lub dokona a p atno ci w imieniu 
danej jednostki stowarzyszonej. 

Niezrealizowane zyski na transakcjach pomi dzy Grup  a jej jednostkami stowarzyszonymi, eliminuje si  proporcjonalnie   
do udzia u Grupy w jednostkach stowarzyszonych. Niezrealizowane straty równie  s  eliminowane, chyba, e transakcja 
dostarcza dowodów na wyst pienie utraty warto ci przekazywanego sk adnika aktywów. Zasady rachunkowo ci stosowane 
przez jednostki stowarzyszone zosta y, tam gdzie by o to konieczne, zmienione dla zapewnienia zgodno ci z zasadami 
rachunkowo ci stosowanymi przez Grup .

2.3. Po czenia / nabycia jednostek gospodarczych znajduj cych si  pod wspóln  kontrol

Zasady (polityka) rachunkowo ci

Transakcje po czenia jednostek pod wspóln  kontrol  s  wy czone spod zakresu uregulowa  standardów MSSF. W tej 
sytuacji, zgodnie z zaleceniem zawartym w MSR 8 „Zasady (polityka) rachunkowo ci, zmiany warto ci szacunkowych            
i korygowanie b dów”, wobec braku szczegó owych uregulowa  wewn trz MSSF, jednostka powinna sama opracowa
odpowiednie zasady rachunkowo ci dla tego typu transakcji. 

Zgodnie z zaleceniem, Grupa przyj a polityk  rachunkowo ci polegaj c  na ujmowaniu takich transakcji wed ug warto ci
ksi gowych.  
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Przyj te zasady rachunkowo ci s  nast puj ce: 

Jednostka przejmuj ca rozpoznaje aktywa, kapita y i zobowi zania jednostki przejmowanej pocz wszy od dnia nabycia 
wed ug ich bie cej warto ci ksi gowej, skorygowanej jedynie w celu ujednolicenia zasad rachunkowo ci czonych 
jednostek. Warto  firmy oraz ujemna warto  firmy nie s  rozpoznawane. 
Ewentualna ró nica mi dzy warto ci  ksi gow  przejmowanych aktywów netto a warto ci  godziw  kwoty zap aty w formie 
wyemitowanych przez jednostk  instrumentów kapita owych i/lub wydanych aktywów jest rozpoznawana w kapitale 
w asnym Grupy. 

Przy zastosowaniu metody bazuj cej na warto ciach ksi gowych dane porównawcze, dotycz ce prezentowanych okresów 
historycznych, nie s  przekszta cane.

Transakcje w okresach obj tych niniejszym ródrocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym 

Stosownie do art. 9d Ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne, ENEA S.A. mia a obowi zek wydzielenia 
prawnie ze swoich struktur operatora systemu dystrybucyjnego, wyposa aj c go w maj tek dystrybucyjny. Przekazanie 
maj tku nast pi o 30 czerwca 2007 roku w drodze wniesienia do ENEA Operator Sp. z o.o. aportu w postaci Oddzia u
ENEA S.A. samodzielnie sporz dzaj cego bilans, prowadz cego dzia alno  w zakresie dystrybucji energii elektrycznej, 
stanowi cego zorganizowan  cz  przedsi biorstwa w rozumieniu art. 4a pkt 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób 
prawnych. 

Ze wzgl du na fakt, e transakcja wydzielenia dzia alno ci dystrybucyjnej dotyczy a podmiotów pod wspóln  kontrol ,          
a transakcje takie nie s  uregulowane w MSSF 3, spó ka podj a decyzj  o rozliczeniu tej transakcji wed ug warto ci 
ksi gowych. 

Ró nica mi dzy warto ci  ksi gow  wydanych z ENEA S.A. aktywów netto a wysoko ci  zarejestrowanego kapita u   
ENEA Operator Sp. z o.o. skorygowa a w jednostkowych sprawozdaniach finansowych odpowiednio warto  udzia ów
ENEA S.A. oraz warto  kapita ów ENEA Operator Sp. z o.o.  

Dnia 10 pa dziernika 2007 r. ENEA S.A. w zamian za wyemitowane akcje naby a od Skarbu Pa stwa 100% akcji 
Elektrowni ”Kozienice” S.A. Poniewa  akcje obu jednostek znajdowa y si  pod wspóln  kontrol  Skarbu Pa stwa, nabycie 
zosta o rozliczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wed ug wy ej opisanych zasad. 

2.4. Transakcje w walucie obcej i wycena pozycji wyra onych w walutach obcych 

(a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji 
Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych poszczególnych jednostek Grupy wycenia si  w walucie podstawowego 
rodowiska gospodarczego, w którym dana jednostka prowadzi dzia alno  (w walucie funkcjonalnej). Skonsolidowane 

sprawozdanie finansowe prezentowane jest w z otych polskich (PLN), które stanowi  walut  funkcjonaln  i walut
prezentacji wszystkich jednostek Grupy Kapita owej. 

(b)Transakcje i salda 
Transakcje wyra one w walutach obcych przelicza si  na moment pocz tkowego uj cia na walut  funkcjonaln  wed ug kursu 
obowi zuj cego w dniu transakcji. 
Na dzie  bilansowy wyra one w walucie obcej pozycje pieni ne przelicza si  przy zastosowaniu kursu zamkni cia        
(kurs zamkni cia - jest to redni kurs NBP obowi zuj cy na dzie  wyceny). 
Zyski i straty z tytu u ró nic kursowych powsta e w wyniku rozliczenia transakcji w walucie obcej oraz wyceny bilansowej 
aktywów i zobowi za  pieni nych wyra onych w walutach obcych ujmuje si  w rachunku zysków i strat.  
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2.5. Rzeczowe aktywa trwa e

Rzeczowe aktywa trwa e wyceniane s  wed ug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonego o zakumulowan
amortyzacj  oraz zakumulowane odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci. 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. wybra a fakultatywne wy czenie MSSF 1 i przyj a, na dzie  przej cia na MSSF UE, 
warto  godziw  wybranych pozycji rzeczowych aktywów trwa ych za domniemany koszt. 

Pó niejsze nak ady uwzgl dnia si  w warto ci bilansowej danego rodka trwa ego lub ujmuje jako odr bny rodek trwa y
(tam, gdzie jest to w a ciwe) tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, e z tytu u tej pozycji nast pi wp yw korzy ci 
ekonomicznych do Grupy, za  koszt danej pozycji mo na wiarygodnie zmierzy . Wszelkie pozosta e wydatki na napraw        
i konserwacj  odnoszone s  do rachunku zysków i strat w okresie obrotowym, w którym je poniesiono. 

W przypadku wymiany cz ci rodka trwa ego w jego warto ci bilansowej ujmuje si  koszt wymienianej cz ci sk adowej
tego rodka; Jednocze nie warto  bilansowa wymienionej cz ci sk adowej jest usuwana z bilansu niezale nie, czy by a
osobno amortyzowana i ujmowana jest w rachunku zysków i strat. 

Grunty nie podlegaj  amortyzacji. Amortyzacj  innych rodków trwa ych nalicza si  metod  liniow  przez oszacowany okres 
u ytkowania. Podstaw  naliczania amortyzacji stanowi warto  pocz tkowa pomniejszona o warto  ko cow , je eli jest 
istotna. Ka da istotna cz  sk adowa pozycji rodka trwa ego o ró nym okresie u ytkowania amortyzowana jest osobno. 

Okresy u ytkowania rodków trwa ych wynosz :
- budynki i budowle    25 – 80 lat 
    w tym sieci energetyczne           33  lata 
- urz dzenia techniczne i maszyny    4 – 50  lat 
- rodki transportu      5 – 20  lat 
- pozosta e rodki trwa e     5 – 15  lat 

Weryfikacji warto ci ko cowej i okresów u ytkowania rodków trwa ych dokonuje si  co najmniej raz w roku. 

Amortyzacj  rozpoczyna si , gdy sk adnik aktywów jest dost pny do u ytkowania. Zako czenie amortyzacji nast puje 
wtedy, gdy sk adnik aktywów zostanie przeznaczony do sprzeda y lub gdy zostanie usuni ty z bilansu. 

W ramach swojej dzia alno ci Grupa otrzymuje cz ciowy lub pe ny zwrot nak adów poniesionych na rodki trwa e             
w zwi zku z przy czeniami nowych klientów do sieci energetycznej. Przyj te rodki trwa e wyceniane s  wg ceny nabycia 
lub kosztu wytworzenia, a odpowiadaj ca im kwota zwrotu cz ci nak adów odnoszona jest jednocze nie na rozliczenia 
dochodu z tytu u op at przy czeniowych i podlega rozliczeniu w czasie odpowiednio do amortyzacji tych rodków trwa ych. 

Grupa otrzymuje nieodp atnie od gmin urz dzenia o wietlenia ulicznego i rozpoznaje te rodki trwa e zgodnie z MSR 20 
Dotacje rz dowe, tj. wykazuje w rzeczowych aktywach trwa ych wed ug warto ci godziwej, a tak e ujmuje w bilansie jako 
rozliczenie dochodu z tytu u dotacji, rozliczane w czasie w ci ar przychodów, proporcjonalnie do naliczanych kosztów 
amortyzacji z tego tytu u, przez okres 35 lat. 

Zyski i straty z tytu u zbycia rodków trwa ych, stanowi ce ró nice pomi dzy przychodami ze sprzeda y i warto ci
bilansow  zbywanego rodka trwa ego, ujmowane s  w rachunku zysków i strat. 
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2.6. Prawo wieczystego u ytkowania gruntów 

Grunty stanowi ce w asno  Skarbu Pa stwa, jednostek samorz du terytorialnego lub ich zwi zków, mog  by  oddane         
w u ytkowanie wieczyste (PWUG). U ytkowanie wieczyste jest szczególnym prawem rzeczowym uprawniaj cym do: 
korzystania z nieruchomo ci z wy czeniem innych osób oraz rozporz dzania tym przedmiotem (prawem).

W zale no ci od sposobu nabycia praw Grupa dokonuje nast puj cej klasyfikacji: 
PWUG uzyskane nieodp atnie z mocy prawa na podstawie decyzji wojewody lub zarz du jednostki samorz du
terytorialnego – traktuje si  jako leasing operacyjny. 
PWUG nabyte odp atnie od osób trzecich – wykazuje si  jako aktywa w PWUG w cenie nabycia po pomniejszeniu        
o odpisy amortyzacyjne. 
PWUG nabyte na podstawie umowy o oddaniu gruntu w u ytkowanie wieczyste, zawartej ze Skarbem Pa stwa 
lub jednostkami samorz du terytorialnego –przyjmuje si  jako nadwy k  pierwszej op aty nad op at  roczn  i zalicza si
jako aktywo do PWUG i amortyzuje. 

Amortyzacja prawa wieczystego u ytkowania gruntu odbywa si  przez okres, na który to prawo zosta o przyznane (od 62 do 
99 lat). 

2.7. Warto ci niematerialne 

(a)  Warto  firmy 

Warto  firmy stanowi nadwy k  ceny przej cia nad warto ci  godziw  udzia u jednostek Grupy w mo liwych do 
zidentyfikowania aktywach, zobowi zaniach oraz zobowi zaniach warunkowych nabytej jednostki zale nej na dzie
przej cia lub jednostki stowarzyszonej na dzie  obj cia znacz cego wp ywu. Warto  firmy z przej cia jednostek zale nych 
ujmuje si  w warto ciach niematerialnych. Warto  firmy powsta  na nabyciu inwestycji w jednostkach stowarzyszonych 
ujmuje si  w warto ci bilansowej tej inwestycji. 

Warto  firmy podlega corocznie testowi na utrat  warto ci i jest wykazywana w bilansie wed ug warto ci pocz tkowej
pomniejszonej o skumulowane odpisy z tytu u utraty warto ci. W celu przeprowadzenia testu na utrat  warto ci, warto
firmy alokowana jest do o rodków wypracowuj cych rodki pieni ne, które czerpi  korzy ci z synergii po czenia. 

Zyski i straty ze zbycia jednostki zale nej lub stowarzyszonej uwzgl dniaj  warto  bilansow  warto ci firmy dotycz c
sprzedanej jednostki. 

(b)  Inne warto ci niematerialne 

Do innych warto ci niematerialnych zaliczane s : oprogramowanie komputerowe, licencje oraz inne warto ci niematerialne. 
Warto ci niematerialne wyceniane s  w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia pomniejszonym o zakumulowan
amortyzacj  oraz o zakumulowane odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci. 

Amortyzacja naliczana jest metod  linow , wed ug oszacowanego okresu u ytkowania, który wynosi: 

dla licencji i oprogramowania serwerowego  2 -7 lat, 

dla licencji i oprogramowania stacji roboczych oraz oprogramowania antywirusowego 4- 7 lat, 

dla innych warto ci niematerialnych   2 -7 lat. 
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(c) Prawa do emisji CO2

Prawa do emisji przyznane nieodp atnie w Krajowym Planie Rozdzia u, jak równie  prawa zakupione stanowi , warto ci 
niematerialne i prawne, z tym e prawa otrzymane nieodp atnie ujmowane s  w warto ci zerowej, natomiast prawa nabyte    
w cenie zakupu. 

Rezerwa na rzeczywist  emisj  CO2 rozpoznana jest w warto ci zerowej, pod warunkiem e rzeczywista emisja nie 
przekracza posiadanych przez Grup  ilo ci praw do emisji przypadaj cych na dany rok. Je eli rzeczywista emisja przekracza 
posiadan  przez Grup  ilo  praw do emisji Grupa tworzy rezerw  na zakup praw do emisji CO2 w wysoko ci 
odpowiadaj cej udzia owi energii wyprodukowanej w stosunku do wielko ci planowanej rocznej produkcji energii, wed ug 
warto ci rynkowej praw do emisji CO2 na dzie  bilansowy. 

Przychody z tytu u sprzeda y nadwy ki praw emisji rozpoznawane s  w momencie sprzeda y tych praw. 

2.8. Koszty prac badawczych i rozwojowych 

Koszty prac badawczych ujmowane s  w rachunku zysków i strat w okresie, w którym s  ponoszone. 

Koszty prac rozwojowych spe niaj ce kryteria ich kapitalizacji, opisane poni ej podobnie jak inne warto ci niematerialne       
i prawne, wyceniane s  w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia pomniejszonym o zakumulowan  amortyzacj  oraz            
o zakumulowane odpisy aktualizuj ce z tytu u utraty warto ci. Amortyzacja naliczana jest metod  liniow  wed ug 
oszacowanego okresu u ytkowania, który wynosi 2-7 lat. 

Kryteria kapitalizacji: 
Mo liwo , z technicznego punktu widzenia, uko czenia sk adnika warto ci niematerialnych tak, aby nadawa  si
do u ytkowania lub sprzeda y, 
Zamiar uko czenia sk adnika warto ci niematerialnych oraz jego u ytkowania lub sprzeda y,
Zdolno  do u ytkowania lub sprzeda y sk adnika warto ci niematerialnych, 
Sposób, w jaki sk adnik warto ci niematerialnych b dzie wytwarza  prawdopodobne przysz e korzy ci ekonomiczne. 
Mi dzy innymi jednostka gospodarcza powinna udowodni  istnienie rynku na produkty powstaj ce dzi ki sk adnikowi 
warto ci niematerialnych lub na sam sk adnik lub – je li sk adnik ma by  u ytkowany przez jednostk  – u yteczno
sk adnika warto ci niematerialnych, 
Dost pno  stosownych rodków technicznych, finansowych i innych, które maj  s u y  uko czeniu prac rozwojowych 
oraz u ytkowaniu lub sprzeda y sk adnika warto ci niematerialnych,  
Mo liwo  wiarygodnego ustalenia nak adów poniesionych w czasie prac rozwojowych, które mo na przyporz dkowa
temu sk adnikowi warto ci niematerialnych. 

2.9. Koszty finansowania zewn trznego 

Koszty finansowania zewn trznego ujmowane s  w rachunku zysków i strat w okresie, w którym zosta y poniesione. 

2.10. Leasing 

Umowa leasingu, w ramach której zasadniczo ca o  ryzyka i wszystkie po ytki z tytu u w asno ci przys uguj  Grupie, 
klasyfikuje si  jako leasing finansowy. Leasing inny ni  leasing finansowy uznaje si  za leasing operacyjny. 
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Przedmiot leasingu finansowego ujmuje si  w aktywach z dniem rozpocz cia leasingu wed ug ni szej z dwóch kwot: 
warto ci godziwej przedmiotu leasingu lub warto ci bie cej minimalnych op at leasingowych. Ka d  op at  w ramach 
leasingu finansowego dzieli si  na kwot  pomniejszaj c  saldo zobowi zania i kwot  kosztów finansowych w taki sposób, 
aby utrzymywa  sta  stop  odsetek w stosunku do nieuregulowanej cz ci zobowi zania. Element odsetkowy raty 
leasingowej ujmuje si  w kosztach finansowych w rachunku zysków i strat przez okres leasingu w taki sposób, aby uzyska
za ka dy okres sta  okresow  stop  procentow  w stosunku do nieuregulowanej cz ci zobowi zania. Podlegaj ce
amortyzacji aktywa nabyte w ramach leasingu finansowego amortyzowane s  przez okres u ytkowania aktywów. 

Op aty leasingowe wnoszone w ramach leasingu operacyjnego (po pomniejszeniu o ewentualne specjalne oferty promocyjne 
uzyskane od leasingodawcy) rozliczane s  w koszty metod  liniow  przez okres leasingu. 

2.11. Utrata warto ci aktywów 

Aktywa Grupy analizuje si  pod k tem utraty warto ci, ilekro  wyst pi  przes anki wskazuj ce na to, i  sk adnik aktywów 
móg  straci  na warto ci.

Aktywa niefinansowe 

Strat  z tytu u utraty warto ci ujmuje si  w wysoko ci kwoty, o jak  warto  bilansowa danego sk adnika aktywów 
przewy sza jego warto  odzyskiwaln . Warto  odzyskiwan  ustala si  jako wy sz  z dwóch kwot: warto ci godziwej 
pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzeda y lub warto ci u ytkowej (tj. bie cej szacunkowej warto ci przysz ych 
przep ywów pieni nych, których uzyskania oczekuje si  z tytu u dalszego u ytkowania sk adnika aktywów lub o rodka
wypracowuj cego rodki pieni ne). Dla potrzeb analizy pod k tem utraty warto ci, aktywa grupuje si  na najni szym 
poziomie, w odniesieniu do którego wyst puj  daj ce si  zidentyfikowa  odr bnie przep ywy pieni ne (o rodki
wypracowuj ce rodki pieni ne). 

Wszystkie odpisy z tytu u utraty warto ci s  odnoszone w ci ar rachunku zysków i strat. Odpisy z tytu u utraty warto ci
mog  zosta  odwrócone w nast pnych okresach (z wyj tkiem odpisów dotycz cych warto ci firmy), je eli nast pi y
zdarzenia uzasadniaj ce brak lub zmian  utraty warto ci aktywów. 

Aktywa finansowe 

Aktywa finansowe analizuje si  na ka dy dzie  bilansowy w celu ustalenia, czy nie istniej  przes anki wyst pienia utraty 
warto ci tych aktywów. Uznaje si , e nast pi a utrata warto ci aktywów, je eli istniej  obiektywne przes anki, e jedno lub 
wi cej zdarze  mia o ujemny wp yw na szacowane przysz e przep ywy pieni ne z tytu u tego aktywa. 

Utrata warto ci instrumentów finansowych dost pnych do sprzeda y jest kalkulowana w odniesieniu do ich warto ci 
godziwej.

Pojedyncze instrumenty finansowe istotne pod wzgl dem warto ciowym s  oceniane indywidualnie pod wzgl dem utraty 
warto ci. Pozosta e aktywa finansowe s  w celu oceny utraty warto ci dzielone na grupy o podobnym poziomie ryzyka 
kredytowego. 

Zasady dokonywania odpisów z tytu u utraty warto ci aktywów finansowych zosta y szczegó owo opisane w nocie 2.13. 

2.12. Nieruchomo ci inwestycyjne 

Nieruchomo ci inwestycyjne s  utrzymywane w celu uzyskiwania przychodów z tytu u najmu, z tytu u wzrostu ich warto ci 
lub z obu przyczyn. Do wyceny po pocz tkowym uj ciu Grupa wybra a model ceny nabycia.  
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Inwestycje w nieruchomo ci amortyzowane s  metod  liniow . Rozpocz cie amortyzacji nast puje w nast pnym miesi cu po 
przyj ciu inwestycji w nieruchomo ci do u ywania. Szacunkowy okres u ytkowania jest nast puj cy: 
Budynki                   25 – 33 lat 

2.13. Aktywa finansowe 

Grupa zalicza instrumenty finansowe do nast puj cych kategorii: aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez 
rachunek zysków i strat, po yczki i nale no ci, inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci oraz aktywa finansowe 
dost pne do sprzeda y. 

Klasyfikacja opiera si  na kryterium celu nabycia inwestycji. Klasyfikacji dokonuje si  na moment pocz tkowego uj cia,      
a nast pnie poddaje si  j  weryfikacji na ka dy dzie  bilansowy, je li jest to wymagane lub dopuszczone przez MSR 39. 

(a) Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat 

Kategoria ta obejmuje dwie podkategorie: 

aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, sk adnik aktywów finansowych zalicza si  do tej kategorii, je eli nabyty 

zosta  przede wszystkim w celu sprzeda y w krótkim terminie (np. portfel akcji zarz dzanych przez biuro maklerskie); 

aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich pocz tkowego uj cia, jako wyceniane w warto ci godziwej przez 

rachunek zysków i strat (np. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych). 

Aktywa z tej kategorii zalicza si  do aktywów obrotowych, je eli s  przeznaczone do obrotu lub oczekuje si  ich realizacji    
w ci gu 12 miesi cy od dnia bilansowego. 

(b) Po yczki i nale no ci

Po yczki i nale no ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mo liwych do 
ustalenia p atno ciach, nienotowane na aktywnym rynku. Powstaj  wówczas, gdy Grupa wydaje rodki pieni ne, dostarcza 
towary lub us ugi bezpo rednio d u nikowi, bez intencji zaklasyfikowania tych nale no ci do przeznaczonych do obrotu. 
Po yczki i nale no ci zalicza si  do aktywów obrotowych, o ile termin ich wymagalno ci nie przekracza 12 miesi cy od dnia 
bilansowego. Po yczki i nale no ci o terminie wymagalno ci przekraczaj cym 12 miesi cy od dnia bilansowego zalicza si
do aktywów trwa ych. Po yczki i nale no ci wykazuje si  w bilansie w pozycji „nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e nale no ci”.

(c) Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe                
o ustalonych lub mo liwych do ustalenia p atno ciach i ustalonym terminie wymagalno ci, które Grupa zamierza i jest w 
stanie utrzyma  do terminu wymagalno ci.  

(d) Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y to niestanowi ce instrumentów pochodnych instrumenty finansowe wyznaczone 
jako „dost pne do sprzeda y” albo niezaliczone do adnej z pozosta ych kategorii. Do tej kategorii zaliczane s  udzia y          
i akcje w jednostkach niepowi zanych. Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y zalicza si  do aktywów trwa ych, o ile 
Grupa nie zamierza zby  inwestycji w ci gu 12 miesi cy od dnia bilansowego. 
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Transakcje zakupu i sprzeda y aktywów finansowych ujmuje si  na dzie  przeprowadzenia transakcji – tj. na dzie ,             
w którym Grupa zobowi zuje si  zakupi  lub sprzeda  dany sk adnik aktywów. Aktywa finansowe ujmuje si  pocz tkowo
wed ug warto ci godziwej powi kszonej o koszty transakcyjne, za wyj tkiem inwestycji zaliczanych do kategorii wyceniane 
w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat, które ujmowane s  pocz tkowo w warto ci godziwej bez uwzgl dniania
kosztów transakcji. 
Aktywa finansowe wy cza si  z ksi g rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przep ywów pieni nych z ich tytu u
wygas y lub prawa te zosta y przeniesione i Grupa dokona a przeniesienia zasadniczo ca ego ryzyka i wszystkich po ytków  
z tytu u ich w asno ci.

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y oraz aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków      
i strat wycenia si  po pocz tkowym uj ciu w warto ci godziwej. Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y, je eli nie jest 
mo liwe ustalenie ich warto ci godziwej i nie posiadaj  one ustalonego terminu wymagalno ci, wycenia si  w cenie nabycia 
pomniejszonej o odpisy z tytu u utraty warto ci. Nale no ci i po yczki oraz aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci wyceniane s  w wysoko ci zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

Skutki wyceny aktywów finansowych wycenianych w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat ujmuje si                 
w rachunku zysków i strat w okresie, w którym powsta y. Skutki wyceny aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y
ujmuje si  w kapitale w asnym, za wyj tkiem odpisów z tytu u utraty warto ci oraz tych zysków i strat z tytu u ró nic
kursowych, które powstaj  dla aktywów pieni nych. W momencie usuni cia z ksi g rachunkowych sk adnika aktywów 
zaliczonego do „dost pnych do sprzeda y”, czne dotychczasowe zyski i straty uprzednio uj te w kapitale ujmuje si            
w rachunku zysków i strat. 

Warto  godziwa inwestycji, dla których istnieje aktywny rynek, wynika z ich bie cej ceny zakupu. Je eli nie istnieje 
aktywny rynek dla aktywów finansowych (lub je li papiery warto ciowe s  nienotowane), Grupa ustala warto  godziw
stosuj c odpowiednie techniki wyceny, które obejmuj  wykorzystanie niedawno przeprowadzonych transakcji na 
normalnych zasadach rynkowych, porównanie do innych instrumentów, które s  w swojej istocie identyczne, analiz
zdyskontowanych przep ywów pieni nych, modele wyceny opcji oraz inne techniki/modele wyceny powszechnie stosowane 
na rynku, dostosowane do konkretnej sytuacji wystawcy.  

Grupa dokonuje na ka dy dzie  bilansowy oceny, czy wyst puj  obiektywne dowody na to, e sk adnik aktywów 
finansowych lub grupa aktywów finansowych utraci y warto .

Je eli takie dowody wyst puj  w przypadku aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y, czne dotychczasowe straty 
uj te w kapitale – ustalone jako ró nica pomi dzy cen  nabycia a aktualn  warto ci  godziw , pomniejszone o ewentualne 
straty z tytu u utraty warto ci uj te wcze niej w rachunku zysków i strat – wy cza si  z kapita u w asnego i ujmuje              
w rachunku zysków i strat. Straty z tytu u utraty warto ci uj te w rachunku zysków i strat, a dotycz ce instrumentów 
kapita owych, nie podlegaj  odwróceniu w korespondencji z rachunkiem zysków i strat. Odwrócenie straty z tytu u utraty 
warto ci d u nych instrumentów finansowych ujmuje si  w rachunku zysków i strat, je eli w kolejnych okresach, po uj ciu
odpisu, warto  godziwa tych instrumentów finansowych wzros a w wyniku zdarze  wyst puj cych po momencie uj cia 
odpisu.
Je eli wyst puj  dowody wskazuj ce na mo liwo  wyst pienia utraty warto ci po yczek i nale no ci lub inwestycji 
utrzymywanych do terminu wymagalno ci wycenianych w wysoko ci zamortyzowanego kosztu, kwota odpisu jest ustalana 
jako ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  aktywów a warto ci  bie c  oszacowanych przysz ych przep ywów pieni nych 
zdyskontowanych oryginaln  efektywn  stop  procentow  dla tych aktywów (tj. efektywn  stop  procentow  wyliczon  na 
moment pocz tkowego uj cia dla aktywów opartych na sta ej stopie procentowej oraz efektywn  stop  procentow  ustalon
na moment ostatniego przeszacowania dla aktywów opartych na zmiennej stopie procentowej). Odpis z tytu u utraty warto ci
ujmuje si  w rachunku zysków i strat. Odwrócenie odpisu ujmuje si , je eli w kolejnych okresach utrata warto ci ulega 
zmniejszeniu i zmniejszenie to mo e by   przypisane  do  zdarze   wyst puj cych  po  momencie  uj cia  odpisu.  W  wyniku  
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odwrócenia odpisu warto  bilansowa aktywów finansowych nie mo e przekracza  wysoko ci zamortyzowanego kosztu, jaki 
zosta by ustalony, gdyby uprzednio nie uj to odpisu z tytu u utraty warto ci. Odwrócenie odpisu ujmuje si  w rachunku 
zysków i strat. 

Je eli wyst puj  przes anki wskazuj ce na utrat  warto ci nienotowanych instrumentów kapita owych, które s  wyceniane    
w cenie nabycia (ze wzgl du na brak mo liwo ci wiarygodnego ustalenia warto ci godziwej), kwota odpisu jest ustalana jako 
ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  aktywa a warto ci  bie c  oszacowanych przysz ych przep ywów pieni nych 
zdyskontowanych przy zastosowaniu bie cej rynkowej stopy zwrotu podobnych aktywów finansowych. Odpisu takiego nie 
odwraca si .

2.14. Zapasy 

Zapasy wyceniane s  w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia nie wy szym od ceny sprzeda y netto. 
Koszt ustala si  z zastosowaniem metody „pierwsze przysz o-pierwsze wysz o” („FIFO”) za wyj tkiem w gla
produkcyjnego, biomasy i m czki wapiennej, których koszt ustala si  z zastosowaniem metody redniej wa onej ceny 
nabycia. 

2.15. wiadectwa pochodzenia energii 

Zgodnie z art. 9 a Ustawy Prawo energetyczne ENEA S.A., jako przedsi biorstwo energetyczne zajmuj ce si  obrotem 
energi  i sprzedaj ce t  energi  odbiorcom ko cowym przy czonym do sieci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jest 
obowi zana: 
a) uzyska  i przedstawi  do umorzenia Prezesowi URE okre lon  liczb wiadectw pochodzenia lub  
b) ui ci  op at  zast pcz .

wiadectwo pochodzenia jest potwierdzeniem wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnym ródle energii oraz energii 
wytworzonej w kogeneracji (w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a). Wydaje je Prezes URE na wniosek przedsi biorstwa
energetycznego zajmuj cego si  wytwarzaniem energii elektrycznej w odnawialnych ród ach energii (energia pochodz ca    
z wiatru, wody, s o ca, biomasy) i kogeneracji. wiadectwa pochodzenia s  zbywalne i stanowi  towar gie dowy. 

Prawa maj tkowe wynikaj ce ze wiadectwa pochodzenia powstaj  z chwil  zapisania w rejestrze wiadectw pochodzenia 
prowadzonym przez Towarow  Gie d  Energii S.A. („TGE”). Przeniesienie praw maj tkowych wynikaj cych ze wiadectw 
pochodzenia nast puje z chwil  dokonania odpowiedniego zapisu w rejestrze wiadectw pochodzenia.  

ENEA S.A. ma obowi zek uzyska  i przedstawi  do umorzenia wiadectwa odpowiadaj ce wielko ciom ustalonym             
w rozporz dzeniach do Prawa energetycznego jako procent ogólnej sprzeda y energii dla odbiorców finalnych. Termin 
wykonania obowi zku umorzenia wiadectw pochodzenia lub poniesienia op at zast pczych za dany rok up ywa z dniem    
31 marca roku nast pnego. 

Op at  zast pcz  stanowi iloczyn ceny okre lonej w Prawie energetycznym oraz ró nicy pomi dzy ilo ci  energii 
elektrycznej wynikaj c  z obowi zku uzyskania i przedstawienia do umorzenia wiadectw pochodzenia ailo ci  energii 
elektrycznej wynikaj c  ze wiadectw pochodzenia, które przedsi biorstwo energetyczne przedstawi o do umorzenia za dany 
rok.

W zale no ci od celu nabycia wiadectwa pochodzenia klasyfikowane s  jako: 
d ugo- lub krótkoterminowe aktywa finansowe je li wiadectwa pochodzenia zosta y nabyte w celu pó niejszej odsprzeda y; 
wyodr bniona kategoria aktywów d ugo- lub krótkoterminowych („ wiadectwa pochodzenia”) je li wiadectwa pochodzenia 
zosta y nabyte w celu umorzenia. 
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wiadectwa pochodzenia energii wytworzone we w asnym zakresie rozpoznawane s  w momencie wytworzenia energii (lub 
na dzie , w którym ich wydanie sta o si  prawdopodobne), chyba e istnieje uzasadniona w tpliwo  co do mo liwo ci ich 
wydania przez Prezesa URE.  

wiadectwa pochodzenia wyceniane s  pocz tkowo wed ug ceny nabycia, natomiast wiadectwa pochodzenia wytworzone 
we w asnym zakresie wyceniane s  wed ug cen rynkowych z dnia wytworzenia energii, której wiadectwa dotycz .

W ci gu roku obrotowego oraz do 31 marca roku nast pnego Grupa przedstawia wiadectwa pochodzenia do umorzenia – 
umorzenie wiadectw pochodzenia w ksi gach rachunkowych nast puje z zastosowaniem rozchodu wed ug metody 
szczegó owej identyfikacji wiadectwa pochodzenia. 

Na dzie  bilansowy wiadectwa pochodzenia, za wyj tkiem nabytych w celu pó niejszej odsprzeda y, wycenia si  wed ug 
ceny nabycia, natomiast wiadectwa pochodzenia wytworzone we w asnym zakresie wyceniane s  wed ug cen rynkowych     
z dnia wytworzenia energii, której wiadectwa dotycz .

Na dzie  bilansowy wiadectwa pochodzenia nabyte w celu pó niejszej odsprzeda y, wycenia si  wed ug warto ci godziwej 
a skutki ich wyceny ujmuje si  w rachunku zysków i strat. 

W przypadku braku na dzie  bilansowy wystarczaj cej ilo ci wiadectw pochodzenia Grupa tworzy rezerw  na op at
zast pcz  lub zakup wiadectw na TGE w celu zaspokojenia obowi zków na o onych przez Prawo energetyczne. Rezerwa 
obejmuje ilo wiadectw stanowi c  ró nic  mi dzy ilo ci wiadectw umorzonych za dany rok obrotowy, a ilo ci
wymagan  do umorzenia zgodnie z wymogami Prawa energetycznego. Rezerwy wyceniane s  w pierwszej kolejno ci          
w oparciu o cen  nabycia dla ilo ci posiadanych a nieumorzonych na dzie  bilansowy wiadectw pochodzenia; w drugiej 
kolejno ci o jednostkow  op at  zast pcz  lub (je li wolumeny transakcji na TGE s  wystarczaj ce dla zrealizowania 
odpowiednich transakcji w okresie umo liwiaj cym umorzenie wiadectw do 31 marca kolejnego roku obrotowego) wed ug
redniowa onej warto ci indeksów publikowanych przez TGE z czterech ostatnich sesji przed ko cem kwarta u. 

Rezerwa pomniejsza warto wiadectw pochodzenia posiadanych przez Grup .

2.16. rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty obejmuj rodki pieni ne w kasie, depozyty bankowe p atne na danie, inne 
krótkoterminowe inwestycje o pierwotnym terminie wymagalno ci do trzech miesi cy oraz o du ej p ynno ci. rodki
pieni ne wyceniane s  na dzie  bilansowy wed ug warto ci godziwej, a ró nice z przeszacowania powi kszaj  koszty lub 
przychody finansowe okresu. 

2.17.Kapita  zak adowy 

Kapita em podstawowym Grupy Kapita owej jest kapita  zak adowy jednostki dominuj cej wykazywany w wysoko ci 
okre lonej w statucie i wpisanej w rejestrze s dowym, skorygowany odpowiednio o skutki hiperinflacji i rozliczenie skutków 
transakcji po czenia i nabycia spó ek. Podwy szenie kapita u akcyjnego, które na dzie  bilansowy zosta o pokryte przez 
akcjonariuszy, a które oczekuje na rejestracj  w Krajowym Rejestrze S dowym, jest równie  prezentowane jako kapita
podstawowy. 
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2.18. Kredyty i po yczki 

Zobowi zania finansowe ujmuje si  pocz tkowo wed ug warto ci godziwej pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne. 

Po pocz tkowym uj ciu zobowi zania finansowe wyceniane s  w wysoko ci zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

2.19. Podatek dochodowy (w tym odroczony podatek dochodowy) 

Na obowi zkowe obci enie wyniku sk adaj  si : podatek bie cy oraz podatek odroczony. 

Bie ce obci enie podatkowe obliczane jest na podstawie wyniku podatkowego (podstawy opodatkowania) danego okresu 
sprawozdawczego. Zysk/strata podatkowa ró ni si  od ksi gowego zysku/straty netto w zwi zku z wy czeniem przychodów 
podlegaj cych opodatkowaniu i kosztów stanowi cych koszty uzyskania przychodów w latach nast pnych oraz pozycji 
kosztów i przychodów, które nigdy nie b d  podlega y opodatkowaniu. Obci enia podatkowe wyliczane s  w oparciu           
o stawki podatkowe obowi zuj ce w danym okresie sprawozdawczym. 

Rezerw  z tytu u podatku odroczonego wynikaj cego z tytu u dodatnich ró nic przej ciowych pomi dzy warto ci
podatkow  aktywów i zobowi za  a ich warto ci  bilansow  ujmuje si  w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym       
w pe nej wysoko ci.

Aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego ujmuje si , je eli jest prawdopodobne, e w przysz o ci osi gni ty
zostanie dochód do opodatkowania, który umo liwi potr cenie ró nic przej ciowych lub wykorzystanie strat podatkowych. 

Nie ujmuje si  rezerwy z tytu u podatku odroczonego ani aktywa z tytu u podatku odroczonego, je eli wynikaj  one              
z pocz tkowego uj cia sk adnika aktywów lub zobowi za  pochodz cych z transakcji, je eli transakcja ta nie jest transakcj
po czenia jednostek gospodarczych oraz w czasie wyst pienia nie ma wp ywu na wynik finansowy brutto ani na dochód 
podlegaj cy opodatkowaniu. Rezerwy z tytu u podatku odroczonego nie ujmuje si  równie  od ró nic przej ciowych 
wynikaj cych z pocz tkowego uj cia warto ci firmy lub warto ci firmy, której amortyzacja nie jest uznawana za koszt 
podatkowy. 

Nie ujmuje si  aktywa i rezerwy z tytu u podatku odroczonego od udzia ów w jednostkach powi zanych.  
Odroczony podatek dochodowy ustala si  przy zastosowaniu stawek (i przepisów) podatkowych, które wed ug przewidywa
b d  obowi zywa  wtedy, gdy sk adnik aktywów zostanie zrealizowany lub rezerwa rozliczona, przyjmuj c za podstaw
stawki podatkowe (i przepisy podatkowe), które obowi zywa y prawnie lub faktycznie na dzie  bilansowy. 

Podatek odroczony ujmuje si  w rachunku zysków i strat danego okresu, za wyj tkiem przypadku, gdy podatek odroczony: 

1. dotyczy transakcji czy zdarze , które ujmowane s  bezpo rednio w kapitale w asnym – wówczas podatek 
odroczony równie  ujmowany jest w odpowiednim sk adniku kapita u w asnego, lub 

2. wynika z po czenia jednostek gospodarczych – wówczas podatek odroczony wp ywa na warto  firmy lub 
nadwy k  udzia u w warto ci godziwej aktywów netto nad kosztem przej cia.

Kompensaty aktywa i rezerwy z tyt. podatku odroczonego dokonuje si , gdy spó ki Grupy posiadaj  mo liwy do 
wyegzekwowania tytu  do przeprowadzenia kompensat nale no ci i zobowi za  z tyt. bie cego podatku dochodowego oraz 
gdy aktywa i rezerwy z tyt. podatku odroczonego dotycz  podatku dochodowego na o onego przez t  sam  w adz
podatkow .
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2.20. wiadczenia pracownicze 

W Grupie Kapita owej wyst puj  nast puj ce rodzaje wiadcze  pracowniczych: 

A. Krótkoterminowe wiadczenia pracownicze 

Do krótkoterminowych wiadcze  pracowniczych Grupa zalicza mi dzy innymi: wynagrodzenia miesi czne, wynagrodzenia 
z tytu u premii rocznej, prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii, krótkoterminowe p atne nieobecno ci wraz             
z nale nymi sk adkami na ubezpieczenia spo eczne. 

Zobowi zanie z tytu u krótkoterminowych (kumulowanych) p atnych nieobecno ci (wynagrodzenie za niewykorzystany 
urlop) jest ujmowane, nawet je eli p atne nieobecno ci nie uprawniaj  do ekwiwalentu pieni nego. Grupa ustala 
przewidywany koszt kumulowanych p atnych nieobecno ci jako dodatkow  kwot , któr  zgodnie z przewidywaniami zap aci 
w wyniku niewykorzystanego uprawnienia ustalonego na dzie  bilansowy. 

B. Programy okre lonych wiadcze

Do programów okre lonych wiadcze  Grupa zalicza: 

1)  Odprawy emerytalne 
Pracownicy przechodz cy na emerytur  (rent ) uprawnieni s  do otrzymania odpraw emerytalnych w formie gratyfikacji 
pieni nych. Wysoko  tych odpraw zale y od sta u pracy oraz wysoko ci otrzymywanego przez pracownika 
wynagrodzenia. Do oszacowania zobowi za  z tego tytu u stosuje si  metody aktuarialne. 

2)  Prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii po przej ciu na emerytur
Pracownikom, którzy przepracowali w Grupie co najmniej rok, przechodz cym na emerytur , przys uguje prawo do ulgowej 
odp atno ci za wykorzystanie energii w ilo ci 3000 kWh rocznie. Prawo to, w przypadku zgonu pracownika przechodzi na 
ma onka w przypadku pobierania przez ma onka renty rodzinnej. 

Emeryci i renci ci maj  prawo do ekwiwalentu pieni nego w wysoko ci 3000 kWh x 80% ceny energii elektrycznej              
i sk adnika zmiennego op aty przesy owej oraz 100% warto ci op aty sta ej sieciowej i op aty abonamentowej wed ug taryfy 
jednostrefowej ogólnie obowi zuj cej dla gospodarstw domowych. Ekwiwalent pieni ny wyp acany jest dwa razy w roku: 
do 31 maja i do 30 listopada w wysoko ci stanowi cej ka dorazowo po ow  rocznego ekwiwalentu.  

3) Nagrody jubileuszowe 
Do innych d ugoterminowych wiadcze  pracowniczych Grupa zalicza nagrody jubileuszowe. Wysoko  tych nagród zale y
od sta u pracy oraz wysoko ci otrzymywanego przez pracownika wynagrodzenia. Do oszacowania zobowi za  z tego tytu u
stosuje si  metody aktuarialne. 

4) Odpis na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych dla emerytów 
Zgodnie z Uk adem Zbiorowym Pracy Grupa ENEA S.A., naliczaj c wysoko  rocznego odpisu na Zak adowy Fundusz 

wiadcze  Socjalnych (ZF S) uwzgl dnia równie  emerytów uprawnionych do korzystania ze wiadcze  funduszu. 
Zobowi zanie ujmowane jest proporcjonalnie do przewidywanego okresu wiadczenia pracy przez pracowników. Wysoko
rezerwy szacowana jest przy wykorzystaniu metod aktuarialnych. 

Szacowanie zobowi za  z tytu u tych wiadcze , o których mowa w punktach 1 - 4 dokonywane jest przez aktuariusza 
metod  „Projected Unit Credit Metod”. Zyski i straty aktuarialne s  w ca o ci odnoszone w rachunek zysków i strat. 
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C. Program okre lonych sk adek

Zgodnie z za cznikiem nr 18 do Uk adu ZUZP Grupa prowadzi Pracowniczy Program Emerytalny w formie grupowego 
ubezpieczenia pracowników z funduszem kapita owym na zasadach okre lonych w ustawie i wynegocjowanych ze stron
zwi zkow .

Z Pracowniczego Programu Emerytalnego mog  korzysta  pracownicy Grupy po roku pracy niezale nie od rodzaju umowy  
o prac .
Pracownicy przyst puj  do Pracowniczego Programu Emerytalnego na warunkach okre lonych poni ej: 

a)       ubezpieczenie zawiera si  w formie ubezpieczenia grupowego na ycie z ochron  ubezpieczeniow ,

b)       poziom sk adki podstawowej ustala si  w wysoko ci 7% wynagrodzenia uczestnika, 

c)       90% sk adki podstawowej przeznacza si  na sk adk  inwestycyjn , a 10% na ochron  ubezpieczeniow .

D. P atno  w formie akcji w asnych 

P atno ci w formie akcji odnosz  si  do transakcji rozliczanych w instrumentach kapita owych lub ich ekwiwalencie,            
w których Grupa w zamian za w asne instrumenty kapita owe (akcje) lub ich ekwiwalent otrzymuje us ugi ( wiadczenie 
pracy przez pracowników).  

Grupa ujmuje us ugi otrzymane w ramach transakcji p atno ci w formie akcji rozliczanych w instrumentach kapita owych 
oraz odpowiadaj cy im wzrost w kapitale w asnym w momencie, gdy otrzymuje te us ugi. Je eli us ugi otrzymane w ramach 
transakcji p atno ci w formie akcji nie kwalifikuj  si  do uj cia jako aktywa, Grupa ujmuje je jako koszt. 

Wysoko  kosztu ocenia si  na podstawie warto ci godziwej i dokonuje si  wyceny na dzie  przyznania instrumentów.          
Z uwagi na fakt, e warto ci godziwej wiadcze  pracowników nie da si  bezpo rednio oceni , ich warto  ustala si              
w oparciu o warto  godziw  przyznanych instrumentów kapita owych.  

W transakcjach p atno ci w formie akcji rozliczanych w rodkach pieni nych Grupa wycenia zobowi zanie w warto ci 
godziwej na ka dy dzie  sprawozdawczy, jak i na dzie  rozliczenia a ewentualne zmiany warto ci ujmuje w rachunku 
zysków i strat danego okresu.  

2.21. Rezerwy 

Rezerwy tworzone s , gdy na spó kach Grupy ci y obecny obowi zek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany) wynikaj cy ze 
zdarze  przesz ych i prawdopodobne jest, e wype nienie tego obowi zku spowoduje konieczno  wyp ywu rodków
zawieraj cych w sobie korzy ci ekonomiczne oraz mo na dokona  wiarygodnego szacunku kwoty tego obowi zku. 

Kwota, na któr  tworzona jest rezerwa, stanowi najbardziej w a ciwy szacunek nak adów niezb dnych do wype nienia 
obecnego obowi zku na dzie  bilansowy. 

2.22. Ujmowanie przychodów 

Przychody ze sprzeda y ujmuje si  w warto ci godziwej zap aty otrzymanej lub nale nej, po pomniejszeniu o podatek od 
towarów i us ug, rabaty i opusty. 

Przychody ze sprzeda y energii i us ug dystrybucyjnych ujmuje si  w momencie dostawy energii lub us ug przesy u do 
odbiorcy.  
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Dla celów ustalenia wielko ci przychodów za okres pomi dzy dat  ostatniego fakturowania a dat  bilansow  dokonywany 
jest szacunek przychodów, który wykazywany jest w bilansie w pozycji nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e. 

Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów ujmuje si , gdy jednostka przekaza a znacz ce ryzyko i korzy ci wynikaj ce  
z w asno ci towarów i materia ów oraz istnieje prawdopodobie stwo uzyskania korzy ci ekonomicznych z tytu u transakcji. 
Przychody z tytu u najmu nieruchomo ci inwestycyjnych ujmowane s  w rachunku zysków i strat metod  liniow  przez 
okres trwania umowy. 

Przychody z tytu u odsetek ujmowane s  memoria owo przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, je li ich uzyskanie 
nie jest w tpliwe.

Przychody z tytu u dywidend ujmuje si  w momencie nabycia prawa do otrzymania p atno ci. 

2.23. Dotacje

Grupa otrzymuje dotacje w formie rodków trwa ych oraz w formie refundacji wydatków poniesionych na rodki trwa e. 
Grupa rozpoznaje te dotacje zgodnie z MSR 20 Dotacje rz dowe.

Dotacje ujmowane s  w bilansie jako przychody przysz ych okresów, je li istnieje wystarczaj ca pewno  ich otrzymania 
oraz Grupa spe ni warunki z nimi zwi zane. Dotacje otrzymane jako zwrot ju  poniesionych kosztów przez Grup  s
systematycznie ujmowane jako przychód w rachunku zysków i strat w okresach, w których ponoszone s  zwi zane z nimi 
koszty. Dotacje otrzymywane jako zwrot poniesionych przez Grup  nak adów inwestycyjnych, s  systematycznie, 
proporcjonalnie do odpisów amortyzacyjnych, ujmowane jako pozosta e przychody operacyjne w rachunku zysków i strat 
przez okres u ytkowania aktywa. 

2.24. Rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych powsta ych w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem

umów d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej (KDT) 

Rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych ujmowane s  jako przychód w rachunku zysków i strat w okresach,          
w których ponoszone s  zwi zane z nimi koszty osierocone. 

Rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych ujmowane s  w wysoko ci zaliczek nale nych za dany okres obrotowy 
wykazanych w Za czniku nr 4 do Ustawy o zasadach pokrywania kosztów powsta ych u wytwórców w zwi zku 
z przedterminowym rozwi zaniem umów d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej z dnia 29 czerwca 2007 r. 
skorygowanych o szacowan  wysoko  korekty za dany okres. Rozliczenie rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych 
za dany rok jest dokonywane przez Prezesa URE do 31 lipca kolejnego roku oraz do 31 sierpnia po ostatnim roku 
obowi zywania KDT. 

2.25. Op aty przy czeniowe 

Grupa otrzymuje od kontrahentów, dla których wykonywa a przy czenia do sieci, zwrot cz ci lub ca o ci poniesionych 
kosztów zwi zanych z tym przy czeniem. Warto  zrefundowanych kosztów przy czeniowych rozpoznaje si                     
w zobowi zaniach Grupy i rozlicza si  w przychody przez okres amortyzacji przy czy, czyli 35 lat. 
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2.26. Wyp ata dywidend 

P atno  dywidend na rzecz akcjonariuszy (w tym akcjonariuszy mniejszo ciowych w przypadku dywidend spó ek 
zale nych) ujmuje si  jako zobowi zanie w sprawozdaniu finansowym Grupy w okresie, w którym nast pi o ich 
zatwierdzenie przez akcjonariuszy Jednostki Dominuj cej. 

Jako dywidend  traktuje si  równie  wp at  z zysku od Jednoosobowych Spó ek Skarbu Pa stwa, która wynosi 15% od 
zysku brutto pomniejszonego o nale ny podatek dochodowy. 

2.27. Sprawozdawczo  dotycz ca segmentów dzia alno ci 

Podstawowym wzorem sprawozdawczo ci stosowanym do segmentów jest segment bran owy. Segment bran owy to grupa 
aktywów i zobowi za  zaanga owana w dostarczanie produktów i us ug, które podlegaj  ryzykom i zwrotom z poniesionych 
nak adów inwestycyjnych innym ni  pozosta e segmenty bran owe. W Grupie Kapita owej ENEA S.A. wyodr bnia si
cztery segmenty bran owe:

obrót – sprzeda  finalnemu odbiorcy energii elektrycznej, 

dystrybucja – us ugi przesy u energii elektrycznej, 

wytwarzanie – wytwarzanie energii elektrycznej, 

dzia alno  pozosta a. 
Grupa dzia a w jednym rodowisku gospodarczym – na terenie Polski, w zwi zku z tym nie wydziela segmentów 
geograficznych. 

2.28. Nowe standardy rachunkowo ci i interpretacje 

Dla okresów rocznych rozpoczynaj cych si  po 1 stycznia 2008 r. lub pó niejszych obowi zuje nowy standard zatwierdzony 
przez UE, dla którego Grupa nie skorzysta a z mo liwo ci wcze niejszego zastosowania: 

MSSF 8 – Segmenty operacyjne 

MSSF 8 wejdzie w ycie 1 stycznia 2009 roku. Standard wymaga ujawnienia informacji o segmentach w oparciu o elementy 
sk adowe jednostki, które zarz dzaj cy monitoruj  w zakresie podejmowania decyzji operacyjnych. Segmenty operacyjne to 
elementy sk adowe jednostki, dla których oddzielna informacja finansowa jest dost pna i regularnie oceniana przez osoby 
podejmuj ce kluczowe decyzje odno nie alokacji zasobów i oceniaj ce dzia alno .

Grupa oczekuje, e nowy standard mo e mie  znacz cy wp yw na prezentacj  i ujawnienie informacji o segmentach 
operacyjnych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

Dla okresów rocznych rozpoczynaj cych si  po 1 stycznia 2008 r. lub pó niejszych obowi zuj  nowe standardy oraz 
interpretacje oczekuj ce na zatwierdzenie przez UE. 

KIMSF 13 – Program lojalno ciowy

Interpretacja wesz a w ycie 1 lipca 2008 roku. Wyja nia ona jak jednostki, które udzielaj  klientom kupuj cym od nich 
towary i us ugi nagród w programach lojalno ciowych powinny zaksi gowa  swoje zobowi zania do realizacji tych nagród 
w postaci sprzeda y towarów i us ug za darmo lub po obni onych cenach. Takie jednostki s  zobowi zane alokowa  cz
swoich przychodów ze sprzeda y do nagród w programach lojalno ciowych. Ta cz  przychodów ze sprzeda y jest 
rozpoznawana tylko wtedy, kiedy jednostki wype ni  swoje zobowi zania.

Grupa nie spodziewa si , e interpretacja b dzie mia a jakikolwiek wp yw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. 
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KIMSF 15 - Umowy budowlane dotycz ce nieruchomo ci
Interpretacja wejdzie w ycie 1 stycznia 2009 roku. Interpretacja zajmuje si  okre leniem, który standard (MSR 11 Umowy  
o us ug  budowlan  lub MSR 18 Przychody) powinien by  zastosowany do umów budowlanych dotycz cych nieruchomo ci,
oraz okre leniem momentu uj cia przychodów. 

KIMSF 15 nie ma zastosowania do dzia alno ci Grupy, poniewa  Grupa nie wiadczy us ug budowlanych dotycz cych 
nieruchomo ci.

KIMSF 16 - Zabezpieczenia udzia ów w aktywach netto w podmiocie zagranicznym 
Interpretacja wejdzie w ycie 1 pa dziernika 2008 roku. Interpretacja dotyczy wszystkich jednostek stosuj cych 
zabezpieczenie udzia ów w aktywach netto w podmiotach zagranicznych. Interpretacja wyja nia, i  ten rodzaj zabezpiecze
mo e by  zastosowany tylko, gdy aktywa netto podmiotu zagranicznego s  uj te w sprawozdaniach jednostki. 

KIMSF 16 nie ma zastosowania do dzia alno ci Grupy, poniewa  Grupa nie stosuje zabezpiecze  udzia ów w aktywach netto 
w podmiotach zagranicznych. 

Zaktualizowany MSSF 3 – Po czenia jednostek gospodarczych 
Zaktualizowany standard wejdzie w ycie 1 lipca 2009 roku. Do zakresu zaktualizowanego standardu w czono cz
dotychczas wy czonych ze stosowania standardu po cze  jednostek gospodarczych. Doprecyzowano definicj
przedsi wzi cia (business). Zaw ono zakres zobowi za  warunkowych, do których mo na przypisa  koszt po czenia 
jednostek gospodarczych. Wy czono mo liwo  ujmowania kosztów transakcji w koszcie po czenia jednostek 
gospodarczych. Zmieniono zasady ujmowania korekt kosztu po czenia uwarunkowanych przysz ymi zdarzeniami. 
Wprowadzono mo liwo  wyceny udzia ów mniejszo ci w warto ci godziwej. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy. 

Zaktualizowany MSR 23 – Koszty finansowania zewn trznego 
Zaktualizowany standard wejdzie w ycie 1 stycznia 2009 roku. B dzie on wymaga  aktywowania kosztów finansowania 
zewn trznego odnosz cych si  do sk adników aktywów, które wymagaj  znacznego okresu czasu niezb dnego do 
przygotowania ich do u ytkowania lub sprzeda y. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy. 

Zaktualizowany MSR 1 – Prezentacja sprawozda  finansowych 
Zaktualizowany standard wejdzie w ycie 1 stycznia 2009 roku. B dzie on wymaga  agregacji informacji w sprawozdaniach 
finansowych w oparciu o kryterium cech wspólnych i wprowadza  sprawozdanie z cznych zysków. Pozycje przychodów      
i kosztów oraz pozycje sk adaj ce si  na pozosta e czne zyski b d  mog y by  prezentowane albo w pojedynczym 
sprawozdaniu z cznych zysków pokazuj cym sumy cz stkowe albo w dwóch oddzielnych sprawozdaniach (oddzielnie 
rachunek zysków i strat oraz sprawozdanie z zysków cznych). 

Grupa analizuje obecnie, czy prezentowa  pojedyncze sprawozdanie z cznych zysków czy te  dwa oddzielne sprawozdania. 
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Zmiany do MSR 27 – Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe 
Zmiany wejd  w ycie 1 lipca 2009 roku. W powi zaniu z aktualizacj  MSSF 3 (powy ej), wprowadzono m.in. nast puj ce
zmiany do MSR 27: 

1) zmiana definicji udzia ów mniejszo ci; 
2) uregulowanie sposobu ujmowania transakcji z udzia owcami mniejszo ciowymi; 
3) zmiana uj cia transakcji utraty kontroli nad jednostk ;
4) nowe wymogi ujawnie .

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy. 

Zmiany do MSSF 1 i MSR 27 – Koszt inwestycji w jednostki zale ne, wspólkontrolowane lub 
stowarzyszone 

Zmiany wejd  w ycie 1 lipca 2009 roku. Zmiany do MSSF zezwalaj  jednostce stosuj cej MSSF po raz pierwszy na 
zastosowanie na dzie  przej cia w sprawozdaniach jednostkowych kosztu zak adanego do uj cia inwestycji w jednostki 
zale ne, wspó kontrolowane i stowarzyszone. Wybór odno nie zastosowania kosztu zak adanego oraz jego podstawy 
(warto  bilansowa wed ug wcze niej stosowanych ogólnie przyj tych zasad rachunkowo ci lub warto  godziwa ustalona 
zgodnie z MSR 39), dokonywany jest odr bnie dla ka dej inwestycji. Dla jednostek stosuj cych MSSF po raz pierwszy, 
stosuj cych koszt zak adany do uj cia inwestycji, przewidziane s  równie  dodatkowe ujawnienia w sprawozdaniach 
finansowych. 

Zmiany do MSR 27 eliminuj  definicj  „metody ceny nabycia” obecnie wyst puj ca w MSR 27, w zamian wprowadzaj c
wymóg, by wszystkie dywidendy od jednostek zale nych, stowarzyszonych i wspó kontrolowanych by y ujmowane             
w przychodach w jednostkowych sprawozdaniach finansowych inwestora, gdy ustalone jest prawo do otrzymania 
dywidendy. Zmiany okre laj  równie  sposób uj cia w jednostkowych sprawozdaniach finansowych nowo tworzonych 
jednostek, które staj  si  jednostk  dominuj c  innej jednostki w grupie przy spe nieniu okre lonych warunków. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy. 

Zmiany do MSSF 2 – P atno ci w formie akcji 
Zmiany wchodz  w ycie 1 stycznia 2009 roku. Zmiany zawieraj  doprecyzowanie kwestii wp ywu warunków innych ni
warunki nabywania uprawnie  na wycen  instrumentów kapita owych. 

Zmiany do MSR 32 – Instrumenty finansowe – prezentacja i MSR 1 – Prezentacja sprawozda
finansowych 

Zmiany wchodz  w ycie 1 stycznia 2009 roku. Zmiany wprowadzaj  zwolnienie od zasady wynikaj cej z MSR 32 odno nie
klasyfikacji instrumentów finansowych z opcj  sprzeda y, dopuszczaj c klasyfikacj  niektórych z nich jako sk adnik
kapita u. Zgodnie z wymogami wynikaj cymi ze zmian, okre lone instrumenty finansowe, reprezentuj ce udzia y ko cowe
(rezydualne) w aktywach netto jednostki, które inaczej by yby zaklasyfikowane jako zobowi zania finansowe, b d
klasyfikowane jako sk adniki kapita u, je li zarówno te instrumenty finansowe, jak i ogólna struktura kapita owa jednostki 
wystawiaj cej te instrumenty b d  spe nia y okre lone warunki. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zaktualizowanego standardu na skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy. 
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Zmiany do MSR 39 – Instrumenty finansowe – ujmowanie i wycena 
Zmiany wchodz  w ycie dla okresów rocznych rozpoczynaj cych si  po 1 lipca 2009 r. lub pó niejszych. Zmiany zawieraj
doprecyzowanie, które z ryzyk lub cz ci przep ywów pieni nych, które mo na uzna  za spe niaj ce kryteria transakcji 
zabezpieczanej rozpoznawanej zgodnie z MSR 39 i wprowadzaj  dodatkowe obja nienia stosowania. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu zmian na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy. 

Udoskonalenia do Mi dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo ci Finansowej 2008 
Udoskonalenia wchodz  w ycie 1 stycznia 2009 r. lub – w przypadku zmian do MSSF 5 Aktywa trwa e przeznaczone do 
sprzeda y – 1 lipca 2009 r. Udoskonalenia do MSSF 2008 zawieraj  35 zmian i podzielone zosta y na dwie cz ci: 
I cz  zawiera 24 zmiany do 15 standardów, które skutkuj  w zmianach zasad prezentacji, ujmowania i wyceny, 
II cz  zawiera 11 zmian terminologii i edytorskich do 9 standardów, w odniesieniu do których Rada Mi dzynarodowych 
Standardów Rachunkowo ci oczekuje, i  nie b d  mia y wp ywu na zasady rachunkowo ci lub zmiany te b d  minimalne. 

Grupa nie uko czy a jeszcze analizy dotycz cej wp ywu udoskonale .

3. Wa ne oszacowania i za o enia

Sporz dzenie ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF UE wymaga od Zarz du 
przyj cia pewnych za o e  i dokonania szacunków, które wp ywaj  na przyj te zasady rachunkowo ci oraz na wielko ci 
wykazane w ródrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz w notach do tego sprawozdania. Za o enia         
i szacunki oparte s  na najlepszej wiedzy Zarz du na temat bie cych i przysz ych zdarze  i dzia a . Rzeczywiste wyniki 
mog  si  jednak ró ni  od przewidywanych. 

Podstawowe obszary, w których szacunki Zarz du maj  istotny wp yw na ródroczne skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe to: 

wiadczenia pracownicze w trakcie i po okresie zatrudnienia – przyj to wycen  rezerw na wiadczenia pracownicze 
sporz dzon  poprzez okre lenie salda pocz tkowego zobowi za  na dzie  bilansowy z tytu u przewidywanych 
przysz ych wyp at wiadcze , obliczon  w sposób aktuarialny; wzrost stopy dyskontowej oraz zmiana tempa 
d ugookresowego wzrostu wynagrodze  maj  wp yw na dok adno  dokonanego szacunku (nota 23), 

odpisy aktualizuj ce nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e – wysoko  odpisu stanowi ró nica pomi dzy 
warto ci  bilansow , a warto ci  bie c  szacowanych przysz ych przep ywów pieni nych, zdyskontowanej wed ug 
efektywnej stopy procentowej; zmiana warto ci szacowanych przysz ych przep ywów pieni nych spowoduje zmian
oszacowania wielko ci odpisów aktualizuj cych nale no ci (nota 11), 

niezafakturowane przychody ze sprzeda y na koniec okresu obrotowego – oszacowanie wielko ci sprzeda y energii 
nierozliczonej odbywa si  na podstawie szacowanego zu ycia energii elektrycznej w okresie od dnia ostatniego odczytu 
rozliczeniowego do ko ca okresu obrotowego (nota 11),  

okresy ekonomicznej u yteczno ci – szacowanie obejmuje pozosta y okres u ytkowania rodków trwa ych na podstawie 
aktualnej wiedzy dotycz cej przewidywanego okresu korzystania z danego rodka trwa ego podlega okresowej 
weryfikacji z uwzgl dnieniem obowi zuj cych przepisów prawnych (nota 6), 

odszkodowania za bezumowne korzystanie z nieruchomo ci – szacowanie obejmuje potencjaln  wyp at  odszkodowa
za tzw. bezumowne korzystanie z gruntu i czynszu dzier awnego i dokonywane jest przez s u by techniczne Grupy      
w oparciu o indywidualne analizy zg oszonych roszcze  (nota 25, 42.1, 42.4 i 42.5), 
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rezerwa na rekultywacj rodowiska - Elektrownia "Kozienice" S.A. po zape nieniu lub zamkni ciu sk adowiska u la 
i popio u ma obowi zek dokonania rekultywacji terenu. Ze wzgl du na fakt, i  spó ka posiada du e, niezape nione
obszary sk adowiska przewidywany termin rekultywacji b dzie mia  miejsce w 2060 r. Przysz e oszacowane koszty 
rekultywacji sk adowiska zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  30 czerwca 2008 r. przy u yciu stopy 
dyskontowej w wysoko ci 6 %. Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska aktualizowana jest pó rocznie, chyba, e zasz y
istotne zmiany w za o eniach przyj tych do jej oszacowania (nota 25), 

rezerwa na koszty wydania lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej - w procesie spalania w gla Elektrownia 
"Kozienice" S.A. uzyskuje dwa rodzaje odpadów: popió  oraz mieszank  popio owo- u low . W zwi zku z faktem,     
i  spó ka ponosi koszt wydania mieszanki, spó ka tworzy odpowiedni  rezerw . Przysz e oszacowane koszty wydania 
lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  30 czerwca 
2008 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 6 %. Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki 
popio owo - u lowej aktualizowana jest pó rocznie, chyba, e zasz y istotne zmiany w za o eniach przyj tych do jej 
oszacowania (nota 25), 

rezerwa na zakup praw do emisji CO2 – na koniec okresów sprawozdawczych Grupa rozpoznaje rezerw  w wysoko ci 
odpowiadaj cej udzia owi energii wyprodukowanej w stosunku do wielko ci planowanej rocznej produkcji energii. 
Istnieje niepewno , co do rzeczywistej wielko ci energii zwi zanej z emisj  CO2, która zosta a wyprodukowana           
w 2008 r. W szczególno ci wp yw na produkcj  b d  mia y zmiany cen rynkowych energii oraz zmiany cen praw do 
emisji CO2 (nota 25), 

p atno ci w formie akcji w asnych - Grupa ujmuje us ugi ( wiadczenie pracy) otrzymane w ramach transakcji p atno ci 
w formie akcji rozliczanych w instrumentach kapita owych oraz odpowiadaj cy im wzrost w kapitale w asnym              
w momencie, gdy otrzymuje te us ugi. Z uwagi na fakt, e warto ci godziwej wiadcze  pracowników nie da si
bezpo rednio oceni , ich warto  ustala si  w oparciu o warto  godziw  przyznanych instrumentów kapita owych. 
Grupa na ka dy dzie  bilansowy, jak i na Dzie  Przyznania, ustala warto  godziw  przyznanych instrumentów 
kapita owych, a ewentualne zmiany warto ci ujmuje w rachunku zysków i strat (nota 19), 

wiadectwa pochodzenia energii – Grupa rozpocz a w 2008 roku produkcj  energii przy wspó spalaniu biomasy             
i z tego tytu u zamierza z o y  wniosek o wydanie przez Prezesa URE stosownych wiadectw pochodzenia energii.     
Na dzie  30 czerwca 2008 r. Grupa nie spe nia wymaganego poziomu 5% udzia u biomasy rolnej wymaganego do 
uzyskania wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych, zamierza jednak z o y  wniosek za okres roczny 
i jest przekonana, e w tym okresie uzyska wymagany prawem udzia  w spalaniu biomasy rolnej, dlatego na dzie
30 czerwca 2008 r. rozpozna a warto wiadectw pochodzenia odpowiadaj c  wielko ci produkcji energii ze róde
odnawialnych zrealizowanej w okresie, za który sporz dzone jest niniejsze ródroczne skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe (nota 24), 

rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych, powsta ych w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem umów 
d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej (KDT) – Grupa ujmuje rekompensaty w wysoko ci zaliczek 
nale nych za dany okres skorygowanych o szacowan  wysoko  korekty, która b dzie obliczona przez Prezesa URE, 
która zale y od wielu czynników, w tym w szczególno ci od wyniku dzia alno ci wytwórcy, wolumenu sprzeda y
energii oraz rednich cen rynkowych energii elektrycznej (nota 37), 

utrata warto ci rzeczowych aktywów trwa ych – Grupa przeprowadzi a test na utrat  warto ci rzeczowych aktywów 
trwa ych zwi zanych z dystrybucj . Istnieje niepewno , co do przyj tego za o enia dotycz cego okresu zrównania 
warto ci regulacyjnej aktywów (WRA) z warto cia bilansow  tych aktywów, która podlega zatwierdzeniu przez Prezesa 
URE i jest podstaw  do kalkulowania obowi zuj cych Grup  taryf sprzeda y (nota 6). 
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4. Sk ad Grupy Kapita owej – wykaz jednostek zale nych i stowarzyszonych 

Lp Nazwa i adres Spó ki

Udzia  ENEA S.A. 
w ca kowitej liczbie 

g osów w % 
30.06.2008 

Udzia  ENEA S.A. 
w ca kowitej liczbie 

g osów w % 
31.12.2007 

1. ENERGOMIAR Sp. z o.o.  
Pozna  ul Strzeszy ska 58 100 100

2. BHU S.A. 
Pozna , ul. Strzeszy ska 58 87,77 87,77

3. Energetyka Pozna ska Biuro Us ug Technicznych S.A. 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58 100 100

4. Energetyka Pozna ska Hotel „EDISON” Sp. z o.o. 
Baranowo k/Poznania 100 100

5.
Energetyka Wysokich i Najwy szych Napi
„EWiNN” Sp. z o.o.  
Pozna  ul. Strzeszy ska 58

100 100

6. Energetyka Pozna ska Zak ad Transportu Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58 100 100

7. COGEN Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Nowowiejskiego 11 95 95

8. EnergoPartner Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Strzeszy ska 58 100 100

9.
Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych 
Energobud Leszno Sp. z o.o.  
Gronówko 30 64-111 Lipno   

99,05 99,05

10.
Energetyka Pozna ska Zak ad Obs ugi Socjalnej  
ENERGO-TOUR Sp. z o.o. 
Pozna  ul. Marcinkowskiego 27 

99,92 99,92

11. ENEOS Sp. z o.o. 
Szczecin ul. Ku S o cu 34 100 100

12. ENTUR Sp. z o.o. 
Szczecin ul. Malczewskiego 5/7 100 100

13.
Niepubliczny Zak ad Opieki Zdrowotnej Centrum 
Rehabilitacyjno – Wczasowe ENERGETYK Sp. z o.o.  
Inowroc aw ul. Wilko skiego 2

99,92 99,92

14. STEREN Sp. z o.o. 
Bydgoszcz ul. Lenartowicza 33-35    100 100

15. Elektrownie Wodne Sp. z o.o.  
Samoci ek, 86-010 Koronowo 100 100

16. Zak ad Us ug Przewozowych ENERGOTRANS Sp. z o.o.  
Gorzów Wlkp. ul. Energetyków 4 100 100

17. Zak ad Us ug Motoryzacyjnych ENERGOAUTO Sp. z o.o.  
Gorzów Wlkp. ul. Energetyków 4 100 100

18. IGG Zachód Sp. z o.o. w likwidacji 
Zielona Góra ul. Zacisze 15 50,35 50,35

19. Przedsi biorstwo Energetyki Cieplnej –Gozdnica Sp. z o.o. 
Gozdnica ul. wierczewskiego 30 100 50,35

20. Zak ad Us ug Teleinformatycznych ZZE „IT Serwis” Sp. z o.o.  
Zielona Góra ul. Zacisze 28 100 100

21. Zak ad Handlowo – Us ugowy „Auto – Styl” Sp. z o.o. 
Zielona Góra ul. Zacisze 15 100 100

22. FINEA Sp. z o.o.  
Pozna  ul. M y ska 3/8 100 100

23. ENEA Operator Sp. z o.o. 
Pozna ,ul. Strzeszy ska 58 100 100

24. Elektrownia „Kozienice” S.A. 
wier e Górne, gmina Kozienice, Kozienice 1 100 100

25.
Przedsi biorstwo Produkcji Strunobetonowych erdzi 
Wirowanych WIRBET S.A. 
Ostrów Wlkp. ul. Ch apowskiego 51 

49 49
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W spó ce Energetyka Pozna ska Biuro Us ug Technicznych S.A. z dniem 1 lipca 2007 r. wszcz to post powanie
likwidacyjne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa  nr 17/2008 z dnia 30 czerwca 2008 r. zaprotoko owan  aktem 
notarialnym Rep. A. 7097/2008, dzia aj c na podstawie art. 460 § 31 lit. H Statutu Spó ki postanowi o o uchyleniu likwidacji 
i o dalszym istnieniu Spó ki.  

Finea Sp. z o.o. od dnia 1 lutego 2007 roku zosta a postawiona w stan likwidacji (Uchwa a nr 3 NZW Spó ki
z 1 lutego 2007 r.). Wpisu do KRS dokonano 23 lutego 2007 r. Dnia 27 lutego 2008 r. uchwa  nr 1 Nadzwyczajnego 
Zgromadzenia Wspólników FINEA Sp. z o.o. postanowiono o wstrzymaniu likwidacji i dalszym istnieniu Spó ki.

W dniu 1 pa dziernika 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z Grupy, z obszaru „wykonawstwo”. Energetyka Pozna ska
Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych Energobud Leszno Sp. z o.o. przej a nast puj ce Spó ki, które od tej pory dzia aj
jako oddzia y spó ki:
1) Energetyka Pozna ska Zak ad Inwestycji Energetycznych INVECO Sp. z o.o. 
2) Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych ENERGOBUD Pozna  Sp. z o.o. 
3) Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych ENERGOBUD Pi a Sp. z o.o. 
4) Energetyka Pozna ska Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych ENERGOBUD Gniezno Sp. z o.o. 
5) Przedsi biorstwo Us ug Energetycznych Bydgoszcz S.A. 
6) Zak ad Remontowo – Budowlany ENERGOBUD Sp. z o.o. 

Kapita  zak adowy EP PUE ENERGOBUD Leszno Sp. z o.o. wskutek po czenia si  ze spó kami przejmowanymi podwy szony zosta
o kwot  2.661.500 z , z kwoty 863.000 z  do kwoty 3.524.500 z , w drodze utworzenia 5.323 udzia ów ( z 1.726 udzia ów do           
7.049 udzia ów) o nominalnej warto ci 500 z  ka dy, z przeznaczeniem dla wspólników spó ek przejmowanych. 

W dniu 18 pa dziernika 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z obszaru „multius ugi” poprzez przej cie przez Zak ad
Energetyczny Szczecin – O wietlenie Ulic Sp. z o.o. spó ki Energetyka Pozna ska Zak ad O wietlenia Drogowego Sp. z o.o. 
W wyniku po czenia powsta  jeden podmiot pod firm  ENEOS Sp. z o.o. z siedzib  w Szczecinie. 

Kapita  zak adowy ENEOS Sp. z o.o. w skutek po czenia si  z ZOD Sp. z o.o. (spó ka przejmowana) podwy szony zosta  o kwot
6.015.000 z , z kwoty 13.544.000 z  do kwoty 19.559.000 z , w drodze utworzenia 12.030 (z 27.088 udzia ów do 39.118 udzia ów)
udzia ów o nominalnej warto ci 500 z  ka dy,  z przeznaczeniem  wszystkich nowoutworzonych udzia ów dla jedynego wspólnika 
spó ki przejmowanej, tj. dla  ENEA S.A. 

W dniu 3 grudnia 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z obszaru „energia zielona”, tj.: 
1) Elektrownie Wodne Sp. z o.o. z siedzib  w Samoci ku (spó ka przejmuj ca) z nast puj cymi spó kami: 
2) Energetyka Pozna ska Zak ad Elektrowni Wodnych Sp. z o.o. z siedzib  w Jastrowiu 
3) Energetyka Szczeci ska Zespó  Elektrowni Wodnych Sp. z o.o. z siedzib  w P otach
4) Zak ad Elektrowni Wodnych ENERGOZEW Sp. z o.o. z siedzib  w Gorzowie Wlkp. 

Kapita  zak adowy Elektrowni Wodnych Sp. z o.o. – spó ki przejmuj cej, wskutek po czenia ze spó kami przejmowanymi, 
podwy szony zosta  o kwot  22.084.000 z  z , z kwoty 182.606.500 z  do kwoty 204.690.500 z , w drodze utworzeni 44.168 udzia ów
(z 365.213 udzia ów do 409.381 udzia ów) o nominalnej warto ci 500 z  ka dy  z przeznaczeniem dla wspólników spó ek
przejmowanych. 

W dniu 31 grudnia 2007 r. nast pi o po czenie spó ek z obszaru „pomiary”, tj.: 
1) ENERGOMIAR Sp. z o.o. z siedzib  w Poznaniu (spó ka przejmuj ca)
2) Energetyka Szczeci ska PUPH ELMAS Sp. z o.o. z siedzib  w Maszewie 
3) ZUH Hurtus Zielonogórskich Zak adów Energetycznych Sp. z o.o. z siedzib  w Zielonej Górze. 

Kapita  zak adowy ENERGOMIAR Sp. z o.o. z siedzib  w Poznaniu – spó ki przejmuj cej, wskutek po czenia ze spó kami
przejmowanymi, podwy szony zosta  o kwot  627.000 z , z kwoty 1.717.000 z  do kwoty 2.344.000 z , w drodze utworzenia           
1.254 udzia ów (z 3.434 udzia ów do 4.688 udzia ów) o nominalnej warto ci 500 z  ka dy, z przeznaczeniem dla wspólników spó ek
przejmowanych. 
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

Przychody segmentu s  przychodami osi ganymi ze sprzeda y zewn trznym klientom oraz transakcji z innymi segmentami, 
które daj  si  bezpo rednio przyporz dkowa  do danego segmentu wraz z odpowiedni  cz ci  przychodów Grupy, jak       
w oparciu o racjonalne przes anki mo na przypisa  do tego segmentu.  

Koszty segmentu s  kosztami sk adaj cymi si  z kosztów sprzeda y zewn trznym klientom oraz kosztów transakcji 
realizowanych z innymi segmentami w ramach Grupy, które wynikaj  z dzia alno ci operacyjnej danego segmentu i daj  si
bezpo rednio przyporz dkowa  do tego segmentu wraz z odpowiedni  cz ci  kosztów Grupy, które w oparciu o racjonalne 
przes anki mo na przypisa  do danego segmentu.  

W transakcjach mi dzysegmentowych stosowane s  ceny rynkowe, zapewniaj ce poszczególnym jednostkom uzyskanie 
mar y w a ciwej do samodzielnego funkcjonowania na rynku. W zakresie obrotu energi  i wiadczenia us ug przesy owych 
obowi zuj  ceny okre lone przepisami prawa energetycznego. 

Uzupe niaj cy uk ad sprawozdawczy – segmenty geograficzne 

Grupa dzia a w jednym rodowisku gospodarczym - na terenie Polski, w zwi zku z tym nie wydziela segmentów 
geograficznych. 

6. Rzeczowe aktywa trwa e

Grunty
Budynki i  

budowle

Urz dzenia 
techniczne 
i  maszyny

rodki 
transportu

Inne 
rodki 

trwa e

rodki 
trwa e w 
budowie O gó em

Stan na 1 stycznia 2008 r.
Warto  brutto 27 303 5 940 932 3 859 461 91 116 342 153 164 970 10 425 935
Umorzenie - (1 391 220) (909 496) (36 780) (217 278) - (2 554 774)
Warto  ksi gowa netto 27 303 4 549 712 2 949 965 54 336 124 875 164 970 7 871 161

Przeniesienia - 1 888 53 435 345 726 (57 265) (871)
Nabycie 1 378 72 645 21 611 2 869 6 504 110 345 215 352
Zbycie (warto  pocz tkowa) (3) (2 773) (3 716) (1 555) (1 243) (692) (9 982)
Zbycie (umorzenie) - 1 284 1 038 1 125 1 158 - 4 605
Amortyzacja - (172 931) (130 909) (4 045) (7 898) - (315 783)
Likwidacje i pozosta e (warto  pocz tkowa) - 2 148 (917) 432 (1 818) (3 161) (3 316)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - 10 2 395 145 1 359 - 3 909
Stan na 30 czerwca 2008 r.
Warto  brutto 28 678 6 014 840 3 929 874 93 207 346 322 214 197 10 627 118
Umorzenie - (1 562 857) (1 036 972) (39 555) (222 659) - (2 862 043)
Warto  ksi gowa netto 28 678 4 451 983 2 892 902 53 652 123 663 214 197 7 765 075

Zmiany w okresie  6 miesi cy do 30 czerwca 2008 r.

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

Grunty
Budynki i  

budowle

Urz dzenia 
techniczne 
i  maszyny

rodki 
transportu

Inne 
rodki 

trwa e

rodki 
trwa e w 
budowie O gó em

Stan na 1 stycznia 2007 r.
Warto  brutto 24 733 4 916 141 1 414 646 74 465 321 984 92 630 6 844 599
Umorzenie - (987 813) (305 071) (28 249) (207 194) - (1 528 327)
Warto  ksi gowa netto 24 733 3 928 328 1 109 575 46 216 114 790 92 630 5 316 272

Przeniesienia 471 89 174 18 498 930 414 (109 487) -
Nabycie 2 209 159 994 37 348 6 411 20 193 164 386 390 541

Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A.    
(warto  pocz tkowa) 196 789 079 2 392 612 10 396 9 273 24 186 3 225 742
(umorzenie) - (102 121) (478 188) (2 466) (2 216) - (584 991)
Zbycie (warto  pocz tkowa) (306) (16 153) (2 856) (1 226) (4 227) (39) (24 807)
Zbycie (umorzenie) - 2 856 750 1 036 4 173 - 8 815
Amortyzacja - (303 116) (124 427) (6 996) (16 524) - (451 063)
Likwidacje i pozosta e (warto c pocz tkowa) - 2 697 (787) 140 (5 484) (6 706) (10 140)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - (1 026) (2 560) (105) 4 483 - 792
Stan na 31 grudnia 2007 r.
Warto  brutto 27 303 5 940 932 3 859 461 91 116 342 153 164 970 10 425 935
Umorzenie - (1 391 220) (909 496) (36 780) (217 278) - (2 554 774)
Warto  ksi gowa netto 27 303 4 549 712 2 949 965 54 336 124 875 164 970 7 871 161

Zmiany w okresie  12 miesi cy do 31 grudnia 2007 r.

Zabezpieczenia ustanowione na rzeczowych aktywach trwa ych Grupy zosta y wykazane w nocie 12. 

Test na utrat  warto ci rzeczowych aktywów trwa ych

Na dzie  30 czerwca 2008 r. Grupa przeprowadzi a test na utrat  warto ci rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych 
z dystrybucj . Na podstawie przeprowadzonego testu nie stwierdzono na dzie  30 czerwca 2008 r. utraty warto ci 
rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych z dystrybucj . Przeprowadzenie tego testu wymaga o przyj cia szeregu za o e .
Jednym z kluczowych za o e  by o uwzgl dnienie okresu wzrostu warto ci regulacyjnej aktywów (WRA) do poziomu 
bilansowej warto ci tych aktywów. Warto  odzyskiwalna rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych z dystrybucj  zosta a
ustalona przy za o eniu, e w przysz ych decyzjach Prezesa URE dotycz cych wysoko ci taryf sprzeda y obowi zuj cych 
Grup  w latach 2010-2012 i w nast pnych okresach zostanie uwzgl dniona korzystniejsza warto  regulacyjna aktywów 
(WRA) w porównaniu do poziomu WRA przyj tego przez Prezesa URE przy ustalaniu taryfy na rok 2008. Zgodnie z tymi 
za o eniami zrównanie warto ci regulacyjnej aktywów z ich warto cia bilansow  nast pi w roku 2013. Przyj ta przez 
Prezesa URE obecna warto  WRA jest znacz co ni sza od warto ci ksi gowej rzeczowych aktywów trwa ych zwi zanych 
z dystrybucj . W przypadku zastosowania obecnej metody liczenia WRA przez Prezesa URE dla lat 2010-2012 oraz 
nast pnych okresów istnieje ryzyko, e dokonanie odpisu z tytu u utraty warto ci rzeczowych aktywów trwa ych 
zwi zanych z dystrybucj  mo e okaza  si  konieczne.

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

Leasing finansowy 
Grupa jako leasingobiorca u ywa na podstawie umowy leasingu finansowego nast puj ce rzeczowe aktywa trwa e: 

Warto
pocz tkowa – 
aktywowany

leasing
finansowy

Umorzenie
Warto

bilansowa 
netto

Warto
pocz tkowa – 
aktywowany

leasing
finansowy

Umorzenie
Warto

bilansowa 
netto

techniczne i 
maszyny 461 (275) 186 461 (228) 233
rodki transportu 1 714 (407) 1 307 903 (238) 665

2 175 (682) 1 493 1 364 (466) 898

30.06.2008 31.12.2007

Grupa nie wyst puje jako strona finansuj ca w umowach leasingu finansowego. 

7. Warto ci niematerialne 

Koszty prac 
rozwojowych

Warto
firmy

O programowanie  
komputerowe, 

licencje, 
koncesje , patenty O gó em

Stan na 1 stycznia 2008 r.
Warto  brutto 212 385 107 862 108 459
Umorzenie (151) - (67 790) (67 941)
Warto  netto 61 385 40 072 40 518

Przeniesienia - - 871 871
Nabycie - - 2 958 2 958
Zbycie (warto  pocz tkowa) - - (417) (417)
Zbycie (umorzenie) - - 417 417
Amortyzacja (22) - (5 473) (5 495)
Likwidacje i pozosta e (warto  pocz tkowa) - - (440) (440)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - - 448 448
Stan na 30 czerwca 2008 r.
Warto  brutto 212 385 110 834 111 431
Umorzenie (173) - (72 398) (72 571)
Warto  ksi gowa netto 39 385 38 436 38 860

Zmiany w okresie  6 miesi cy do 30 czerwca 2008 r.

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

Koszty prac 
rozwojowych

Warto
firmy

O programowanie 
komputerowe, 

l icencje , 
koncesje , patenty O gó em

Stan na 1 stycznia 2007 r.
Warto  brutto 185 385 77 639 78 209
Umorzenie (121) - ( 352) ( 473)
Warto  netto 64 385 25 287 25 736

Nabycie 27 - 1 902 1 929

Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. (warto  pocz tkowa) - - 28 651 28 651
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. (umorzenie) - - (5 969) (5 969)
Zbycie (warto  pocz tkowa) - - (291) (291)
Zbycie (umorzenie) - - 289 289
Amortyzacja (30) - (9 804) (9 834)
Likwidacje i pozosta e (warto  pocz tkowa) - - (39) (39)
Likwidacje i pozosta e (umorzenie) - - 46 46
Stan na 31 grudnia 2007 r.
Warto  brutto 212 385 107 862 108 459
Umorzenie (151) - ( 790) ( 941)
Warto  ksi gowa netto 61 385 40 072 40 518

Zmiany w okresie  12 miesi cy do 31 grudnia 2007 r.

52 52

67 67

Na warto ciach niematerialnych i prawnych nie ustanowiono zabezpiecze .

8. Nieruchomo ci inwestycyjne 

30.06.2008 31.12.2007
Warto  brutto na pocz tek okresu 4 839 -
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. (warto  pocz tkowa) - 4 833
Przeniesienie do/z rzeczowych aktywów trwa ych - 6
Warto  brutto na koniec okresu 4 839 4 839

Warto  umorzenia na pocz tek okresu (507) -
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. - (466)
Umorzenie za okres (83) (41)
Warto  umorzenia na koniec okresu (590) (507)

Warto  netto na pocz tek okresu 4 332 -
Warto  netto na koniec okresu 4 249 4 332
Na nieruchomo ciach inwestycyjnych nie ustanowiono zabezpiecze .

9. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 

30.06.2008 31.12.2007
Stan na pocz tek okresu 5 207 5 060
Udzia  w zmianie stanu aktywów netto (428) 147
Stan na dzie  bilansowy 4 779 5 207
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

10. Aktywa finansowe 

30.06.2008 31.12.2007
D ugoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y (udzia y i akcje w
jednostkach niepowi zanych) 14 985 14 981
D ugoterminowe aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek
zysków i strat 1 043 1 379
D ugoterminowe aktywa finansowe razem 16 028 16 360

Krótkoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y 3 000 3 292
Krótkoterminowe aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci 163 543 49 323
Krótkoterminowe aktywa finansowe razem 166 543 52 615
Razem 182 571 68 975

11. Nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e nale no ci

30.06.2008 31.12.2007
Warto  bilansowa Warto  bilansowa

Krótkoterminowe nale no ci z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e
nale no ci

Nale no ci z tyt. dostaw i us ug 500 239 541 784
Nale no ci z tytu u podatków oraz innych podobnych wiadcze 31 356 35 784
Inne nale no ci 162 922 76 473
Zaliczki 1 865 310
Naliczone nale no ci z tytu u niezafakturowanej sprzeda y 185 896 181 726
Przedp acone ubezpieczenia maj tkowe 5 316 2 851

887 594 838 928
Minus: odpis aktualizuj cy warto  nale no ci (121 150) (123 818)

Krótkoterminowe nale no ci z  tyt. dostaw i us ug 
oraz pozosta e nale no ci netto 766 444 715 110

D ugoterminowe nale no ci z  tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e nale no ci

Nale no ci finansowe 104 107
Przedp aty 796 22

D ugoterminowe nale no ci z  tyt. dostaw i us ug 
oraz pozosta e nale no ci netto 900 129
Razem nale no ci z  tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e nale no ci netto 767 344 715 239

Odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci z tyt. dostaw i us ug i pozosta ych nale no ci:

30.06.2008 31.12.2007
O dpis aktualizuj cy warto  nale no ci na pocz tek okresu 123 818 106 476
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. - 29 521
Utworzony 5 168 18 127
Rozwi zany (6 618) (28 643)
Wykorzystany (1 218) (1 663)
O dpis aktualizuj cy warto  nale no ci na koniec okresu 121 150 123 818

Zabezpieczenia i ograniczenia w dysponowaniu nale no ciami zosta y wykazane w nocie 12.
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

12. Ograniczenia w dysponowaniu i zabezpieczenia ustanowione na aktywach Grupy 

Rzeczowe aktywa trwa e, do których jednostka ma ograniczony tytu  w asno ci oraz stanowi cych zabezpieczenie sp aty 
zobowi za

Nazwa jednostki Tytu
zabezpieczenia 

Rodzaj 
zabezpieczenia 

Podmiot na 
rzecz którego 
ustanowiono 

zabezpieczenie 

Zad u enie 
na 30.06.
2008 r. 

Zad u enie 
na 31.12. 
2007 r. 

Okres na jaki 
zosta o

ustanowione 
zabezpieczenie 

BHU S.A. 
Kredyt w 
rachunku 
bie cym

Hipotek kaucyjna do 
kwoty 7 500 tys. z

Bank Zachodni 
WBK S.A. - - listopad 2008 r.

EP PUE 
ENERGOBUD 
Leszno Sp. z o.o. 

Kredyt
inwestycyjny 

Hipoteka zwyk a do 
kwoty 3 500 tys. z
hipoteka kaucyjna do 
kwoty 225 tys. z    

Bank Zachodni 
WBK S.A. 
Oddzia   w 
Lesznie

1 007 1 500 czerwiec 2009 r.

EP PUE 
ENERGOBUD 
Leszno Sp. z o.o 

Kredyt w 
rachunku 
bie cym

Hipotek kaucyjna do 
kwoty 530 tys. z

Bank Zachodni 
WBK S.A. 
Oddzia   w 
Lesznie

- -
marzec 2008 r.

z o ono wniosek o 
wykre lenie hipoteki 

Elektrownie
Wodne Sp. z o.o. 

Kredyt
Odsetki i koszty 
ewentualnego 
post powania

Hipoteka zwyk a
w kwocie 3 500 tys. z
Hipoteka kaucyjna do 
kwoty 1 440 tys. z

Bank Ochrony 
rodowiska 

S.A. w 
Warszawie
O/Pozna

2 085 2 500 grudzie  2010 r.

Energetyka 
Wysokich i 
Najwy szych 
Napi  „EWiNN” 
Sp. z o.o.  

Kredyt
inwestycyjny 

Hipoteka zwyk a
w wysoko ci
4 000 tys. z    

Nordea Bank 
Polska S.A. 2 753 2 932 luty 2016 r.

Energetyka 
Pozna ska Hotel 
„EDISON” 
Sp. z o.o 

Kredyt
obrotowy

Hipoteka kaucyjna do 
kwoty 400 tys.  BZ WBK S.A. 59 149 wrzesie  2008 r.

Zak ad Handlowo-
Us ugowy Auto-
Styl Sp. z o.o. 

Kredyt
inwestycyjny 

Zastaw rejestrowy na 
maszynach
i urz dzeniach 
o warto ci 99 tys. z
oraz zastaw na 
rodkach obrotowych 

na kwot  1 000 tys.z

BG  S.A. 259 293 czerwiec 2012 r.

Elektrownia
”Kozienice” S.A. 

Po yczka 
d ugoterminowa Cesja wierzytelno ci NFO iGW 23 907 27 907 czerwiec 2011 r.

Elektrownia
”Kozienice” S.A. 

Kredyt
d ugoterminowy

Zastaw rejestrowy  na 
rodkach trwa ych o 

warto ci          
148 359 tys. z  oraz 
16 weksli In blanco 

Nordic Bank 81 587 94 486 listopad  2014 r.

Elektrownia
”Kozienice” S.A. 

Kredyt
d ugoterminowy

Zastaw rejestrowy na 
rodkach trwa ych o 

warto ci
241 663 tys. z  oraz 
cesja wierzytelno ci
do wysoko ci
zobowi zania 

PKO BP 88 002 91 021 grudzie  2012 r.
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

13. Zapasy 
30.06.2008 31.12.2007

Materia y 190 512 121 479
Pó produkty i produkty w toku 6 220 2 122
Produkty gotowe 242 326
Towary 26 167 30 425

223 141 154 352
Odpisy aktualizuj ce warto  zapasów (5 201) (5 287)
Razem: 217 940 149 065

Na zapasach nie ustanowiono zabezpiecze .

14. rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 

30.06.2008 31.12.2007

rodki pieni ne w kasie  i  w banku 737 038 533 426
- rodki pieni ne w kasie 1 157 790
- rodki pieni ne w banku 735 881 532 636
Inne rodki pieni ne 222 196 407 366
- rodki pieni ne w drodze 1 619 1 044
- lokaty 220 577 406 322
Razem rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 959 234 940 792

rodki pieni ne wykazane w rachunku przep ywów pieni nych 959 234 940 792

Zabezpieczenia ustanowione na rodkach pieni nych zosta y wykazane w nocie 12. 

15. Kapita  w asny 

stan na dzie  30 czerwca 2008 r. 

Seria akcji

Liczba akcji
(w sztukach)

Warto
nominalna 1 

akcji (w z otych)

Kapita
zak adowy

Seria „A” 295 987 473 1 295 987
Seria „B” 52 233 084 1 52 233
Liczba akcji razem 348 220 557
Kapita  zak adowy razem 348 221

Kapita  zak adowy (warto  nominalna) 348 221
Kapita  z rozliczenia po czenia 38 810
Kapita  zak adowy z tytu u przeszacowania o efekt hiperinflacji 107 765
RAZEM KAPITA  ZAK ADO WY 494 796
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  akcji 1 794 908
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 1 144 585
Zyski zatrzymane 3 562 906
Udzia y mniejszo ci 2 912
RAZEM KAPITA  W ASNY 7 000 107
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stan na dzie  31 grudnia 2007 r. 

Seria akcji

Liczba akcji
(w sztukach)

Warto
nominalna 1 

akcji (w z otych)

Kapita
zak adowy

Seria „A” 13 224 510 1 13 225
Seria „B” 5 116 410 1 5 116
Seria „C” 3 770 835 1 3 771
Seria „D” 3 276 750 1 3 277
Seria „E” 7 850 730 1 7 851
Seria „F” 74 938 890 1 74 939
Seria „G” 28 992 990 1 28 993
Seria „H” 21 368 065 1 21 368
Seria „I” 18 568 250 1 18 568
Seria „J” 44 487 470 1 44 487
Seria „K” 126 625 657 1 126 626
Liczba akcji razem 348 220 557
Kapita  zak adowy razem 348 221

Kapita  zak adowy (warto  nominalna) 348 221
Kapita  z rozliczenia po czenia 38 810
Kapita  zak adowy z tytu u przeszacowania o efekt hiperinflacji 107 765
RAZEM KAPITA  ZAK ADO WY 494 796
Kapita  z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  akcji 1 801 078
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 901 110
Zyski zatrzymane 3 566 227
Udzia y mniejszo ci 3 164
RAZEM KAPITA  W ASNY 6 766 375

W dniu 16 maja 2008 r. Walne Zgromadzenie dokona o zmiany statutu Spó ki dominuj cej, na mocy której wszystkie 
dotychczasowe serie akcji zosta y po czone w dwie serie A i B. Jednocze nie w zwi zku z planowan  emisj  publiczn  akcji 
Walne Zgromadzenie podj o uchwa  o podwy szeniu kapita u zak adowego o kwot  nie wy sz  ni  149 237 tys. z  poprzez 
emisj  nie wi cej ni  149 237 382 akcji zwyk ych na okaziciela serii C o warto ci nominalnej 1 z  ka da. Zmiana statutu 
Spó ki zosta a zarejestrowana w KRS w dniu 5 czerwca 2008 r. Na dzie  sporz dzenia niniejszego ródrocznego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego podwy szenie kapita u zak adowego nie nast pi o. 

W dniu 1 sierpnia 2008 r. Walne Zgromadzenie podj o uchwa  w sprawie umorzenia 10.594.129 akcji zwyk ych imiennych 
serii B o warto ci nominalnej 1 PLN ka da, oraz uchwa  w sprawie obni enia kapita u zak adowego Spó ki                           
o 10.594.129 PLN tj. z kwoty 348.220.557 PLN do kwoty 337.626.428 PLN. Umorzenie Akcji przewidziane powy sz
uchwa  ma charakter umorzenia ustawowego i zwi zane jest z wyp at  Uprawnionym Pracownikom ekwiwalentu prawa do 
nieodp atnego nabycia akcji (nota 19). Obowi zek przeprowadzenia umorzenia akcji wynika z art. 38b ust. 2 ustawy               
o komercjalizacji i prywatyzacji z dnia 30 sierpnia 1996 r. Na dzie  sporz dzenia niniejszego ródrocznego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego obni enie kapita u zak adowego nie zosta o zarejestrowane w rejestrze 
przedsi biorców Krajowego Rejestru S dowego.

Ka dej serii akcji przys uguj  takie same prawa. Na dzie  30 czerwca 2008 r. jedynym akcjonariuszem ENEA S.A. by
Skarb Pa stwa posiadaj cy 100% udzia u w jej kapitale.  

W dysponowaniu zyskami zatrzymanymi Jednostki Dominuj cej wyst puj  ograniczenia dotycz ce wyp aty dywidendy 
wynikaj ce z powszechnie obowi zuj cych przepisów prawa, tj. art. 347, art. 348 i art. 396 Kodeksu Spó ek Handlowych, jak 
równie  wprowadzone zapisami statutu ENEA S.A. (§ 38), ale odnosz ce si  przede wszystkim do wyp aty zaliczki na 
poczet dywidendy. Wysoko  kwoty zatrzymanych zysków do podzia u mi dzy akcjonariuszy nie mo e przekracza  zysku 
za ostatni rok obrotowy, powi kszoneg o niepodzielone zyski z lat ubieg ych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych          
z zysku kapita ów zapasowego i rezerwowych, które mog  by  przeznaczone na wyp at  dywidendy oraz pomniejszonego    
o niepokryte straty, akcje w asne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw  lub statutem powinny  by   przeznaczone  z  zysku  za  
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ostatni rok obrotowy na kapita y zapasowy lub rezerwowe. 

Kwestie podzia u zysku regulowane s  przez Kodeks Spó ek Handlowych (KSH), który w momencie uchwalania nie 
przewidywa  stosowania MSSF UE dla celów statutowych. Po wprowadzeniu w 2004 r. zmian do Ustawy o rachunkowo ci
z dnia 29 wrze nia 1994 r. dopuszczaj cych stosowanie MSSF UE równie  dla celów sporz dzenia statutowych sprawozda
finansowych, podzia  kapita ów w asnych jest niespójny z ich klasyfikacj  wynikaj c  z KSH. W zwi zku z tym nie mo na 
na podstawie obowi zuj cych przepisów KSH jednoznacznie stwierdzi , czy kapita , który powsta  z korekt wynikaj cych     
z przej cia jednostki na MSSF UE, podlega ograniczeniom co do podzia u, w szczególno ci w odniesieniu do wyp at
dywidendy.  

16. Zobowi zania z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 
30.06.2008 31.12.2007

Warto  bilansowa Warto  bilansowa

D ugoterminowe zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e
zobowi zania

Inne zobowi zania finansowe 20 19

20 19
Krótkoterminowe zobowi zania z  tytu u dostaw i us ug 
oraz pozosta e  zobowi zania
Zobowi zania z tyt. dostaw i us ug 407 923 588 225
Zaliczki otrzymane na poczet dostaw, robót i us ug 21 407 21 457
Zobowi zania z tytu u podatków i podobnych wiadcze 163 234 132 007
Zobowi zania z tytu u dywidend 88 630 -
Pozosta e zobowi zania 88 133 36 532
Fundusze specjalne 10 748 9 481
Razem krótkoterminowe 780 075 787 702

Razem 780 095 787 721

17. Kredyty i po yczki 

Warto
bilansowa

Warto
godziwa

Warto
bilansowa

Warto
godziwa

D ugoterminowe

Kredyty bankowe 154 223 154 766 184 140 184 829
Po yczki 250 250 236 236

154 473 155 016 184 376 185 065
Krótkoterminowe

Kredyty bankowe 61 677 61 950 69 204 69 851
Po yczki 26 26 40 40

61 703 61 976 69 244 69 891
Razem 216 176 216 992 253 620 254 956

30.06.2008 31.12.2007

Harmonogram sp aty d ugoterminowych kredytów i po yczek 30.06.2008 31.12.2007
Od 1 do 3 lat 78 835 46 643
Od 3 do 5 lat  53 526 109 553
Powy ej 5 lat 22 112 28 180
Razem 154 473 184 376
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18. Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych 

30.06.2008 31.12.2007

Warto  bilansowa Warto  bilansowa
D ugoterminowe
Rozliczenia mi dzyokresowe przychodów z tytu u dotacji 218 536 224 902
Rozliczenie przychodów z tytu u op at przy czeniowych 503 262 459 691

721 798 684 593
Krótkoterminowe
Rozliczenia mi dzyokresowe przychodów z tytu u dotacji 14 658 16 057
Rozliczenie przychodów z tytu u op at przy czeniowych 11 157 12 369

25 815 28 426

Harmonogram rozliczenia mi dzyokresowego przychodów
30.06.2008 31.12.2007

Do jednego roku 25 815 28 426
Od jednego roku do pi ciu lat 133 022 96 952
Powy ej pi ciu lat 588 776 587 641

747 613 713 019

19. Kapita  w asny zwi zany z p atno ciami w formie akcji oraz zobowi zania z tytu u ekwiwalentu prawa do 
nieodp atnego nabycia akcji 

Pracownicy Grupy, na podstawie Ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o Komercjalizacji i Prywatyzacji (Ustawa 
o Komercjalizacji i Prywatyzacji), s  uprawnieni do bezp atnego nabycia 15% akcji Jednostki Dominuj cej. Powy sze prawo 
przys uguje tzw. Uprawnionym Pracownikom to jest osobom zatrudnionym w Jednostce Dominuj cej i w Elektrowni 
“Kozienice” S.A. na dzie  komercjalizacji (przekszta cenie przedsi biorstwa pa stwowego w jednoosobow  spó k  Skarbu 
Pa stwa) Jednostki Dominuj cej i Elektrowni “Kozienice” S.A. oraz osobom, które przepracowa y w przedsi biorstwie
pa stwowym przynajmniej 10 lat oraz osobom spe niaj cym inne szczególne kryteria, o których mowa w artykule 2 ust p 5 
Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Prawo do nieodp atnego nabycia akcji powstaje po up ywie trzech miesi cy od 
dnia zbycia przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach ogólnych. 
Ponadto zgodnie z Ustaw  o Komercjalizacji i Prywatyzacji Uprawnieni Pracownicy Elektrowni “Kozienice” S.A. 
w momencie wniesienia aportem 100% akcji Spó ki do ENEA S.A. nabyli prawo do pieni nego ekwiwalentu. Ekwiwalent, 
któremu towarzyszy umorzenie przypadaj cych na niego akcji ENEA S.A. posiadanych przez Skarb Pa stwa, jest wyp acany 
przez ENEA S.A. 

W 2007 r. w zwi zku z konsolidacj  sektora energetycznego zosta a przyj ta Ustawa z dnia 7 wrze nia 2007 r. o zasadach 
nabywania od Skarbu Pa stwa akcji w procesie konsolidacji spó ek sektora elektroenergetycznego (Ustawa z 2007 r.). 
Powy sza ustawa, mi dzy innymi, nadaje Uprawnionym Pracownikom spó ki konsolidowanej (Elektrownia “Kozienice” 
S.A.) mo liwo  zamiany prawa do ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego nabycia akcji spó ki konsoliduj cej 
(ENEA S.A.). 

Zgodnie z MSSF 2 koszt takiego programu powinien by  rozpoznany w okresie, w którym odbywa si wiadczenie pracy 
przez Uprawnionych Pracowników. Koszt wiadczenia pracy jest ustalany na Dzie  Przyznania to jest na dzie , w którym 
wszystkie istotne warunki przydzia u akcji dla pracowników zostan  ustalone.  

Dniem Przyznania prawa do akcji lub ekwiwalentu jest dzie  ustalenia w drodze porozumienia Zarz du z dzia aj cymi         
w Grupie zwi zkami zawodowymi liczby akcji przypadaj cych na ka d  z grup Uprawnionych Pracowników. Takie 
ustalenie odbywa si  po zbyciu przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach ogólnych. 
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Szczególne zasady maj  zastosowanie do Uprawnionych Pracowników Elektrowni “Kozienice” S.A. Ustalanie liczby akcji 
przypadaj cych na poszczególne grupy Uprawnionych Pracowników dokonuje si  po wniesieniu akcji Elektrowni 
“Kozienice” S.A. aportem do ENEA S.A. Dnia 16 maja 2008 r. Zarz d Elektrowni ”Kozienice” S.A. zawar  ze zwi zkami 
zawodowymi ostateczne porozumienie co do ilo ci akcji przypadaj cych poszczególnym grupom Uprawnionych 
Pracowników.

Uprawnieni Pracownicy Elektrowni “Kozienice” S.A. na podstawie Ustawy z 2007 r. mieli okre lony termin do dnia           
18 stycznia 2008 r. na z o enie o wiadczenia o zamiarze zamiany ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego nabycia akcji 
ENEA S.A. Na dzie  sporz dzenia niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego                            
2 168 pracowników Elektrowni ”Kozienice” S.A. zadeklarowa o, e skorzysta z ekwiwalentu prawa do nieodp atnego 
nabycia akcji. Zwi zana z tym faktem przewidywana warto  ekwiwalentu, który zostanie wyp acony wynosi 291 milionów 
z otych. Pozostali uprawnieni pracownicy zdecydowali si  zamieni  prawo do ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego 
nabycia akcji ENEA S.A. Na dzie  30 czerwca 2008 r. Grupa rozpozna a zobowi zania z tytu u ekwiwalentu w kwocie      
291 milionów z otych w porównaniu do kwoty 515 milionów z otych na dzie  31 grudnia 2007 r. Ró nica w kwocie          
224 milionów z otych zosta a uj ta w kapita ach Grupy w pozycji ”Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji”.  

Ca kowity ostateczny koszt programu akcyjnego w odniesieniu do Uprawnionych Pracowników Elektrowni          
„Kozienice” S.A. wynosi 515 milionów z otych. 

Podstawow  zasad  MSSF 2 P atno ci w formie akcji jest ujmowanie kosztu wiadcze  pracowniczych w okresie ich 
faktycznego wiadczenia. Prawa do bezp atnego nabycia akcji wynikaj ce z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji 
uchwalonej w 1996 r. mia y z za o enia stanowi  rekompensat  za wiadczenie pracy przez Uprawnionych Pracowników     
za okres przed wej ciem ustawy w ycie, w szczególno ci za okres sprzed 1989 roku, kiedy mia y miejsce zmiany ustrojowe 
w Polsce. Zatem koszt programu wynikaj cego z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji powinien by  rozpoznany            
w poprzednich okresach. Koszt powy szego programu powinien by  oszacowany na ka dy dzie  bilansowy od dnia 
komercjalizacji spó ki do Dnia Przyznania, poprzez oszacowanie warto ci godziwej akcji na przewidywany Dzie
Przyznania. W momencie ustalenia Dnia Przyznania spó ka weryfikuje wcze niejsze szacunki i ustala ostateczny koszt 
programu wed ug warto ci godziwej akcji ustalonej na Dzie  Przyznania. 

Warto  programu akcji pracowniczych zosta a ustalona na podstawie aktualnej na dzie  sporz dzenia niniejszego 
ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wyceny akcji ENEA S.A. i wynosi, z wy czeniem 

Uprawnionych Pracowników Elektrowni “Kozienice” S.A., 921 milionów z otych (901 milionów z otych na dzie                
31 grudnia 2007 r.).  

Akcje oraz ich ekwiwalent nale ne Uprawnionym Pracownikom Elektrowni "Kozienice" S.A.

Liczba uprawnionych pracowników 3 557
czna ilo  akcji Elektrowni "Kozienice" S.A., do których prawa nabyli Uprawnieni Pracownicy 6 750 000

Warto  godziwa jednej akcji Elektrowni "Kozienice" S.A. przyj ta do wyceny programu 76,28
czna warto  programu odniesiona w koszty poprzednich okresów 514 920

Warto  akcji podlegaj cych rozliczeniu w formie ekwiwalentu pieni nego 290 878
Warto  akcji podlegaj cych zamianie na akcje ENEA S.A. 224 042

Akcje nale ne Uprawnionym Pracownikom Grupy Kapita owej 
z  wy czeniem Uprawnionych Pracowników Elektrowni "Kozienice" S.A.

Liczba uprawnionych pracowników 8 665
czna ilo  akcji ENEA S.A., do których prawa nabyli Uprawnieni Pracownicy 33 498 649

Warto  godziwa jednej akcji ENEA S.A przyj ta do wyceny programu 27,48
czna warto  programu odniesiona w koszy poprzednich okresów 920 543

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
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20. Instrumenty finansowe 

20.1.Zasady zarz dzania ryzykiem finansowym 

Dzia alno  Grupy Kapita owej podlega nast puj cym kategoriom ryzyka zwi zanego z instrumentami finansowymi: 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko p ynno ci finansowej 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko walutowe 

Ryzyko stóp procentowych 

Niniejsza nota zawiera informacje o ekspozycji Grupy na ka dy rodzaj ryzyka wskazanego powy ej, a tak e opisuje cele, 
polityk  oraz procedury zwi zane z zarz dzaniem ryzykiem oraz kapita ami. Ujawnienia danych liczbowych zosta y zawarte 
w niniejszym ródrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.  

Odpowiedzialno  za wyznaczenie oraz wype nianie polityki zarz dzania ryzykiem ponosi Zarz d Jednostki Dominuj cej. 

Zarz dzanie ryzykiem w Grupie Kapita owej prowadzone jest jako proces ci g y. Grupa poddaje ryzyka ci g ej analizie         
z punktu widzenia oddzia ywania rodowiska zewn trznego oraz zmian w swoich strukturach i dzia alno ci. Na tej podstawie 
podejmuje dzia ania zmierzaj ce do ograniczenia ryzyka lub jego transferu poza grup  kapita ow . S u y temu podnoszenie 
wiadomo ci pracowników w zakresie mo liwo ci powstania i oddzia ywania ryzyka zarówno z punktu widzenia 

dzia alno ci jednostek organizacyjnych jak i ca ej Grupy. 

Celem przyj cia jednolitych standardów w zakresie zarz dzania ryzykiem w ca ej Grupie Kapita owej Jednostka Dominuj ca 
podj a decyzje o przeprowadzeniu sformalizowanego procesu tworzenia procedur w zakresie zarz dzania ryzykiem. Proces 
rozpocz  si  przeprowadzeniem audytu wewn trznego obejmuj cego identyfikacj  ryzyk w ENEA S.A. i ENEA Operator 
Sp. z o.o. oraz oceny obecnych metod ich kontroli, a tak e identyfikacji s abo ci i wskazanie obszarów, gdzie mo liwe jest 
uzyskanie poprawy. Na podstawie audytu dokonano tzw. mapowania ryzyk, które w sposób graficzny pozwoli o na 
zobrazowanie rozmiaru ryzyk w oparciu o wspólnie przyj te kryteria prawdopodobie stwa ich powstania i skutków. 
Dotychczas podj te dzia ania stworzy y fundamenty dla dalszego opracowania oraz wdro enia sformalizowanego                   
i zintegrowanego zarz dzania ryzykiem zgodnie z mi dzynarodowymi standardami w ramach ca ej Grupy Kapita owej.

20.2.Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia przez Grup  strat finansowych na skutek niewype nienia przez klienta lub 
kontrahenta b d cego stron  instrumentu finansowego swoich kontraktowych zobowi za .

Ryzyko kredytowe wi e si  g ównie ze ci galno ci  nale no ci. G ówne czynniki maj ce wp yw na wyst powanie ryzyka 
kredytowego w przypadku Grupy to: 

du a liczba drobnych odbiorców wp ywaj ca na wzrost kosztów kontrolowania sp ywu nale no ci; 

konieczno  dostarczania energii elektrycznej jednostkom bud etowym b d cym w trudnej sytuacji finansowej; 

wymogi prawne reguluj ce zasady wstrzymywania dostaw energii elektrycznej na skutek braku p atno ci.
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Zarz d stosuje polityk  kredytow , zgodnie z któr  ekspozycja na ryzyko kredytowe jest monitorowana na bie co. Ocena 
wiarygodno ci kredytowej jest przeprowadzana w stosunku do wszystkich klientów wymagaj cych kredytowania powy ej 
okre lonej kwoty. Grupa nie wymaga zabezpieczenia maj tkowego od swoich klientów w stosunku do aktywów 
finansowych. 

Poni sza tabela przedstawia maksymaln  ekspozycj  Grupy na ryzyko kredytowe: 

30.06.2008 31.12.2007
Warto  bilansowa Warto  bilansowa

Krótkoterminowe aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci 163 543 49 323 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug i pozosta e 767 344 715 239 
rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 959 234 940 792 

Razem 1 890 121 1 705 354

W Grupie Kapita owej ENEA S.A. ryzyko kredytowe w odniesieniu do nale no ci ró ni si  dla poszczególnych segmentów 
rynku, w których Grupa operuje: 

sprzeda  energii elektrycznej i us ug dystrybucji indywidualnym odbiorcom – w segmencie tym wyst puje spora ilo
nale no ci przeterminowanych. Chocia  nie stanowi  one znacz cego zagro enia dla finansów Grupy, podj to dzia ania 
zmierzaj ce do ich umniejszenia. Poprzez wprowadzenie jednolitych zasad prowadzenia windykacji osi gni to 
skrócenie czasu reakcji i unikni cie d ugiej i cz sto nieskutecznej egzekucji s dowej. Do obs ugi prawnej s
przekazywane sprawy o warto ci powy ej limitu op acalno ci windykacji, 

sprzeda  energii elektrycznej i us ug dystrybucji odbiorcom tzw. wielkiego odbioru oraz sektorowi uspo ecznionemu, 
czyli ma ym podmiotom gospodarczym – kwoty nale no ci przeterminowanych w tym segmencie s  wi ksze 
ni  w przypadku indywidualnych odbiorców. Zasady windykacji s  jednak podobne, podejmowane s  one po up ywie  
4-5 dni roboczych od terminu zap aty, 

pozosta e nale no ci – w porównaniu z dwoma wcze niejszymi segmentami kwoty nale no ci przeterminowanych s
nieistotne.  

Kluczow  rol  w procesie odzyskiwania nale no ci odgrywaj  pracownicy nadzoruj cy kontakt z klientami. S  to osoby 
monitoruj ce proces ci gania d ugu. Grupa stara si  w drodze kontaktu bezpo redniego z klientem odzyska  nale no ,
której termin zap aty ju  min . Wspó praca z d u nikiem, rozpoznanie jego obecnej i przysz ej sytuacji finansowej jest 
jednym z g ównych zada  powo anych do tego celu s u b. 

Grupa monitoruje na bie co wysoko  przeterminowanych nale no ci, w uzasadnionych przypadkach wyst puje                 
z roszczeniami prawnymi i dokonuje odpisów aktualizuj cych. 

Grupa dokonuje inwestycji finansowych: 

krótkoterminowych – obejmuj cych g ównie lokaty bankowe oraz 

d ugoterminowych – akcje i udzia y w podmiotach zewn trznych. Grupa prowadzi w tym zakresie sta y nadzór 
w a cicielski, którego celem jest przyrost warto ci inwestycji i minimalizacja zwi zanego z nim ryzyka. W razie spadku 
warto ci inwestycji Grupa dokonuje odpowiednich odpisów aktualizuj cych. 

Grupa nie udziela por cze  i gwarancji podmiotom zewn trznym. 

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 
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20.3.Ryzyko utraty p ynno ci finansowej 

Ryzyko utraty p ynno ci finansowej jest to ryzyko wyst pienia braku mo liwo ci sp aty przez Grup  jej zobowi za
finansowych w momencie ich wymagalno ci.

Polityka zarz dzania ryzykiem utraty p ynno ci finansowej polega na zapewnieniu rodków finansowych niezb dnych 
do wywi zywania si  Grupy ze zobowi za  finansowych i inwestycyjnych przy wykorzystaniu najbardziej atrakcyjnych 
róde  finansowania np. emisji papierów d u nych. 

Zarz dzanie p ynno ci  Grupy koncentruje si  na szczegó owej analizie sp ywu nale no ci, bie cym monitoringu 
rachunków bankowych jak równie  bie cej koncentracji rodków pieni nych na rachunki skonsolidowane. Grupa 
podejmuje dzia ania zmierzaj ce do skrócenia okresu sp ywu nale no ci oraz jednoczesnego wyd u enia okresu 
regulowania zobowi za , a tym samym powsta e nadwy ki finansowe lokuje w aktywa obrotowe w formie lokat 
terminowych.  

Sta e zarz dzanie ryzykiem w wymienionych obszarach oraz pozycja rynkowa i finansowa Grupy pozwala na stwierdzenie, 
e ryzyko utraty p ynno ci finansowej utrzymuje si  na poziomie minimalnym. 

Grupa zarz dza ryzykiem p ynno ci równie  poprzez utrzymywanie otwartych i niewykorzystanych linii kredytowych        
w wysoko ci 56 474 tys. z  na dzie  30 czerwca 2008 r. (52 628 tys. z  na dzie  31 grudnia 2007 r.). 
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20.4.Ryzyko rynkowe 

Ryzyko rynkowe jest zwi zane z zaj ciem zmian w zakresie popytu, poda y oraz cen, a tak e innych czynników, które 
wp yn  na wyniki Grupy lub warto  posiadanych aktywów (takich jak kursy walut zagranicznych, stopy procentowe, cena 
kapita u). Celem zarz dzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie ekspozycji na to ryzyko w akceptowalnych ramach, przy 
jednoczesnej optymalizacji zwrotu z ryzyka. 

G ównym ryzykiem rynkowym jest to, i  Grupa jako przedsi biorstwo energetyczne, posiadaj ce jednocze nie koncesj  na 
obrót, przesy anie i dystrybucj  energii elektrycznej, ma obowi zek przedk adania do zatwierdzania taryf dla energii 
elektrycznej dla grup taryfowych G w pakietach: domowy, przedp atowy. Przedsi biorstwa natomiast, które zajmuj  si
wytwarzaniem i obrotem energi  z takiego obowi zku s  zwolnione. Grupa kupuje wi c energi  po cenach rynkowych, 
natomiast swoj  taryf  kalkuluje w oparciu o koszty uznane przez Prezesa URE za uzasadnione oraz z uwzgl dnieniem 
mar y (w obrocie) lub zwrotu z kapita u (w dystrybucji) planowanych na kolejny okres taryfowy. W zwi zku z powy szym 
Grupa w okresie obowi zywania taryfy ma ograniczone mo liwo ci przenoszenia niekorzystnych dla Grupy zmian kosztów 
swojej dzia alno ci na ko cowych odbiorców energii elektrycznej. Wniosek o korekt  taryfy Grupa mo e z o y  do Prezesa 
URE tylko w przypadku drastycznego wzrostu kosztów z przyczyn od niej niezale nych. 

20.5.Ryzyko walutowe 
Poni sza tabela prezentuje ekspozycj  Grupy na ryzyko zmiany kursów walutowych. 

30.06.2008 Warto
bilansowa

w tym warto  w walucie  obcej 
wyra ona w walucie  
funkcjonalnej (z )

1% -1%
Zobowi zania finansowe
Kredyty i po yczki (216 176) (81 587) (816) 816

Wp yw na wynik przed 
opodatkowaniem (816) 816
Podatek 19% 155 (155)
Wp yw na wynik po 
opodatkowaniu (661) 661

Wp yw ryzyka walutowego 
na wynik

31.12.2007 Warto
bilansowa

w tym warto  w walucie  obcej 
wyra ona w walucie  
funkcjonalnej (z )

1% -1%
Zobowi zania finansowe

Kredyty i po yczki (253 620) (94 486) (945) 945

Wp yw na wynik przed 
opodatkowaniem (945) 945
Podatek 19% 180 (180)
Wp yw na wynik po 
opodatkowaniu (765) 765

Wp yw ryzyka walutowego 
na wynik
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20.6.Ryzyko stóp procentowych 

Ryzyko zmiany stóp procentowych istnieje w stosunku do odsetek od zaci gni tych kredytów oraz odsetek od lokat 
bankowych. Stopa odsetkowa jest zmienna, gdy  obliczana jest na podstawie stawki WIBOR. Zmiany w oprocentowaniu 
aktywów i zobowi za  finansowych s  zsynchronizowane zarówno pod wzgl dem procentu jak i terminu. Grupa wp ywa 
na ryzyko stopy procentowej od kredytów poprzez wybór dogodnego dla Grupy okresu odsetkowego zale nego  m.in. od 
wysoko ci stawki WIBOR, jak i zdolno ci do sp aty zobowi za . Cz ci ryzyk nie mo na unikn , gdy  wp yw na to maj
zmiany tendencji makroekonomicznych. 
Poni sza tabela przedstawia profil podatno ci Grupy na ryzyko zmiany stóp procentowych poprzez prezentacj  aktywów      
i zobowi za  finansowych w podziale wed ug zmiennych i sta ych stóp procentowych: 

30.06.2008 31.12.2007
Instrumenty o sta ej stopie  procentowej
Aktywa finansowe 1 419 897 1 469 327 
Zobowi zania finansowe (780 095) (787 721)
Razem 639 802 681 606 

Instrumenty o zmiennej stopie  procentowej
Aktywa finansowe 470 224 236 027 
Zobowi zania finansowe (217 370) (254 369)
Razem 252 854 (18 342)

W poni szej tabeli przedstawiona zosta a efektywna stopa procentowa dotycz ca aktywów i zobowi za , od których 
naliczane jest oprocentowanie: 

Efektywna stopa 
procentowa (%) Warto  bilansowa Efektywna stopa 

procentowa (%) Warto  bilansowa

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 5,71 959 234 5,01 940 792 
Zobowi zania z tytu u leasingu 
finansowego 7,24 (1 194) 7,50 (749)
Po yczki - (276) 5,63 (276)
Kredyty bankowe o zmiennym 
oprocentowaniu 6,14 (215 900) 5,44 ( 344)
Razem 741 864 686 423 

na dzie  30 czerwca 2008 r. na dzie  31 grudnia 2007 r.

253

Efektywne stopy procentowe w tabeli powy ej s  ustalane jako rednia wa ona stóp procentowych. 
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Poni sza tabela przedstawia wp yw zmiany stopy procentowej na wynik finansowy Grupy. 

Warto
bilansowa 
30.06.2008

Warto
bilansowa 
31.12.2007

+ 1 p.p. - 1 p.p. + 1 p.p. - 1 p.p.
Aktywa finansowe
rodki pieni ne 959 234 9 592 (9 592) 940 792 9 408 (9 408)

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug
oraz pozosta e 767 344 - - 715 239 - -

182 570 - - 68 975 - -

Wp yw na wynik przed 
opodatkowaniem 9 592 (9 592) 9 408 (9 408)
Podatek 19% (1 823) 1 823 (1 788) 1 788 
Wp yw na wynik po opodatkowaniu 7 770 (7 770) 7 620 (7 620)

Wp yw ryzyka stopy 
procentowej na wynik 

(okres 12 miesi cy)

Pozosta e aktywa finansowe

Wp yw ryzyka stopy 
procentowej na wynik 

(okres 12 miesi cy)

Zobowi zania finansowe
Kredyty (216 176) (2 162) 2 162 (253 620) (2 536) 2 536 
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug 
oraz pozosta e zobowi zania (780 095) - - (787 721) - - 
Zobowi zania z tytu u leasingu 
finansowego (1 194) (12) 12 (749) (7) 7

Wp yw na wynik przed 
opodatkowaniem (2 174) 2 174 (2 543) 2 543 
Podatek 19% 413 (413) 483 (483)
Wp yw na wynik po opodatkowaniu (1 761) 1 761 (2 060) 2 060 

Razem 6 009 (6 009) 5 560 (5 560)

20.7.Zarz dzanie kapita ami 

Podstawowym za o eniem polityki Grupy w zakresie zarz dzania kapita ami jest utrzymanie optymalnej struktury kapita u
w celu obni enia jego kosztu, zapewnienia dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych wska ników kapita owych, które 
wspiera yby dzia alno  operacyjn  Grupy oraz zwi ksza yby warto  dla jej akcjonariuszy. Istotne jest tak e utrzymanie 
silnej bazy kapita owej, b d cej podstaw  budowania zaufania ze strony przysz ych inwestorów, kredytodawców            
oraz rynku i zapewniaj cej przysz y rozwój Grupy. Aby utrzyma  lub skorygowa  struktur  kapita u, Grupa mo e
emitowa  nowe akcje lub sprzedawa  aktywa. Grupa monitoruje kapita  przy pomocy wska nika zad u enia                    
oraz wska ników rentowno ci kapita u. Celem Grupy jest osi gniecie optymalnego poziomu tych wska ników.

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 
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20.8.Warto  godziwa 

Poni sza tabela zawiera zestawienie warto ci godziwych z warto ciami bilansowymi 

Warto
bilansowa

Warto
godziwa

Warto
bilansowa

Warto
godziwa

D ugoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y
(udzia y i akcje w jednostkach niepowi zanych) 14 985 * 14 981 *
D ugoterminowe aktywa finansowe wyceniane 
w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat 1 043 1 043 1 379 1 379 

Krótkoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y 3 000 3 000 3 292 3 292 
Krótkoterminowe aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci 163 543 163 543 49 323 49 323 
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 767 344 767 344 715 239 715 239 
rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 959 234 959 234 940 792 940 792 

Kredyty bankowe i po yczki 216 176 216 992 253 620 254 956 
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 1 194 1 194 749 749
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 780 095 780 095 787 721 787 721 

31.12.200730.06.2008

* Grupa posiada udzia y i akcje w jednostkach nieposiadaj cych kwotowa  cen rynkowych z aktywnego rynku, które s  wyceniane wed ug
ceny nabycia pomniejszonej o odpisy aktualizuj ce. 

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y to udzia y i akcje w jednostkach niepowi zanych, w których udzia  w kapitale do 
warto ci nominalnej jest mniejszy ni  20%. Odst piono od oszacowania warto ci godziwej tej grupy aktywów finansowych, 
a w konsekwencji tak e ujawnienia warto ci godziwej, poniewa  instrumenty kapita owe wyemitowane przez te jednostki 
nie s  przedmiotem publicznego obrotu, st d wiarygodne ustalenie warto ci godziwej udzia ów i akcji jest utrudnione.      
Ze wzgl du na relatywnie niewielki udzia  tej pozycji aktywów w cznej warto ci aktywów, ró nica pomi dzy warto ci
bilansow  i warto ci  godziw , zdaniem Zarz du, nie zniekszta ca w istotnych aspektach rzetelnego i jasnego obrazu 
sytuacji maj tkowej i finansowej Grupy. 

Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat to jednostki uczestnictwa Funduszu 
Inwestycyjnego Pioneer, na który istnieje aktywny rynek, co umo liwia wycen  ich warto ci godziwej. Warto  godziwa 
tych aktywów zosta a wyceniona wed ug cen rynkowych jednostek uczestnictwa a jej zmiana w okresie obrotowym 
odniesiona do rachunku zysków i strat.  

21. Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego 

30.06.2008 31.12.2007
Zobowi zania z tytu u leasingu finansowego - minimalne op aty leasingowe :
Poni ej jednego roku 472 296
Od jednego do pi ciu lat 722 453
Warto  bie ca minimalnych op at leasingowych 1 194 749

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

F-215



Noty przedstawione na str cznego skonsolidowonach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródro anego sprawozdania 
finansowego 

Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

Dnia 30 czerwca 2007 r. ENEA S.A. wnios a aportem do ENEA Operator Sp. z o.o. zorganizowan  cz  przedsi biorstwa.
W wyniku tej transakcji warto  podatkowa rodków trwa ych wzros a o 2 256 037 tys. z , co spowodowa o rozwi zanie       
w 2007 r. rezerwy na odroczony podatek dochodowy w wysoko ci 428 647 tys. z .

22. Odroczony podatek dochodowy 

30.06.2008 31.12.2007
Warto

bilansowa
Warto

bilansowa
Aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego
– aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ce do realizacji po up ywie 12 miesi cy 226 336 207 350
–  aktywa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ce do realizacji w ci gu 12 miesi cy 128 231 92 067

354 567 299 417
Kompensata aktywa i rezerw z tyt. podatku dochodowego odroczonego w ramach spó ek Grupy (354 567) (299 417)
Aktywa z  tytu u odroczonego podatku dochodowego w bilansie - -

Rezerwa  z tytu u odroczonego podatku dochodowego:
– rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ca do uregulowania po up ywie 
   12 miesi cy 391 588 381 781
– rezerwa z tytu u odroczonego podatku dochodowego przypadaj ca do uregulowania w ci gu 12 miesi cy 90 728 88 383

482 316 470 164
Kompensata aktywa i rezerwy z tytu u  odroczonego podatku dochodowego 
w ramach spó ek Grupy (354 567) (299 417)
Rezerwa z  tytu u odroczonego podatku dochodowego w bilansie 127 749 170 747

Zmiany stanu rezerwy z tytu u odroczonego podatku dochodowego (po uwzgl dnieniu kompensaty aktywa i rezerwy) 
przedstawiaj  si  w sposób nast puj cy: 

30.06.2008 31.12.2007
Stan na pocz tek roku 170 747 362 826
Obci enie/(Uznanie) wyniku finansowego (42 998) (491 800)
Zmiana z tytu u nabycia spó ki Elektrownia "Kozienice" S.A. - 299 721
Stan na koniec roku 127 749 170 747
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Grupa Kapita owa ENEA S.A. 
ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

23. Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych 

Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych  i podobnych
30.06.2008 31.12.2007

Programy okre lonych wiadcze :
Odprawy emerytalne
- cz  krótkoterminowa 13 471 9 927
- cz  d ugoterminowa 60 672 61 060

74 143 70 987

Prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie energii po przej ciu na emerytur
- cz  krótkoterminowa 5 842 5 533
- cz  d ugoterminowa 148 526 82 718

154 368 88 251
Nagrody jubileuszowe
- cz  krótkoterminowa 18 588 17 312
- cz  d ugoterminowa 179 890 165 885

198 478 183 197
Odpis na ZF S dla emerytowanych pracowników
- cz  krótkoterminowa 946 529
- cz  d ugoterminowa 18 148 11 245

19 094 11 774
Razem: Programy okre lonych wiadcze
- cz  krótkoterminowa 38 847 33 301
- cz  d ugoterminowa 407 236 320 908

446 083 354 209
Zobowi zania z tytu u wynagrodze  i pozosta e
- cz  krótkoterminowa 92 499 68 722
- cz  d ugoterminowa 14 858 14 858

107 357 83 580
Zobowi zania z  tytu u wiadcze  pracowniczych razem

- cz  krótkoterminowa 131 346 102 023
- cz  d ugoterminowa 422 094 335 766

553 440 437 789

Na mocy porozumienia zawartego pomi dzy reprezentantami pracowników a reprezentantami Grupy pracownikom Grupy 
Kapita owej przys uguj  okre lone wiadczenia z innych tytu ów ni  wynagrodzenie za prac , tj.: 

wyp aty nagród jubileuszowych, 

wyp aty wiadcze  emerytalno-rentowych, 

prawo do ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn ,

opieka socjalna – odpis na ZF S

Obecna warto  przysz ych zobowi za  z powy szych tytu ów wyznaczona zosta a na podstawie wyceny aktuarialnej. Do 
oblicze  przyj to podstawowe dane indywidualnie dla poszczególnych pracowników zatrudnionych w Grupie Kapita owej
ENEA S.A. wg stanu na dzie  30 czerwca 2008 r. (z uwzgl dnieniem p ci zatrudnionego), z nast puj cych obszarów: 

wiek zatrudnionego, 

sta  pracy w Grupie, 

sta  pracy ogó em, 

wynagrodzenie, stanowi ce podstaw  wymiaru wysoko ci nagrody jubileuszowej i odprawy emerytalno-rentowej. 

Noty przedstawione na stronach F-170 – F-236 stanowi  integraln  cz  niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 
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ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. 

(wszystkie kwoty wyra one s  w tys. z otych, o ile nie podano inaczej)

Dodatkowo w analizie zastosowane zosta y nast puj ce za o enia: 

ruchy kadrowe uwzgl dnione zosta y na podstawie danych statystycznych spó ek Grupy za okres 2008-2007, 

umieralno  i prawdopodobie stwo otrzymania wiadcze  przyj to zgodnie z Tablicami Trwania ycia publikowanymi 
przez GUS, 

nie obliczono oddzielnie rezerwy na odprawy rentowe; w zamian nie uwzgl dniono osób, które przesz y na rent
przy obliczaniu prawdopodobie stw odej  pracowników, 

wiek przej cia na emerytur  okre lono: dla m czyzn - 65 lat, dla kobiet – 60 lat (podobnie jak w latach poprzednich) 

stop  przyrostu p ac okre lono na poziomie 6%, 

stop  procentow  do dyskontowania przysz ych wiadcze  okre lono w wysoko ci 6% , 

warto  bazow  rocznego ekwiwalentu z tytu u ulgi w taryfie energetycznej dla emerytów, rencistów   innych 
uposa onych przyj to na poziomie 1 019,96 z  w 2008 roku (w roku 2007 1053,06 z ), 

stop  wzrostu ceny energii elektrycznej okre lono w 2008 na poziomie 13,8%, w roku 2009 - 38%, w roku 2010 – 
7,20%, w roku 2011 – 5,80%, w roku 2012 – 12,50%, w roku 2013 – 36,80%, w pozosta ym okresie prognozy na 
poziomie 2,5% (na dzie  31 grudnia 2007 r. by o to odpowiednio: w roku 2008 – 11,3%, w latach 2009-2010 – 4,4%,   
w pozosta ym okresu prognozy – 2,5%), 

stop  wzrostu op at dystrybucyjnych okre lono w roku 2008 na poziomie 1,36%, w roku 2009 - 1,67%,  w roku 2010 – 
2,04% w pozosta ym okresie prognozy na poziomie 2,5% (na dzie  31 grudnia 2007 r. by o to odpowiednio: w roku 
2008 – 2,42%, w roku 2009 – 2,93%, w pozosta ym okresie prognozy – 2,5%),  

redni wzrost warto ci ekwiwalentu pieni nego wyp acanego w ramach ulgowej odp atno ci za energi  elektryczn
okre lono w roku 2008 na poziomie 12,10%, w roku 2009 – 33,60%, w roku 2010  – 6,70%, w roku 2011 – 5,50%,       
w roku 2012 – 11,60%, w roku 2013 – 33,80%, w pozosta ym okresie prognozy na poziomie 2,5% (na dzie  31 grudnia 
2007 r. by o to odpowiednio: w roku 2008 – 10,10%, w roku 2009 – 4,20%, w roku 2010 – 4,15%, w pozosta ym 
okresie prognozy – 2,5%). 

Wyceny aktuarialne aktualizowane s  pó rocznie, chyba, e zasz y istotne zmiany w przyj tych do ich ustalenia 
za o eniach.  

24. wiadectwa pochodzenia energii 
30.06.2008 31.12.2007

wiadectwa pochodzenia (20 547) (4 095)
Zaliczki na wiadectwa pochodzenia (8 314) (19 547)
Rezerwa na koszty umorzenia wiadectw pochodzenia 156 451 90 280
Rezerwa na wiadectwa pochodzenia 127 590 66 638

W dniu 24 stycznia 2008 r. Grupa uzyska a koncesj  na rozszerzon  dzia alno  gospodarcz  m.in. dotycz c  mo liwo ci 
wytwarzania energii elektrycznej przy wspólnym spalaniu paliw konwencjonalnych (w giel kamienny i olej opa owy)            
i biomasy. Pocz wszy od tego momentu do dnia 30 czerwca 2008 r. Grupa wytworzy a znaczn  wielko  energii przy 
wspólnym spalaniu biomasy i z tego tytu u zamierza z o y  wniosek do Prezesa URE o wydanie stosownych wiadectw
pochodzenia energii. Na dzie  30 czerwca 2008 r. udzia  biomasy rolnej w produkcji energii nie osi gn  jednak poziomu 5% 
wymaganego dla uzyskania wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych. Grupa zamierza z o y  wniosek             
o wydanie wiadectw pochodzenia za okres roczny i jest przekonana, e w tym okresie uzyska wymagany prawem udzia       
w spalaniu biomasy rolnej, dlatego na dzie  30 czerwca 2008 r. ustalaj c wysoko  rezerwy na wiadectwa pochodzenia 
rozpozna a warto wiadectw pochodzenia odpowiadaj c  wielko ci produkcji energii ze róde  odnawialnych 
zrealizowanej w okresie, za który sporz dzone jest niniejsze ródroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe (wed ug 
notowa  ceny wiadectw aktualnych na dzie  30 czerwca 2008 r.).  
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25. Rezerwy na zobowi zania i inne obci enia 

Rezerwa na przewidywane straty z tytu u post powa  o odszkodowania

30.06.2008 31.12.2007
Stan na pocz tek okresu 62 902 51 673
Zwi kszenie  istniej cych rezerw 1 868 21 353
Zmniejszenie rezerw (8 131) (10 124)
Stan na dzie  bilansowy 56 639 62 902

Rezerwy na zobowi zania wycenia si  w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej warto ci. Imiennie tworzone s  rezerwy 
na przewidywane straty zwi zane z s dowym powództwem zg oszonym przeciwko Grupie. Rezerwy te tworzone s              
w wysoko ci roszczenia, z uwzgl dnieniem ustalonego na podstawie oceny prawnej prawdopodobie stwa przegranej. Koszt 
ich utworzenia ujmowany jest w pozosta ych kosztach operacyjnych. Opis istotnych roszcze  oraz zobowi zania warunkowe 
z tego tytu u zosta y przedstawione w notach 42.1, 42.4, 42.5. 

Inne rezerwy
30.06.2008 31.12.2007

Stan na pocz tek okresu 18 761 1 667
Zwi kszenie istniej cych rezerw 24 778 7 173
Nabycie Elektrowni "Kozienice" S.A. - 11 234
Rozwi zanie niewykorzystanej rezerwy (1 960) (1 313)
Stan na dzie  bilansowy 41 579 18 761

Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska 
Elektrownia “Kozienice” S.A. po zape nieniu lub zamkni ciu sk adowiska u la i popio u ma obowi zek dokonania 
rekultywacji terenu. Ze wzgl du na fakt, i  Spó ka posiada du e, niezape nione obszary sk adowiska, przewidywany termin 
rekultywacji b dzie mia  miejsce w 2060 r. Przysz e oszacowane koszty rekultywacji sk adowiska zosta y zdyskontowane do 
warto ci bie cej przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 6%. Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska aktualizowana jest 
pó rocznie, chyba, e zasz y istotne zmiany w za o eniach przyj tych do jej oszacowania. 

Warto  rezerwy na dzie  30 czerwca 2008 r. wynios a 7.595 tys. z  (na dzie  31 grudnia 2007 r. 8.877 tys. z ). 

Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki popio owo - u lowej
W procesie spalania w gla Elektrownia “Kozienice” S.A. uzyskuje dwa rodzaje odpadów: popió  oraz mieszank  popio owo-
u low . W zwi zku z faktem, i  Spó ka ponosi koszt wydania mieszanki, Spó ka tworzy odpowiedni  rezerw . Przysz e

oszacowane koszty wydania lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej
przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 6%. Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki popio owo - 
u lowej aktualizowana jest pó rocznie, chyba, e zasz y istotne zmiany w za o eniach przyj tych do jej oszacowania. 

Warto  rezerwy na dzie  30 czerwca 2008 r. wynios a 2.991 tys. z  (na dzie  31 grudnia 2007 r. 2.456 tys. z ). 
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Rezerwa na zakup praw do emisji CO2

Zgodnie z aktualnym planem produkcji Elektrownia „Kozienice” S.A. przekroczy przypadaj cy na rok 2008 limit emisji 
dwutlenku w gla. Istnieje jednak niepewno , co do rzeczywistej wielko ci energii zwi zanej z emisj  CO2, która zostanie 
wyprodukowana w roku 2008. W szczególno ci wp yw na produkcj  energii b d  mia y ceny rynkowe energii oraz ceny 
praw do emisji CO2, st d warto  rezerwy dotycz ca zakupu praw do emisji CO2 mo e podlega  zmianom w kolejnych 
okresach ródrocznych. 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. Elektrownia „Kozienice” S.A. rozpozna a rezerw  w wysoko ci odpowiadaj cej udzia owi
energii wyprodukowanej w pierwszym pó roczu do wielko ci rocznej planowanej produkcji energii. 

Warto  rezerwy na dzie  30 czerwca 2008 r. wynios a 13.074 tys. z  (na dzie  31 grudnia 2007 r. rezerwa nie by a
tworzona).

Rezerwa na zobowi zania i inne obci enia razem w podziale na cz  d ugo- i krótkoterminow

30.06.2008 31.12.2007
D ugoterminowe 9 702 11 236
Krótkoterminowe 88 516 70 427
Stan na dzie  bilansowy 98 218 81 663

26. Przychody ze sprzeda y netto 
1.01.2008-
30.06.2008

1.01.2007-
30.06.2007

Przychody ze sprzeda y energii elektrycznej 1 726 342 1 292 777
Przychody ze sprzeda y us ug dystrybucyjnych 1 166 047 1 115 824
Przychody ze sprzeda y towarów i materia ów 102 719 91 133
Przychody ze sprzeda y pozosta ych us ug 19 769 44 909
Rekompensaty na pokrycie kosztów osieroconych 18 596 -
Przychody ze sprzeda y energii cieplnej 5 113 -
Razem 3 038 586 2 544 643

27. Koszty wed ug rodzaju 

1.01.2008-30.06.2008 1.01.2007-30.06.2007

Amortyzacja (322 270) (200 392)
Zu ycie materia ów i surowców oraz warto  sprzedanych towarów (646 540) (124 235)
- zu ycie materia ów i energii (540 851) (17 495)
- warto  sprzedanych towarów i materia ów (105 689) (106 740)
Us ugi obce (504 776) (481 399)
- us ugi przesy owe (381 911) (409 878)
- inne us ugi obce (122 865) (71 521)
Koszty wiadcze  pracowniczych (505 240) (294 580)
- wynagrodzenia (377 534) (217 629)
- ubezpieczenia spo eczne i inne wiadczenia (127 706) (76 951)
Podatki i op aty (79 889) (90 607)
Warto  zakupionej energii na potrzeby sprzeda y (871 203) (1 339 227)

czne koszty sprzedanych produktów, towarów i materia ów, 
sprzeda y i marketingu oraz koszty ogólnego zarz du (2 929 918) (2 530 440)
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28. Koszty wiadcze  pracowniczych 

1.01.2008-30.06.2008 1.01.2007-30.06.2007
Koszty wynagrodze (377 534) (217 629)
 - bie ce wynagrodzenia (365 573) (202 106)
 - nagrody jubileuszowe (9 645) (12 047)
 - odprawy emerytalne (2 316) (3 476)
Koszty ubezpiecze  spo ecznych i innych wiadcze (127 706) (76 951)
 - ZUS (52 558) (34 387)
 - inne wiadczenia spo eczne (41 988) (42 203)
 - koszty wiadcze  z tytu u p atno ci w formie akcji (nota 19) (19 433) -
 - pozosta e wiadczenia po okresie zatrudnienia (13 727) (361)
Razem (505 240) (294 580)

Gwarancje zatrudnienia 

Na mocy porozumienia zawartego pomi dzy Grup  a zwi zkami zawodowymi przyznano okre lone gwarancje zatrudnienia 
dla pracowników zatrudnionych w Grupie (z wy czeniem pracowników Elektrowni „Kozienice” S.A.) przed 29 czerwca 
2007 roku, które wygasaj  31 grudnia 2018 roku.  

Ponadto, obowi zywanie postanowie  powy szego porozumienia przed u ono w stosunku do pracowników, którym w chwili 
wyga ni cia gwarancji b dzie brakowa  nie wi cej ni  cztery lata do spe nienia przes anek uprawniaj cych ich do nabycia 
prawa do emerytury. Oznacza to, e pracodawca w przypadku niedotrzymania gwarancji nie mo e wypowiedzie  umowy      
o prac  bez konieczno ci wyp aty dodatkowej odprawy pracownikowi, któremu w momencie up ywu gwarancji zatrudnienia 
brakuje nie wi cej ni  cztery lata do osi gni cia wieku emerytalnego. 

Gwarancje zatrudnienia oznaczaj , e w razie rozwi zania umowy o prac  przez pracodawc  – Grupa b dzie zobowi zana do 
zap aty na rzecz pracownika kwoty stanowi cej iloczyn wynagrodzenia miesi cznego oraz okresu pozostaj cego do ko ca 
obowi zywania gwarancji. 

Na mocy umowy spo ecznej zawartej w dniu 10 sierpnia 2007 r. pomi dzy Elektrowni  „Kozienice” S.A. a organizacjami 
zwi zkowymi pracownikom zatrudnionym w Elektrowni „Kozienice” S.A. na dzie  wej cia w ycie umowy przed u ono 
gwarancje zatrudnienia na kolejne 11 lat tj. do dnia 30 stycznia 2019 roku. 

Porozumienia z pracownikami Grupy 
W wyniku porozumie  zbiorowych zawartych przez Grup  ze zwi zkami zawodowymi w lutym 2005 r. oraz lipcu 2007 r. 
strony zobowi za y si  do podj cia dzia a  w celu ewentualnych wyp at rekompensat dla pracowników Grupy, którzy           
z ró nych przyczyn nie s  uprawnieni do otrzymania akcji ENEA S.A.  w ramach 15% pakietu przys uguj cego 
Uprawnionym Pracownikom. Strony powy szych porozumie  postanowi y, e ustalenie ewentualnych rekompensat b dzie 
przedmiotem osobnego porozumienia.  

W zwi zku z powy szymi porozumieniami w dniu 28 maja 2008 r. Zarz d Jednostki Dominuj cej zawar  porozumienie         
z organizacjami zwi zkowymi dzia aj cymi w Grupie, które przewiduje wyp at  jednorazowego wiadczenia pieni nego     
w wysoko ci 14,5 mln z otych. wiadczenie staje si  wymagalne po up ywie 24 miesi cy od dnia zbycia przez Skarb 
Pa stwa, co najmniej 1 akcji ENEA w trybie Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Porozumienie to zast puje 
wcze niejsze uzgodnienia w zakresie akcji dla pracowników i wyp aty rekompensat zawarte w porozumieniach, o których 
mowa powy ej, z roku 2005 i 2007. Zgodnie z tre ci  porozumienia, nie narusza ono w aden sposób praw nabytych przez 
pracowników na podstawie innych umów i porozumie . W przypadku rozbie no ci mi dzy uregulowaniami porozumienia     
i innych umów lub porozumie  zastosowanie maj  zasady korzystniejsze dla pracowników. 
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W zwi zku z brakiem formalnego zatwierdzenia przez Ministra Skarbu powy szego porozumienia, pismem z dnia               
18 sierpnia skierowanym do Prezesa Zarz du strona zwi zkowa zakwestionowa a zako czenie sporu zbiorowego w tej 
kwestii i wezwa a Zarz d Jednostki Dominuj cej do dalszych rokowa .

Zobowi zanie z tytu u powy szych rekompensat uj te w niniejszym ródrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu 
finansowym wynosi 15 298 tys. z otych (14 858 tys. z otych na dzie  31 grudnia 2007), na które sk ada si  kwota 
rekompensaty w wysoko c 14 500 tys. z otych powi kszona o ponoszone przez pracodawc  koszty sk adek ubezpiecze
spo ecznych i skorygowana o efekt dyskonta. 

29. Pozosta e przychody i koszty operacyjne  

Pozosta e przychody operacyjne 

1.01.2008-30.06.2008 1.01.2007-30.06.2007
Rozwi zanie rezerw z tyt. wszcz tych post powa  s dowych o odszkodowania 8 131 10 124
Zwrot kosztów przez ubezpieczyciela 7 272 7 674
Rozwi zanie niewykorzystanych odpisów aktualizuj cych 6 618 28 643
Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i op at przy czeniowych 5 788 7 335
Otrzymane odszkodowania, kary grzywny 3 638 2 197
Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat 1 552 -
Darowizny pieni ne 987 -
Dzia alno  mieszkaniowa 694 -
Zwrot kosztów post powania s dowego 392 -
Zap ata wcze niej umorzonych nale no ci 384 -
Pozosta e przychody operacyjne 5 253 9 137
Razem 40 709 65 110

Pozosta e koszty operacyjne 
1.01.2008-30.06.2008 1.01.2007-30.06.2007

Koszt utworzenia rezerw na potencjalne roszczenia (18 968) (10 201)
Koszty usuwania szkód losowych (11 897) -
Pozosta e koszty rodzajowe (8 387) (4 700)
Odpisy aktualizuj ce nale no ci (5 168) (18 127)
Koszt utworzenia rezerwy z tyt. wszcz tych post powa
s dowych o odszkodowania (1 868) (21 353)
Koszty s dowe (1 305) (319)
Odpisanie nale no ci nie ci galnych (1 189) (1 040)
Koszty zwi zków zawodowych (395) (522)
Odpisy aktualizuj ce warto  udzia ów i akcji (336) (195)
Przekazane darowizny (305) (112)
Pozosta e koszty operacyjne (1 469) (941)
Razem (51 287) (57 510)
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30. Przychody finansowe 
1.01.2008-30.06.2008 1.01.2007-30.06.2007

Odsetki od lokat 27 363 6 342
Odsetki za zw ok 5 863 5 346
Przychody z tytu u dywidend 1 264 - 
Pozosta e odsetki 629 1 326
Ró nice kursowe 6 514 - 
Razem 41 633 13 014

31. Koszty finansowe  
1.01.2008-30.06.2008 1.01.2007-30.06.2007

Koszty odsetek (8 670) (1 717)
 - od kredytów bankowych (8 194) (1 051)
 - odsetki od nieterminowo regulowanych zobowi za (476) (666)
Koszt dyskonta zobowi za  z tytu u wiadcze  pracowniczych (6 507) (4 596)
Inne (1 037) -
Razem (16 214) (6 313)

32. Podatek dochodowy 
1.01.2008-30.06.2008 1.01.2007-30.06.2007

Podatek bie cy (72 868) (40 303)
Podatek odroczony (nota 22) 42 998 465 371
Razem (29 870) 425 068

Podatek dochodowy od zysku przed opodatkowaniem brutto Grupy ró ni si  w nast puj cy sposób od teoretycznej kwoty, 
któr  uzyskano by stosuj c redni  wa on  stawk  podatku maj c  zastosowanie do zysków konsolidowanych spó ek:

30.06.2008 30.06.2007
Zysk przed opodatkowaniem 120 831 26 960 
Podatek wyliczony wed ug stawki 19% (22 958) (5 122)

Koszty nie stanowi ce kosztów uzyskania przychodów pomniejszone o dochody 
niepodlegaj ce opodatkowaniu

(6 912) (7 988)

Rozwi zanie rezerwy na podatek odroczony w wyniku wzrostu warto ci podatkowej 
rodków trwa ych (nota 22)

- 428

Utworzenie aktywa na podatek odroczony od op at przy czeniowych w wyniku 
zmiany ich warto ci podatkowej

- 9

O bci enie  wyniku finansowego z  tytu u podatku dochodowego (29 870) 425 068 

647

531

33. Dywidenda   

W dniu 9 czerwca 2008 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie ENEA S.A. podj o uchwa  nr 2 w sprawie podzia u zysku netto 
za okres sprawozdawczy obejmuj cy okres od 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia 2007 r. Zgodnie z powy sz  uchwa ,
zadeklarowana akcjonariuszowi Jednostki Dominuj cej dywidenda wynios a 88 630 tys. z . (wyp acone w 2007 r. dywidenda   
za okres od 1 stycznia 2006 r. do 31 grudnia 2006 r. wynios a 38 550 tys. z , nie uwzgl dniaj c obowi zkowych wp at z zysku 
naliczonych za 2007 rok w wysoko ci 6.885 tys. z ). Do dnia 30 czerwca 2008 r. dywidenda nie zosta a wyp acona.

Jednostka Dominuj ca, na mocy Ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wp atach z zysku przez jednoosobowe spó ki Skarbu 
Pa stwa, dokonuje kwartalnie wp aty z zysku  (definiowanego  jako  zysk  brutto  pomniejszony  o  warto   bie cego  podatku
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dochodowego) w wysoko ci 15%. Za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. naliczenie wp aty z zysku wynosi o 6 405 tys. z
(za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2007 r. 5 670 tys. z ). W niniejszym ródrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu 
finansowym Grupa wykaza a równie  korekt  naliczonej w 2007 r. obowi zkowej wp aty z zysku w wysoko ci 2 229 tys. z .

Elektrownia "Kozienice" S.A. podlega a równie  powy szemu obowi zkowi wp aty z zysku do ostatniego dnia miesi ca,      
w którym nast pi o przeniesienie w asno ci Elektrowni "Kozienice" S.A. tj. wniesienie akcji spó ki aportem przez Skarb 
Pa stwa do spó ki ENEA S.A. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zako czony 31 grudnia 2007 r. 
wykazane zosta o zobowi zanie z tytu u wp aty z zysku naliczone za okres do ko ca miesi ca listopada, w którym zmiana 
w asno ci Elektrowni „Kozienice” S.A. zosta a wpisana postanowieniem w a ciwego s du rejonowego do KRS (21 listopada 
2007 r.). Kwota zobowi zania z tytu u obowi zkowych wp at z zysku zosta a oszacowana przez Grup  Kapita ow  poniewa
do dnia zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2007 Elektrownia "Kozienice" S.A. nie 
sporz dzi a statutowego sprawozdania finansowego za rok 2007 wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r., 
które jest podstaw  do naliczenia obowi zkowej wp aty z zysku.  

W niniejszym ródrocznym skonslidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa rozpozna a korekt  dywidendy w kwocie 
6 170 tys. z  stanowi c  ró nic  mi dzy zobowi zaniem ustalnym na dzie  31 grudnia 2007 r. a ostateczn  wysoko ci
wp aty z zysku za rok 2007 wykazan  w statutowym sprawozdaniu finansowym Elektrowni ”Kozienice” S.A. za rok 2007. 

34. Zysk na akcj

1.01.2008-30.06.2008 01.01.2007 - 30.06.2007 
Zysk netto przypisany do akcjonariuszy jednostki dominuj cej   91 036 451 908 
Liczba akcji 348 220 557 221 594 900
Zysk netto na akcj  (w z  na jedn  akcj )             0,26 2,04
Zysk rozwodniony na akcj  (w z  na jedn  akcj )  0,26 2,04

35. Transakcje z podmiotami powi zanymi 

Spó ki Grupy Kapita owej zawieraj  transakcje z nast puj cymi podmiotami powi zanymi: 

Spó ki wchodz ce w sk ad Grupy Kapita owej – transakcje te s  eliminowane na etapie konsolidacji, 

Transakcje zawarte pomi dzy Grup  a Cz onkami W adz Grupy, które podzieli  nale y na trzy kategorie: 

wynikaj ce z zawartych umów o prac  z Cz onkami Zarz du Jednostki Dominuj cej oraz dotycz ce powo ania na 
Cz onków Rad Nadzorczych, 

dotycz ce udzielonych po yczek z ZF S dla Cz onków Zarz du Jednostki Dominuj cej oraz Cz onków Rady 
Nadzorczej, b d cych pracownikami ENEA S.A., 

wynikaj ce z innych umów o charakterze cywilno – prawnym. 
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W zakresie pierwszej z wymienionych kategorii kwoty transakcji zobrazowano w poni szej tabeli: 

01.01.2008- 
30.06.2008

01.01.2007- 
30.06.2007

01.01.2008- 
30.06.2008

01.01.2007- 
30.06.2007

1. Wynagrodzenia z tytu u umowy o prac 527 362 
2. Wynagrodzenia z tytu u powo ania do w adz zarz dzaj cych lub

nadzoruj cych 171 238 
3. Wynagrodzenie z tytu u pe nienia funkcji w Radach Nadzorczych

jednostek zale nych 81 66 
4. Wynagrodzenia z tytu u pozosta ych wiadcze pracowniczych

(ulgowa odp atno  za energi  elektryczn ) 64 72 
RAZEM 672 500 171 238 

Lp. Tytu

Zarz d Jednostki 
Dominuj cej

Rada Nadzorcza 
Jednostki Dominuj cej

Cz onkowie Zarz du oraz Rady Nadzorczej w zakresie wysoko ci wynagrodze  podlegaj  przepisom Ustawy z dnia 3 marca 
2000 r. o wynagradzaniu osób kieruj cych niektórymi podmiotami prawnymi (spó ki z wi kszo ciowym udzia em        
Skarbu Pa stwa). Zgodnie z jej zapisami maksymalne wynagrodzenie miesi czne nie mo e przekroczy  sze ciokrotno ci 
przeci tnego miesi cznego wynagrodzenia w sektorze przedsi biorstw bez wyp at nagród z zysku w czwartym kwartale roku 
poprzedniego og oszonego przez Prezesa G ównego Urz du Statystycznego. Wysoko  nagrody rocznej nie mo e
przekroczy  trzykrotno ci ich przeci tnego miesi cznego wynagrodzenia w roku poprzedzaj cym przyznanie nagrody. 

Transakcje dotycz ce po yczek z Zak adowego Funduszu wiadcze  Socjalnych przedstawiono w tabeli 
poni ej:

Lp. O rgan Zarz dzaj cy Stan na dzie
01-01-2008

Udzielono od dnia 
01-01-2008

Sp aty do dnia
30-06-2008

Stan na dzie
30-06-2008

1. Zarz d 10 - (10) -
2. Rada Nadzorcza 6 - (5) 1 

RAZEM 16 - (15)

Lp. O rgan Zarz dzaj cy
Stan na dzie

01-01-2007
Udzielono od dnia 

01-01-2007
Sp aty do dnia

31-12-2007
Stan na dzie

31-12-2007
1. Zarz d 11 - (1)
2. Rada Nadzorcza 9 - (3) 6 

RAZEM 20 - (4)

1

10

16

Inne transakcje, wynikaj ce z umów cywilno-prawnych zawartych pomi dzy Jednostk  Dominuj c  a Cz onkami W adz
Jednostki Dominuj cej dotycz  wy cznie wykorzystania przez Cz onków Zarz du ENEA S.A. samochodów s u bowych  
dla celów prywatnych. 

Dodatkowo, spó ki Grupy Kapita owej zawieraj  transakcje z jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa, w tym spó kami 
kapita owymi, w których Skarb Pa stwa jest jedynym akcjonariuszem. Transakcje te przeprowadzane s  na zasadach 
rynkowych i stosowane w nich ceny nie odbiegaj  od cen stosowanych w transakcjach z podmiotami niepowi zanymi.  
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Poni ej przedstawiono spó ki b d ce w asno ci  Skarbu Pa stwa, które s  najwi kszymi dostawcami oraz najwi kszymi 
odbiorcami Grupy Kapita owej: 

6 miesi cy zako czonych 
30 czerwca 2008

6 miesi cy zako czonych 
30 czerwca 2007

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
Najwi ksi Lubelski W giel "Bogdanka" S.A. Elektrownia "Kozienice" S.A.
dostawcy Zespó  Elektrowni P tnów Adamów Konin S.A. Zespó  Elektrowni P tnów Adamów Konin S.A.
Grupy Katowicki Holding W glowy S.A. EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A.

Kompania W glowa S.A. PKN Orlen S.A.

czne koszty zakupów 1 294 377 849 413

6 miesi cy zako czonych 
30 czerwca 2008

6 miesi cy zako czonych 
30 czerwca 2007

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. PKP Energetyka  S.A.
Najwi ksi PKP Energetyka  S.A. Zak ady Chemiczne "Police" S.A.
odbiorcy Zak ady Chemiczne "Police" S.A. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
Grupy Zarz d Morskich Portów Szczecin i winouj cie S.A. PKN Orlen S.A.

ENERGA S.A. ENERGA S.A.

czna sprzeda 335 803 133 162

36. Umowy koncesyjne na wiadczenie us ug publicznych 

Przedmiotem prowadzonej przez Grup  Kapita ow  dzia alno ci jest przede wszystkim wytwarzanie energii elektrycznej, 
dystrybucja energii elektrycznej oraz obrót energi  elektryczn .

W wietle przepisów Ustawy „Prawo energetyczne” Jednostka Dominuj ca uzyska a w dniu 26 listopada 1998 dwie koncesje 
na prowadzenie dzia alno ci gospodarczej w poni szych zakresach, tj.: 

koncesj  na obrót energi  elektryczn , udzielon  na okres 10 lat, tj. do dnia 30 listopada 2008 r., 

koncesj  na przesy anie i dystrybucj  energii elektrycznej, udzielon  równie  na 10 lat – do dnia 30 listopada 2008 r. 

Spó ka ENEA Operator Sp. z o.o. posiada koncesj  na prowadzenie dzia alno ci gospodarczej w zakresie dystrybucji energii 
elektrycznej obowi zuj c  do dnia 1 lipca 2017 roku. 

Dnia 23 kwietnia 2007 r. ENEA S.A. wyst pi a do Prezesa URE z wnioskiem o przed u enie wa no ci koncesji na obrót 
energi  elektryczn . Dnia 5 pa dziernika 2007 r. ENEA S.A. otrzyma a decyzj  o przed u eniu koncesji na obrót energi
elektryczn  wa n  do dnia 31 grudnia 2025 r. 

Zgodnie z ustaw  Prawo energetyczne za koncesjonowanie, regulacj  dzia alno ci przedsi biorstw energetycznych                 
i zatwierdzanie taryf odpowiada Prezes URE, który w drodze decyzji administracyjnej zatwierdza ceny energii oraz stawki 
op at oraz zasady ich stosowania okre lone w taryfie. 
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Prezes URE zatwierdzaj c Taryf  stwierdza jej zgodno  z nast puj cymi aktami prawnymi: 

ustaw  z dnia 10 kwietnia 1997 r. - Prawo energetyczne (Dz. U. z 2003 r. Nr 153, poz. 1504 i Nr 203, poz. 1966,            
z 2004 r. Nr 29, poz. 257, Nr 34, poz. 293, Nr 91, poz. 875, Nr 96, poz. 959 i Nr 173, poz. 1808 oraz z 2005 r. Nr 62, 
poz. 552);  

rozporz dzeniem Ministra Gospodarki, Pracy i Polityki Spo ecznej z dnia 23 kwietnia 2004 r. w sprawie szczegó owych 
zasad kszta towania i kalkulacji taryf oraz zasad rozlicze  w obrocie energi  elektryczn  (Dz. U. z 2004 r. Nr 105, 
poz. 1114); 

rozporz dzenia Ministra Gospodarki i Pracy z dnia 20 grudnia 2004 r. w sprawie szczegó owych warunków 
przy czenia podmiotów do sieci elektroenergetycznych, ruchu i eksploatacji tych sieci (Dz. U. z 2004 r. Nr 2, poz. 6). 

W roku 2007 nast pi o rozdzielenie taryf na: 

taryf  dla us ug dystrybucji energii elektrycznej ENEA Operator Sp. z o.o., 

taryf  dla energii elektrycznej ENEA S.A. dla grup taryfowych w pakietach: korporacyjny, klasyczny, ekonomiczny, 
uniwersalny, przedp atowy (odbiorcy z grup taryfowych A,B,C), 

taryf  dla energii elektrycznej ENEA S.A. dla grup taryfowych w pakietach: domowy, przedp atowy (odbiorcy z grup 
taryfowych G). 

ENEA S.A. oraz ENEA Operator Sp. z o.o. kalkuluj  taryf  w oparciu o koszty uznane przez Prezesa URE za uzasadnione 
z uwzgl dnianiem kosztów operacyjnych i mar y (w obrocie) oraz kosztów przeniesionych, operacyjnych, kosztów ró nicy
bilansowej i zwrotu z kapita u (w dystrybucji) planowanych na kolejny okres taryfowy. 

Zgodnie z decyzj  Prezesa URE, ENEA S.A. zosta a zwolniona z obowi zku przek adania taryfy dla odbiorców z grup 
taryfowych A, B, C. Dnia 13 grudnia 2007 roku zosta a podj ta uchwa a Zarz du ENEA S.A. o wprowadzeniu od dnia          
1 stycznia 2008 roku nowej taryfy dla odbiorców z grup taryfowych A, B, C. 

Dnia 17 stycznia 2008 r. Prezes URE zatwierdzi  taryf  dla grupy taryfowej G w pakietach: domowy, przedp atowy, która 
zacz a obowi zywa  od dnia 1 lutego 2008 roku. Do dnia 31 stycznia 2008 r. obowi zywa a taryfa zatwierdzona przez 
Prezesa URE na rok 2007. 

Elektrownia “Kozienice” S.A. prowadzi podstawow  dzia alno  gospodarcz , tj. wytwarzanie energii elektrycznej i ciep a,
na podstawie koncesji udzielonych przez Prezesa URE. 

Koncesja na wytwarzanie energii elektrycznej: 
Nr WEE/1271/U/OT-4/98/JG z 12 pa dziernika 1998 r., z pó niejszymi zmianami, na wytwarzanie energii elektrycznej.  
(Koncesja wesz a w ycie z dniem 12 pa dziernika 1998 r. na okres do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  
Nr WEE/11-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z 31 sierpnia 2007 r. na wytwarzanie energii elektrycznej w urz dzeniach 
o cznej mocy zainstalowanej 2820 MW.   
(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007 r. na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 
Nr WEE/11-ZTO-B/1271/W/3/2008/ARS z dnia 24 stycznia 2008 r. na wytwarzanie energii elektrycznej w ródle             
o nazwie Elektrownia „Kozienice” S.A. o cznej mocy elektrycznej zainstalowanej 2 820 MW i cznej mocy 
osi galnej 2 880 MW. 

 Koncesja rozszerza dzia alno  gospodarcz  Elektrowni „Kozienice” S.A. Zmiana dotyczy mo liwo ci wytwarzania 
energii elektrycznej w kogeneracji na blokach o mocach osi galnych 535 MW i 560 MW przy spalaniu paliw 
konwencjonalnych (w giel kamienny i opa owy), oraz wytwarzania energii elektrycznej w kogeneracji na 8 blokach       
o mocach osi galnych 1-215 MW, 1-220 MW, 6-225 MW przy wspólnym spalaniu paliw konwencjonalnych (w giel 
kamienny i olej opa owy) i biomasy. 
(Koncesja na okres od 24 stycznia 2008 r. do dnia 31 grudnia 2025 r.)  
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Koncesja na obrót energi  elektryczn :

Nr OEE/334/1271/W/1/2002/MW z dnia 21 grudnia 2002 r. polegaj ca na obrocie energi  elektryczn  na potrzeby 
odbiorców znajduj cych si  na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej.  
(Koncesja na okres od 1 stycznia 2003 r. do dnia 1 stycznia 2013 r.)  

Koncesja na wytwarzanie ciep a:

Nr WCC/256/1271/U/OT-4/98/JG z dnia 12 pa dziernika 1998 r. na wytwarzanie ciep a skojarzonego z wytwarzaniem 
energii elektrycznej w oparciu o spalanie w gla kamiennego. 
(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  

Nr WCC/256-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 r. na wytwarzanie ciep a w kogeneracji                  
w elektrowni zlokalizowanej w miejscowo ci wier e Górne, o cznej mocy cieplnej osi galnej 266 MW                    
(od 31 sierpnia 2007 r.) 
(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007 r., na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 

Nr WCC/256-ZTO-B/1271/W/3/2008/ARS z dnia 24 stycznia 2008r. na wytwarzanie ciep a w ródle o nazwie 
Elektrownia „Kozienice” S.A. o cznej mocy cieplnej osi galnej 266 MWt. Ciep o pochodzi ze spalania paliw 
konwencjonalnych (w gla kamiennego, oleju opa owego) w dwóch kot ach parowych, zasilaj cych w par  dwa 
turbozespo y wytwarzaj ce ciep o w kogeneracji oraz ze spalania paliw konwencjonalnych (w gla kamiennego, oleju 
opa owego) lub ze wspólnego spalania paliw i biomasy w o miu kot ach parowych, zasilaj cych w par  osiem 
turbozespo ów wytwarzaj cych ciep o w kogeneracji. 
Koncesja wynika z rozszerzenia dzia alno ci gospodarczej Elektrowni „Kozienice” S.A. o wytwarzanie ciep a przy 
spalaniu biomasy. 
(Koncesja na okres od 24 stycznia 2008 r. do dnia 31 grudnia 2025 r.)  

Koncesja na przesy  ciep a:

Nr PCC/269/1271/U/OT-4/98 z dnia 12 pa dziernika 1998 r. na przesy anie i dystrybucj  ciep a wytwarzanego 
w skojarzeniu z energi  elektryczn  w ródle o cznej mocy cieplnej 105 MWt dwiema sieciami: wodn  oraz parow .
(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do 30 pa dziernika 2008 r.) 

Nr PCC/ 269-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 r. na przesy anie i dystrybucj  ciep a,
wytwarzanego we w asnym ródle, dwiema sieciami ciep owniczymi na terenie miejscowo ci wier e Górne. 
(Koncesja za okres od 31 sierpnia 2007 r. do 31 grudnia 2025 r.) 

37. Kontrakty d ugoterminowe na sprzeda  mocy i energii elektrycznej (KDT) 

Ze wzgl du na fakt uznania przez Komisj  Europejsk , e kontrakty d ugoterminowe z pa stwow  spó k  PSE S.A. na 
sprzeda  mocy i energii elektrycznej s  niedozwolon  pomoc  publiczn , Polski Parlament przyj  ustaw  zmierzaj c  do 
likwidacji wy ej wymienionych kontraktów. Zgodnie z zapisami Ustawy o zasadach pokrywania kosztów powsta ych            
u wytwórców w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem umów d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej 
z dnia 29 czerwca 2007 r. (”Ustawa o rozwi zaniu KDT”) Grupa, pocz wszy od 1 kwietnia 2008 r. uprawniona jest do 
otrzymania rekompensaty z tytu u ponoszenia kosztów osieroconych wynikaj cych z przedterminowego rozwi zania 
kontraktów d ugoterminowych. Zgodnie z t  ustaw  Grupa b dzie uprawniona do otrzymywania rekompensat w okresie do 
roku 2014. 

Zgodnie z Za cznikiem nr 4 do Ustawy o rozwi zaniu KDT, Grupa w roku 2008 otrzyma za okres od 1 kwietnia 2008 r. 
zaliczki na poczet kosztów osieroconych w cznej wysoko ci 93 132 tys. z . Wysoko  rekompensaty za rok 2008 b dzie
podlega a jednak korektom ustalanym przez Prezesa URE, o których mowa w rozdziale 5 Ustawy o rozwi zaniu KDT.  
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Wysoko  korekty rocznej kosztów osieroconych za rok 2008 oraz korekty ko cowej dokonywanej po zako czeniu okresu 
korygowania, tj. okresu, w którym obowi zywa a rozwi zana umowa d ugoterminowa, zale y od wielu czynników, w tym 
w szczególno ci od wyniku dzia alno ci, jaki osi gnie wytwórca (dotyczy Elektrowni ”Kozienice” S.A.) w 2008 r. i w latach 
kolejnych, wolumenu sprzeda y energii oraz od rednich cen rynkowych energii elektrycznej. 

Jednocze nie niektóre zapisy Ustawy o rozwi zaniu KDT, w tym odnosz ce si  do zasad obliczania i korygowania kosztów 
osieroconych, nie s  jednoznaczne i wymagaj  interpretacji, które s  obecnie przedmiotem analizy przez wytwórców przy 
wspó pracy z Prezesem URE. Brak dotychczasowej praktyki w tym zakresie powoduje, e istnieje niepewno , co do 
ostatecznej wysoko ci rekompensaty za okres prezentowany w niniejszym ródrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu 
finansowym. 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. Grupa rozpozna a przychód z tytu u rekompensaty na pokrycie kosztów w wysoko ci zaliczki 
przypadaj cej na II kwarta  2008 r., zgodnie z Za cznikiem nr 4 do Ustawy o rozwi zaniu KDT, skorygowanej                     
o oszacowan  cz  korekty rocznej odpowiadaj c  okresowi, za który sporz dzane jest niniejsze ródroczne skonsolidowane 
sprawozdanie finansowe. Ostateczna wysoko  nale nej rekompensaty przypadaj cej na okres ko cz cy si  30 czerwca  
2008 r. mo e istotnie odbiega  od warto ci oszacowanej przez Grup  w zwi zku ze zmian  czynników wp ywaj cych na jej 
obliczenie, o których mowa powy ej, oraz w wyniku ewentualnych ró nic w interpretacji przepisów na podstawie, których 
korekta roczna i korekta ko cowa s  ustalane przez Prezesa URE. 

Kwota rozpoznanych przychodów z tytu u rekompensaty poniesionych kosztów osieroconych w okresie ko cz cym si         
30 czerwca 2008 r. wynosi 18 596 tys. z .

38. Przysz e p atno ci tytu em korzystania z nabytego odp atnie i nieodp atnie prawa wieczystego 

u ytkowania gruntów oraz umów najmu, dzier awy i leasingu operacyjnego 

Przysz e minimalne zobowi zania z tytu u prawa wieczystego u ytkowania gruntu dotyczy czasu, jaki pozosta  do 
wyga ni cia umów o korzystanie z gruntów i wynosi od 62 do 99 lat. Ujmowane s  zgodnie z MSSF UE jako leasing 
operacyjny, gdzie Grupa jest leasingobiorc :

30.06.2008 31.12.2007
Poni ej jednego roku 2 836 4 021 
Od jednego do pi ciu lat 15 150 13 013 
Powy ej pi ciu lat 208 300 187 207 

226 286 204 241 

39. Przysz e zobowi zania wynikaj ce z kontraktów zawartych na dzie  bilansowy 

Umowne zobowi zania zaci gni te na dzie  bilansowy, lecz jeszcze nie uj te w bilansie wynosz :

30.06.2008 31.12.2007
Nabycie rzeczowych aktywów trwa ych 107 557 91 351 
Nabycie warto ci niematerialnych 865 71 

108 422 91 422 
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40. Zatrudnienie 

Przeci tne zatrudnienie w Grupie w pierwszym pó roczu 2008 r. i 2007 r. kszta towa o si  w nast puj cy sposób:

Jednostka 
Dominuj ca

spó ki
zale ne

Jednostka 
Dominuj ca

spó ki
zale ne

stanowiska robotnicze - 5 651 2 790 1 208
stanowiska nierobotnicze 244 4 181 3 093 628

RAZEM 244 9 832 5 883 1 836

6 miesi cy zako czonych
30 czerwca 2008

6 miesi cy zako czonych
30 czerwca 2007

Dane zawarte w tabeli przedstawiaj  zatrudnienie w etatach. Stanowiska mened erskie zosta y zakwalifikowane do 
stanowisk nierobotniczych. 

41. Obja nienia dotycz ce sezonowo ci lub cykliczno ci dzia alno ci Grupy Kapita owej

Sprzeda  energii elektrycznej w ci gu roku podlega wahaniom sezonowym. Sprzeda  energii wzrasta w miesi cach 
zimowych i spada w miesi cach letnich. Uzale nione jest to od temperatury otoczenia oraz d ugo ci dnia. Zakres tych waha
wyznaczaj  niskie temperatury oraz krótsze dni zim  oraz wy sze temperatury i d u sze dni latem. Sezonowo  sprzeda y
energii w znacznie wi kszym stopniu dotyczy drobnych odbiorców (stanowi  oni 49 % warto ci sprzeda y), ani eli 
odbiorców z sektora przemys owego.

42. Zobowi zania warunkowe oraz post powania tocz ce si  przed s dem, organem w a ciwym dla 
post powania arbitra owego lub organem administracji publicznej 

42.1 Post powania tocz ce si  przed s dami powszechnymi 

Post powania z powództwa Grupy

Post powania wszczynane przed s dami powszechnymi z powództwa ENEA S.A. dotycz  dochodzenia nale no ci z tytu u
dostarczania energii elektrycznej (tzw. sprawy za energi ) oraz dochodzenia nale no ci z innych tytu ów – nielegalnego 
poboru energii elektrycznej, przy cze  do sieci i innych us ug specjalistycznych wykonywanych przez Jednostk
Dominuj c  (tzw. sprawy za nie energi ).  

Post powania wszczynane przed s dami powszechnymi z powództwa Elektrowni „Kozienice” S.A. dotycz  przede 
wszystkim dochodzenia nale no ci z tytu u niedotrzymania umów spedycyjnych oraz z tytu u dostarczania energii 
elektrycznej (tzw. sprawy za energi ). 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. przed s dami powszechnymi toczy o si cznie 5 941 spraw z powództwa Grupy na czn
kwot  29 485 tys. z  (na 31 grudnia 2007 toczy o si  6 775 spraw o cznej warto ci 40 582 tys. z ). 

Wynik adnej ze spraw nie jest istotny dla wyniku finansowego Grupy Kapita owej.
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Post powania przeciwko Grupie

Post powania przeciwko Grupie wszczynane s  zarówno z powództwa zarówno osób fizycznych, jak i prawnych.  

Dotycz  one m.in. kwestii takich jak: odszkodowania za przerwy w dostawach energii, ustalenie, czy mia  miejsce nielegalny 
pobór energii oraz odszkodowania za korzystanie przez Grup  z nieruchomo ci, na których znajduj  si  urz dzenia
elektroenergetyczne. Za szczególnie istotne Grupa uznaje powództwa dotycz ce bezumownego korzystania z nieruchomo ci 
nieb d cych w asno ci  Grupy (nota 42.4). 

Post powania przeciwko Elektrowni ”Kozienice” S.A. dotycz  m.in. kwestii takich jak: przywrócenie do pracy, ochrona dóbr 
osobistych oraz odszkodowania z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji przys uguj cego pracownikom  
w wyniku komercjalizacji Elektrowni „Kozienice” S.A.  

Na dzie  30 czerwca 2008 roku przed s dami powszechnymi toczy o si cznie 219 spraw przeciwko Grupie na czn
kwot  17 630 tys. z  (odpowiednio na 31 grudnia 2007 toczy o si  185 spraw o cznej warto ci 19 579 tys. z ). Rezerwy 
zwi zane z tymi sprawami s dowymi prezentowane s  w nocie 25. 

42.2 Post powania arbitra owe  

Na dzie  30 czerwca 2008 r. nie toczy y si adne post powania przed organami w a ciwymi dla post powa  arbitra owych. 

42.3 Post powania tocz ce si  przed organami administracji publicznej  

W dniu 13 lutego 2008 roku Prezes Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów wszcz  z urz du post powanie
antymonopolowe w zwi zku z podejrzeniem nadu ywania przez ENEA S.A. z siedzib  w Poznaniu pozycji dominuj cej na 
lokalnym rynku obrotu energi  elektryczn , obejmuj cym obszar województw: wielkopolskiego, zachodniopomorskiego, 
lubuskiego i kujawsko-pomorskiego poprzez bezprawne obci enie odbiorców dwukrotn  op at  abonamentow  za miesi c
stycze  2008 r., co zdaniem Prezesa UOKiK mo e stanowi  naruszenie art. 9 ust. 1 ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku          
o ochronie konkurencji i konsumentów (Dz. U. z 2007 r. nr 50, poz. 331 z pó n. zm.). W dniu 3 marca 2008 r. ENEA S.A. 
z o y a odpowied  na postanowienie o wszcz ciu post powania antymonopolowego, w którym ustosunkowa a si  do 
postawionych w postanowieniu zarzutów. Zgodnie z art. 106 ust. 1 pkt 1 cytowanej ustawy, w przypadku stwierdzenia 
cho by nieumy lnego naruszenia zakazu nadu ywania pozycji dominuj cej na rynku w a ciwym, Prezes UOKiK mo e
na o y  na przedsi biorc  kar  pieni n  w wysoko ci nie wi kszej ni  10% przychodu osi gni tego w roku rozliczeniowym 
poprzedzaj cym rok na o enia kary. 

Ze wzgl du na charakter dzia alno ci Grupy na dzie  30 czerwca 2008 r. toczy o si  wiele innych post powa  przed 
organami administracji publicznej. 
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Zdecydowana wi kszo  spo ród tych post powa  wszczynana jest na wniosek Grupy, która wyst puje do stosownych 
organów administracyjnych m.in. o: 

wszcz cie egzekucji administracyjnej w celu odzyskania nale no ci za nielegalny pobór energii elektrycznej, 

uzyskanie pozwolenia na budow  zarówno nowych obiektów, jak i modernizacj  istniej cych, 

uzyskanie zezwolenia na zaj cie pasa drogowego przez urz dzenia elektroenergetyczne, 

ustalenie stawek op at za u ytkowanie wieczyste gruntów,  

wydzielenie gruntów pod urz dzenia elektroenergetyczne. 

Cz  post powa  ma równie  charakter post powa  skargowych wnoszonych do organów administracji rz dowej                  
i samorz dowej czy s dów administracyjnych w zwi zku z decyzjami wydanymi w wy ej wskazanych sprawach.  
Wynik tych post powa  nie ma wp ywu na wyniki finansowe Grupy. 

Charakter dzia alno ci ENEA Operator Sp. z o.o. (dzia anie na rynku regulowanym w warunkach monopolu) powoduje, i     
w stosunku do Spó ki toczy si  równie  szereg post powa  wszczynanych przez Prezesa Urz du Regulacji Energetyki i 
Prezesa Urz du Ochrony Konkurencji i Konsumentów na wnioski odbiorców energii elektrycznej, których Spó ka obs uguje.

Prezes Urz du Regulacji Energetyki jako centralny organ administracji rz dowej powo any do regulowania dzia alno ci
przedsi biorstw energetycznych rozstrzyga spory dotycz ce odmowy zawarcia umowy o przy czenie do sieci, umowy 
wiadczenia us ug przesy owych oraz ustalenia tre ci w/w umów. 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. prowadzi  on przeciwko Grupie szereg post powa  wyja niaj cych i administracyjnych. 

Wynik tych post powa  nie b dzie mia  istotnego ma wp ywu na wyniki finansowe Grupy.  

42.4 Ryzyko zwi zane ze stanem uregulowania sytuacji prawnej nieruchomo ci wykorzystywanych przez Grup

Ryzyko zwi zane ze stanem uregulowania sytuacji prawnej nieruchomo ci wykorzystywanych przez spó k  Grup  wynika    
z faktu, e Grupa nie dla wszystkich obiektów posiada tytu  prawny do korzystania z gruntów, na których s  usytuowane 
sieci przesy owe oraz zwi zane z nimi urz dzenia. W przysz o ci Grupa mo e by  zobowi zana do ponoszenia kosztów         
z tytu u bezumownego korzystania z nieruchomo ci. Istnieje ryzyko wszcz cia post powa  przeciwko Grupie, zmierzaj cych 
do uniemo liwienia jej dalszego korzystania z tych nieruchomo ci.

Mo liwo  utraty maj tku w tym przypadku jest znikoma. Brak uregulowanego stanu prawnego nieruchomo ci pod 
urz dzeniami energetycznymi nie stanowi ryzyka utraty maj tku przez Grup , a jedynie powoduje zagro enie powstania 
dodatkowych kosztów zwi zanych z daniami wyp aty odszkodowa  za tzw. bezumowne korzystanie z gruntu, czynszu 
dzier awnego lub wyj tkowo, w pojedynczych przypadkach z daniami zwi zanymi ze zmian  lokalizacji obiektu 
(przywrócenie gruntu do stanu pierwotnego).  

Roszczenia kierowane w stosunku do Grupy maj  mie  w tym przypadku charakter roszcze  o zap at  (odszkodowanie za 
bezumowne korzystanie z nieruchomo ci, za zmniejszenie warto ci nieruchomo ci, za utracone po ytki) oraz roszcze           
o zaniechanie narusze  posiadania ( danie usuni cia urz dzenia). Rozstrzygni cia zapadaj ce w tych sprawach s  o tyle 
istotne, e w znacz cy sposób wp ywaj  zarówno na kszta towanie post powania Grupy wobec osób zg aszaj cych 
roszczenia przeds dowe w zwi zku z urz dzeniami zlokalizowanymi na ich nieruchomo ciach w przesz o ci, jak i na sposób 
regulowania stanu prawnego tych urz dze  w przypadku nowych inwestycji. Grupa utworzy a rezerw  na wszystkie 
zg oszone roszczenia w a cicieli nieruchomo ci, przy których znajduj  si  sieci przesy owe i urz dzenia z nimi zwi zane 
(nota 25). 
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Grupa nie tworzy rezerwy na potencjalne niezg oszone roszczenia w a cicieli gruntów o nieuregulowanym statusie 
korzystania z tych gruntów. Potencjalne kwoty roszcze  z tego tytu u mog  by  istotne dla Grupy, bior c pod uwag
powierzchni  gruntów o nieuregulowanym statusie prawnym, przez które przebiegaj  sieci przesy owe Grupy oraz zwi zane 
z nimi urz dzenia. Grupa nie posiada ewidencji oraz znajomo ci ich statusu prawnego i w zwi zku z tym nie jest w stanie 
wiarygodnie oszacowa  maksymalnej kwoty potencjalnych roszcze  z tytu u bezumownego korzystania z obcych gruntów. 

42.5 Ryzyko zwi zane z partycypacj  w kosztach korzystania z gruntów le nych b d cych w zarz dzie Lasów 
Pa stwowych na potrzeby linii elektroenergetycznych 

Z powodu braku uregulowa  prawnych na dzie  30 czerwca 2008 r. nie zosta y uj te w ksi gach rezerwy na potencjalne 
roszczenia z tytu u korzystania z gruntów le nych b d cych w zarz dzie Lasów Pa stwowych na potrzeby linii 
elektroenergetycznych stanowi cych w asno  Grupy. W dniu 29 listopada 2006 r. odby o si  spotkanie zainicjowane przez 
Ministra rodowiska z udzia em przedstawicieli Lasów Pa stwowych, Ministerstwa Skarbu Pa stwa, PSE-Operator            
Sp. z o.o. oraz reprezentuj cego interes spó ek dystrybucyjnych Polskiego Towarzystwa Przesy u i Rozdzia u Energii 
Elektrycznej. Propozycja Lasów Pa stwowych zmierzaj ca do zawierania umów dzier awy terenów pod liniami nie zosta a
przyj ta i uznano za konieczne wypracowanie rozwi zania systemowego na gruncie stosownych zmian legislacyjnych. 
Oszacowanie warto ci rezerwy na partycypowanie w kosztach Lasów Pa stwowych z tytu u podatku od nieruchomo ci od 
gruntów Skarbu Pa stwa na dzie  dzisiejszy nie jest mo liwe. Bior c pod uwag  powierzchni  gruntów, ewentualne 
zobowi zania z tego tytu u mog  by  istotne.  

Niezale nie od wspomnianych powy ej dzia a  w celu systemowego uregulowania stosunków prawnych nieruchomo ci
Lasów Pa stwowych, pojedyncze nadle nictwa zg osi y roszczenia wobec Grupy o odszkodowania z tytu u bezumownego 
korzystania z gruntów przez Grup . Roszczenia te s  uj te w rezerwie, o której mowa w nocie 25.  

42.6 Szkody powsta e w wyniku warunków pogodowych 

W kwietniu 2008 r. na terenie dzia ania Oddzia u Dystrybucji Szczecin na skutek z ych warunków atmosferycznych dosz o
do przeci e  mechanicznych sieci elektroenergetycznych. W wyniku uszkodze  nast pi a wielogodzinna przerwa                
w dostawie energii elektrycznej. Ustalenia dokonane przez ENEA Operator Sp. z o.o. wspólnie z PSE-Operator S.A. w 
zakresie okoliczno ci wyst pienia szkody wskazuj , i  awaria powsta a na skutek dzia ania si y wy szej. Obecnie trwa 
odr bne post powanie prowadzone z udzia em ubezpieczycieli zaanga owanych w ubezpieczenie OC z tytu u szkód 
wyrz dzonych przez dzia alno  spó ki osobom trzecim w zakresie potwierdzenia przyczyn wyst pienia wymienionych 
powy ej uszkodze .

Do dnia zatwierdzenia niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego do ubezpieczyciela spó ki
ENEA Operator Sp. z o.o. zg oszono 206 roszcze  osób trzecich (uszkodzenia sprz tu AGD, RTV, straty w produktach 
ywno ciowych, zniszczenie mienia w wyniku usuwania skutków szkody itp.), których czna szacunkowa warto  wynosi 

3.748 tys. z .

Jednocze nie w zwi zku z zaistnia  sytuacj  Prezes URE podj  dzia ania maj ce na celu wyja nienie okoliczno ci                 
i przyczyn powstania tej awarii. W ramach tych dzia a  Prezes URE m.in. wezwa  ENEA Operator Sp. z o.o. do 
przedstawienia szczegó owych informacji na temat zdarzenia, w tym przyczyn wyst pienia awarii, przebiegu zdarzenia, 
zakresu awarii oraz jej skutków dla funkcjonowania krajowego systemu elektroenergetycznego, a tak e informacji 
dotycz cych stanu technicznego urz dze  i linii elektroenergetycznych, które uleg y uszkodzeniu. Ponadto, za da
wskazania dzia a  podj tych w celu usuni cia skutków awarii. 
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Uzyskane informacje analizowane b d  pod k tem wype niania przez Spó k  obowi zku utrzymania zdolno ci urz dze ,
instalacji i sieci do realizacji zaopatrzenia w energi  elektryczn  w sposób ci g y i niezawodny, przy zachowaniu 
obowi zuj cych wymaga  jako ciowych. Ewentualne stwierdzenie niedope nienia tego obowi zku b dzie stanowi o
podstaw  wszcz cia post powania o ukaranie Spó ki kar  pieni n  zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt 12 ustawy – Prawo 
energetyczne. 

43. Prawa do emisji CO2        

w tysi cach ton Ilo

Prawa do emisji CO2 na rok 2008
        przyznane* 9 637
        wykorzystane (5 374)
        zakupione -
        sprzedane -
        Stan na 30 czerwca 2008 4 263

Na dzie  30 czerwca 2008 r. stan praw do emisji dwutlenku w gla kszta towa  si  nast puj co:

* - dane wed ug zatwierdzonego przez Rad  Ministrów projektu przydzia u uprawnie  z 12 lutego 2008 r. dotycz cego przyznania 
limitów dwutlenku w gla na lata 2008 – 2012. Do dnia sporz dzenia nieniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego Rozporz dzenie Rady Ministrów nie zosta o jeszcze wydane. 

w tysi cach ton Ilo

Prawa do emisji CO2 na rok 2007
        przeniesione z poprzedniego okresu 247
        przyznane 10 539
        wykorzystane (10 547)
        zakupione 175
        sprzedane (400)
        Stan na 31 grudnia 2007 14

Na dzie  31 grudnia 2007 r. stan praw do emisji dwutlenku w gla kszta towa  si  nast puj co:

Informacja o wysoko ci utworzonych dzie  30 czerwca 2008 r. rezerw na zakup praw do emisji CO2 zosta a przedstawiona w 
nocie 25. 

Ewentualny wzrost ogranicze  w zakresie redukcji emisji CO2 w 2008 r. i latach nast pnych mo e w istotny sposób wp yn
na rentowno  dzia alno ci Grupy. 

44. Nabycie jednostek zale nych 

W dniu 10 pa dziernika 2007 r. Skarb Pa stwa w zamian za obj te akcje wniós  aportem 100% akcji Elektrowni  
”Kozienice” S.A., których warto  godziwa wynios a 3.432.800.000 z . Ró nica pomi dzy warto ci  nominaln
wyemitowanych akcji a warto ci  godziw  obj tych akcji Elektrowni ”Kozienice” S.A., pomniejszona o 515 milionów 
z otych zobowi za  z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji, zosta a uj ta w kapita ach ENEA S.A., jako 
nadwy ka ceny emisyjnej nad warto ci  nominaln  akcji, która zosta a w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 
rok zako czony 31 grudnia 2007 r. skorygowana o ró nice pomi dzy warto ci  emisyjn  wyemitowanych akcji a warto ci
ksi gow  aktywów netto Elektrowni ”Kozienice” S.A. Z uwagi na fakt, e transakcja mia a miejsce pomi dzy podmiotami 
podlegaj cymi wspólnej kontroli zosta a rozliczona w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zgodnie z zasadami 
opisanymi w nocie 2.3. 
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Poniewa  Elektrownia "Kozienice" S.A. podlega a obowi zkowi wp aty z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa (obowi zkowe
wp aty z zysku zosta y opisane szczegó owo w nocie 33), w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zako czony 
31 grudnia 2007 r. wykazane zosta o zobowi zanie z tytu u wp aty z zysku naliczone za okres do ko ca miesi ca listopada,  
w którym zmiana w asno ci Elektrowni „Kozienice” S.A. zosta a wpisana postanowieniem w a ciwego s du rejonowego     
do KRS (21 listopada 2007 r.). Kwota zobowi zania z tytu u wp at z zysku zosta a oszacowana przez Grup  poniewa          
do dnia zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2007 Elektrownia "Kozienice" S.A. nie 
sporz dzi a statutowego sprawozdania finansowego za rok 2007 wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r., 
które jest podstaw  do naliczenia obowi zkowej wp aty z zysku.  

W niniejszym ródrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym ostateczna kwota zobowi zania zosta a ustalona na 
podstawie zatwierdzonego statutowego sprawozdania Elektrownia "Kozienice" S.A. a ró nica w wysoko ci                      
6 170 tys. z otych zosta a uj ta jako korekta kapita u z nadwy ki ceny emisyjnej nad warto cia nominaln  akcji. 

45. Rozpocz cie rozmów w sprawie nabycia Zespo u Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A. 

W 2008 roku Jednostka Dominuj ca rozpocz a rozmowy z zarz dc  masy upad o ci Elektrim S.A. w sprawie nabycia 
45,95% akcji Zespo u Elektrowni P tnów-Adamów-Konin S.A. (ZE PAK). Z o enie przez Grup  oferty wi e si  jednak     
ze spe nieniem szeregu warunków, w tym mi dzy innymi przeprowadzenia satysfakcjonuj cego badania stanu prawnego, 
finansowego, podatkowego, technicznego, rodowiskowego i operacyjnego ZE PAK i jego grupy kapita owej, uzgodnienia 
wszystkich warunków umowy sprzeda y oraz satysfakcjonuj cego rozwi zania kwestii roszcze  z o onych przez wierzycieli 
Elektrim S.A. do akcji ZE PAK. Do dnia zatwierdzenia niniejszego ródrocznego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego adne wi ce decyzje nie zosta y podj te.
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RAPORT NIEZALE NEGO BIEG EGO REWIDENTA Z PRZEGL DU PE NEGO 
PÓ ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2008 ROKU   
DO 30 CZERWCA 2008 ROKU  

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Elektrowni „Kozienice” S.A.  

Dokonali my przegl du za czonego pó rocznego sprawozdania finansowego Elektrowni „Kozienice” S.A. 
z siedzib  w wier e Górne, gm. Kozienice, 26-900 Kozienice 1, obejmuj cego:

bilans sporz dzony na dzie  30 czerwca 2008 roku, który po stronie aktywów i pasywów wykazuje sum
3.401.619 tys. z ,

rachunek zysków i strat za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku wykazuj cy zysk netto 
w kwocie 27.380 tys. z ,

zestawienie zmian w kapitale w asnym za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku, 
wykazuj ce zmniejszenie kapita u w asnego w kwocie 25.689 tys. z ,

rachunek przep ywów pieni nych wykazuj cy zmniejszenie stanu rodków pieni nych w okresie od          
1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku w kwocie 182.631 tys. z ,

dodatkowe informacje i obja nienia.

Za rzetelno , prawid owo  i jasno  informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym odpowiada Zarz d
Spó ki Elektrownia „Kozienice” S.A. Naszym zadaniem by o dokonanie przegl du tego sprawozdania.

Przegl d przeprowadzili my stosownie do obowi zuj cych w Polsce przepisów prawa oraz norm wykonywania 
zawodu bieg ego rewidenta, wydanych przez Krajow  Rad  Bieg ych Rewidentów. Normy nak adaj  na nas 
obowi zek zaplanowania i przeprowadzenia przegl du w taki sposób, aby uzyska  umiarkowan  pewno ,         
i  sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawid owo ci. Przegl du dokonali my g ównie drog
analizy danych sprawozdania finansowego, wgl du w ksi gi rachunkowe, oraz wykorzystania informacji 
uzyskanych od kierownictwa oraz personelu odpowiedzialnego za finanse i ksi gowo  Spó ki. Zakres i metoda 
przegl du sprawozdania finansowego ró ni  si  istotnie od badania maj cego na celu wyra enie opinii                 
o sprawozdaniu finansowym i w zwi zku z tym opinii takiej nie wydajemy. 

Dokonany przez nas przegl d nie wykaza  potrzeby dokonania istotnych zmian w za czonym pó rocznym 
sprawozdaniu finansowym, aby przedstawia o ono rzetelnie i jasno sytuacj  maj tkow  i finansow  Spó ki
Elektrownia „Kozienice” S.A. na dzie  30 czerwca 2008 roku oraz jej wynik finansowy za okres od 1 stycznia 
2008 roku do 30 czerwca 2008 roku, zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo ci Finansowej 
w kszta cie zatwierdzonym przez Uni  Europejsk  i maj cymi zastosowanie do sprawozdawczo ci ródrocznej. 
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.........................................    ......................................................... 
Piotr Soko owski 
Bieg y rewident   osoby reprezentuj ce podmiot 
nr ewid. 9752/7281 

    

 ....................................................... 
  Podmiot uprawniony do badania 

sprawozda  finansowych wpisany  
na list  podmiotów uprawnionych  

  pod nr ewidencyjnym 73  
prowadzon  przez KRBR 

Warszawa, 25 lipiec 2008 roku 
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ELEKTROWNIA „KOZIENICE” S.A. 

SPRAWOZDANIE FINANSOWE 
ZA OKRES SZE CIU MIESI CY KO CZ CY SI

30 CZERWCA 2008 ROKU 

F-239



Elektrownia Kozienice S.A. 

Spis tre ci

Rachunek zysków i strat .................................................................................................................................F-242 
Bilans ..............................................................................................................................................................F-243 
Zestawienie zmian w kapitale w asnym..........................................................................................................F-244 
Rachunek przep ywów pieni nych................................................................................................................F-245 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego .................................................................................F-246 
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Niniejsze ródroczne sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone zgodnie z wymogami Mi dzynarodowych 
Standardów Sprawozdawczo ci Finansowej, który zosta y zatwierdzone przez Uni  Europejsk  i zosta o
zaakceptowane przez Zarz d Elektrowni „Kozienice” S.A. 

Cz onkowie Zarz du

Cz onek Zarz du  Krzysztof Zborowski  ………………………………… 

Cz onek Zarz du                Kazimierz Jacek Pi tkowski  ………………………………… 

Cz onek Zarz du  Jaros aw Kie basa   …………………………………. 

wier e Górne, 25 lipca 2008 r. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Rachunek zysków i strat 

Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

Nota
 za okres od 

01.01.2008 do 
30.06.2008 

 za okres od 
01.01.2007 do 

30.06.2007 

Przychody ze sprzeda y z akcyz 17 1 000 675 878 633
Podatek akcyzowy (114 692) (105 841)
Przychody ze sprzeda y netto 885 983 772 792
Pozosta e przychody operacyjne 20 3 415 12 585

1,2,3 (111 361) (111 248)
18 (108 018) (82 832)

Zu ycie materia ów i energii 18 (535 184) (453 511)
Warto  sprzedanych towarów 18 (1 736) (23 333)
Us ugi przesy owe 18 (1 315) (1 492)
Inne us ugi obce 18 (62 282) (53 632)
Podatki i op aty 18 (28 724) (28 047)
Strata na sprzeda y i likwidacji rzeczowych 
aktywów trwa ych (193) (1 045)
Pozosta e koszty operacyjne 20 (7 930) (1 080)

Zysk z dzia alno ci operacyjnej 32 655 29 157

Przychody finansowe 21 19 525 14 864
Koszty finansowe 22 (8 145) (12 124)

Zysk przed opodatkowaniem 44 035 31 897

Podatek dochodowy 23 (10 485) (6 456)
Zysk netto przed obowi zkow
wyp at  z zysku 33 550 25 441

Wyp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa (6 170)* (13 560)
Zysk netto po uwzgl dnieniu 
obowi zkowej wyp aty z zysku 27 380 11 881

* - korekta naliczonej dywidendy z tytu u obowi zkowej wyp aty z zysku za rok 2007

Amortyzacja rodków trwa ych i warto ci 
niematerialnych i nieruchomo ci inwestycyjnych
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze

Rachunek zysków i strat nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz  sprawozdania 
finansowego
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Bilans nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz  sprawozdania finansowego 

Elektrownia Kozienice S.A. 

Bilans

Na dzie  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych) 

Nota 30.06.2008 31.12.2007

Aktywa

Aktywa trwa e
Rzeczowe aktywa trwa e 1 2 568 917 2 611 312
Warto ci niematerialne 2 20 090 21 746
Nieruchomo ci inwestycyjne 3 4 249 4 332
Pozosta e inwestycje finansowe 4 6 348 6 344
Aktywa trwa e razem 2 599 604 2 643 734

Aktywa obrotowe
Zapasy 7 178 578 97 554
Inwestycje finansowe 4 163 543 49 323
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 5 231 507 134 367

rodki pieni ne i ich e
Aktywa obrotowe raze

Aktywa razem

Pasywa

Kapita  w asny
Kapita  podstawowy
Kapita  zwi zany p atno
Zyski zatrzymane
Kapita  w asny razem

Zobowi zania
Zobowi zania z tytu u
Zobowi zania z tytu u
Przychody przysz ych ok
Rezerwy
Podatek odroczony
Zobowi zania d ugoter

Zobowi zania z tytu u
Zobowi zania z tytu
Zobowi zania z tytu u
Zobowi zania z tytu u
Rezerwy
Przychody przysz ych ok
Zobowi zania krótkote

Zobowi zania razem

Pasywa razem

kwiwalenty 8 228 387 411 018
m 802 015 692 262

3 401 619 3 335 996

9 468 241 468 241
ciami w formie akcji 9 514 920 514 920

9 1 435 037 1 460 726
2 418 198 2 443 887

kredytów i po yczek 11 148 295 173 295
wiadcze  pracowniczych 15 98 329 86 595

resów z tytu u dotacji rz dowych 12 7 615 7 178
16 9 531 10 387
14 295 430 297 193

minowe razem 559 200 574 648

kredytów i po yczek 11 45 201 40 975
u podatku dochodowego 7 009 4 280

dostaw i us ug oraz pozosta e 10 326 445 240 429
wiadcze  pracowniczych 15 30 854 30 052

16 14 130 946
resów z tytu u dotacji rz dowych 12 582 779

rminowe razem 424 221 317 461

983 421 892 109

3 401 619 3 335 996
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Elektrownia Kozienice S.A. 

Rachunek przep ywów pieni nych
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych) 

Nota
za okres od 

01.01.2008 do 
30.06.2008

za okres od 
01.01.2007 do 

30.06.2007
Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci operacyjnej

Zysk netto przed obowi zkow  wyp at  z zysku 33 550 25 441
Korekty

Amortyzacja 111 361 111 248
(Zyski) / straty z tytu u ró nic kursowych (6 516) (2 228)
(Zyski) / straty ze sprzeda y rodków trwa ych 193 1 045
Dywidendy otrzymane (385) (22)
Przychody odsetkowe (3 089) (6 287)
Koszty odsetek 5 980 12 116
Podatek dochodowy 23 10 485 6 456

Zmiany stanu kapita u obrotowego
Zmiana stanu nale no ci (96 783) 9 142
Zmiana stanu zapasów (81 024) (36 357)
Zmiana stanu zobowi za 17 409 14 882
Zmiana stanu rezerw i zobowi za  z tytu u wiadcze
pracowniczych 27 850 (19 739)

rodki pieni ne netto wygenerowane na dzia alno ci operacyjnej 19 031 115 697
Podatek zap acony (9 525) (20 443)

rodki pieni ne netto z dzia alno ci operacyjnej 9 506 95 254

Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci inwestycyjnej 
Sprzeda  warto ci niematerialnych oraz rzeczowych 
aktywów trwa ych 1 1
Sprzeda  inwestycji finansowych - 156 213
Dywidendy otrzymane 27 18
Odsetki otrzymane 1 377 3 321
Nabycie warto ci niematerialnych oraz rzeczowych aktywów 
trwa ych (54 623) (45 455)
Nabycie inwestycji finansowych (112 511) -

rodki pieni ne netto z dzia alno ci inwestycyjnej (165 729) 114 108

Przep ywy rodków pieni nych z dzia alno ci finansowej 
Dywidendy i inne wyp aty na rzecz w a cicieli 
(w tym obowi zkowa wyp ata z zysku na rzecz Skarbu Pa stwa) (6 170)* (3 147)
Wydatki na sp at  kredytów i po yczek (15 731) (37 204)
Odsetki zap acone (4 507) (12 127)

rodki pieni ne netto z dzia alno ci finansowej (26 408) (52 478)

Przep ywy pieni ne netto, razem (182 631) 156 884

Bilansowa zmiana stanu rodków pieni nych (182 631) 156 884

rodki pieni ne na pocz tek okresu 411 018 165 285

rodki pieni ne na koniec okresu 228 387 322 169

1

* - korekta naliczonej dywidendy z tytu u obowi zkowej wyp aty z zysku za rok 2007 

Rachunek przep ywów pieni nych nale y analizowa cznie z notami obja niaj cymi stanowi cymi integraln  cz
sprawozdania finansowego 
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Spó ka nie skorzysta a z mo liwo ci wcze niejszego zastosowania nowych Standardów i Interpretacji, które 
zosta y ju  opublikowane oraz zatwierdzone przez Unii Europejskiej, a które wejd  w ycie po dniu 
bilansowym. Ponadto na dzie  bilansowy Spó ka nie zako czy a jeszcze procesu oszacowania wp ywu nowych 
Standardów i Interpretacji, które wejd  w ycie po dniu bilansowym, na sprawozdanie finansowe Spó ki za 
okres, w którym b d  one zastosowane po raz pierwszy. 

Dla celów statutowych Spó ka sporz dza sprawozdania finansowe zgodnie z Polskimi Standardami 
Rachunkowo ci („PSR”). Zidentyfikowane i wykazane przez Spó k  ró nice pomi dzy MSSF zatwierdzonymi 
przez UE a zasadami stosowanymi w Polsce („PSR”) dotycz ce zmian bilansu otwarcia kapita ów na 1 stycznia 
2005 roku oraz danych w zakresie zysku netto za 2005 rok wykazane zosta y w nocie 36 w sprawozdaniu 
finansowym za lata obrotowe ko cz ce si  31 grudnia 2007 r., 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2005 r. 

MSSF UE zawieraj  wszystkie Mi dzynarodowe Standardy Rachunkowo ci, Mi dzynarodowe Standardy 
Sprawozdawczo ci Finansowej oraz zwi zane z nimi Interpretacje poza wymienionymi poni ej Standardami 
oraz Interpretacjami, które oczekuj  na zatwierdzenie przez Uni  Europejsk  oraz Standardami oraz 
Interpretacjami, które zosta y zatwierdzone przez Uni  Europejsk , ale nie wesz y jeszcze w ycie.

Elektrownia „Kozienice” S.A. („Spó ka”) z siedzib  w wier ach Górnych zosta a zarejestrowana w dniu 
1 pa dziernika 1996 r. przez S d Rejonowy w Radomiu V Wydzia  Gospodarczy pod numerem RHB-1629. 
Spó ka zosta a wpisana do Krajowego Rejestru S dowego w Rejestrze Przedsi biorców pod numerem 
KRS 0000060541 dnia 12 listopada 2001 roku. 

Sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone przy za o eniu kontynuowania dzia alno ci gospodarczej 
w daj cej si  przewidzie  przysz o ci, nie istniej  okoliczno ci wskazuj ce na zagro enie kontynuowania 
dzia alno ci przez Spó k .

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest jednostkowym sprawozdaniem finansowym Elektrowni „Kozienice” S.A.  

A) O WIADCZENIE ZGODNO CI

Opis wa niejszych stosowanych zasad rachunkowo ci

Sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 

Okresy obj te sprawozdaniem 

Spó ka zosta a utworzona na czas nieokre lony.

produkcja i dystrybucja ciep a

wytwarzanie energii elektrycznej 

Przedmiotem dzia alno ci Spó ki jest: 

Podstawowy przedmiot i czas dzia ania Spó ki

Dane identyfikuj ce Spó k

Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r.

ródroczne sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo ci Finansowej, które zosta y zatwierdzone przez Uni  Europejsk , zwanymi dalej „MSSF UE”.  

Za o enie kontynuacji dzia alno ci gospodarczej 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r.

B) PODSTAWA SPORZ DZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Dane w sprawozdaniu finansowym zosta y zaprezentowane w z otych polskich, które s  walut  funkcjonaln  i prezentacji 
Spó ki, po zaokr gleniu do pe nych tysi cy. Sprawozdanie finansowe zosta o sporz dzone w oparciu o zasad  kosztu 
historycznego, za wyj tkiem aktywów i pasywów wycenianych wed ug warto ci godziwej: instrumentów finansowych 
wycenianych w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat oraz instrumentów finansowych dost pnych do sprzeda y,
które s  wyceniane w warto ci godziwej. 

Sporz dzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF UE wymaga od Zarz du os dów, szacunków i za o e , które maj
wp yw na przyj te zasady oraz prezentowane warto ci aktywów, pasywów, przychodów oraz kosztów. Szacunki oraz 
zwi zane z nimi za o enia opieraj  si  na do wiadczeniu historycznym oraz innych czynnikach, które s  uznawane za 
racjonalne w danych okoliczno ciach, a ich wyniki daj  podstaw  os du, co do warto ci bilansowej aktywów i zobowi za ,
która nie wynika bezpo rednio z innych róde . Faktyczna warto  mo e ró ni  si  od warto ci szacowanej. 

Szacunki i zwi zane z nimi za o enia podlegaj  bie cej weryfikacji. Zmiana szacunków ksi gowych jest uj ta w okresie, w 
którym dokonano zmiany szacunku lub w okresach bie cym i przysz ych, je eli dokonana zmiana szacunku dotyczy 
zarówno okresu bie cego, jak i okresów przysz ych. 

Informacje o istotnych szacunkach, które maj  znaczny wp yw na sprawozdanie finansowe s  opisane w nast puj cych 
notach 7, 15, 16 i 34. 

Zasady polityki rachunkowo ci przedstawione poni ej stosowane by y w odniesieniu do wszystkich okresów 
zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym. 

C) WALUTY OBCE 

Transakcje wyra one w walutach obcych w dniu dokonania transakcji ujmowane s  w z otych przy zastosowaniu kursu 
kupna lub kursu sprzeda y walut z dnia zawarcia transakcji stosowanym przez bank, z którego us ug jednostka korzysta. 
Pozycje pieni ne aktywów i pasywów wyra one w walucie obcej s  przeliczane na dzie  bilansowy wed ug kursu 
zamkni cia dla danej waluty na ten dzie  (kurs zamkni cia jest to kurs redni NBP obowi zuj cy na dzie  wyceny). Ró nice 
kursowe wynikaj ce z rozliczenia transakcji w walutach obcych oraz wyceny bilansowej aktywów i pasywów pieni nych 
wyra onych w walutach obcych ujmowane s  w rachunku zysków i strat. Niepieni ne pozycje aktywów i zobowi za
wyceniane wed ug kosztu historycznego w walucie obcej s  przeliczane wed ug redniego kursu NBP obowi zuj cego w 
dniu dokonania transakcji. Niepieni ne pozycje bilansowe wyra one w walucie obcej wyceniane wed ug warto ci godziwej 
s  przeliczane wed ug redniego kursu NBP obowi zuj cego na dzie  szacowania warto ci godziwej.  

D) RZECZOWE AKTYWA TRWA E

(i) W asne sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych

Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych ujmuje si  w ksi gach wed ug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia 
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytu u utraty warto ci. Cena nabycia obejmuje cen  zakupu sk adnika
maj tku (tj. kwot  nale n  sprzedaj cemu, pomniejszon  o podlegaj ce odliczeniu podatki: od towarów i us ug oraz 
akcyzowy), obci enia o charakterze publicznoprawnym (w przypadku importu) oraz koszty bezpo rednio zwi zane z 
zakupem i przystosowaniem sk adnika maj tku do stanu zdatnego do u ywania, cznie z kosztami transportu, jak te
za adunku, wy adunku i sk adowania. Rabaty, opusty oraz inne podobne zmniejszenia i odzyski zmniejszaj  cen  nabycia 
sk adnika aktywów. Koszt wytworzenia sk adnika rodków trwa ych oraz rodków trwa ych w budowie obejmuje ogó
kosztów poniesionych przez jednostk  w okresie jego budowy, monta u, przystosowania i ulepszenia poniesionych do dnia 
przyj cia takiego sk adnika maj tkowego do u ywania (lub do dnia bilansowego, je li sk adnik nie zosta  jeszcze oddany do 
u ywania), w tym równie  niepodlegaj cy odliczeniu podatek od towarów i us ug oraz podatek akcyzowy. Koszt 
wytworzenia obejmuje równie  w przypadkach, gdy jest to wymagane wst pny szacunek kosztów demonta u i usuni cia 
sk adników rzeczowych aktywów trwa ych oraz przywrócenia do stanu pierwotnego. 

Spó ka na dzie  przej cia na MSSF UE przyj a warto  godziw rodków trwa ych jako domniemany koszt.  
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Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych wytwarzane w celu przysz ego wykorzystania jako nieruchomo ci inwestycyjne 
zaliczane s  do rzeczowych aktywów trwa ych i wykazywane w oparciu o ich koszt wytworzenia do momentu uko czenia 
budowy, kiedy to zostaj  przeklasyfikowane do nieruchomo ci inwestycyjnych.  

W przypadku, gdy okre lony sk adnik rzeczowych aktywów trwa ych sk ada si  z odr bnych i istotnych cz ci sk adowych   
o ró nym okresie u ytkowania, cz ci te s  traktowane jako odr bne sk adniki aktywów. 

(ii) Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych u ytkowane na podstawie umów leasingu 

Umowy leasingowe, w ramach których Spó ka ponosi praktycznie ca o  ryzyka oraz czerpie praktycznie wszystkie korzy ci 
wynikaj ce z posiadania sk adników rzeczowych aktywów trwa ych klasyfikowane s  jako umowy leasingu finansowego. 
P atno ci z tytu u umów leasingu operacyjnego ujmowane s  w rachunku zysków i strat liniowo w okresie trwania leasingu. 

(iii) Nak ady ponoszone w terminie pó niejszym 

Aktywowaniu podlegaj  poniesione w pó niejszym okresie koszty wymienianych cz ci sk adnika rzeczowych aktywów 
trwa ych, które mo na wiarygodnie oszacowa  i jest prawdopodobne, e Spó ka osi gnie korzy ci ekonomiczne zwi zane      
z wymienianymi sk adnikami rzeczowych aktywów trwa ych. Pozosta e nak ady s  ujmowane na bie co w rachunku 
zysków i strat jako koszty.  

(iv) Amortyzacja 

Sk adniki rzeczowych aktywów trwa ych, wzgl dnie ich istotne i odr bne cz ci sk adowe amortyzowane s  metod  liniow
przez okres u ytkowania przy uwzgl dnieniu przewidywanej przy likwidacji ceny sprzeda y netto pozosta o ci rodka
trwa ego (warto ci rezydualnej). Grunty nie s  amortyzowane. Spó ka zak ada poni sze okresy u ytkowania dla 
poszczególnych kategorii rodków trwa ych: 

Budynki  10 – 40 lat

Urz dzenia techniczne i maszyny 4 – 25 lat

Pojazdy 5 – 14 lat

Meble i wyposa enie 4 – 25 lat

Poprawno  stosowanych okresów u ytkowania, metod amortyzacji oraz warto ci rezydualnych rodków trwa ych (o ile nie 
jest nieznaczna) jest przez Spó k  corocznie weryfikowana.  

E) WARTO CI NIEMATERIALNE

(i) Pozosta e warto ci niematerialne  

Pozosta e warto ci niematerialne nabyte przez Spó k  wykazywane s  w oparciu o ich cen  nabycia, pomniejszon
o umorzenie (zob. poni ej) oraz odpisy aktualizacyjne z tytu u utraty warto ci (zob. Opis wa niejszych stosowanych zasad 
rachunkowo ci pkt L). 

Spó ka na dzie  przej cia na MSSF UE przyj a warto  godziw  warto ci niematerialnych i prawnych jako domniemany 
koszt.

Wydatki poniesione na wewn trznie wytworzon  warto  firmy lub znaki towarowe ujmowane s  w rachunku zysków i strat 
w momencie ich poniesienia.

(ii) Nak ady poniesione w terminie pó niejszym 

Pó niejsze wydatki na sk adniki istniej cych warto ci niematerialnych podlegaj  aktywowaniu tylko wtedy, gdy zwi kszaj
przysz e korzy ci ekonomiczne zwi zane z danym sk adnikiem. Pozosta e nak ady s  ujmowane w rachunku zysków i strat  
w momencie poniesienia.  
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(iii) Amortyzacja 

Warto ci niematerialne amortyzowane s  metod  liniow  bior c pod uwag  okres ich u ytkowania chyba, e nie jest on 
okre lony. Warto  firmy i warto ci niematerialne z nieokre lonym okresem u ytkowania podlegaj  testom ze wzgl du na 
utrat  warto ci na ka dy dzie  bilansowy. Inne warto ci niematerialne s  amortyzowane od dnia, kiedy s  dost pne do 
u ytkowania. Szacunkowy okres u ytkowania jest nast puj cy: 

Oprogramowanie       10 lat 

(iv) Prawa do emisji CO2

Prawa do emisji przyznane nieodp atnie w Krajowym Planie Rozdzia u jak równie  prawa zakupione stanowi  warto ci 
niematerialne z tym, e prawa otrzymane nieodp atnie ujmowane s  w warto ci zerowej natomiast prawa nabyte w cenie 
zakupu.

Rezerwa na rzeczywist  emisj  CO2 rozpoznana jest w warto ci zerowej, pod warunkiem e rzeczywista emisja nie 
przekracza ilo ci otrzymanych przez Spó k  praw do emisji przypadaj cych na dany rok. W takich przypadkach Spó ka
tworzy rezerw  od pocz tku roku proporcjonalnie do rzeczywistej produkcji energii, wed ug warto ci rynkowej praw do 
emisji CO2 na dzie  bilansowy.  

Przychody z tytu u sprzeda y nadwy ki praw emisji rozpoznawane s  w momencie sprzeda y tych praw. 

F) PRZEDP ATA Z TYTU U WIECZYSTEGO U YTKOWANIA GRUNTÓW 

Spó ka ujmuje umowy dotycz ce wieczystego u ytkowania gruntów jako umowy leasingu operacyjnego. W zwi zku z tym, 
wszystkie p atno ci dokonane w celu nabycia wieczystego u ytkowania gruntów ujmowane s  jako przedp aty z tytu u
wieczystego u ytkowania gruntów. Przedp aty te podlegaj  odpisom do rachunku zysków i strat w okresie u ytkowania
gruntów.

G)  NIERUCHOMO CI INWESTYCYJNE 

Nieruchomo ci inwestycyjne s  utrzymywane w celu uzyskiwania przychodów z tytu u najmu, z tytu u wzrostu ich warto ci
lub z obu przyczyn. Do wyceny po pocz tkowym uj ciu Spó ka wybra a model ceny nabycia.  

Spó ka na dzie  przej cia na MSSF UE przyj a warto  godziw  warto ci niematerialnych i prawnych jako domniemany 
koszt.

Inwestycje w nieruchomo ci amortyzowane s  metod  liniow . Rozpocz cie amortyzacji nast puje w nast pnym miesi cu po 
przyj ciu inwestycji w nieruchomo ci do u ywania. 

Szacunkowy okres u ytkowania jest nast puj cy: 

Budynki                   25 – 33 lat 

Przychód z tytu u najmu nieruchomo ci inwestycyjnej ujmuje si  w sposób opisany w dalszej cz ci Opisu wa niejszych 
zasad rachunkowo ci (zob. Opis wa niejszych stosowanych zasad rachunkowo ci pkt S). 

Je eli nieruchomo  inwestycyjna zostaje nieruchomo ci  zajmowan  przez w a ciciela, jest przenoszona do rzeczowych 
aktywów trwa ych.

H) INSTRUMENTU FINANSOWE 

Elektrownia „Kozienice” S.A. klasyfikuje instrumenty finansowe do nast puj cych kategorii: aktywa finansowe wycenione 
w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat, po yczki i nale no ci, aktywa finansowe utrzymywane do terminu 
wymagalno ci oraz aktywa finansowe dost pne do sprzeda y.

Klasyfikacja opiera si  na kryterium celu nabycia inwestycji. Klasyfikacji dokonuje si  na moment pocz tkowego uj cia,      
a nast pnie poddaje si  j  weryfikacji na ka dy dzie  bilansowy, je li jest wymagane lub dopuszczone przez MSR 39. 
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(i)  Aktywa finansowe wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat  

Kategoria ta obejmuje dwie podkategorie:  

aktywa finansowe przeznaczone do obrotu. Sk adnik aktywów finansowych zalicza si  do tej kategorii, je eli nabyty 
zosta  przede wszystkim w celu sprzeda y w krótkim terminie; 

aktywa finansowe wyznaczone w momencie ich pocz tkowego uj cia, jako wyceniane w warto ci godziwej przez 
rachunek zysków i strat. 

Aktywa z tej kategorii zalicza si  do aktywów obrotowych, je eli s  przeznaczone do obrotu lub oczekuje si  ich realizacji   
w ci gu 12 miesi cy od dnia bilansowego. 

(ii) Po yczki i nale no ci

Po yczki i nale no ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mo liwych do 
ustalenia p atno ciach, nienotowane na aktywnym rynku. Powstaj  wówczas, gdy Elektrownia „Kozienice” S.A. wydaje 
rodki pieni ne, dostarcza towary lub us ugi bezpo rednio d u nikowi, bez intencji zaklasyfikowania tych nale no ci do 

przeznaczonych do obrotu. 

Po yczki i nale no ci zalicza si  do aktywów obrotowych, o ile termin ich wymagalno ci nie przekracza 12 miesi cy od dnia 
bilansowego. Po yczki i nale no ci o terminie wymagalno ci przekraczaj cym 12 miesi cy od dnia bilansowego zalicza si
do aktywów trwa ych. Po yczki i nale no ci wykazuje si  w bilansie w pozycji „nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz 
pozosta e nale no ci”.  

(iii) Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno ci to niestanowi ce instrumentów pochodnych aktywa finansowe                
o ustalonych lub mo liwych do ustalenia p atno ciach i ustalonym terminie wymagalno ci, które Elektrownia          
„Kozienice” S.A. zamierza i jest w stanie utrzyma  do terminu wymagalno ci.  

Je eli wyst puj  dowody wskazuj ce na mo liwo  wyst pienia utraty warto ci po yczek i nale no ci lub inwestycji 
utrzymywanych do terminu wymagalno ci wycenianych w wysoko ci zamortyzowanego kosztu, kwota odpisu jest ustalana 
jako ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  aktywów, a warto ci  bie c  oszacowanych przysz ych przep ywów 
pieni nych zdyskontowanych oryginaln  efektywn  stop  procentow  dla tych aktywów (tj. efektywn  stop  procentow
wyliczon  na moment pocz tkowego uj cia dla aktywów opartych na sta ej stopie procentowej oraz efektywn  stop
procentow  ustalon  na moment ostatniego przeszacowania dla aktywów opartych na zmiennej stopie procentowej). Odpis   
z tytu u utraty warto ci ujmuje si  w rachunku zysków i strat. Odwrócenie odpisu ujmuje si , je eli w kolejnych okresach 
utrata warto ci ulega zmniejszeniu i zmniejszenie to mo e by  przypisane do zdarze  wyst puj cych po momencie uj cia 
odpisu. W wyniku odwrócenia odpisu warto  bilansowa aktywów finansowych nie mo e przekracza  wysoko ci
zamortyzowanego kosztu, jaki zosta by ustalony gdyby uprzednio nie uj to odpisu z tytu u utraty warto ci. Odwrócenie 
odpisu ujmuje si  w rachunku zysków i strat. 

(iv) Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y

Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y to niestanowi ce instrumentów pochodnych instrumenty finansowe wyznaczone 
jako „dost pne do sprzeda y” albo niezaliczone do adnej z pozosta ych kategorii. Do tej kategorii zaliczane s  udzia y          
i akcje w jednostkach niepowi zanych. 

Transakcje zakupu i sprzeda y inwestycji ujmuje si  na dzie  przeprowadzenia transakcji – tj. na dzie , w którym 
Elektrownia „Kozienice” S.A. zobowi zuje si  zakupi  lub sprzeda  dany sk adnik aktywów. Inwestycje ujmuje si
pocz tkowo wed ug warto ci godziwej powi kszonej o koszty transakcyjne, za wyj tkiem inwestycji zaliczanych do 
kategorii wyceniane w warto ci godziwej przez rachunek zysków i strat, które ujmowane s  pocz tkowo w warto ci
godziwej bez uwzgl dniania kosztów transakcji. 

Inwestycje wy cza si  z ksi g rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przep ywów pieni nych z ich tytu u wygas y lub 
prawa te zosta y przeniesione i Elektrownia „Kozienice” S.A. dokona a przeniesienia zasadniczo ca ego ryzyka i wszystkich 
po ytków z tytu u ich w asno ci.  
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Aktywa finansowe dost pne do sprzeda y wycenia si  po pocz tkowym uj ciu w warto ci godziwej. Aktywa finansowe 
dost pne do sprzeda y, je eli nie jest mo liwe ustalenie ich warto ci godziwej, i nie posiadaj  one ustalonego terminu 
wymagalno ci, wycenia si  w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy z tytu u utraty warto ci. Nale no ci i po yczki oraz 
aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci wyceniane s  w wysoko ci zamortyzowanego kosztu przy 
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

Skutki wyceny aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y ujmuje si  w kapitale w asnym, za wyj tkiem odpisów 
z tytu u utraty warto ci oraz tych zysków i strat z tytu u ró nic kursowych, które powstaj  dla aktywów pieni nych. 
W momencie usuni cia z ksi g rachunkowych sk adnika aktywów zaliczonego do „dost pnych do sprzeda y”, czne 
dotychczasowe zyski i straty uprzednio uj te w kapitale ujmuje si  w rachunku zysków i strat. 

Warto  godziwa inwestycji, dla których istnieje aktywny rynek, wynika z ich bie cej ceny zakupu. Je eli nie istnieje 
aktywny rynek dla aktywów finansowych (lub je li papiery warto ciowe s  nienotowane), Elektrownia „Kozienice” S.A. 
ustala warto  godziw  stosuj c odpowiednie techniki wyceny, które obejmuj  wykorzystanie niedawno przeprowadzonych 
transakcji na normalnych zasadach rynkowych, porównanie do innych instrumentów, które s  w swojej istocie identyczne, 
analiz  zdyskontowanych przep ywów pieni nych, modele wyceny opcji oraz inne techniki/modele wyceny powszechnie 
stosowane na rynku, dostosowane do konkretnej sytuacji wystawcy (Emitenta).  

Elektrownia „Kozienice” S.A. dokonuje na ka dy dzie  bilansowy oceny, czy wyst puj  obiektywne dowody na to, e
sk adnik aktywów finansowych lub grupa aktywów finansowych utraci y warto .

Je eli takie dowody wyst puj  w przypadku aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y, czne dotychczasowe straty 
uj te w kapitale – ustalone jako ró nica pomi dzy cen  nabycia, a aktualn  warto ci  godziw , pomniejszone o ewentualne 
straty z tytu u utraty warto ci uj te wcze niej w rachunku zysków i strat – wy cza si  z kapita u w asnego i ujmuje              
w rachunku zysków i strat. Straty z tytu u utraty warto ci uj te w rachunku zysków i strat, a dotycz ce instrumentów 
kapita owych nie podlegaj  odwróceniu w korespondencji z rachunkiem zysków i strat. Odwrócenie straty z tytu u utraty 
warto ci d u nych instrumentów finansowych ujmuje si  w rachunku zysków i strat, je eli w kolejnych okresach, po uj ciu 
odpisu, warto  godziwa tych instrumentów finansowych wzros a w wyniku zdarze  wyst puj cych po momencie uj cia 
odpisu.

I) NALE NO CI Z TYTU U DOSTAW I US UG ORAZ POZOSTA E

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e wyceniane s  wed ug warto ci bie cej przewidywanej zap aty i ujmowane 
w okresach pó niejszych wed ug zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

Odpisu z tytu u utraty warto ci nale no ci dokonuje si , gdy istniej  obiektywne dowody na to, e jednostka nie b dzie        
w stanie otrzyma  wszystkich nale nych kwot. Kwot  odpisu stanowi ró nica pomi dzy warto ci  bilansow  danego 
sk adnika aktywów, a warto ci  bie c  szacowanych przysz ych przep ywów pieni nych, zdyskontowanych wed ug 
efektywnej stopy procentowej. Odpis tworzy si  w ci ar kosztów w rachunku zysków i strat. 

J) ZAPASY 

Sk adniki zapasów wycenia si  w cenie nabycia nie wy szej od mo liwej do uzyskania ceny sprzeda y netto. Mo liwa do 
uzyskania cena sprzeda y netto jest ró nic  pomi dzy szacowan  cen  sprzeda y dokonywan  w toku dzia alno ci 
gospodarczej, a szacowanymi kosztami wyko czenia i kosztami niezb dnymi do doprowadzenia sprzeda y do skutku.  

Cena nabycia obejmuje cen  zakupu powi kszon  o koszty bezpo rednio zwi zane z zakupem i przystosowaniem sk adnika
aktywów do stanu zdatnego do u ywania. 

Koszt zu ycia odnoszony w ci ar rachunku zysków i strat ustala si :

w giel produkcyjny, biomasa i m czka wapienna - z zastosowaniem metody redniej wa onej ceny nabycia, 

pozosta e materia y – z zastosowaniem metody „pierwsze przysz o-pierwsze wysz o” („FIFO”). 
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WIADECTWA POCHODZENIA ENERGII 

wiadectwo pochodzenia jest potwierdzeniem wytworzenia energii elektrycznej w odnawialnym ródle energii oraz energii 
wytworzonej w kogeneracji (w skojarzeniu z wytwarzaniem ciep a). Wydaje je Prezes URE na wniosek przedsi biorstwa
energetycznego zajmuj cego si  wytwarzaniem energii elektrycznej w odnawialnych ród ach energii (energia pochodz ca 
z wiatru, wody, s o ca, biomasy) i kogeneracji. wiadectwa pochodzenia s  zbywalne i stanowi  towar gie dowy. 

Prawa maj tkowe wynikaj ce ze wiadectwa pochodzenia powstaj  z chwil  zapisania w rejestrze wiadectw pochodzenia 
prowadzonym przez Towarow  Gie d  Energii S.A. (TGE S.A.). Przeniesienie praw maj tkowych wynikaj cych ze 
wiadectw pochodzenia nast puje z chwil  dokonania odpowiedniego zapisu w rejestrze wiadectw pochodzenia.  

wiadectwa pochodzenia energii wytworzonej we w asnym zakresie rozpoznawane s  w momencie wytworzenia energii (lub 
na dzie , w którym ich uzyskanie sta o si  prawdopodobne), chyba e istnieje uzasadniona w tpliwo  co do mo liwo ci ich 
wydania przez Prezesa URE.  

wiadectwa pochodzenia rozpoznawane s  jako zapas towarów i wyceniane wed ug cen rynkowych z dnia wytworzenia 
energii, której wiadectwa dotycz .

Zysk ze sprzeda y wiadectw pochodzenia energii prezentowany jest w rachunku zysków i strat w pozycji przychodów ze 
sprzeda y. 

K) RODKI PIENI NE I ICH EKWIWALENTY 

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty obejmuj rodki pieni ne w kasie, depozyty bankowe na danie oraz inne 
krótkoterminowe inwestycje o pierwotnym terminie wymagalno ci do trzech miesi cy oraz o du ej p ynno ci. 

L) ODPISY Z TYTU U UTRATY WARTO CI AKTYWÓW 

Warto  bilansowa aktywów poddawana jest ocenie na ka dy dzie  bilansowy w celu stwierdzenia, czy wyst puj  przes anki
wskazuj ce na utrat  ich warto ci. W przypadku wyst pienia takich przes anek Spó ka dokonuje szacunku warto ci 
odzyskiwalnej poszczególnych aktywów. 

Warto  odzyskiwalna, warto ci niematerialnych o nieokre lonym okresie u ytkowania oraz warto ci niematerialnych, które 
nie s  jeszcze zdatne do u ytkowania jest szacowana na ka dy dzie  bilansowy. 

Odpis z tytu u utraty warto ci ujmowany jest w momencie, kiedy warto  bilansowa sk adnika aktywów lub o rodka
generuj cego rodki pieni ne przewy sza jego warto  odzyskiwaln . Odpisy z tytu u utraty warto ci ujmowane s
w rachunku zysków i strat.  

Utrata warto ci o rodka generuj cego rodki pieni ne jest w pierwszej kolejno ci ujmowana jako zmniejszenie warto ci 
bilansowej pozosta ych aktywów tego o rodka (grupy o rodków) na zasadzie proporcjonalnej.  

Je eli zmniejszenie warto ci godziwej aktywów finansowych dost pnych do sprzeda y by o ujmowane bezpo rednio
w kapitale z aktualizacji wyceny i powstan  obiektywne przes anki utraty warto ci tego aktywa, skumulowane straty, które 
by y uprzednio uj te w kapitale z aktualizacji wyceny, ujmuje si  w rachunku zysków i strat, nawet, je eli sk adnik aktywów 
finansowych nie zosta  wy czony z bilansu. Kwota skumulowanych strat z tytu u utraty warto ci uj tych w rachunku 
zysków i strat stanowi ró nic  pomi dzy cen  nabycia a aktualn  warto ci  godziw  pomniejszon  o ewentualne odpisy        
z tytu u utraty warto ci, które zosta y uprzednio uj te w rachunku zysków i strat odno nie danego sk adnika aktywów 
finansowych. 

(i) Kalkulacja warto ci odzyskiwalnej 

Warto  odzyskiwalna w odniesieniu do inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalno ci oraz nale no ci wycenianych 
wed ug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) szacowana jest jako warto  bie ca przysz ych przep ywów 
pieni nych zdyskontowanych przy u yciu pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Nale no ci krótkoterminowe nie 
podlegaj  dyskontowaniu. 
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Warto  odzyskiwalna pozosta ych sk adników aktywów definiowana jest jako wi ksza z ich warto ci netto mo liwej do 
uzyskania ze sprzeda y oraz ich warto ci u ytkowej. W trakcie dokonywania kalkulacji warto ci u ytkowej przysz e
przep ywy pieni ne dyskontowane s  przy u yciu stopy procentowej przed opodatkowaniem, która odzwierciedla aktualn
rynkow  ocen  warto ci pieni dza w czasie oraz czynniki ryzyka charakterystyczne dla danego sk adnika aktywów.             
W przypadku aktywów, które nie generuj  niezale nych przep ywów pieni nych warto  u ytkowa szacowana jest dla 
najmniejszego identyfikowalnego o rodka generuj cego rodki pieni ne, do którego dany sk adnik aktywów przynale y.

(ii) Odwrócenie odpisów z tytu u utraty warto ci  

Odpisy z tytu u utraty warto ci w odniesieniu do papierów warto ciowych utrzymywanych do terminu ich wymagalno ci lub 
nale no ci wycenianych wg zamortyzowanego kosztu s  odwracane, je li pó niejszy wzrost warto ci odzyskiwalnej mo e
by  obiektywnie przypisany do zdarzenia po dniu uj cia straty z tytu u utraty warto ci.

Odpisy z tytu u utraty warto ci w odniesieniu do inwestycji w instrumenty kapita owe zaklasyfikowane jako dost pne do 
sprzeda y nie s  odwracane przez wynik finansowy. Je eli warto  godziwa instrumentów d u nych zakwalifikowanych jako 
dost pne do sprzeda y wzro nie a jej wzrost mo e by  obiektywnie przypisany do zdarzenia po uj ciu utraty warto ci to 
uprzednio uj t  strat  z tytu u utraty warto ci odwraca si  z kwot  odwrócenia wykazan  w rachunku zysków i strat. 

W pozosta ych przypadkach odpis aktualizuj cy z tytu u utraty warto ci jest odwracany, je eli zmieni y si  szacunki 
zastosowane do szacowania warto ci odzyskiwalnej. 

Odpis z tytu u utraty warto ci odwracany jest tylko do wysoko ci warto ci bilansowej sk adnika aktywów pomniejszonej      
o odpisy amortyzacyjne, jaka by aby wykazana w sytuacji, gdyby odpis z tytu u utraty warto ci nie zosta  uj ty.  

M)  KAPITA Y

(i) Kapita  podstawowy 

Kapita em podstawowym Spó ki jest kapita  zak adowy wykazywany w wysoko ci okre lonej w statucie i wpisanej 
w rejestrze s dowym, skorygowany odpowiednio w celu uwzgl dniania skutków hiperinflacji. 

(ii) Dywidendy 

P atno  dywidendy na rzecz akcjonariusza ujmuje si  jako zobowi zanie w sprawozdaniu finansowym Spó ki w okresie,    
w którym nast pi o ich zatwierdzenie przez akcjonariuszy Spó ki. 

W 2007 roku nast pi o wniesienie Spó ki aportem do spó ki ENEA S.A. W konsekwencji Spó ka utraci a status 
jednoosobowej spó ki Skarbu Pa stwa. W latach ubieg ych oraz w roku 2007 do momentu przeniesienia w asno ci Spó ka
by a zobowi zana do naliczania obowi zkowej wp aty z zysku od jednoosobowych spó ek Skarbu Pa stwa, która wynosi 
15% od zysku brutto ustalonego wed ug zasad statutowych to jest wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia
1994 r. pomniejszonego o nale ny podatek dochodowy. Wyp aty z zysku traktowane s  na równi z p atno ciami z tytu u
dywidend i wykazywane jako odr bna pozycja w zestawieniu zmian w kapitale w asnym oraz w rachunku zysków i strat. 

(iii) Wyp ata z zysku na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych 

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokonuje zwykle podzia u zysku na cele pracownicze, tj. na zasilenie Zak adowego 
Funduszu wiadcze  Pracowniczych. W sprawozdaniu wed ug MSSF UE takie wyp aty klasyfikowane s  jako koszty 
operacyjne roku, w którym dokonano podzia u zysku. 
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N) OPROCENTOWANE KREDYTY BANKOWE, PO YCZKI I PAPIERY D U NE

W momencie pocz tkowego uj cia kredyty bankowe, po yczki i papiery d u ne s  ujmowane w warto ci godziwej, 
pomniejszonej o koszty zwi zane z uzyskaniem kredytu lub po yczki. 

Po pocz tkowym uj ciu oprocentowane kredyty, po yczki i papiery d u ne s  nast pnie wyceniane wg zamortyzowanego 
kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. 

O) WIADCZENIA PRACOWNICZE 

(i) Program okre lonych sk adek 

Wszystkie jednostki Spó ki zatrudniaj ce pracowników zobowi zane s , na mocy obowi zuj cych przepisów, do pobierania  
i odprowadzania sk adek na wiadczenia emerytalne pracowników. wiadczenia te, zgodnie z MSR 19, stanowi  program 
pa stwowy oraz maj  charakter programu okre lonych sk adek. W zwi zku z powy szym, zobowi zanie Spó ki za ka dy 
okres jest szacowane na podstawie kwot sk adek do wniesienia za dany rok. 

(ii) Odprawy emerytalne 

Spó ka zobowi zana jest na podstawie obowi zuj cych przepisów do wyp aty odpraw emerytalnych w wysoko ci zgodnej    
z przepisami kodeksu pracy. Dodatkowo na podstawie Uk adu Zbiorowego Pracy odprawa emerytalna pracowników Spó ki
zwi kszana jest do wysoko ci, która zale y od d ugo ci sta u pracownika uzyskanego w trakcie zatrudnienia w Spó ce. 
Minimalna wysoko  odpraw emerytalnych wynika z przepisów kodeksu pracy obowi zuj cych na dzie  wyp aty odprawy 
emerytalnej. Maksymalna wysoko  odprawy emerytalnej mo e wynie  o miokrotno  podstawowego wynagrodzenia 
uzyskanego przez pracownika Spó ki w miesi cu przej cia na emerytur .

Zobowi zanie Spó ki wynikaj ce z odpraw emerytalnych obliczane jest poprzez oszacowanie wysoko ci przysz ego 
wynagrodzenia pracownika w okresie, w którym pracownik osi gnie wiek emerytalny oraz poprzez oszacowanie wysoko ci 
przysz ej odprawy emerytalnej. Odprawy te s  dyskontowane do warto ci bie cej. Stop  dyskontow  otrzymuje si  na 
podstawie rynkowej stopy zwrotu z obligacji Skarbu Pa stwa na dzie  bilansowy. Zobowi zanie z tytu u odpraw 
emerytalnych ujmowane jest proporcjonalnie do przewidywanego okresu wiadczenia pracy przez danego pracownika. 

Kalkulacja przeprowadzana jest przez uprawnionego aktuariusza przy zastosowaniu metody prognozowanych uprawnie
jednostkowych. Rotacja pracowników jest szacowana na podstawie danych historycznych oraz przewidywa  poziomu 
zatrudnienia w przysz o ci. 

(iii) Nagrody jubileuszowe 

Spó ka oferuje zatrudnionym pracownikom nagrody jubileuszowe, których wysoko  zale y od d ugo ci sta u pracy 
pracownika uzyskanego w trakcie zatrudnienia w Spó ce oraz od wysoko ci wynagrodzenia pracownika w momencie 
nabycia prawa do nagrody jubileuszowej.  

Zobowi zanie Spó ki wynikaj ce z nagród jubileuszowych obliczane jest poprzez oszacowanie wysoko ci przysz ego 
wynagrodzenia pracownika w okresie, w którym pracownik nab dzie prawo do poszczególnych nagród jubileuszowych oraz 
poprzez oszacowanie wysoko ci przysz ej nagrody jubileuszowej. Nagrody te s  dyskontowane do warto ci bie cej. Stop
dyskontow  otrzymuje si  na podstawie rynkowej stopy zwrotu z obligacji Skarbu Pa stwa na dzie  bilansowy. Kalkulacja 
jest przeprowadzana przez uprawnionego aktuariusza przy zastosowaniu metody prognozowanych uprawnie
jednostkowych. Rotacja pracowników jest szacowana na podstawie danych historycznych oraz przewidywa  poziomu 
zatrudnienia w przysz o ci. 
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(iv) Ekwiwalent energetyczny 

Zgodnie z Protoko em Dodatkowym nr 14 do Ponadzak adowego Uk adu Zbiorowego Pracy dla Pracowników Przemys u
Energetycznego emeryci i renci ci oraz osoby pobieraj ce zasi ki i wiadczenia przedemerytalne nabyli z dniem 1 grudnia 
2005 r. prawo do ekwiwalentu pieni nego w wysoko ci 3000 kWh x 80% ceny energii elektrycznej i sk adnika zmiennego 
op aty przesy owej oraz 100% warto ci op aty sta ej sieciowej i op aty abonamentowej wg taryfy jednostrefowej ogólnie 
obowi zuj cej dla gospodarstw domowych.  

Na dzie  31 grudnia 2005 r. Spó ka rozpozna a powy sze obci enia jako koszt przesz ego zatrudnienia zgodnie 
z MSR 19.96. Zobowi zanie z tego tytu u, które zosta o wycenione przy zastosowaniu metod aktuarialnych i pomniejszone 
zosta o o rozpoznane zgodnie z MSR 19.54 i 58 aktywo i wykazywane jest w bilansie cznie.

Aktywo zwi zane z kosztem przesz ego zatrudnienia amortyzowane jest metod  liniow  przez redni okres nabywania 
uprawnie  do takich wiadcze  to jest przez okres 20 lat.

(v) Odpis na Zak adowy Fundusz wiadcze  Socjalnych na rzecz emerytów  

Zgodnie z Uk adem Zbiorowym Pracy Spó ka naliczaj c wysoko  rocznego odpisu na ZF S uwzgl dnia równie  emerytów 
uprawnionych do korzystania ze wiadcze  funduszu. Zobowi zanie ujmowane jest proporcjonalnie do przewidywanego 
okresu wiadczenia pracy przez pracowników.  

Rezerwy na wiadczenia pracownicze wymienione w punktach od (ii) do (v) aktualizowane s  pó rocznie, chyba, e zasz y
istotne zmiany w za o eniach przyj tych do ich oszacowania. 

(vi) P atno ci w formie akcji w asnych 

Pracownicy Spó ki na podstawie Ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o Komercjalizacji i Prywatyzacji (Ustawa 
o Komercjalizacji i Prywatyzacji), s  uprawnieni do bezp atnego nabycia 15% akcji Spó ki. Powy sze prawo przys uguje 
tzw. Uprawnionym Pracownikom to jest osobom zatrudnionym w spó ce na dzie  komercjalizacji Spó ki (przekszta cenie 
przedsi biorstwa pa stwowego w jednoosobow  spó k  Skarbu Pa stwa) to jest na dzie  1 pa dziernika 1996 r., oraz 
osobom, które przepracowa y w przedsi biorstwie pa stwowym przynajmniej 10 lat oraz osobom spe niaj cym inne 
szczególne kryteria o których mowa artykule 2 ust p 5 Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji. Prawo do nieodp atnego 
nabycia akcji powstaje po up ywie trzech miesi cy od dnia zbycia przez Skarb Pa stwa pierwszych akcji na zasadach 
ogólnych.  

Ponadto zgodnie z Ustaw  o Komercjalizacji i Prywatyzacji Uprawnieni Pracownicy Elektrownia „Kozienice” S.A. 
w momencie wniesienia 100% akcji Spó ki do ENEA S.A. nabyli prawo do pieni nego ekwiwalentu. Ekwiwalent, któremu 
towarzyszy umorzenie przypadaj cych na niego akcji ENEA S.A. posiadanych przez Skarb Pa stwa, jest wyp acany przez 
ENEA S.A. 

W 2007 r. w zwi zku z konsolidacj  sektora energetycznego zosta a przyj ta Ustawa z dnia 7 wrze nia 2007 r. o zasadach 
nabywania od Skarbu Pa stwa akcji w procesie konsolidacji spó ek sektora elektroenergetycznego (Ustawa z 2007 r.). 
Powy sza ustawa, mi dzy innymi, nadaje Uprawnionym Pracownikom spó ki konsolidowanej (Elektrownia Kozienice S.A.) 
mo liwo  zamiany prawa do ekwiwalentu na prawo do nabycia akcji spó ki konsoliduj cej (ENEA S.A.). 

Zgodnie z MSSF 2 koszt takiego programu powinien by  rozpoznany w okresie, w którym odbywa si wiadczenia pracy 
przez Uprawnionych Pracowników. Koszt wiadczenia pracy jest ustalany na Dzie  Przyznania to jest na dzie , w którym 
wszystkie istotne warunki przydzia u akcji dla pracowników zostan  ustalone.  
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Dniem Przyznania prawa do akcji lub ekwiwalentu jest dzie  zatwierdzenia przez w a ciwego Ministra ustalonej w drodze 
porozumienia Zarz du z dzia aj cymi w Spó ce zwi zkami zawodowymi liczby akcji przypadaj cych na ka d  z grup 
Uprawnionych Pracowników. Takie ustalenie odbywa si  po wniesieniu akcji „Elektrowni „Kozienice” S.A.” aportem do 
ENEA S.A. Do dnia 16 maja 2008 r. Zarz d Elektrowni Kozienice S.A. zawar  ze zwi zkami zawodowymi ostateczne 
porozumienie co do ilo ci akcji przypadaj cych poszczególnym grupom Uprawnionych Pracowników. 

Uprawnieni Pracownicy Elektrowni „Kozienice” S.A. na podstawie Ustawy z 2007 r. mieli okre lony termin do dnia           
18 stycznia 2008r. na z o enie o wiadczenia o zamiarze zamiany ekwiwalentu na prawo do nieodp atnego nabycia akcji 
ENEA S.A. Za podstaw  do ustalenia kwoty ekwiwalentu jak i kwoty parytetu zamiany ekwiwalentu na akcje ENEA S.A. 
przyjmuje si  warto ci akcji Elektrowni „Kozienice” S.A., po której zosta y akcje te wniesione do na pokrycie podwy szenia
kapita u zak adowego ENEA S.A. Wed ug tej wyceny warto  akcji/ekwiwalentu przys uguj ca Uprawnionym Pracownikom 
Elektrowni „Kozienice” S.A. wynosi 515 milionów z otych. 

Podstawow  zasad  MSSF 2 P atno ci w formie akcji jest ujmowanie kosztu wiadczenia pracowniczych w okresie ich 
faktycznego wiadczenia. Prawo do bezp atnego nabycia akcji wynikaj ce z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji 
uchwalonej w 1996r. mia y z za o enia stanowi  rekompensat  za wiadczenie pracy przez Uprawnionych Pracowników za 
okres przed wej ciem ustawy w ycie w szczególno ci za okres sprzed 1989r., kiedy mia y miejsce zmiany ustrojowe           
w Polsce. Zatem koszt programu wynikaj cego z Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji powinien by  rozpoznany 
w poprzednich okresach. Koszt powy szego programu powinien by  oszacowany na ka dy dzie  bilansowy od dnia 
komercjalizacji Spó ki do Dnia Przyznania, poprzez oszacowanie warto ci godziwej akcji na przewidywany Dzie
Przyznania. W momencie ustalenia dnia przyznania Spó ka weryfikuje wcze niejsze szacunki i ustala ostateczny koszt 
programu wed ug warto ci godziwej akcji ustalonej na Dzie  Przyznania.  

Spó ka rozpozna a ca kowity koszt programu wed ug wy ej podanej warto ci godziwej akcji Spó ki w korespondencji 
z kapita em na dzie  przej cia na MSSF UE to jest na dzie  1 stycznia 2005 r. Spó ka uzna a, i  dokonywanie szacunków 
dotycz cych przewidywanego terminu Dnia Przyznania jak i warto ci akcji Spó ki na Dzie  Przyznania dla 1 stycznia 2005 r. 
jest niepraktyczne i obarczone znacznym ryzykiem b du, którego skutki uj te by yby w wynikach finansowych za okresy 
prezentowane po 1 stycznia 2005 r. 

Poni ej prezentowane s  podstawowe informacje dotycz ce nale nego ekwiwalentu Uprawnionym Pracownikom Elektrowni 
„Kozienice” S.A.: 

Liczba uprawnionych pracowników 3.557

czna ilo  akcji Elektrowni „Kozienice” S.A., do których prawa nabyli 
Uprawnieni Pracownicy  6.750.000

Warto  godziwa akcji Elektrowni „Kozienice” S.A. przyj ta do wyceny programu 76,28 z

czna warto  programu odniesiona w koszty poprzednich okresów 514.920 tys. z

P) REZERWY 

Rezerwa zostaje uj ta w przypadku, gdy na Spó ce ci y obowi zek wynikaj cy z przesz ych zdarze  i prawdopodobne jest, 
e wype nienie tego obowi zku wi za  si  b dzie z wyp ywem korzy ci ekonomicznych. W przypadku, kiedy efekt warto ci

pieni dza w czasie ma istotne znaczenie, rezerwy s  szacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych przysz ych 
przep ywów rodków pieni nych w oparciu o stop  przed opodatkowaniem, która odzwierciedla bie ce szacunki rynkowe 
zmian warto ci pieni dza w czasie oraz, je eli jest to w a ciwe, ryzyko zwi zane z danym sk adnikiem pasywów.  

R) ZOBOWI ZANIA Z TYTU U DOSTAW I US UG ORAZ POZOSTA E ZOBOWI ZANIA 

Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania ujmuje si  wed ug zamortyzowanego kosztu. 
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S) PRZYCHODY 

(i) Przychody ze sprzeda y energii 

Przychody ze sprzeda y energii wykazuje si  w warto ci godziwej, zap aty otrzymanej lub nale nej w momencie dostawy 
energii do odbiorcy. 

(ii) Sprzeda  wyrobów gotowych/towarów 

Przychody ze sprzeda y towarów i wyrobów gotowych s  ujmowane w rachunku zysków i strat, gdy znacz ce ryzyko 
i korzy ci wynikaj ce z ich w asno ci zosta y przeniesione na kupuj cego. Przychody nie s  ujmowane, gdy istnieje znaczna 
niepewno , co do mo liwo ci uzyskania przysz ych korzy ci ekonomicznych, ustalenia wysoko ci poniesionych kosztów 
lub mo liwo ci zwrotu wyrobów gotowych/towarów lub Spó ka pozostaje trwale zaanga owana w zarz dzanie sprzedanymi 
wyrobami gotowymi/towarami. 

(iii) Przychody z tytu u najmu 

Przychody z tytu u najmu nieruchomo ci inwestycyjnych ujmowane s  w rachunku zysków i strat metod  liniow  przez 
okres trwania umowy.  

(iv) Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych 

Dotacje bud etowe ujmowane s  w bilansie jako przychody przysz ych okresów, je li istnieje wystarczaj ca pewno  ich 
otrzymania oraz Spó ka spe ni warunki z nimi zwi zane. Dotacje otrzymane jako zwrot ju  poniesionych kosztów przez 
Spó k  s  systematycznie ujmowane jako przychód w rachunku zysków i strat w okresach, w których ponoszone s  zwi zane 
z nimi koszty. Dotacje otrzymywane jako zwrot kosztów aktywów ujmowanych przez Spó k , s  systematycznie, 
proporcjonalnie do odpisów amortyzacyjnych, ujmowane jako pozosta e przychody operacyjne w rachunku zysków i strat 
przez okres u ytkowania aktywa. 

(v) Dotacje na pokrycie kosztów osieroconych powsta ych w zwi zku z przedterminowym rozwi zaniem umów 
d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej (KDT) 

Dotacje na pokrycie kosztów osieroconych ujmowane s  jako przychód w rachunku zysków i strat w okresach, w których 
ponoszone s  zwi zane z nimi koszty osierocone.  

Dotacje na pokrycie kosztów osieroconych ujmowane s  w wysoko ci zaliczek nale nych za dany okres obrotowy 
wykazanych w Za czniku nr 4 do Ustawy o zasadach pokrywania kosztów powsta ych u wytwórców w zwi zku
z przedterminowym rozwi zaniem umów d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej z dnia 29 czerwca 2007 r. 
skorygowanych o szacowan  wysoko  korekty za dany okres. Rozliczenie dotacji na pokrycie kosztów osieroconych za 
dany rok jest dokonywane przez Prezesa URE do 31 lipca kolejnego roku. 

T) KOSZTY 

(i) P atno ci z tytu u leasingu operacyjnego 

P atno ci z tytu u zawartych przez Spó k  umów leasingu operacyjnego ujmowane s  w rachunku zysków i strat liniowo 
przez okres trwania leasingu. Otrzymane specjalne oferty promocyjne ujmowane s  w rachunku zysków i strat cznie 
z kosztami z tytu u leasingu. 

(ii) P atno ci z tytu u leasingu finansowego 

P atno ci leasingowe s  rozdzielane na cz  stanowi c  koszt finansowania oraz cz  zmniejszaj c  zobowi zanie. Cz
stanowi ca koszt finansowania jest przypisywana do poszczególnych okresów w czasie trwania umowy leasingu przy 
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. 
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(iii) Koszty finansowe netto 

Koszty finansowe netto obejmuj  odsetki p atne z tytu u zad u enia ustalone w oparciu o efektywn  stop  procentow ,
odsetki nale ne z tytu u zainwestowanych przez Spó k rodków pieni nych, nale ne dywidendy, zyski i straty z tytu u
ró nic kursowych oraz zyski i straty dotycz ce instrumentów zabezpieczaj cych, które ujmowane s  w rachunku zysków       
i strat.

Koszty po yczek i kredytów, w tym ró nice kursowe powsta e w wyniku zaci gni cia po yczek i kredytów w walucie obcej 
ujmowane s  w rachunku zysków i strat w okresie, którego dotycz .

Przychody z tytu u odsetek wykazuje si  w rachunku zysków i strat na zasadzie memoria owej, przy zastosowaniu metody 
efektywnej stopy procentowej. Dochód z tytu u dywidend ujmuje si  w rachunku zysków i strat w momencie, kiedy Spó ka
nabywa prawa do jej otrzymania. Cz  op aty z tytu u leasingu finansowego stanowi ca koszt finansowania, wykazuje si
w rachunku zysków i strat przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. 

U) PODATEK DOCHODOWY 

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zysków i strat obejmuje cz  bie c  i cz  odroczon . Podatek dochodowy 
ujmowany jest w rachunku zysków i strat, za wyj tkiem kwot zwi zanych z pozycjami rozliczanymi bezpo rednio                 
z kapita em w asnym. Wówczas ujmuje si  go w kapitale w asnym. 

Podatek bie cy stanowi zobowi zanie podatkowe z tytu u opodatkowanego dochodu za dany rok, ustalone przy 
zastosowaniu stawek podatkowych obowi zuj cych na dzie  bilansowy oraz korekty podatku dotycz cego lat ubieg ych. 

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowaniu metody zobowi zania bilansowego, w oparciu o ró nice przej ciowe
pomi dzy warto ci  aktywów i zobowi za  szacowan  dla celów ksi gowych a ich warto ci  szacowan  dla celów 
podatkowych. Rezerwy nie tworzy si  na nast puj ce ró nice przej ciowe: pocz tkowe uj cie aktywów lub pasywów, które 
nie wp ywaj  ani na zysk ksi gowy ani na dochód do opodatkowania, ró nice zwi zane z inwestycjami w jednostkach 
zale nych w zakresie, w którym nie jest prawdopodobne, e zostan  one zrealizowane w daj cej si  przewidzie  przysz o ci. 
Uj ta kwota podatku odroczonego opiera si  na oczekiwaniach, co do sposobu realizacji warto ci bilansowej aktywów 
i pasywów, przy zastosowaniu stawek podatkowych obowi zuj cych lub uchwalonych na dzie  bilansowy. 

Aktywa z tytu u podatku odroczonego s  ujmowane do wysoko ci, do której jest prawdopodobne, i  osi gni ty zostanie 
dochód do opodatkowania, który pozwoli na realizacj  aktywa z tytu u podatku odroczonego. Aktywa z tytu u podatku 
odroczonego obni a si  w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobne osi gni cie dochodu do opodatkowania 
wystarczaj cego do cz ciowego lub ca kowitego zrealizowania sk adnika aktywów z tytu u odroczonego podatku 
dochodowego. Takie obni ki koryguje si  w gór , w zakresie, w jakim uzyskanie wystarczaj cego dochodu do 
opodatkowania staje si  prawdopodobne. 

Kompensaty aktywa i rezerwy z tyt. podatku odroczonego dokonuje si , gdy istnieje mo liwy do wyegzekwowania tytu      
do przeprowadzenia kompensat nale no ci i zobowi za  z tyt. bie cego podatku dochodowego oraz gdy aktywa i rezerwy    
z tyt. podatku odroczonego dotycz  podatku dochodowego na o onego przez t  sam  w adz  podatkow  na tego samego 
podatnika. 

Na potrzeby sporz dzenia pó rocznego sprawozdania finansowego Spó ka przyj a uproszczenie w wyliczeniu obci enia      
z tytu u podatku dochodowego wykazanego w rachunku zysków i strat polegaj ce na zastosowaniu zak adanej efektywnej 
stawki podatkowej.

V) DZIA ALNO  ZANIECHANA ORAZ AKTYWA TRWA E PRZEZNACZONE DO SPRZEDA Y

Bezpo rednio przed przeklasyfikowaniem do aktywów trwa ych przeznaczonych do sprzeda y, wycena aktywów              
(lub wszystkich aktywów i zobowi za  stanowi cych grup  przeznaczon  do zbycia) jest uaktualniana zgodnie 
z odpowiednim MSSF UE. Nast pnie na dzie  pocz tkowej klasyfikacji jako przeznaczone do sprzeda y, aktywa trwa e lub 
grupa przeznaczona do zbycia s  ujmowane wed ug ni szej z warto ci bilansowej lub warto ci godziwej pomniejszonej         
o koszty doprowadzenia do sprzeda y.
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Spó ka kompensuje aktywa dotycz ce Zak adowego Funduszu wiadcze  Socjalnych („ZF S”) ze swoimi zobowi zaniami 
wobec ZF S, poniewa  aktywa te nie s  w pe ni kontrolowane przez Spó k .

W) ZAK ADOWY FUNDUSZ WIADCZE  SOCJALNYCH 

Utrata warto ci uj ta przy pocz tkowej klasyfikacji jako przeznaczone do sprzeda y jest ujmowana w rachunku zysków 
i strat, nawet w przypadku, gdy grupa przeznaczona do sprzeda y podlega a uprzednio przeszacowaniu, którego skutki uj to 
w kapitale w asnym. Dotyczy to równie  zysków i strat wynikaj cych z pó niejszej zmiany warto ci.  

Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r.

Dzia alno  zaniechana jest cz ci  dzia alno ci Spó ki, która stanowi oddzieln  znaczn  cz  dzia alno ci lub segment 
geograficzny lub jest jednostk  zale n  nabyt  wy cznie w celu odsprzeda y. 

Klasyfikacja do dzia alno ci zaniechanej dokonuje si  w wyniku sprzeda y lub w momencie, kiedy dzia alno  spe nia
kryteria zaklasyfikowania do przeznaczonej do sprzeda y. Aktywa trwa e, które maj  zosta  wycofane z u ytkowania, mog
równie  zosta  uj te jako dzia alno  zaniechana. 
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

2. Warto ci niematerialne  

Koncesje , l icencje , 
oprogramowanie  

komputerowe 
i  pozosta e

Warto  brutto

Warto  brutto na dzie  1 stycznia 2007 r. 20 413                         

Przeniesienia ze rodków trwa ych w budowie 8 225                             
Warto  brutto na dzie  31grudnia 2007 r. 28 638                         

Przeniesienia ze rodków trwa ych w budowie 214                                
Warto  brutto na dzie  30 czerwca 2008 r. 28 852                         

Skumulowana amortyzacja

3 439                            

Amortyzacja za okres 3 453                             
6 892                            

Amortyzacja za okres 1 870                             

8 762                            

Warto  netto 
Na dzie  1 stycznia 2007 r. 16 974                           
Na dzie  31 grudnia 2007 r. 21 746                         

Na dzie  1 stycznia 2008 r. 21 746                           
Na dzie  30 czerwca 2008 r. 20 090                         

Skumulowana amortyzacja na dzie  30 czerwca 2008 r.

Skumulowana amortyzacja na dzie  1 stycznia 2007 r.

Skumulowana amortyzacja na dzie  31 grudnia 2007 r.

Warto ci niematerialne nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

3. Nieruchomo ci inwestycyjne  
30.06.2008 31.12.2007

Warto  brutto na pocz tek okresu 4 839 4 813
Nabycie - -
Przeniesienie z / do rzeczowych aktywów trwa ych - 26
Warto  brutto na koniec okresu 4 839 4 839

Warto  umorzenia na pocz tek okresu 507 341
Umorzenie za okres 83 166
Warto  umorzenia na koniec okresu 590 507

Warto  netto na pocz tek okresu 4 332 4 472
Warto  netto na koniec okresu 4 249 4 332

Nieruchomo ci inwestycyjne sk adaj  si  g ównie z obiektów magazynowych i biur. 
Spó ka nie ustala warto ci godziwej nieruchomo ci inwestycyjnych na poszczególne dni bilansowe.  

Nieruchomo ci inwestycyjne nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .

4. Aktywa finansowe 

30.06.2008 31.12.2007

Pozosta e inwestycje finansowe (d ugoterminowe)
Instrumenty kapita owe dost pne do sprzeda y 6 348               6 344               

6 348              6 344             

Inwestycje finansowe (krótkoterminowe)
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci 163 543           49 323             

163 543         49 323           

5. Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e

30.06.2008 31.12.2007

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug 206 424             133 245           
Dotacja na pokrycie kosztów osieroconych 18 596               -                    
Nale no ci z tytu u podatków 1 316                 -                    
Inne nale no ci krótkoterminowe 392                    67                    
Nale no ci dochodzone na drodze s dowej -                       61                    
Przedp aty 4 779                 994                  

231 507           134 367         

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug s  przedstawione w kwotach netto pomniejszonych o odpisy aktualizacyjne. 

Zabezpieczenia ustanowione na nale no ciach zosta y wykazane w nocie 6.

F-268



Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

Odpisy aktualizuj ce nale no ci z tyt. dostaw i us ug i pozosta e nale no ci: 

30.06.2008 31.12.2007

21 605 30 176
Zwi kszenie odpisów aktualizuj cych - 3 641
Wykorzystanie odpisów aktualizuj cych - (1 676)
Odwrócenie odpisów aktualizuj cych (8) (10 536)
Odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci na koniec okresu 21 597 21 605

Odpisy aktualizuj ce warto  nale no ci na pocz tek okresu

30.06.2008 31.12.2007

Ubezpieczenie maj tku 806                    782                  
Prenumeraty i licencje 520                    212                  
Koncesje i op aty za prawo wieczystego u ytkowania gruntu 822                    -                    
Odpis na ZF S 2                 -                    

4 779                994                 
 631
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

6. Ograniczenia w dysponowaniu i zabezpieczenia ustanowione na aktywach Spó ki

Stan na dzie  30.06.2008

Tytu  zabezpiecznia Rodzaj zabezpieczenia w tys. z

Podmiot na 
rzecz  którego 
ustanowiono 
zabezpiecznie

Kwota kredytu 
i po yczki na 

30.06.2008 
w ty  z .

O kres na jaki 
zosta o

ustanowione 
zabezpieczenie

po yczka 
d ugoterminowa

cesja wierzytelno ci do wysoko ci 
zad u enia NFO iGW 23 907 30.06.2011

kredyt d ugoterminowy

jako zabezpieczenie umowy o 
udzielenie gwarancji Skarbu Pa stwa: 
s dowy zastaw rejestrowy na 
rodkach trwa ych o warto ci 

148.359 tys. z  oraz 16 weksel in 
blanco

Nordic Investment 
Bank 81 587 26.11.2014

kredyt d ugoterminowy

s dowy zastaw rejestrowy na 
rodkach trwa ych o warto ci 

241.663 tys. z PKO BP 88 002 31.12.2012
suma: 193 496 

Zabezpieczenia razem 495 516
zastaw 390 022
cesja 23 907
weksel 81 587

Stan na dzie  31.12.2007

Tytu  zabezpiecznia Rodzaj zabezpieczenia

Podmiot na 
rzecz którego 
ustanowiono 
zabezpiecznie

Kwota kredytu 
i  po yczki na 

31.12.2007 
w tys. z

O kres na jaki 
zosta o

ustanowione 
zabezpieczenie

kredyt d ugoterminowy
s dowy zastaw rejestrowy na 
rodkach trwa ych (48.000 tys. z ) BO  S.A. 856                  15.06.2008r.

po yczka 
d ugoterminowa cesja wierzytelno ci (27.907 tys. z ) NFO iGW 27 907             30.06.2011r.

kredyt d ugoterminowy

jako zabezpieczenie umowy o 
udzielenie Gwarancji Skarbu Pa stwa: 
s dowy zastaw rejestrowy na 
rodkach trwa ych o warto ci 

144.065 tys z  oraz 16 weksli in 
blanco

Nordic Investment 
Bank 94 486             26.11.2014r.

kredyt d ugoterminowy

s dowy zastaw rejestrowy na 
rodkach trwa ych o warto ci 

244.315 tys z  + cesja wierzytelno ci 
do wysoko ci zobowi zania PKO BP 91 021             31.12.2012r.

suma: 214 270           

Zabezpieczenia razem 649 794
zastaw 436 380
cesja 118 928
weksel 94 486
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

7. Zapasy 

30.06.2008 31.12.2007

Materia y 163 890 96 399
wiadectwa pochodzenia energii 14 687 -

Towary - 1 155
Zaliczki na dostawy 1 -
Zapasy razem (netto) 178 578 97 554

Zapasy nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .

Odpisy aktualizujace warto  zapasów:
30.06.2008 31.12.2007

Odpisy aktualizuj ce warto  zapasów na pocz tek okresu 3 356 3 591
Odwrócenie odpisów aktualizuj cych w ci gu roku - (235)
Odpisy aktualizuj ce warto  zapasów na koniec okresu 3 356 3 356

wiadectwa pochodzenia energii 

W dniu 24 stycznia 2008 r. Spó ka uzyska a koncesj  na rozszerzon  dzia alno  gospodarcz  m.in. dotycz c  mo liwo ci 
wytwarzania energii elektrycznej przy wspólnym spalaniu paliw konwencjonalnych (w giel kamienny i olej opa owy)            
i biomasy. 
Pocz wszy od tego momentu do dnia 30 czerwca 2008 r. Spó ka wytworzy a znaczna wielko  energii przy wspólnym 
spalaniu biomasy i z tego tytu u zamierza z o y  wniosek do Prezesa URE o wydanie stosownych wiadectw pochodzenia 
energii. Na dzie  30 czerwca 2008 r. udzia  biomasy rolnej w produkcji energii nie osi gn  jednak poziomu 5% 
wymaganego dla uzyskania wiadectw pochodzenia energii ze róde  odnawialnych. Spó ka zamierza z o y  wniosek           
o wydanie wiadectw pochodzenia za okres roczny i jest przekonana, e w tym okresie uzyska wymagany prawem udzia      
w spalaniu biomasy rolnej, dlatego na dzie  30 czerwca 2008 r. rozpozna a w pozycji zapasów warto wiadectw
pochodzenia odpowiadaj c  wielko ci produkcji energii ze róde  odnawialnych zrealizowanej w okresie, za który 
sporz dzone jest niniejsze sprawozdanie finansowe (wed ug notowa  ceny wiadectw aktualnych na dzie  30 czerwca    
2008 r.).  

8. rodki pieni ne i ich ekwiwalenty

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty nie podlega y zabezpieczeniom wynikaj cym z zaci gni tych przez Spó k  zobowi za .

30.06.2008 31.12.2007

rodki pieni ne w kasie 47                  28                     
rodki pieni ne na rachunkach bankowych 33 474           19 574              

Lokaty krótkoterminowe 194 866         391 416            
228 387       411 018          
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Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

9. Kapita  w asny 

Seria akcji Liczba akcji
(w tysi cach)

Warto
nominalna 

1 akcji
w z otych

Kapita
podstawowy

Kapita
podstawowy

skorygowany
o efekt 

hiperinflacji

30.06.2008 Seria "A" 45 000 10 450 000 468 241
31.12.2007 Seria "A" 45 000 10 450 000 468 241

30.06.2008 31.12.2007
Kapita  podstawowy 450 000 450 000
Kapita  podstawowy z tytu u przeszacowania hiperinflacji 18 241 18 241
Kapita  podstawowy razem 468 241 468 241
Kapita  zwi zany z p atno ciami w formie akcji 514 920 514 920
Zyski zatrzymane 1 435 037 1 460 726
Kapita  w asny razem 2 418 198 2 443 887

Na skutek umowy z dnia 10 pa dziernika 2007 r. o wniesieniu przez Skarb Pa stwa 100% akcji Spó ki na pokrycie 
podniesienia kapita u ENEA S.A., na dzie  30 czerwca 2008 r. oraz na dzie  31 grudnia 2007 r. jedynym akcjonariuszem 
Elektrowni „Kozienice” S.A. by a ENEA S.A. posiadaj ca 45 000 000 akcji, to jest 100% udzia u w jego kapitale.  

W dysponowaniu zyskami zatrzymanymi wyst puj  ograniczenia dotycz ce wyp aty dywidendy wynikaj ce z powszechnie 
obowi zuj cych przepisów prawa, tj. art. 347 i art. 348 Kodeksu Spó ek Handlowych, jak równie  wprowadzone zapisami 
statutu Spó ki. Wysoko  kwoty zatrzymanych zysków do podzia u mi dzy akcjonariuszy nie mo e przekracza  zysku za 
ostatni rok obrotowy, powi kszonego o niepodzielone zyski z lat ubieg ych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku 
kapita ów zapasowego i rezerwowych, które mog  by  przeznaczone na wyp at  dywidendy oraz pomniejszonego 
o niepokryte straty, akcje w asne oraz o kwoty, które zgodnie z ustaw  lub statutem powinny by  przeznaczone z zysku za 
ostatni rok obrotowy na kapita y zapasowy lub rezerwowe. 

10. Zobowi zania z tyt. dostaw i us ug oraz pozosta e zobowi zania 

30.06.2008 31.12.2007

Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug 165 541 142 571
Zobowi zania z tytu u podatków i ubezpiecze  spo ecznych 79 249 82 661
Pozosta e zobowi zania 74 255 7 797
Fundusze specjalne 7 400 7 400

326 445 240 429
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Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

11. Kredyty i po yczki 

Nota prezentuje dane o zobowi zaniach Spó ki z tytu u kredytów, po yczek oraz innych instrumentów d u nych. Informacje 
odno nie ryzyka kursowego i ryzyka stopy procentowej, na jakie nara ona jest Spó ka opisane s  w analizie wra liwo ci
w nocie 13.
Zabezpieczenia ustanowione na maj tku Spó ki w zwi zku z zaci gni tymi kredytami s  opisane w nocie 6. 

30.06.2008 31.12.2007

Zobowi zania d ugoterminowe
Kredyty i po yczki zabezpieczone na maj tku Spó ki 148 295 173 295

148 295 173 295

Zobowi zania krótkoterminowe

45 201 40 489

- 486
45 201 40 975

Zobowi zania z tytu u kredytów i po yczek 
bez ustanowionych zabezpiecze

Krótkoterminowa cz  kredytów i po yczek 
zabezpieczonych na maj tku Spó ki

Harmonogram sp at kredytów i po yczek 

Razem do 1 roku 1-2 lata 2-5 lat > 5 lat
30.06.2008
Kredyty i po yczki (193 496) (45 201) (38 690) (90 876) (18 729)

(193 496) (45 201) (38 690) (90 876) (18 729)

Razem do 1 roku 1-2 lata 2-5 lat > 5 lat
31.12.2007
Kredyty i po yczki (214 270) (40 975) (39 633) (106 805) (26 857)

(214 270) (40 975) (39 633) (106 805) (26 857)

12. Rozliczenie dochodu z tytu u dotacji i nieodp atnie otrzymanych rodków trwa ych  

30.06.2008 31.12.2007

Przychody przysz ych okresów z tytu u dotacji rz dowych 8 197 7 957
w tym:

cz  d ugoterminowa 7 615 7 178
cz  krótkoterminowa 582 779

8 197 7 957
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Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

Dotacje rz dowe

W roku 2008 Spó ka otrzyma a dotacj  z Ekofunduszu w wysoko ci 432 tys. z , która zosta a przeznaczona na instalacj
elektrofiltru bloku energetycznego nr 2. 

W roku 2007 Spó ka otrzyma a 2 dotacje z Ekofunduszu w wysoko ci 4.497 tys. z  oraz 3.985 tys. z  i zosta y przeznaczone 
na: instalacje wspó spalania biomasy w blokach 200 MW oraz modernizacj  elektrofiltrów na bloku energetycznym nr 2.  

Otrzymane dotacje wykazane s  w przychodach przysz ych okresów i s  odpisywane w pozosta e przychody operacyjne      
w okresie amortyzacji rodków trwa ych, których dotycz  (czyli odpowiednio na 20, 10 oraz 16 lat). 

13. Instrumenty finansowe 

Dzia alno  Spó ki podlega nast puj cym kategoriom ryzyka zwi zanego z instrumentami finansowymi: 

ryzyko kredytowe, 

ryzyko p ynno ci finansowej, 

ryzyko rynkowe, 

ryzyko walutowe, 

ryzyko stóp procentowych. 

Niniejsza nota zawiera informacje o ekspozycji Spó ki na ka dy rodzaj ryzyka wskazanego powy ej a tak e opisuje cele, 
polityk  oraz procedury zwi zane z zarz dzaniem ryzykiem oraz kapita ami. Ujawnienia danych liczbowych zosta y zawarte 
w niniejszym sprawozdaniu finansowym. Odpowiedzialno  za wyznaczenie oraz wype nianie polityki zarz dzaniem 
ryzykiem ponosi zarz d Elektrowni „Kozienice” S.A. Zarz dzanie ryzykiem prowadzone jest jako proces ci g y w sposób, 
który nie jest ca kowicie sformalizowany. Elektrownia „Kozienice” S.A. poddaje ryzyka ci g ej analizie z punktu widzenia 
oddzia ywania rodowiska zewn trznego oraz zmian w swoich strukturach i dzia alno ci. Na tej podstawie podejmuje 
dzia ania zmierzaj ce do ograniczenia ryzyka. S u y temu podnoszenie wiadomo ci pracowników w zakresie mo liwo ci 
powstania i oddzia ywania ryzyka z punktu widzenia dzia alno ci jednostki organizacyjnej. 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia przez Spó k  strat finansowych na skutek niewype nienia przez klienta lub 
kontrahenta b d cego stron  instrumentu finansowego swoich kontraktowych zobowi za .

Zarz d stosuje polityk  kredytow , zgodnie z któr  ekspozycja na ryzyko kredytowe jest monitorowana na bie co. Ocena 
wiarygodno ci kredytowej jest przeprowadzana w stosunku do wszystkich klientów wymagaj cych kredytowania powy ej
okre lonej kwoty. Spó ka nie wymaga zabezpieczenia maj tkowego od swoich klientów w stosunku do aktywów 
finansowych. 

F-274



Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

Poni sza tabela przedstawia maksymaln  ekspozycj  Elektrownia „Kozienice” S.A. na ryzyko kredytowe: 

30.06.2008 31.12.2007
Warto

bilansowa
Warto

bilansowa

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci 163 543 49 323
Nale no ci z tytu u dostaw i us ug i pozosta e 231 507 134 367

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 228 387 411 018

Razem 629 785 601 052

D ugoterminowe aktywa finansowe dost pne do sprzeda y                    
(udzia y i akcje w jednostkach niepowi zanych) 6 3446 348

d ugoterminowych – akcje i udzia y w podmiotach zewn trznych. Spó ka prowadzi w tym zakresie sta y nadzór 
w a cicielski, którego celem jest przyrost warto ci inwestycji i minimalizacja zwi zanego z nim ryzyka. 

krótkoterminowych – obejmuj cych g ównie lokaty bankowe i krótkoterminowe papiery warto ciowe, 

Spó ka dokonuje inwestycji finansowych: 

Sta e zarz dzanie ryzykiem w wymienionych obszarach oraz pozycja rynkowa i finansowa Spó ki pozwala na stwierdzenie, 
e ryzyko utraty p ynno ci finansowej utrzymuje si  na poziomie minimalnym. 

Zarz dzanie p ynno ci  koncentruje si  na szczegó owej analizie sp ywu nale no ci, bie cym monitoringu rachunków 
bankowych jak równie  bie cej koncentracji rodków pieni nych. Spó ka podejmuje dzia ania zmierzaj ce do skrócenia 
okresu sp ywu nale no ci oraz jednoczesnego wyd u enia okresu regulowania zobowi za  a tym samym powsta e nadwy ki 
finansowe lokuje w aktywa finansowe krótkoterminowe w formie lokat terminowych.  

Ryzyko utraty p ynno ci finansowej jest to ryzyko wyst pienia braku mo liwo ci sp aty przez Elektrowni  „Kozienice” S.A. 
jej zobowi za  finansowych w momencie ich wymagalno ci.

Ryzyko utraty p ynno ci

Polityka zarz dzania ryzykiem utraty p ynno ci finansowej polega na zapewnieniu rodków finansowych niezb dnych do 
wywi zywania si  ze zobowi za  finansowych i inwestycyjnych przy wykorzystaniu najbardziej atrakcyjnych róde
finansowania.
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

Ryzyko rynkowe 
Ryzyko rynkowe jest zwi zane z zaj ciem zmian w zakresie popytu, poda y oraz cen a tak e innych czynników, które 
wp yn  na wyniki Spó ki lub warto  posiadanych aktywów (takich jak kursy walut zagranicznych, stopy procentowe, cena 
kapita u). Celem zarz dzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie ekspozycji na to ryzyko w akceptowalnych ramach, przy 
jednoczesnej optymalizacji zwrotu z ryzyka. 

Ryzyko kursowe 

Poni sze tabele przedstawiaj  maksymaln  ekspozycj  spó ki na ryzyko kursowe. 

Warto  bilansowa
Zabezpieczone kredyty bankowe 
o zmiennym oprocentowaniu                       (193 496) (81 587)                 

w tym warto  w walucie obcej wyra ona 
w walucie funkcjonalnej (z )

          na dzie  30 czerwca 2008 r.

          na dzie  31 grudnia 2007 r.

Warto  bilansowa
Zabezpieczone kredyty bankowe 
o zmiennym oprocentowaniu (214 270) (94 486)                 

w tym warto  w walucie obcej wyra ona 
w walucie funkcjonalnej (z )

Ryzyko stopy procentowej 

Ryzyko zmiany stóp procentowych istnieje w stosunku do odsetek i rat kapita owych od zaci gni tych kredytów jak i od 
lokat na rachunkach bankowych. Stopa odsetkowa jest zmienna, gdy  obliczana jest na podstawie stawki WIBOR. Ryzyko 
wp ywu zmiany stóp procentowych jest niewielkie, poniewa  zmiany w oprocentowaniu zarówno aktywów odsetkowych jak 
i kredytów s  zsynchronizowane zarówno pod wzgl dem procentu jak i terminu. Elektrownia „Kozienice” S.A. wp ywa na 
ryzyko stopy procentowej od kredytów poprzez wybór dogodnego dla Spó ki okresu odsetkowego m.in. od wysoko ci stawki 
WIBOR jak i zdolno ci do sp aty zobowi za . Cz ci ryzyk nie mo na unikn , gdy  wp yw na to maj  zmiany tendencji 
makroekonomicznych. 

Poni sza tabela przedstawia profil podatno ci Spó ki na ryzyko zmiany stóp procentowych poprzez prezentacje aktywów 
i zobowi za  finansowych nara onych na zmiany stóp procentowych: 

30.06.2008 31.12.2007

Aktywa finansowe 213 008 457 476
Zobowi zania finansowe (326 445) (240 429)
Razem (113 437) 217 047

Aktywa finansowe 246 886 137 232
Zobowi zania finansowe (193 496) (214 270)
Razem 53 390 (7 038)
W sumie (60 047) 140 009

Instrumenty o sta ej stopie procentowej

Instrumenty o zmiennej stopie procentowej

7
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Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

Efektywne stopy procentowe 

W poni szych tabelach przedstawiona zosta a efektywna stopa procentowa dotycz ca aktywów i zobowi za , od których 
naliczane jest oprocentowanie.  

Efektywna stopa 
procentowa

Warto
bilansowa

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 6,11% 228 387
Aktywa finansowe utrzymywane 
do terminu wymagalno ci 6,58% 163 543
Kredyty i po yczki 6,11% (193 496)
Razem 198 434

na dzie  30 czerwca 2008 r.

Efektywna stopa 
procentowa

Warto
bilansowa

rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 5,51% 411 018
D u ne papiery warto ciowe 
utrzymywane do terminu 
wymagalno ci 6,08% 49 323
Kredyty i po yczki 5,50% (214 270)
Razem 246 071

na dzie  31 grudnia 2007 r.

Efektywna stopa procentowa w tabelach powy ej jest redni  wa on  stóp procentowych. 

Analiza wra liwo ci

Celem Spó ki w zarz dzaniu ryzykiem stopy procentowej jest zmniejszenie wp ywu krótkoterminowych waha  na zysk 
Spó ki. Jednak utrzymuj ce si  w d ugim okresie zmiany kursów walutowych i stóp procentowych b d  mia y wp yw na 
zysk Spó ki.

Na dzie  30 czerwca 2008 r. szacuje si , e ogólna zmiana stóp procentowych o jeden punkt procentowy spowoduje zmian
zysku Spó ki przed opodatkowaniem o oko o 1.935 tys. z  (na dzie  31 grudnia 2007 r.: 2.143 tys. z ).

Szacuje si , e na dzie  30 czerwca 2008 r. zmiana kursów walut obcych o jeden grosz spowoduje zmian  zysku Spó ki
przed opodatkowaniem o oko o 101 tys. z  (na dzie  31 grudnia 2007 r.: 945 tys. z ).
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Warto  godziwa kredytów i po yczek jest szacowana na podstawie zdyskontowanych oczekiwanych przysz ych 
przep ywów kapita owych i odsetkowych.  

Elektrownia Kozienice S.A. 
Informacje obja niaj ce do sprawozdania finansowego 
Za okres sze ciu miesi cy ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. 
(w tysi cach z otych)

Warto  godziwa   

Poni sza tabela zawiera zestawienie warto ci godziwych z warto ciami bilansowymi: 

Warto
bilansowa

Warto
godziwa

Warto
bilansowa

Warto
godziwa

Instrumenty finansowe dost pne do sprzeda y 6 348 * 6 344 *
163 543 163 543 49 323 49 323

Nale no ci z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 231 507 231 507 134 367 134 367
rodki pieni ne i ich ekwiwalenty 228 387 228 387 411 018 411 018

Kredyty i po yczki 193 496 194 312 214 270 215 606
Zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e 326 445 326 445 240 429 240 429

* Spó ka posiada akcje i udzia y w jednostkach, dla których nie wyst puj  notowania cen rynkowych z aktywnego rynku. 
Aktywa te s  wyceniane wed ug kosztu nabycia pomniejszonego o odpisy z tytu u trwa ej utraty warto ci.
 Spó ka nie dokonuje kalkulacji warto ci godziwej dla tych instrumentów finansowych.

31.12.2007

Inne aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno ci

30.06.2008

Oszacowanie warto ci godziwej 

Poni ej zosta y przedstawione podstawowe metody i za o enia s u ce do oszacowania warto ci godziwej instrumentów 
finansowych przedstawionych w tabeli.

Papiery warto ciowe 

Warto  godziwa papierów warto ciowych jest szacowana w oparciu o ich kwotowania rynkowe na dzie  bilansowy 
z pomini ciem kosztów transakcyjnych.  

Oprocentowane kredyty i po yczki 

Nale no ci / zobowi zania z tytu u dostaw i us ug oraz pozosta e

Przyjmuje si , e warto  nominalna nale no ci / zobowi za  wymagalnych w okresie krótszym ni  rok odzwierciedla ich 
warto  godziw . Nale no ci / zobowi zania o d u szym terminie wymagalno ci s  dyskontowane w celu oszacowania ich 
warto ci godziwej. 
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(w tysi cach z otych)

15. Zobowi zania z tytu u wiadcze  emerytalnych i podobnych 

30.06.2008 31.12.2007

Odprawy emerytalne i rentowe
- cz  d ugoterminowa 20 377 23 338              
- cz  krótkoterminowa 4 294 1 700                

Nagrody jubileuszowe
- cz  d ugoterminowa 46 032 46 418              
- cz  krótkoterminowa 5 172 4 826                

Prawo do ulgowej odp atno ci za nabycie 
energii po przej ciu na emerytur
(ekwiwalent energetyczny)
- cz  d ugoterminowa 25 118 13 816              
- cz  krótkoterminowa 1 248 1 211                

Odpisy na ZF S dla emerytowanych pracowników
- cz  d ugoterminowa 6 802 3 023                
- cz  krótkoterminowa 271               104                   

Zobowi zania z tytu u wynagrodze  i pozosta ych wiadcze
- cz  krótkoterminowa 19 869 22 211              

129 183 116 647

Zobowi zania z tytu u wiadcze  pracowniczych i podobnych
- cz  d ugoterminowa 98 329 86 595              
- cz  krótkoterminowa 30 854 30 052              
Suma 129 183 116 647
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 Odprawy 
emerytalne 

i rentowe 

 Nagrody 
jubileuszowe 

 Ekwiwalent 
energetyczny 

 Odpis na 
ZF S dla 
emerytów 

Razem

Warto  na dzie
1 stycznia 2008 r. 25 038 51 244 15 027 3 127 94 436
Zwi kszenia 654 1 063 11 893 3 946 17 556
Wykorzystanie (1 021) (1 103) (554) - (2 678)
Warto  na dzie
30 czerwca 2008 r. 24 671 51 204 26 366 7 073 109 314

Cz  d ugoterminowa 20 377 46 032 25 118 6 802 98 329
Cz  krótkoterminowa 4 294 5 172 1 248 271 10 985

24 671 51 204 26 366 7 073 109 314

 Odprawy 
emerytalne 

i rentowe 

 Nagrody 
jubileuszowe 

 Ekwiwalent 
energetyczny 

 Odpis na 
ZF S dla 
emerytów 

Razem

Warto  na dzie
1 stycznia 2007 r. 19 878 41 635 8 899 2 890 73 302
Zwi kszenia 5 160 9 609 7 237 237 22 243
Wykorzystanie - - (1 109) - (1 109)
Warto  na dzie
31 grudnia 2007 r. 25 038 51 244 15 027 3 127 94 436

- - - -
Cz  d ugoterminowa 23 338 46 418 13 816 3 023 86 595
Cz  krótkoterminowa 1 700 4 826 1 211 104 7 841

25 038 51 244 15 027 3 127 94 436

-

Podstawowe szacunki aktuarialne na dzie  bilansowy: 

30.06.2008 31.12.2007

Stopa dyskontowa 6,0% 5,5%
Wzrost wynagrodze  w roku 2008 9,4% 6,0%
Wzrost wynagrodze  w latach nast pnych 3,0% 3,0%
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16. Rezerwa na zobowi zania i inne obci enia
 Rezerwa na koszt wydania 
lub sk adowania mieszanki 

popio owo- u lowej 

 Rezerwa na 
rekultywacja 

terenu 

Rezerwa na 
zakup praw do 

emisji CO 2

 Razem 

2 456 8 877 - 11 333

Zwi kszenia 536 - 13 074 13 610
Wykorzystanie - - - -
Rozwi zanie - (1 282) - (1 282)

Cz  d ugoterminowa 1 936 7 595 - 9 531
Cz  krótkoterminowa 1 056 - 13 074 14 130

2 992 7 595 13 074 23 661

Warto  na dzie  1 stycznia 2008 r.

Warto  na dzie  30 czerwca 2008 r.

 Rezerwa na koszt wydania 
lub sk adowania mieszanki 

popio owo- u lowej 

 Rezerwa na 
rekultywacja 

terenu 
 Razem 

2 356 8 581 10 937

Zwi kszenia 100 734 834
Wykorzystanie - - -
Rozwi zanie (438) (438)

Cz  d ugoterminowa 1 510 8 877 10 387
Cz  krótkoterminowa 946 - 946

2 456 8 877 11 333

Warto  na dzie  1 stycznia 2007 r.

Warto  na dzie  31 grudnia 2007 r.

Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska 

Spó ka po zape nieniu lub zamkni ciu sk adowiska u la i popio u ma obowi zek dokonania rekultywacji terenu. Ze wzgl du
na fakt, i  Spó ka posiada du e, niezape nione obszary sk adowiska przewidywany termin rekultywacji b dzie mia  miejsce 
w 2060 r. Przysz e oszacowane koszty rekultywacji sk adowiska zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie         
30 czerwca 2008 r.  przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 6% ( na dzie  31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. 
odpowiednio 5,5% i 5%). 
Rezerwa na rekultywacj  sk adowiska aktualizowana jest pó rocznie, chyba, e zasz y istotne zmiany w za o eniach 
przyj tych do jej oszacowania.  

Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki popio owo - u lowej

W procesie spalania w gla Spó ka uzyskuje dwa rodzaje odpadów: popió  oraz mieszank  popio owo- u low . W zwi zku
z faktem, i  Spó ka ponosi koszt wydania mieszanki, Spó ka tworzy odpowiedni  rezerw . Przysz e oszacowane koszty 
wydania lub sk adowania mieszanki popio owo- u lowej zosta y zdyskontowane do warto ci bie cej na dzie  31 grudnia 
2006 r. przy u yciu stopy dyskontowej w wysoko ci 6% na dzie  31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. odpowiednio 
5,5% i 5%). Rezerwa na koszt wydania lub sk adowania mieszanki popio owo - u lowej aktualizowana jest pó rocznie, 
chyba, e zasz y istotne zmiany w za o eniach przyj tych do jej oszacowania.  
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Rezerwa na zakup praw do emisji CO2

Zgodnie z aktualnym planem produkcji Spó ka przekroczy przypadaj cy na rok 2008 limit emisji dwutlenku w gla. Istnieje 
jednak niepewno , co do rzeczywistej wielko ci energii, która zostanie wyprodukowana w roku 2008. Istnieje niepewno ,
co do ca kowitej wielko ci produkcji energii za 2008 r. zwi zanej z produkcj  emisji CO2. W szczególno ci wp yw na 
produkcj  energii b d  mia y ceny rynkowe energii oraz ceny praw do emisji CO2. St d warto  rezerwy dotycz ca zakupu 
praw do emisji CO2. mo e podlega  zmianom w kolejnych okresach ródrocznych. 
Na dzie  30 czerwca 2008 r. Spó ka rozpozna a rezerw  w wysoko ci odpowiadaj cej udzia owi energii wyprodukowanej    
w pierwszym pó roczu do wielko ci rocznej planowanej produkcji energii. 

Stan praw do emisji CO2 na dzie  30 czerwca 2008 r. zosta  wykazany w nocie 32. 

17. Przychody ze sprzeda y

30.06.2008 30.06.2007

Przychody ze sprzeda y energii 954 913 842 368
Przychody ze sprzeda y ciep a 4 227 4 190
Przychody ze sprzeda y towarów 5 633 30 109
Przychody ze sprzeda y us ug 2 619 1 966
Dotacja na pokrycie kosztów osieroconych 18 596 -

wiadectwa pochodzenia energii 14 687 -
Przychody ze sprzeda y z akcyz 1 000 675 878 633
Podatek akcyzowy (114 692) (105 841)
Przychody ze sprzeda y netto 885 983 772 792

W roku 2008 nast pi a znaczna koncentracja sprzeda y. Najwi kszym odbiorc  Spó ki w okresie sze ciu miesi cy 
ko cz cym si  30 czerwca 2008 roku by a ENEA S.A. (jednostka dominuj ca) której udzia  w cznej warto ci sprzeda y
przekroczy  75%. Warto  sprzeda y do ENEA S.A. zosta a przedstawiona w nocie 25.  
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18. Koszty wg rodzaju  

30.06.2008 30.06.2007

Amortyzacja (111 361) (111 248)
Wynagrodzenia i wiadczenia pracownicze (108 018) (82 832)

- wynagrodzenia (66 457) (61 142)
-ubezpieczenia spo eczne i inne wiadczenia (41 561) (21 690)

Zu ycie materia ów i energii (535 184) (453 511)
Warto  sprzedanych towarów i materia ów (1 736) (23 333)

- w tym warto  zakupionej energii na potrzeby sprzeda y (1 736) (23 174)
Us ugi obce (63 597) (55 124)

- us ugi przesy owe (1 315) (1 492)
- us ugi transportowe (45 798) (39 936)
- pozosta e us ugi obce (16 484) (13 696)

Podatki i op aty (28 724) (28 047)

(848 620) (754 095)
czne koszty sprzedanych produktów, towarów i materia ów, 

sprzeda y i marketingu oraz koszty ogólnego zarz du

19. Koszty wiadcze  pracowniczych  
30.06.2008 30.06.2007

Wynagrodzenia (66 457)           (61 142)           
w tym:

Bie ce wynagrodzenia (66 659)        (61 142)        
Nagrody jubileuszowe 214               -                   
Odprawy emerytalne (12)                -                   

Ubezpieczenia spo eczne (14 094)           (14 071)           
Odpis na ZF S (9 339)             (585)                
Sk adki na pracowniczy program emerytalny (4 678)             (4 289)             
Bony i inne formy wynagrodze (927)                (877)                
Inne wiadczenia na rzecz pracowników (12 523)           (1 868)             

(108 018)       (82 832)          

Na mocy umowy spo ecznej zawartej w dniu 10 sierpnia 2007 r. pomi dzy Elektrowni  „Kozienice” S.A. a organizacjami 
zwi zkowymi pracownikom zatrudnionym w Spó ce na dzie  wej cia w ycie umowy przed u ono gwarancje zatrudnienia 
na kolejne 11 lat tj. do dnia 30 stycznia 2019 roku. 
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20. Pozosta e przychody i koszty operacyjne  

Pozosta e przychody operacyjne 
30.06.2008 30.06.2007

Rozwi zanie niewykorzystanych odpisów aktualizuj cych 7                    5                    
Otrzymane odszkodowania 2 983             344                
Zwrot kosztów post powa  s dowych 4                    2                    
Rozwi zanie niewykorzystanych rezerw -                   7 698             
Inne 421                4 536             

3 415            12 585         

   

Pozosta e koszty operacyjne 

30.06.2008 31.06.2007

Niedobory inwentaryzacyjne (349)                 -
Koszty dzia alno ci socjalnej (559)                 (461)
Koszty s dowe i egzekucyjne (133)                 (325)
Koszty usuwania szkód (2 036) (88)
Utworzenie rezerwy na roszczenia (3 867) -
Inne (986)                 (206)

(7 930) (1 080)

21. Przychody finansowe  

30.06.2008 30.06.2007

Odsetki od lokat 12 610 10 105
Odsetki za zw ok 5 1
Pozosta e odsetki 10 2 495
Dywidendy i udzia y w zyskach 385 22
Ró nice kursowe 6 514 2 227
Pozosta e 1

19 525 14 864

3

2
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22. Koszty finansowe  

30.06.2008 30.06.2007

Koszty odsetek (7 168)                 (12 124)                  
Koszty z tytu u dyskonta rezerw (882)                    -                           
Inne (95)                      

(8 145)                (12 124)                

23. Podatek dochodowy  

Nota 30.06.2008 30.06.2007

Podatek bie cy (12 248) (13 317)
Podatek odroczony 14 1 763 6 861
Podatek dochodowy w rachunku zysku i strat (10 485) (6 456)

Zysk przed opodatkowaniem 44 035 31 897
Podatek wyliczony wed ug stawki 19% (8 367) (6 060)
Dochody nie podlegaj ce opodatkowaniu 
(ró nice trwa e x19%) 134 510
Koszty nie stanowi ce kosztów uzyskania 
przychodów (ró nice trwa e x19%) (2 252) (906)
Obci enie wyniku finansowego z tytu u podatku 
dochodowego (10 485) (6 456)
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24. Dywidenda 

W dniu 27 czerwca 2008 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Elektrowni „Kozienice” S.A. podj o
uchwa  nr 4 w sprawie podzia u zysku netto za okres sprawozdawczy obejmuj cy okres od 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia 
2007 r. Zgodnie z powy sz  uchwa  na dywidend  dla ENEA S.A. przeznaczono 53 068 tys. z .
W dniu 27 czerwca 2007 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Elektrowni „Kozienice” S.A. podj o
uchwa  nr 2 w sprawie podzia u zysku netto za okres sprawozdawczy obejmuj cy okres od 1 stycznia 2006 r. do 31 grudnia 
2006 r. Zgodnie z powy sz  uchwa  na dywidend  dla Skarbu Pa stwa przeznaczono 14 230 tys. z .

Jednocze nie Spó ka, na mocy „Ustawy z dnia 1 grudnia 1995 r. o wp atach z zysku przez jednoosobowe spó ki Skarbu 
Pa stwa”, dokonywa a kwartalnie w 2007 roku oraz w okresach wcze niejszych wp aty z zysku (definiowanego jako zysk 
brutto ustalony wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r. pomniejszony o warto  bie cego podatku 
dochodowego) w wysoko ci 15%. Z ostatnim dniem miesi ca, w którym nast pi o przeniesienie w asno ci Spó ki                 
tj. wniesienie akcji Spó ki aportem przez Skarb Pa stwa do spó ki ENEA S.A. Spó ka nie podlega powy szemu 
obowi zkowi. Spó ka naliczy a i wykaza a w sprawozdaniu finansowym za rok ko cz cy si  31 grudnia 2007 r. wyp aty       
z zysku za okres do ko ca miesi ca listopada, w którym zmiana w asno ci Spó ki zosta a wpisana postanowieniem 
w a ciwego s du rejonowego do KRS (21 listopada 2007 r.). Kwota zobowi zania z tytu u obowi zkowych wyp at z zysku 
wykazana na dzie  31 grudnia 2007 r. zosta a oszacowana przez Spó k , poniewa  do dnia zatwierdzenia sprawozdania 
finansowego za rok 2007 sporz dzonego wed ug MSSF UE Spó ka nie sporz dzi a statutowego sprawozdania finansowego 
za ten rok wed ug Ustawy o rachunkowo ci z dnia 29 wrze nia 1994 r. 

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Spó ka rozpozna a korekt  dywidendy w kwocie 6 170 tys. z  stanowi c  ró nic
pomi dzy zobowi zaniem ustalonym na dzie  31 grudnia 2007 r. a ostateczn  wysoko ci  wyp aty z zysku za rok 2007 
wykazan  w statutowym sprawozdaniu finansowym za rok ko cz cy si  31 grudnia 2007 r. 

25. Transakcje z podmiotami powi zanymi 

Spó ka zawiera transakcje z nast puj cymi podmiotami powi zanymi: 

Spó ki wchodz ce w sk ad Grupy Kapita owej ENEA S.A. 

Transakcje zawarte pomi dzy Spó k  a Cz onkami W adz Spó ki które podzieli  nale y na trzy kategorie: 

wynikaj ce z zawartych umów o prac  z Cz onkami Zarz du jednostki oraz dotycz ce powo ania na Cz onków
Rady Nadzorczej, 

dotycz ce udzielonych po yczek z ZF S dla Cz onków Zarz du oraz Cz onków Rady Nadzorczej, b d cych
pracownikami Elektrownia „Kozienice” S.A. 

wynikaj ce z innych umów o charakterze cywilno – prawnym. 

Dodatkowo, Spó ka zawiera transakcje z jednostkami zale nymi od Skarbu Pa stwa, w tym spó kami kapita owymi,             
w których Skarb Pa stwa jest jedynym akcjonariuszem. Transakcje te przeprowadzane s  na zasadach rynkowych                   
i stosowane w nich ceny nie odbiegaj  od cen stosowanych w transakcjach z podmiotami niepowi zanymi. 
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Transakcje i rozrachunki z ENEA S.A. (jednostk  dominuj c  od 10 pa dziernika 2007 r.) oraz innymi Spó kami
wchodz cymi w sk ad Grupy Kapita owej ENEA S.A. 

Transakcje z ENEA S.A. 

30.06.2008 30.06.2007

Sprzeda  (z akcyz ) 743 240 224 183
Zakup (1 353) (166)

Rozrachunki z ENEA S.A. 
30.06.2008 31.12.2007

Nale no ci 176 565 41 752
Zobowi zania - (166)

Transakcje z pozosta ymi spó kami Grupy Kapita owej ENEA S.A. 

30.06.2008 30.06.2007

Sprzeda  (z akcyz ) - 706
Zakup (5) (225)

Na dzie  30 czerwca 2008 r. oraz na dzie  31 grudnia 2007 r. Spó ka nie posiada a nierozliczonych sald nale no ci                
i zobowi za  z pozosta ymi spó kami Grupy Kapita owej ENEA S.A. 

Wynagrodzenie kluczowych przedstawicieli kadry kierowniczej Spó ki, kszta towa o si  w sposób nast puj cy: 

30.06.2008 30.06.2007

Zarz d 237 613
Rada Nadzorcza 147 158

384 771
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W tabeli poni ej przedstawiono transakcje Spó ki z najwi kszymi odbiorcami i dostawcami b d cymi jednostkami zale nymi 
od Skarbu Pa stwa (z wy czeniem spó ek Grupy Kapita owej ENEA S.A.) 

6 miesi cy zako czone 
30 czerwca 2008

6 miesi cy zako czone 
30 czerwca 2007

Najwi ksi Kompania W glowa S.A. PKP Cargo S.A.
dostawcy PSE Operator S.A. PSE Operator S.A.
Grupy KHW S.A. KWK KHW S.A. KWK 

Lubelski W giel "Bogdanka" S.A. Lubelski W giel "Bogdanka" S.A.

czne koszty zakupów 512 250 505 603

6 miesi cy zako czone 
30 czerwca 2008

6 miesi cy zako czone 
30 czerwca 2007

Najwi ksi PSE Operator S.A. PSE Operator S.A.
odbiorcy PGE S.A.
Grupy

czna sprzeda 183 956 57 521

26. Umowy koncesyjne na wiadczenie us ug publicznych  

Spó ka prowadzi podstawow  dzia alno  gospodarcz , tj. wytwarzanie energii i ciep a, na podstawie koncesji udzielonych 
przez Prezesa Urz du Regulacji Energetyki: 

Koncesja na wytwarzanie energii elektrycznej: 

Nr WEE/1271/U/OT-4/98/JG z 12 pa dziernika 1998 r., z pó niejszymi zmianami, na wytwarzanie energii elektrycznej  

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 12 pa dziernika 1998 r. na okres do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  

Nr WEE/11-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z 31 sierpnia 2007 r. na wytwarzanie energii elektrycznej w urz dzeniach
o cznej mocy zainstalowanej 2 820 MW.   

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007 r. na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 
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Nr WEE/11-ZTO-B/1271/W/3/2008/ARS z dnia 24 stycznia 2008 r. na wytwarzanie energii elektrycznej w ródle         
o nazwie Elektrownia „Kozienice” S.A. o cznej mocy elektrycznej zainstalowanej 2 820 MW i cznej mocy 
osi galnej 2 880 MW. 
Koncesja rozszerza dzia alno  gospodarcz  Elektrowni „Kozienice” S.A. Zmiana dotyczy mo liwo ci wytwarzania 
energii elektrycznej w kogeneracji na blokach o mocach osi galnych 535 MW i 560 MW przy spalaniu paliw 
konwencjonalnych ( w giel kamienny i opa owy), oraz wytwarzania energii elektrycznej w kogeneracji na 8 blokach      
o mocach osi galnych (1-215 MW, 1-220 MW, 6-225 MW) przy wspólnym spalaniu paliw konwencjonalnych (w giel
kamienny i olej opa owy) i biomasy. 

(Koncesja na okres od 24 stycznia 2008 r. do dnia 31 grudnia 2025 r.)  

Koncesja na obrót energi  elektryczn :

Nr OEE/334/1271/W/1/2002/MW z dnia 21 grudnia 2002 r. polegaj ca na obrocie energi  elektryczn  na potrzeby 
odbiorców znajduj cych si  na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej.  

(Koncesja na okres od 1 stycznia 2003 r. do dnia 1 stycznia 2013 r.)  

Koncesja na wytwarzanie ciep a:

Nr WCC/256/1271/U/OT-4/98/JG z dnia 12 pa dziernika 1998 r. na wytwarzanie ciep a skojarzonego z wytwarzaniem 
energii elektrycznej w oparciu o spalanie w gla kamiennego. 

(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do dnia 30 pa dziernika 2008 r.)  

Nr WCC/256-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 na wytwarzanie ciep a w kogeneracji w elektrowni 
zlokalizowanej w miejscowo ci wier e Górne, o cznej mocy cieplnej osi galnej 266 MWt. (od 31 sierpnia 2007 r.) 

(Koncesja wesz a w ycie z dniem 31 sierpnia 2007 r., na okres do dnia 31 grudnia 2025 r.) 

Nr WCC/256-ZTO-B/1271/W/3/2008/ARS z dnia 24 stycznia 2008 r. na wytwarzanie ciep a w ródle o nazwie 
Elektrownia „Kozienice” S.A. o cznej mocy cieplnej osi galnej 266 MWt. Ciep o pochodzi ze spalania paliw 
konwencjonalnych (w gla kamiennego, oleju opa owego) w dwóch kot ach parowych, zasilaj cych w par  dwa 
turbozespo y wytwarzaj ce ciep o w kogeneracji oraz ze spalania paliw konwencjonalnych (w gla kamiennego, oleju 
opa owego) lub ze wspólnego spalania paliw i biomasy w o miu kot ach parowych, zasilaj cych w par  osiem 
turbozespo ów wytwarzaj cych ciep o w kogeneracji. 
Koncesja wynika z rozszerzenia dzia alno ci gospodarczej Elektrowni „Kozienice” S.A. o wytwarzanie ciep a przy 
spalaniu biomasy. 

(Koncesja na okres od 24 stycznia 2008 r. do dnia 31 grudnia 2025 r.)  

Koncesja na przesy  ciep a:

Nr PCC/269/1271/U/OT-4/98 z dnia 12 pa dziernika 1998 r. na przesy anie i dystrybucj  ciep a wytwarzanego 
w skojarzeniu z energi  elektryczn  w ródle o cznej mocy cieplnej 105 MWt dwiema sieciami: wodn  oraz parow .

(Koncesja za okres od 12 pa dziernika 1998 r. do 30 pa dziernika 2008 r.) 

Nr PCC/ 269-ZTO/1271/W/OWA/2007/RW z dnia 31 sierpnia 2007 r. na przesy anie i dystrybucj  ciep a, 
wytwarzanego we w asnym ródle, dwiema sieciami ciep owniczymi na terenie miejscowo ci wier e Górne. 

(Koncesja za okres od 31 sierpnia 2007 r. do 31 grudnia 2025 r.) 

Spó ka na bie co realizowa a zobowi zania na o one postanowieniami koncesji. W wymaganym terminie z o ono 
Prezesowi URE sprawozdanie z wykonania warunków koncesyjnych oraz wniesiono stosowne op aty.  
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27. Leasing operacyjny 

Przysz e p atno ci z tytu u leasingu operacyjnego, w których Spó ka wyst puje jako leasingobiorca (prawo wieczystego 
u ytkowania gruntu). 

30.06.2008 31.12.2007

 do roku 304                  564                  
 1 do 5 lat 2 435               2 256               
 powy ej 5 lat 46 271             43 445             

49 010           46 265           

28. Przysz e zobowi zania wynikaj ce z kontraktów zawartych na dzie  bilansowy  

Umowne zobowi zania zaci gni te na dzie  bilansowy, lecz jeszcze nie uj te w bilansie wynosz :

30.06.2008 31.12.2007

Nabycie rzeczowych aktywów trwa ych 46 002             33 043             
Nabycie warto ci niematerialnych -                     42                    

46 002           33 085           

29. Zobowi zania warunkowe  

W roku 2006 jeden z dostawców Spó ki - Kopalnia W gla Kamiennego „Wujek” - zastrzeg  mo liwo  dochodzenia kwot 
dotychczas nieuregulowanych, a wynikaj cych z rozlicze  nadwy ek w dostawach w gla w latach od 2004 do 2006.           
Na dzie  30 czerwiec 2008 r. maksymalna warto  potencjalnego zobowi zania szacowana jest na poziomie 1.871 tysi cy
z otych. Do dnia zatwierdzenia niniejszego ródrocznego sprawozdania finansowego sprawa roszcze  nie zosta a wyja niona. 

30. Post powania tocz ce si  przed s dem, organem w a ciwym dla post powania arbitra owego lub 
organem administracji publicznej  

30.1 Post powania tocz ce si  przed s dami powszechnymi 

Post powania s dowe z powództwa Spó ki

Post powania wszczynane przed s dami powszechnymi z powództwa Elektrowni „Kozienice” S.A. dotycz  przede 
wszystkim dochodzenia nale no ci z tytu u niedotrzymania umów spedycyjnych oraz z tytu u dostarczania energii 
elektrycznej (tzw. sprawy za energi ). Od dnia 31 grudnia 2007 r. do 30 czerwca 2008 r. nie pojawi y si  nowe sprawy 
s dowe dotycz ce roszcze  maj tkowych z powództwa Elektrowni „Kozienice” S.A., które by yby otwarte na 30 czerwca 
2008 r. Z 13 spraw b d cych w toku na dzie  31 grudnia 2007 r. do dnia 30 czerwca 2008 r. zosta o zako czonych 6 spraw 
s dowych: 4 przeciwko CTL Logistics S.A, 1 przeciwko L.W. Bogdanka S.A. oraz 1 przeciwko ZUTER S.A. 
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30.06.2008 31.12.2007
ilo  spraw 7 13

czna kwota sporu w tys. z . 17 221 27 071

rednia warto  przedmiotu 
sporu  w tys. z . 2 460 2 082

Na dzie  30 czerwca 2008 r. z 7 otwartych spraw s dowych 5 post powa  s dowych o cznej kwocie sporu równej     
10.676 tys. z  toczy o si  przeciwko CTL Logistics S.A Przedmiotem sporu by a uj ta w sprawozdaniu finansowym i obj ta 
odpisem aktualizuj cym nale no  wynikaj ca z niedotrzymania umów spedycyjnych z tytu u zap aty przewo nego dla PKP 
CARGO S.A. przez CTL Logistics S.A. W 4 zako czonych sprawach przeciwko CTL Logistics S.A. powództwo Elektrowni 
„Kozienice” S.A. zosta o oddalone. W 2 sprawach Elektrownia „Kozienice” S.A. ma mo liwo  z o enia apelacji w II 
instancji. 

Dochodzone na drodze s dowej nale no ci od CTL Logistics S.A. s  w ca o ci obj te odpisem aktualizuj cym na dzie       
30 czerwca 2008 r. 

Post powania przeciwko Spó ce 

Post powania przeciwko Spó ce dotycz  m.in. kwestii takich jak: przywrócenie do pracy, ochrona dóbr osobistych oraz 
odszkodowanie z tytu u ekwiwalentu prawa do nieodp atnego nabycia akcji przys uguj cym pracownikom w wyniku 
komercjalizacji Elektrowni „Kozienice” S.A. 

30.06.2008 31.12.2007
ilo  spraw 4 3

czna kwota sporu w tys. z . 210 253

rednia warto  przedmiotu 
sporu  w tys. z .

53 84

Na dzie  30 czerwca 2008 r. toczy y si  4 sprawy przeciwko Spó ce. W porównaniu do stanu z dnia 31 grudnia 2007 r. 
przyby y 2 sprawy (o odszkodowanie, o ochron  dóbr osobistych oraz zado uczynienie), a zako czy o si  1 post powanie
s dowe. W zako czonym post powaniu s dowym o uznanie wypowiedzenia o prac  za bezskuteczne powództwo przeciwko 
Elektrowni „Kozienice” S.A. oddalono. 

W dniu 8 lipca 2008 r. Spó ka otrzyma a wezwanie do zap aty od Lubelski W giel „Bogdanka” S.A. tytu em zwrotu 
nienale nego wiadczenia spe nionego przez wzywaj cego w dniu 1 pa dziernika 2007 r. na podstawie prawomocnego 
wyroku S du Okr gowego w Lublinie, który to wyrok zosta  uchylony przez S d Najwy szy w wyroku z dnia 10 kwietnia 
2008 r. Na dzie  30 czerwca 2008 r. Spó ka utworzy a rezerw  na przedstawione wezwanie do zap aty w pe nej wysoko ci  
tj. cznie z kosztami odsetek i zwrotu kosztów s dowych. 
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30.2 Post powania arbitra owe  

Na dzie  30 czerwca 2008 r. nie toczy y si adne post powania przed organami w a ciwymi dla post powa  arbitra owych. 

31. Przysz e wp ywy z tytu u nieodwo alnych umów dzier awy, najmu i podobnych 

30.06.2008 31.12.2007

 do roku 47                        93                        
 1 do 5 lat 722                      335                      
 powy ej 5 lat 808                      410                      

1 577                  838                     

32. Prawa do emisji CO2

Na dzie  30 czerwca 2008 r. stan praw do emisji dwutlenku w gla kszta towa  si  nast puj co:

Prawa do emisji CO2 w 2008 roku 

w tys. ton

przyznane* 9 637
wykorzystane (5 374)
Stan na 30.06.2008r. 4 263

* - dane wed ug zatwierdzonego przez Rad  Ministrów projektu przydzia u uprawnie  z 12 lutego 2008 r. dotycz cego
przyznania limitów dwutlenku w gla na lata 2008 – 2012. Do dnia sporz dzenia niniejszego sprawozdania finansowego 
Rozporz dzenie Rady Ministrów nie zosta o jeszcze wydane.  

Prawa do emisji CO2 w 2007 roku 

w tys. ton

przeniesione z poprzedniego okresu 247
przyznane 10 539
wykorzystane (10 547)
zakupione 175
sprzedane (400)
Stan na 31.12.2007r. 14
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33. Zatrudnienie 

Przeci tne zatrudnienie w Spó ce w okresie sze ciu miesi cy ko cz cym si  30 czerwca 2008 r. kszta towa o si                    
w nast puj cy sposób: 

30.06.2008 30.06.2007

Stanowiska robotnicze 1 762               1 769               
Stanowiska nierobotnicze 557                  540                  

2 319              2 309              

34. Kontrakty d ugoterminowe na sprzeda  energii elektrycznej (KDT) 

Ze wzgl du na fakt uznania przez Komisj  Europejsk , e kontrakty d ugoterminowe sprzeda y mocy i energii elektrycznej 
(KDT) s  niedozwolon  pomoc  publiczn , Polski Parlament przyj  ustaw  zmierzaj c  do likwidacji wy ej wymienionych 
kontraktów. Zgodnie z zapisami Ustawy o zasadach pokrywania kosztów powsta ych u wytwórców w zwi zku                       
z przedterminowym rozwi zaniem umów d ugoterminowych sprzeda y mocy i energii elektrycznej z dnia 29 czerwca 2007 r. 
(„Ustawa o rozwi zaniu KDT”) Spó ka od 1 kwietnia 2008 roku uprawniona jest do otrzymania rekompensaty z tytu u
ponoszenia kosztów osieroconych wynikaj cych z przedterminowego rozwi zania kontraktów d ugoterminowych.  

Zgodnie z Za cznikiem nr 4 do Ustawy o rozwi zaniu KDT, Spó ka w roku 2008 otrzyma za okres od 1 kwietnia 2008 r. 
zaliczki na poczet kosztów osieroconych w cznej wysoko ci 93 132 tys. z . Wysoko  rekompensaty za rok 2008 b dzie
podlega a jednak korektom ustalanym przez Prezesa URE, o których mowa w rozdziale 5 Ustawy o rozwi zaniu KDT, które 
zgodnie z t  ustaw  maj  by  dokonane w drodze decyzji administracyjnej do dnia 31 lipca 2009 r.  

Wysoko  korekty rocznej kosztów osieroconych za rok 2008 zale y od wielu czynników, w tym w szczególno ci od wyniku 
dzia alno ci, jaki Spó ka osi gnie w 2008 r., wolumenu sprzeda y energii oraz od rednich cen rynkowych energii 
elektrycznej w 2008 r. 

Jednocze nie niektóre zapisy Ustawy o rozwi zaniu KDT, w tym odnosz ce si  do zasad obliczania i korygowania kosztów 
osieroconych, nie s  jednoznaczne i wymagaj  interpretacji, które s  obecnie przedmiotem analizy przez wytwórców przy 
wspó pracy z Prezesem URE. Brak dotychczasowej praktyki w tym zakresie powoduje, e istnieje niepewno , co do 
ostatecznej wysoko ci rekompensaty za okres prezentowany w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 

Na dzie  30 czerwca 2008 r. Spó ka rozpozna a przychód z tytu u dotacji na pokrycie kosztów w wysoko ci zaliczki 
przypadaj cej na II kwarta  2008 r., zgodnie z Za cznikiem nr 4 do Ustawy o rozwi zaniu KDT, skorygowanej                     
o oszacowan  cz  korekty rocznej odpowiadaj c  okresowi, za który sporz dzane jest niniejsze sprawozdanie finansowe. 
Ostateczna wysoko  nale nej dotacji przypadaj cej na okres ko cz cy si  30 czerwca 2008 r. mo e istotnie odbiega  od 
warto ci oszacowanej przez Spó k  w zwi zku ze zmian  czynników wp ywaj cych na jej obliczenie, o których mowa 
powy ej, oraz w wyniku ewentualnych ró nic w interpretacji przepisów na podstawie, których korekta roczna jest ustalana 
przez Prezesa URE. 

Kwota rozpoznanych przychodów z tytu u rekompensaty poniesionych kosztów osieroconych w okresie ko cz cym si         
30 czerwca 2008 r. wynosi 18 596 tys. z .
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ZA CZNIK I 
STATUT 

I. POSTANOWIENIA OGÓLNE 

§ 1

1. Spó ka dzia a pod firm : ENEA Spó ka Akcyjna.  

2. Spó ka mo e u ywa  skrótu firmy: ENEA S.A. 

§ 2

1. Siedzib  Spó ki jest Pozna .

2. Spó ka prowadzi dzia alno  na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami. 

3. Spó ka mo e otwiera  i prowadzi  oddzia y, przedstawicielstwa oraz inne jednostki, a tak e mo e

uczestniczy  w innych spó kach i przedsi wzi ciach na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej 

granicami.  

§ 3

Spó ka powsta a w wyniku przekszta cenia przedsi biorstwa pa stwowego pod nazw : Zak ad Energetyczny 

Pozna  w Poznaniu w spó k : Energetyka Pozna ska Spó ka Akcyjna oraz po czenia ze spó kami: Energetyka 

Szczeci ska S.A., Zielonogórskie Zak ady Energetyczne S.A., Zak ad Energetyczny Gorzów S.A., Zak ad

Energetyczny Bydgoszcz S.A., poprzez przej cie przez Energetyk  Pozna sk  Spó ka Akcyjna maj tków tych 

spó ek.  

§ 4

Spó ka zosta a utworzona na czas nieoznaczony.  

II. PRZEDMIOT DZIA ALNO CI SPÓ KI 

§ 5

Przedmiotem dzia alno ci Spó ki jest (PKD):  

1. wytwarzanie energii elektrycznej (35.11.Z),  

2. handel energi  elektryczn  (35.14.Z), 

3. wytwarzanie paliw gazowych (35.21.Z),  

4. dystrybucja paliw gazowych w systemie sieciowym (35.22.Z),  

5. handel paliwami gazowymi w systemie sieciowym (35.23.Z),  

6. wytwarzanie i zaopatrywanie w par  wodn , gor c  wod  i powietrze do uk adów klimatyzacyjnych 

(35.30.Z),  

7. roboty zwi zane z budow  ruroci gów przesy owych i sieci rozdzielczych (42.21.Z),  

8. wykonywanie instalacji elektrycznych (43.21.Z),  
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9. wykonywanie pozosta ych instalacji budowlanych (43.29.Z),  

10. dzia alno  w zakresie architektury (71.11.Z),  

11. pozosta e badania i analizy techniczne (71.20.B),  

12. badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozosta ych nauk przyrodniczych i technicznych 

(72.19.Z),  

13. pozosta e specjalistyczne roboty budowlane, gdzie indziej niesklasyfikowane (43.99.Z),  

14. naprawa i konserwacja maszyn (33.12.Z),  

15. naprawa i konserwacja urz dze  elektronicznych i optycznych (33.13.Z),  

16. naprawa i konserwacja urz dze  elektrycznych (33.14.Z),  

17. wynajem i dzier awa maszyn i urz dze  budowlanych (77.32.Z),  

18. wynajem i dzier awa pozosta ych maszyn, urz dze  oraz dóbr materialnych, gdzie indziej 

niesklasyfikowane (77.39.Z),  

19. produkcja elementów elektronicznych (26.11.Z),  

20. produkcja aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii elektrycznej (27.12.Z),  

21. produkcja sprz tu instalacyjnego (27.33.Z),  

22. produkcja baterii i akumulatorów (27.20.Z), 

23. produkcja elektrycznego sprz tu o wietleniowego (27.40.Z),  

24. instalowanie maszyn przemys owych, sprz tu i wyposa enia (33.20.Z),  

25. telekomunikacja (61),  

26. transport l dowy oraz transport ruroci gowy (49),  

27. handel hurtowy, z wy czeniem handlu pojazdami samochodowymi (46),  

28. handel detaliczny, z wy czeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),  

29. magazynowanie i dzia alno  us ugowa wspieraj ca transport (52),  

30. dzia alno  rachunkowo-ksi gowa; doradztwo podatkowe (69.20.Z),  

31. badanie rynku i opinii publicznej (73.20.Z),  

32. pozosta a dzia alno  profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej niesklasyfikowana (74.90.Z),  

33. dzia alno  holdingów finansowych (64.20.Z),  

34. po rednictwo finansowe pozosta e, gdzie indziej niesklasyfikowane (65.23.Z), 

35. dzia alno  zwi zana z obs ug  rynku nieruchomo ci (68),  

36. dzia alno  zwi zana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dzia alno

powi zana (62),  
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37. reklama, badanie rynku i opinii publicznej (73),  

38. technika (85.32.A),  

39. opieka zdrowotna (86),  

40. dzia alno  organizacji cz onkowskich (94),  

41. dzia alno  sportowa, rozrywkowa i rekreacyjna (93),  

42. dzia alno  zwi zana z produkcj  filmów, nagra  wideo, programów telewizyjnych, nagra

d wi kowych i muzycznych (59),  

43. dzia alno  organizatorów turystyki, po redników i agentów turystycznych oraz pozosta a dzia alno

us ugowa w zakresie rezerwacji i dzia alno ci z ni  zwi zane (79),  

44. dzia alno  wydawnicza (58),  

45. konserwacja i naprawa pojazdów samochodowych, z wy czeniem motocykli (45.20.Z),  

46. sprzeda  detaliczna cz ci i akcesoriów do pojazdów samochodowych, z wy czeniem motocykli 

(45.32.Z),  

47. sprzeda  detaliczna paliw do pojazdów silnikowych na stacjach paliw (47.30.Z),  

48. hotele i podobne obiekty zakwaterowania (55.10.Z),  

49. sprzeda  hurtowa i detaliczna samochodów osobowych i furgonetek (45.11.Z),  

50. sprzeda  hurtowa i detaliczna pozosta ych pojazdów samochodowych, z wy czeniem motocykli 

(45.19.Z).  

III. KAPITA Y

§ 6

1. Kapita  zak adowy Spó ki wynosi 337.626.428 z otych (s ownie: trzysta trzydzie ci siedem milionów 

sze set dwadzie cia sze  tysi cy czterysta dwadzie cia osiem) z otych i dzieli si  na 337.626.428 

(s ownie: trzysta trzydzie ci siedem milionów sze set dwadzie cia sze  tysi cy czterysta dwadzie cia 

osiem) akcji o warto ci nominalnej 1 z oty (s ownie: jeden z oty) ka da, w tym  

1) 295.987.473 (s ownie: dwie cie dziewi dziesi t pi  milionów dziewi set osiemdziesi t

siedem tysi cy czterysta siedemdziesi t trzy) akcje zwyk e imienne serii „A”,  

2) 41.638.955 (s ownie: czterdzie ci jeden milionów sze set trzydzie ci osiem tysi cy

dziewi set pi dziesi t pi ) akcji zwyk ych imiennych serii „B”. 

2. Akcje serii „A” staj  si  akcjami na okaziciela z chwil  zatwierdzenia prospektu emisyjnego 

sporz dzonego w zwi zku z dopuszczeniem tych akcji do obrotu na rynku regulowanym Gie dy

Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. 

3. Akcje serii „B” s  przeznaczone na cele okre lone w ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji oraz 

ustawie o zasadach nabywania od Skarbu Pa stwa akcji w procesie konsolidacji spó ek sektora 
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elektroenergetycznego, w szczególno ci mog  podlega  umorzeniu w celu realizacji ekwiwalentu 

prawa do nieodp atnego nabycia akcji, o którym mowa w art. 38b ustawy o komercjalizacji             

i prywatyzacji. Akcje serii „B” staj  si  akcjami na okaziciela z chwil  wyga ni cia zakazu zbywania 

albo z chwil  wyga ni cia prawa do nieodp atnego ich nabycia. 

IV. PRAWA I OBOWI ZKI AKCJONARIUSZY 

§ 7

1. Uprawnionym pracownikom przys uguje prawo do nieodp atnego nabycia akcji Spó ki nale cych do 

Skarbu Pa stwa na zasadach okre lonych w przepisach ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz 

ustawy o zasadach nabywania od Skarbu Pa stwa akcji w procesie konsolidacji spó ek sektora 

elektroenergetycznego.  

2. Akcje nabyte przez uprawnionych pracowników, na zasadach okre lonych w ust. 1, nie mog  by

przedmiotem obrotu przed up ywem terminów okre lonych w ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji. 

3. Akcje nabyte przez uprawnionych pracowników nie mog  by  przedmiotem przymusowego wykupu,   

o którym mowa w art. 418 Kodeksu spó ek handlowych, w terminach o których mowa w ust. 2.  

4. Spó ka udzieli niezb dnej pomocy w celu umo liwienia realizacji praw, o których mowa w ust. 1. 

§ 8

1. Akcje Spó ki mog  by  umarzane za zgod  akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spó k

(umorzenie dobrowolne). 

2. Umorzenie dobrowolne mo e nast pi  za wynagrodzeniem lub bez wynagrodzenia.  

3. Uchwa a Walnego Zgromadzenia o umorzeniu akcji powinna okre la  w szczególno ci: podstaw

prawn  umorzenia, wysoko  wynagrodzenia przys uguj cego akcjonariuszowi b d  uzasadnienie 

umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz sposób obni enia kapita u zak adowego. 

V. ORGANY SPÓ KI 

§ 9

Organami Spó ki s :

1. Zarz d,

2. Rada Nadzorcza,  

3. Walne Zgromadzenie.  

A ZARZ D SPÓ KI 

§ 10

1. Zarz d prowadzi sprawy Spó ki i reprezentuje Spó k .

2. Do sk adania o wiadcze  woli w imieniu Spó ki wymagane jest wspó dzia anie dwóch cz onków 

Zarz du albo jednego cz onka Zarz du cznie z prokurentem.  
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3. Pracami Zarz du kieruje Prezes Zarz du.

§ 11

1. Regulamin Zarz du okre la tryb dzia ania Zarz du, zasady prowadzenia przez Zarz d spraw Spó ki      

i podejmowania przez Zarz d uchwa . Regulamin Zarz du jest opracowywany przez Zarz d          

na podstawie wytycznych Rady Nadzorczej, przyjmowany uchwa  Zarz du i zatwierdzany przez Rad

Nadzorcz .

2. Uchwa y Zarz du wymagaj  wszystkie sprawy przekraczaj ce zakres zwyk ych czynno ci Spó ki,      

a w szczególno ci:

1) przyj cie regulaminu organizacyjnego przedsi biorstwa Spó ki, z zastrze eniem zatwierdzenia 

go przez Rad  Nadzorcz ,

2) tworzenie i likwidacja oddzia ów,  

3) powo anie prokurenta i ustanowienie pe nomocnika, za wyj tkiem pe nomocnika 

procesowego, przy czym powo anie prokurenta wymaga zgody wszystkich cz onków Zarz du,

4) zaci ganie kredytów i po yczek,

5) przyj cie rocznych planów rzeczowo-finansowych, w tym planów inwestycyjnych, oraz 

strategicznych planów wieloletnich, z zastrze eniem zatwierdzenia ich przez Rad  Nadzorcz ,

6) zaci ganie zobowi za  warunkowych, w tym udzielanie przez Spó k  gwarancji, por cze

oraz wystawianie weksli,  

7) nabycie, zbycie lub obci enie nieruchomo ci, u ytkowania wieczystego lub udzia ów       

w nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wielu czynno ci prawnych w okresie 12 

nast puj cych po sobie miesi cy, o warto ci równej lub przekraczaj cej równowarto

50.000 EUR,  

8) oddanie w leasing, dzier aw , najem, u yczenie, u ytkowanie lub oddanie do jakiegokolwiek 

innego u ywania nieruchomo ci Spó ki,

9) wzi cie w leasing, dzier aw , najem, u ytkowanie lub przyj cie do jakiegokolwiek innego 

u ywania nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wielu czynno ci prawnych w okresie 12 

nast puj cych po sobie miesi cy, o warto ci czynszu za okres 12 nast puj cych po sobie 

miesi cy równej lub przekraczaj cej równowarto  50.000 EUR,  

10) nabycie, zbycie lub obci enie sk adnika aktywów trwa ych, z wyj tkiem nieruchomo ci, 

u ytkowania wieczystego lub udzia ów w nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wi cej

czynno ci prawnych w okresie 12 nast puj cych po sobie miesi cy, o warto ci równej lub 

przekraczaj cej równowarto  50.000 EUR,  

11) oddanie w leasing, dzier aw , najem, u yczenie, u ytkowanie lub oddanie do jakiegokolwiek 

innego u ywania aktywów trwa ych, z wyj tkiem nieruchomo ci,
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12) wzi cie w leasing, dzier aw , najem, u ytkowanie lub do jakiegokolwiek innego u ywania

sk adnika aktywów trwa ych, z wyj tkiem nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wi cej

czynno ci prawnych w okresie 12 miesi cy, o warto ci czynszu za okres 12 nast puj cych   

po sobie miesi cy równej lub przekraczaj cej równowarto  50.000 EUR,  

13) sprawy, o których rozpatrzenie Zarz d zwraca si  do Rady Nadzorczej lub Walnego 

Zgromadzenia.  

14) okre lenie sposobu wykonywania przez Spó k  prawa g osu na walnym zgromadzeniu lub na 

zgromadzeniu wspólników Istotnych Jednostek Zale nych, z zastrze eniem § 20 ust. 6 pkt. 5. 

3. Opracowywanie planów, o których mowa w § 11 ust. 2 pkt 5 i przedk adanie ich Radzie Nadzorczej  

do zatwierdzenia jest obowi zkiem Zarz du.  

4. Uchwa y Zarz du zapadaj  bezwzgl dn  wi kszo ci  g osów. W przypadku równo ci g osów przy 

podejmowaniu uchwa y przez Zarz d decyduje g os Prezesa Zarz du. 

§ 12

1. Zarz d Spó ki sk ada si  z 3 do 8 osób, w tym Prezesa Zarz du. Liczb  cz onków Zarz du okre la Rada 

Nadzorcza.  

2. Cz onków Zarz du powo uje si  na okres wspólnej kadencji, która trwa trzy lata. 

§ 13

1. Cz onków Zarz du lub ca y Zarz d powo uje i odwo uje Rada Nadzorcza, z zastrze eniem § 14. 

§ 14

1. Zgodnie z przepisami ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji, je eli rednioroczne zatrudnienie       

w Spó ce wynosi powy ej 500 pracowników, Rada Nadzorcza powo uje w sk ad Zarz du jedn  osob

wybran  przez pracowników Spó ki na okres kadencji Zarz du.

2. Za cz onka Zarz du wybranego przez pracowników uznaje si  osob , która w wyborach uzyska a

bezwzgl dn  wi kszo  g osów. Wynik g osowania jest wi cy dla organu uprawnionego do 

powo ywania cz onków Zarz du pod warunkiem udzia u w wyborach co najmniej 50% wszystkich 

pracowników.  

3. Wybory przeprowadzane s  w g osowaniu tajnym, jako bezpo rednie i powszechne, przez Komisje 

Wyborcze powo ane przez Rad  Nadzorcz  spo ród pracowników Spó ki. W przypadku 

wielozak adowej struktury organizacyjnej Spó ki wybory organizuje i przeprowadza G ówna Komisja 

Wyborcza przy pomocy Okr gowych Komisji Wyborczych. W sk ad Komisji nie mo e wchodzi  osoba 

kandyduj ca w wyborach.  

4. Niedokonanie wyboru cz onka Zarz du przez pracowników Spó ki nie stanowi przeszkody dla 

wa no ci uchwa  podejmowanych przez Zarz d.

5. Zarz d Spó ki zobowi zany jest udzieli  pomocy niezb dnej dla przeprowadzenia wyborów.  
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6. Rada Nadzorcza uchwala szczegó owy regulamin wyboru i odwo ania cz onka Zarz du wybieranego 

przez pracowników oraz przeprowadzania wyborów uzupe niaj cych, zgodnie z zasadami okre lonymi 

powy ej.

7. Ustala si  nast puj ce zasady oraz tryb wyboru cz onka Zarz du wybieranego przez pracowników,     

a tak e przeprowadzenia wyborów uzupe niaj cych:

1) Kandydatem mo e by  osoba zg oszona w trybie okre lonym w § 14 ust. 7 pkt. 2 i 3.  

2) Prawo zg aszania kandydatów przys uguje ka dej organizacji zwi zkowej dzia aj cej w Spó ce 

oraz grupom pracowników licz cym co najmniej 300 osób. Pracownik mo e udzieli  poparcia 

tylko jednemu kandydatowi.  

3) Kandydatów nale y zg asza  pisemnie do G ównej Komisji Wyborczej najpó niej na 7 dni 

przed wyznaczonym terminem g osowania.  

4) W przypadku niedokonania wyboru zgodnie z § 14 ust. 2, przyst puje si  do drugiej tury 

wyborów, w której uczestniczy dwóch kandydatów, którzy w pierwszej turze uzyskali 

najwi ksz  ilo  g osów.

5) Druga tura wyborów przeprowadzana jest zgodnie z trybem ustalonym dla tury pierwszej     

z uwzgl dnieniem zmian wynikaj cych z § 14 ust. 7 pkt 4.  

6) Po ustaleniu ostatecznych wyników wyborów G ówna Komisja Wyborcza stwierdzi ich 

wa no , a nast pnie dokona stosownego og oszenia oraz przeka e dokumentacj  wyborów 

Radzie Nadzorczej. 

7) Niezw ocznie po otrzymaniu dokumentacji wyborów Rada Nadzorcza powo uje cz onka 

zarz du wybranego przez pracowników. 

§ 15

1. Rada Nadzorcza zarz dza wybory cz onka Zarz du wybieranego przez pracowników Spó ki, w ci gu 

dwóch miesi cy po up ywie ostatniego pe nego roku obrotowego pe nienia funkcji przez cz onka

Zarz du. Wybory takie powinny odby  si  w terminie jednego miesi ca od dnia ich zarz dzenia przez 

Rad  Nadzorcz .

2. W razie odwo ania, rezygnacji lub mierci cz onka Zarz du wybranego przez pracowników 

przeprowadza si  wybory uzupe niaj ce.

3. Wybory uzupe niaj ce zarz dza Rada Nadzorcza w terminie nieprzekraczaj cym jednego miesi ca

od chwili uzyskania przez Rad  Nadzorcz  informacji o zdarzeniu uzasadniaj cym przeprowadzenie 

wyborów. Wybory takie powinny si  odby  w okresie jednego miesi ca od ich zarz dzenia przez Rad

Nadzorcz .

4. Do wyborów uzupe niaj cych stosuje si  postanowienia § 14.  
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§ 16

Na pisemny wniosek co najmniej 15% ogó u pracowników Spó ki Rada Nadzorcza zarz dza g osowanie      

w sprawie odwo ania cz onka Zarz du wybranego przez pracowników Spó ki. Wynik g osowania jest wi cy

dla Rady Nadzorczej pod warunkiem udzia u w nim co najmniej 50% wszystkich pracowników i uzyskania 

wi kszo ci niezb dnej jak przy wyborze. Wniosek w sprawie odwo ania cz onka Zarz du wybranego przez 

pracowników sk ada si  do Zarz du Spó ki, który niezw ocznie przekazuje go Radzie Nadzorczej. 

Postanowienia dotycz ce wyborów stosuje si  odpowiednio.  

§ 17

1. Z wybranym przez pracowników cz onkiem Zarz du, Rada Nadzorcza zawiera dodatkow  umow

o prac , na czas pe nienia funkcji, okre laj c mu nowe prawa i obowi zki wynikaj ce z jego funkcji   

w Zarz dzie zgodnie z ustaw  z dnia 15 wrze nia 2000 r. – Kodeks spó ek handlowych i Statutem.  

2. Wybrany przez pracowników cz onek Zarz du b d cy pracownikiem spó ki zachowuje nabyte 

uprawnienia pracownicze, o ile co innego nie wynika z powszechnie obowi zuj cych przepisów. 

3. Wynagrodzenie cz onka Zarz du wybranego przez pracowników w czasie trwania jego mandatu jest 

ustalane w trybie i na zasadach przewidzianych dla pozosta ych cz onków Zarz du. 

§ 18

Zasady i wysoko  wynagradzania cz onków Zarz du ustala Rada Nadzorcza, z zastrze eniem § 20 ust. 6 pkt 1. 

§ 19

1. Pracodawc  w rozumieniu Kodeksu pracy jest Spó ka. Oddzia y Spó ki mog  otrzyma  status 

pracodawcy na podstawie uchwa y Zarz du Spó ki. 

2. Czynno ci z zakresu prawa pracy dokonuje osoba wyznaczona przez Zarz d. W umowie pomi dzy

cz onkiem Zarz du a Spó k  oraz w sporze z nim, Spó k  reprezentuje Rada Nadzorcza albo 

pe nomocnik powo any przez Walne Zgromadzenie.  

B RADA NADZORCZA  

§ 20

1. Rada Nadzorcza sprawuje sta y nadzór nad dzia alno ci  Spó ki we wszystkich dziedzinach jej 

dzia alno ci.

2. Poza innymi sprawami okre lonymi w bezwzgl dnie obowi zuj cych przepisach prawa oraz          

w niniejszym Statucie do kompetencji Rady Nadzorczej nale y:

1) wybór bieg ego rewidenta do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego,  

2) wyra anie zgody na zawarcie istotnej umowy z Podmiotem Powi zanym (za wyj tkiem umów 

typowych zawieranych przez Spó k  na warunkach rynkowych, w ramach prowadzonej 

dzia alno ci operacyjnej, z Podmiotami Powi zanymi, w których Spó ka posiada udzia y

wi kszo ciowe), z zastrze eniem, e dla podj cia wi cej uchwa y w tym przedmiocie 
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konieczne b dzie g osowanie za podj ciem takiej uchwa y przez wi kszo  cz onków Rady 

Nadzorczej, o których mowa w § 22 ust. 5, 

3) okre lanie zakresu i terminów przedk adania przez Zarz d rocznych planów rzeczowo-

finansowych oraz strategicznych planów wieloletnich,  

4) zatwierdzanie strategicznych planów wieloletnich Spó ki,

5) zatwierdzanie rocznych planów rzeczowo-finansowych, w tym planów inwestycyjnych, 

6) opiniowanie wszelkich spraw przedk adanych przez Zarz d do rozpatrzenia Walnemu 

Zgromadzaniu,  

7) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej,  

8) udzielanie Zarz dowi wytycznych w sprawie regulaminu Zarz du Spó ki oraz zatwierdzanie 

regulaminu Zarz du Spó ki,

9) zatwierdzanie regulaminu organizacyjnego przedsi biorstwa Spó ki.  

3. Do kompetencji Rady Nadzorczej nale y udzielanie Zarz dowi zgody na: 

1) nabycie, zbycie lub obci enie nieruchomo ci, u ytkowania wieczystego lub udzia ów       

w nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wielu czynno ci prawnych w okresie 12 

nast puj cych po sobie miesi cy, o warto ci przekraczaj cej równowarto  5.000.000 EUR,  

2) oddanie w leasing, dzier aw , najem, u yczenie, u ytkowanie lub oddanie do jakiegokolwiek 

innego u ywania nieruchomo ci, o warto ci czynszu za okres 12 nast puj cych po sobie 

miesi cy przekraczaj cej równowarto  5.000.000 EUR,  

3) wzi cie w leasing, dzier aw , najem, u ytkowanie lub do jakiegokolwiek innego u ywania

nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wielu czynno ci prawnych w okresie 12 

nast puj cych po sobie miesi cy, o warto ci czynszu za okres 12 nast puj cych po sobie 

miesi cy przekraczaj cej równowarto  5.000.000 EUR,  

4) nabycie, zbycie lub obci enie sk adnika aktywów trwa ych, z wyj tkiem nieruchomo ci, 

u ytkowania wieczystego lub udzia ów w nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wi cej

czynno ci prawnych w okresie 12 nast puj cych po sobie miesi cy, o warto ci przekraczaj cej 

równowarto  5.000.000 EUR,  

5) ka de oddanie w leasing, dzier aw , najem, u yczenie, u ytkowanie lub do innego u ywania 

aktywów trwa ych, z wyj tkiem nieruchomo ci, o warto ci czynszu za okres 12 nast puj cych

po sobie miesi cy przekraczaj cej równowarto  5.000.000 EUR,  

6) wzi cie w leasing, dzier aw , najem, u ytkowanie lub do innego u ywania sk adnika aktywów 

trwa ych, z wyj tkiem nieruchomo ci, na podstawie jednej albo wi cej czynno ci prawnych  

w okresie 12 nast puj cych po sobie miesi cy, o warto ci czynszu za okres 12 nast puj cych 

po sobie miesi cy przekraczaj cej równowarto  5.000.000 EUR,  
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7) realizacj  inwestycji, o ile nie zosta y one zawarte w przyj tym rocznym planie inwestycyjnym 

i ich warto  przekracza 10% warto ci inwestycji w zatwierdzonym planie rocznym, za 

wyj tkiem inwestycji w aktywa finansowe maj cych na celu lokowanie nadwy ek rodków 

pieni nych w ramach zwyk ego zarz du,

8) udzielanie przez Spó k  gwarancji i por cze  maj tkowych, które na podstawie jednej albo 

wielu czynno ci prawnych w okresie 12 nast puj cych po sobie miesi cy, na rzecz jednego 

podmiotu, przekraczaj  równowarto  5.000.000 EUR,  

9) wystawianie weksli na kwot  ponad 5.000.000 EUR oraz weksli in blanco,  

10) zaci ganie innych ni  wy ej wymienione zobowi za , które na podstawie jednej albo wielu 

czynno ci prawnych w okresie 12 nast puj cych po sobie miesi cy, przekraczaj

równowarto  5.000.000 EUR, z wy czeniem czynno ci prawnych stanowi cych realizacj

przez Zarz d zada  przewidzianych w zatwierdzonym przez Rad  Nadzorcz  rocznym planie 

rzeczowo-finansowym w którym wyra nie stwierdza si , e taka zgoda na realizacj  danego 

zadania nie jest wymagana,  

11) tworzenie oddzia ów, przedstawicielstw oraz innych jednostek, a tak e uczestnictwo w innych 

spó kach i przedsi wzi ciach poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej,  

12) zawi zanie lub przyst pienie przez Spó k  do innej spó ki na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej, je eli cena nabycia lub obj cia udzia u (udzia ów) lub akcji lub warto  wk adu     

na poczet udzia u w spó ce osobowej przekracza 5.000.000 EUR,  

13) obj cie albo nabycie akcji lub udzia ów w innych spó kach na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej, za wyj tkiem:  

a) nabywania akcji za wierzytelno ci Spó ki w ramach post powa  ugodowych, 

naprawczych lub upad o ciowych,  

b) obejmowania albo nabywania pakietów udzia ów lub akcji, gdy ich warto

nominalna nie przekracza 5.000.000 EUR,  

14) zbycie lub obci enie akcji lub udzia ów w Istotnych Jednostkach Zale nych, z okre leniem 

trybu i warunków ich zbywania lub obci ania.

4. Wymóg uzyskania zgody Rady Nadzorczej przewidziany w § 20 ust. 2 i 3 powy ej obowi zuje tylko   

w przypadku gdy Walne Zgromadzenie nie jest upowa nione, zgodnie z niniejszym Statutem lub 

przepisami prawa, do udzielania zgody na takie czynno ci. W przypadku gdy Walne Zgromadzenie jest 

upowa nione do udzielania zgody na takie czynno ci, wówczas Rada Nadzorcza powinna wcze niej 

udzieli  opinii co do dokonania takich czynno ci. Z zastrze eniem postanowie  § 20 ust. 2 pkt 2, 

wymóg uzyskania jakiejkolwiek przewidzianej w § 20 ust. 2 i 3 powy ej zgody Rady Nadzorczej nie 

dotyczy zawierania przez Spó k  umów:  

1) nabycia lub zbycia energii elektrycznej, 
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2) kompleksowych zawieraj cych postanowienia umowy sprzeda y energii elektrycznej i umowy 

o wiadczenie us ug dystrybucji energii elektrycznej, 

3) o wiadczenie us ug przesy ania energii elektrycznej lub o wiadczenie us ug dystrybucji 

energii elektrycznej, 

4) nabycia lub zbycia praw maj tkowych wynikaj cych ze wiadectw pochodzenia energii 

elektrycznej wytworzonej w ród ach odnawialnych, 

5) nabycia lub zbycia praw maj tkowych wynikaj cych ze wiadectw pochodzenia z kogeneracji, 

6) o przy czenie do sieci, 

7) o wiadczenie kompleksowej us ugi o wietlenia drogowego 

oraz innych czynno ci prawnych zwi zanych z realizacj  powy szych umów. 

5. Wymogu uzyskania zgody Rady Nadzorczej przewidzianego w § 20 ust. 2 i 3 powy ej nie stosuje si ,

z zastrze eniem postanowie  § 20 ust. 2 pkt 2, do czynno ci dokonywanych pomi dzy Spó k ,          

a spó kami, w których Spó ka jest jedynym wspólnikiem lub akcjonariuszem.  

6. Ponadto do kompetencji Rady Nadzorczej nale y:

1) wnioskowanie w sprawie ustalenia zasad wynagradzania i wysoko ci wynagrodzenia dla 

cz onków Zarz du w okresie, w którym ustalenie zasad wynagradzania i wysoko ci

wynagrodzenia dla cz onków Zarz du nie nale y do kompetencji Rady Nadzorczej,  

2) zawieszanie w czynno ciach cz onków Zarz du z wa nych powodów,  

3) udzielanie zgody cz onkom Zarz du na zajmowanie stanowisk we w adzach innych spó ek,  

4) rozpatrywanie innych spraw, o rozpatrzenie których wniesie Zarz d.

5) okre lanie sposobu wykonywania przez Spó k  prawa g osu na walnym zgromadzeniu lub   

na zgromadzeniu wspólników Istotnych Jednostek Zale nych, w sprawach: 

a) po czenia, przekszta cenia lub podzia u Istotnej Jednostki Zale nej; 

b) wy czenia prawa pierwsze stwa Spó ki do obj cia nowych akcji lub udzia ów      

w Istotnej Jednostce Zale nej; 

c) zbycia lub wydzier awienia przedsi biorstwa Istotnej Jednostki Zale nej lub jego 

zorganizowanej cz ci oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa rzeczowego; 

oraz 

d) rozwi zania lub likwidacji.  

§ 21

1. Rada Nadzorcza mo e z wa nych powodów delegowa  poszczególnych cz onków do samodzielnego 

pe nienia okre lonych czynno ci nadzorczych na czas oznaczony, z zastrze eniem art. 390 § 2 Kodeksu 

spó ek handlowych.  
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2. Delegowany cz onek Rady Nadzorczej obowi zany jest do z o enia Radzie Nadzorczej pisemnego 

sprawozdania z dokonywanych czynno ci, zgodnie z zasadami okre lonymi uchwa  Rady Nadzorczej.  

§ 22

1. Rada Nadzorcza sk ada si  z 6 do 15 cz onków, powo ywanych przez Walne Zgromadzenie,           

z zastrze eniem § 23 oraz za wyj tkiem cz onka powo ywanego zgodnie z postanowieniami § 24. 

Liczb  cz onków Rady Nadzorczej okre la ka dorazowo Walne Zgromadzenie.  

2. Cz onków Rady Nadzorczej powo uje si  na okres wspólnej kadencji, która trwa trzy lata.  

3. Cz onek Rady Nadzorczej mo e by  odwo any przez Walne Zgromadzenie w ka dym czasie.  

4. Cz onkowie Rady Nadzorczej powinni spe nia  wymagania okre lone przepisami prawa.  

5. Pocz wszy od up ywu 1 (jednego) miesi ca od dnia pierwszego notowania akcji Spó ki na rynku 

regulowanym, co najmniej jeden cz onek Rady Nadzorczej spo ród powo ywanych przez Walne 

Zgromadzenie powinien spe nia  nast puj ce warunki:  

1) zosta  wybranym w trybie, o którym mowa w ust. 6 i 7 poni ej,

2) spe nia  warunki niezale no ci od Spó ki oraz podmiotów pozostaj cych w istotnym 

powi zaniu ze Spó k  okre lone w Za czniku II do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia   

15 lutego 2005 r. dotycz cego roli dyrektorów niewykonawczych lub b d cych cz onkami rad 

nadzorczych spó ek gie dowych i komisji rady (nadzorczej), przy czym za powi zanie         

z akcjonariuszem wykluczaj ce przymiot niezale no ci cz onka rady nadzorczej rozumie si

rzeczywiste i istotne powi zanie z akcjonariuszem maj cym prawo do wykonywania         

co najmniej 5% ogólnej liczby g osów na walnym zgromadzeniu;  

3) nie by  pracownikiem Spó ki lub jej jednostek zale nych lub stowarzyszonych.  

6. Cz onek Rady Nadzorczej, o którym mowa w ust. 5 powy ej, wybierany jest przez Walne 

Zgromadzenie w odr bnym g osowaniu. Zaproszenie na Walne Zgromadzenie powinno zawiera

w porz dku obrad wybór cz onka Rady Nadzorczej, o którym mowa w ust. 5. Ka dy akcjonariusz 

Spó ki, obecny na Walnym Zgromadzeniu Spó ki, którego przedmiotem jest wybór cz onka Rady 

Nadzorczej, o którym mowa w ust. 5 powy ej, reprezentuj cy na tym zgromadzeniu co najmniej 1% 

(s ownie: jeden procent) liczby ogólnej g osów reprezentowanych na danym Walnym Zgromadzeniu, 

ma prawo zg oszenia jednego kandydata na takiego cz onka Rady Nadzorczej. Zg oszenia kandydata 

dokonuje si  na r ce Przewodnicz cego Walnego Zgromadzenia w formie pisemnej wraz z 

o wiadczeniem kandydata o spe nieniu warunków okre lonych w ust. 5 pkt. 1) i 2) powy ej.

7. W przypadku braku zg osze  kandydatów na cz onków Rady Nadzorczej, o których mowa w ust. 5 

powy ej, kandydatów na takich cz onków zg asza Rada Nadzorcza i poddaje je pod g osowanie 

Walnego Zgromadzenia.  

8. Niedokonanie wyboru cz onka Rady Nadzorczej, o którym mowa w ust. 5 nie stanowi przeszkody dla 

wa no ci uchwa  podejmowanych przez Rad  Nadzorcz .
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9. Rada Nadzorcza, która w wyniku wyga ni cia mandatów niektórych cz onków Rady Nadzorczej      

(z innego powodu ni  odwo anie) liczy mniej cz onków ni  liczba okre lona przez Walne 

Zgromadzenie, jednak e co najmniej 6 (sze ciu), jest zdolna do podejmowania wa nych uchwa       

do czasu uzupe niania jej sk adu.  

§ 23

1. Pracownikom Spó ki przys uguje prawo wyboru cz onków Rady Nadzorczej w zakresie przyznanym   

im przez przepisy powszechnie obowi zuj cego prawa, w tym przepisy ustawy o komercjalizacji       

i prywatyzacji.  

2. Rada Nadzorcza zarz dza wybory cz onków Rady Nadzorczej. W tym zakresie stosuje si  odpowiednio 

§ 14 i 15.  

3. Rada Nadzorcza uchwala Regulamin Wyborów, zawieraj cy szczegó owy tryb wyboru i odwo ania 

cz onków Rady Nadzorczej wybranych przez pracowników.  

4. Do odwo ania cz onka Rady Nadzorczej wybranego przez pracowników stosuje si  odpowiednio 

postanowienia § 16.  

§ 24

1. Od momentu, gdy Skarb Pa stwa przestanie by  jedynym akcjonariuszem Spó ki, Skarb Pa stwa    

ma prawo, stosownie do art. 354 § 1 Kodeksu spó ek handlowych, do powo ywania i odwo ywania 

jednego cz onka Rady Nadzorczej w drodze pisemnego o wiadczenia sk adanego Zarz dowi Spó ki.

Takie powo anie lub odwo anie jest skuteczne z chwil  dor czenia odpowiedniego o wiadczenia 

Zarz dowi i nie wymaga uchwa y Walnego Zgromadzenia. Uprawnienie Skarbu Pa stwa wygasa      

z chwil  gdy Skarb Pa stwa przestanie by  akcjonariuszem Spó ki.

2. Powy sze uprawnienie Skarbu Pa stwa nie pozbawia go prawa do udzia u w g osowaniu nad wyborami 

innych cz onków Rady Nadzorczej oraz zg aszania kandydata na cz onka Rady Nadzorczej, o którym 

mowa w § 22 ust. 5 na zasadach przewidzianych przepisami prawa i niniejszym Statutem.  

§ 25

1. Cz onkowie Rady Nadzorczej na pierwszym posiedzeniu wybieraj  ze swego grona Przewodnicz cego,

Wiceprzewodnicz cego i Sekretarza Rady, z zastrze eniem, e do czasu, gdy Skarb Pa stwa pozostaje 

jedynym akcjonariuszem Spó ki, Przewodnicz cego Rady Nadzorczej wyznacza Walne Zgromadzenie.  

2. Rada Nadzorcza mo e odwo a  z pe nionej funkcji Przewodnicz cego, Wiceprzewodnicz cego         

i Sekretarza Rady, z zastrze eniem, e do czasu, gdy Skarb Pa stwa pozostaje jedynym akcjonariuszem 

Spó ki, Przewodnicz cy Rady Nadzorczej mo e by  odwo any z pe nionej funkcji wy cznie przez 

Walne Zgromadzenie.  

3. O wiadczenia kierowane do Rady Nadzorczej pomi dzy posiedzeniami dokonywane s  wobec 

Przewodnicz cego Rady, a gdy jest to niemo liwe - wobec Wiceprzewodnicz cego Rady lub jej 

Sekretarza.
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§ 26

1. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na dwa miesi ce.

2. Pierwsze posiedzenie Rady Nadzorczej nowej kadencji zwo uje uchwa  Walne Zgromadzenie, które 

powo a o cz onków tej Rady Nadzorczej, na dzie  przypadaj cy nie pó niej ni  w okresie miesi ca od 

dnia tego Walnego Zgromadzenia. W przypadku niezwo ania posiedzenia w tym trybie, posiedzenie 

Rady Nadzorczej uwa a si  za zwo ane na pierwszy dzie  roboczy po up ywie jednego miesi ca      

od dnia tego Walnego Zgromadzenia. 

3. Z zastrze eniem postanowie  § 26 ust. 2, posiedzenia Rady Nadzorczej zwo uje Przewodnicz cy Rady 

lub Wiceprzewodnicz cy.

4. Posiedzenie Rady Nadzorczej powinno by  zwo ane na danie ka dego z cz onków Rady Nadzorczej 

lub na wniosek Zarz du.

5. Posiedzenia Rady Nadzorczej prowadzi jej Przewodnicz cy, a w przypadku jego nieobecno ci,

Wiceprzewodnicz cy lub inny cz onek Rady Nadzorczej wybrany na posiedzeniu.  

§ 27

1. Rada Nadzorcza podejmuje uchwa y w g osowaniu jawnym. G osowanie tajne zarz dza si  na wniosek 

cz onka Rady Nadzorczej oraz w sprawach osobowych. W przypadku zarz dzenia g osowania tajnego 

postanowie  ust. 4 i 5 nie stosuje si .

2. Rada Nadzorcza podejmuje uchwa y, je eli na posiedzeniu jest obecna co najmniej po owa jej 

cz onków.  

3. Uchwa y Rady Nadzorczej zapadaj  bezwzgl dn  wi kszo ci  g osów. W przypadku równo ci g osów

przy podejmowaniu uchwa y przez Rad  Nadzorcz  decyduje g os Przewodnicz cego.

4. Z zastrze eniem art. 388 § 4 Kodeksu spó ek handlowych Rada Nadzorcza mo e:

1) odbywa  posiedzenia i podejmowa  uchwa y z wykorzystaniem telefonu, lub za pomoc

innych rodków porozumiewania si  na odleg o , w sposób umo liwiaj cy bezpo rednie      

i równoczesne porozumienie si  wszystkich uczestnicz cych w nim cz onków,  

2) podejmowa  uchwa y bez odbywania posiedzenia w drodze zamieszczenia podpisów na tym 

samym egzemplarzu (egzemplarzach) projektu uchwa y albo na odr bnych dokumentach o tej 

samej tre ci, przy czym podj cie uchwa y w tym trybie wymaga uprzedniego sporz dzenia jej 

uzasadnienia oraz przedstawienia projektu uchwa y wszystkim cz onkom Rady Nadzorczej 

wraz z uzasadnieniem. 

5. Cz onkowie Rady Nadzorczej mog  bra  udzia  w podejmowaniu uchwa  Rady Nadzorczej oddaj c

g osy na pi mie za po rednictwem innego cz onka Rady Nadzorczej, z zastrze eniem art. 388 § 2 i 4 

Kodeksu spó ek handlowych.  

§ 28

1. Cz onkowie Rady Nadzorczej wykonuj  swoje prawa i obowi zki osobi cie.
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2. Cz onek Rady Nadzorczej podaje przyczyny swojej nieobecno ci na posiedzeniu na pi mie. 

Usprawiedliwienie nieobecno ci cz onka Rady wymaga uchwa y Rady.  

3. Cz onkom Rady Nadzorczej przys uguje wynagrodzenie miesi czne w wysoko ci okre lonej przez 

Walne Zgromadzenie z uwzgl dnieniem obowi zuj cych przepisów prawa.  

4. Spó ka pokrywa koszty poniesione w zwi zku z wykonywaniem przez cz onków Rady Nadzorczej 

powierzonych im funkcji.  

C WALNE ZGROMADZENIE  

§ 29

1. Zarz d Spó ki zwo uje Walne Zgromadzenie w przypadkach okre lonych w przepisach prawa oraz 

postanowieniach Statutu, a tak e w razie z o enia pisemnego dania akcjonariusza Skarbu Pa stwa, 

zgodnie z § 31 ust. 1 poni ej.  

2. Zwo anie Walnego Zgromadzenia powinno nast pi  w ci gu dwóch tygodni od daty zg oszenia 

dania, o którym mowa w ust.1.  

3. W przypadku, gdy Walne Zgromadzenie nie zostanie zwo ane w terminie okre lonym w ust. 2 

akcjonariusz Skarb Pa stwa uzyskuje prawo do zwo ania Walnego Zgromadzenia stosownie do art. 354 

§ 1 Kodeksu spó ek handlowych.  

4. Odwo anie terminu odbycia Walnego Zgromadzenia, w którego porz dku obrad na wniosek 

uprawnionych podmiotów umieszczono okre lone sprawy lub które zwo ane zosta o na wniosek 

uprawnionych podmiotów mo liwe jest tylko za zgod  wnioskodawców. W innych przypadkach termin 

odbycia Walnego Zgromadzenia mo e by  odwo any, je eli jego odbycie napotyka na nadzwyczajne 

przeszkody (si a wy sza) lub stanie si  oczywi cie bezprzedmiotowe. Odwo anie nast puje w taki sam 

sposób, jak zwo anie, zapewniaj c przy tym jak najmniejsze ujemne skutki dla spó ki i dla 

akcjonariuszy, w ka dym razie nie pó niej ni  na trzy tygodnie przed pierwotnie planowanym 

terminem. Zmiana terminu odbycia Walnego Zgromadzenia nast puje w tym samym trybie, co jego 

odwo anie, cho by proponowany porz dek obrad nie ulega  zmianie.  

5. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodnicz cy Rady Nadzorczej lub Wiceprzewodnicz cy Rady,       

a w razie nieobecno ci tych osób – Prezes Zarz du albo osoba wyznaczona przez Zarz d. Nast pnie,   

z zastrze eniem przepisów art. 401 § 1 Kodeksu spó ek handlowych, spo ród osób uprawnionych     

do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera si  Przewodnicz cego Zgromadzenia 

§ 30

Walne Zgromadzenia odbywaj  si  w Warszawie lub w siedzibie Spó ki. 

§ 31

1. Skarb Pa stwa, tak d ugo, jak pozostaje akcjonariuszem Spó ki, niezale nie od udzia u w kapitale 

zak adowym, mo e da  stosownie do art. 400 § 2 Kodeksu spó ek handlowych zwo ania 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jak równie  umieszczenia okre lonych spraw w porz dku 
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obrad najbli szego Walnego Zgromadzenia. Skarb Pa stwa sk ada takie danie na pi mie Zarz dowi,

najpó niej na miesi c przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia.  

2. Je eli danie, o którym mowa w ust. 1, zostanie z o one po og oszeniu o zwo aniu Walnego 

Zgromadzenia, wówczas zostanie potraktowane jako wniosek o zwo anie kolejnego Nadzwyczajnego 

Walnego Zgromadzenia.  

§ 32

1. Z zastrze eniem odmiennych postanowie  Kodeksu spó ek handlowych oraz postanowie  ust. 2, 

uchwa y Walnego Zgromadzenia zapadaj  bezwzgl dn  wi kszo ci  g osów.

2. Uchwa y dotycz ce nast puj cych spraw mog  by  podj te je eli na Walnym Zgromadzeniu 

reprezentowana jest co najmniej po owa kapita u zak adowego Spó ki i wymagaj  wi kszo ci czterech 

pi tych g osów w sytuacji, kiedy Skarb Pa stwa przestanie posiada  w kapitale zak adowym powy ej

50%:

1) rozwi zanie Spó ki,

2) przeniesienie siedziby Spó ki za granic ,

3) zmiana przedmiotu przedsi biorstwa Spó ki ograniczaj ca mo liwo  prowadzenia przez 

Spó k  dzia alno ci w zakresie, o którym mowa w § 5 pkt 1-4 powy ej,  

4) zbycie i wydzier awienie przedsi biorstwa Spó ki lub jego zorganizowanej cz ci, 

przedmiotem której jest dzia alno , o której mowa w § 5 pkt 1-4 powy ej, oraz ustanowienie 

na przedsi biorstwie Spó ki lub takiej jego zorganizowanej cz ci ograniczonego prawa 

rzeczowego,  

5) po czenie Spó ki poprzez przeniesienie ca ego jej maj tku na inn  spó k ,

6) podzia  Spó ki,  

7) uprzywilejowanie akcji,  

8) utworzenie spó ki europejskiej, przekszta cenie w taka spó k  lub przyst pienie do niej,  

9) zmiana niniejszego § 32 Statutu.  

3. Jedna akcja daje jeden g os na Walnym Zgromadzeniu.  

§ 33

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia, poza sprawami okre lonymi w bezwzgl dnie obowi zuj cych

przepisach prawa oraz innych postanowieniach Statutu, nale :

1) powo ywanie i odwo ywanie cz onków Rady Nadzorczej, z zastrze eniem § 24 ust. 1 powy ej,  

2) uchwalanie regulaminu Walnego Zgromadzenia okre laj cego szczegó owe zasady 

prowadzenia obrad i podejmowania uchwa ,

3) emisja obligacji zamiennych lub wymiennych oraz innych instrumentów uprawniaj cych

do nabycia albo obj cia akcji Spó ki.
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§ 34

Wnioski w sprawach wskazanych w § 33 ust. 1, w przypadku wnoszenia ich przez Zarz d, powinny by

wnoszone wraz z uzasadnieniem i pisemn  opini  Rady Nadzorczej. W przypadku wniosków wnoszonych przez 

Rad  Nadzorcz , Rada Nadzorcza sporz dza ich uzasadnienie. W przypadku wniosków zg oszonych przez inne 

podmioty bez uzasadnienia, Zarz d i Rada Nadzorcza sporz dzaj  pisemn  opini . Opinii Rady Nadzorczej nie 

wymagaj  wnioski dotycz ce cz onków Rady Nadzorczej, w szczególno ci w sprawach, o których mowa w § 33 

ust. 1 pkt 1.  

§ 35

Nie wymagaj  zgody Walnego Zgromadzenia nabycie i zbycie nieruchomo ci, u ytkowania wieczystego lub 

udzia u w nieruchomo ci tj. czynno ci okre lone w art. 393 pkt 4 Kodeksu spó ek handlowych.  

§ 36

Tak d ugo jak Skarb Pa stwa posiada ponad po ow  ogólnej liczby akcji Spó ki, zgody Walnego Zgromadzenia 

wymagaj  czynno ci, o których mowa w art. 18 ust. 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji      

i prywatyzacji, z wyj tkiem: 

1) czynno ci, na dokonanie których Statut wymaga zgody Rady Nadzorczej, a Rada Nadzorcza 

tak  zgod  wyrazi a,

2) czynno ci innych, ni  okre lone w pkt. 1) powy ej, je eli czynno ci te polegaj  na:  

a) zawi zaniu lub przyst pieniu przez Spó k  do innej spó ki na terytorium 

Rzeczpospolitej Polskiej, je eli cena nabycia lub obj cia udzia u (udzia ów) lub akcji 

lub wk adu na poczet udzia u w spó ce osobowej nie przekracza 5.000.000 EUR,  

b) obejmowaniu albo nabywaniu akcji (udzia ów) gdy ich warto  nominalna nie 

przekracza 5.000.000 EUR,  

c) zbywaniu lub obci aniu nabytych lub obj tych akcji (udzia ów) innej spó ki, je eli

ich warto  nominalna nie przekracza 5.000.000 EUR,  

d) nabywaniu akcji (udzia ów) za wierzytelno ci Spó ki w ramach post powa

ugodowych, naprawczych lub upad o ciowych.

VI. GOSPODARKA SPÓ KI

§ 37

1. Rokiem obrotowym Spó ki jest rok kalendarzowy.  

2. Rachunkowo  Spó ki jest prowadzona zgodnie z przepisami prawa oraz przyj tymi przez Zarz d

zasadami rachunkowo ci.
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§ 38

1. Spó ka tworzy nast puj ce kapita y i fundusze:  

1) kapita  zak adowy,

2) kapita  zapasowy,  

3) kapita  z aktualizacji wyceny,  

4) pozosta e kapita y rezerwowe,  

5) zak adowy fundusz wiadcze  socjalnych.  

2. Spó ka mo e tworzy  i znosi  uchwa  Walnego Zgromadzenia, inne kapita y na pokrycie szczególnych 

strat lub wydatków.  

§ 39

Z zachowaniem przepisów prawa Zarz d Spó ki, za zgod  Rady Nadzorczej, mo e wyp aca  akcjonariuszom 

zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy. 

VII. POSTANOWIENIA KO COWE 

§ 40

1. Teksty og osze  publikowanych w Monitorze S dowym i Gospodarczym winny by  wywieszane      

w siedzibie Zarz du Spó ki, w miejscu dost pnym dla wszystkich.  

2. Wszelkie kwoty wskazane w Statucie s  kwotami netto. 

3. Ilekro  w Statucie jest mowa o danej kwocie wyra onej w EUR, nale y przez to rozumie

równowarto  tej kwoty wyra on  w pieni dzu polskim, ustalon  w oparciu o redni kurs waluty 

polskiej do EUR, og aszany przez Narodowy Bank Polski w dniu wyst pienia o zgod  w a ciwego 

organu Spó ki lub powzi cia uchwa y przez w a ciwy organ Spó ki upowa niony do podj cia decyzji.  

4. Ilekro  w Statucie jest mowa o „Podmiocie Powi zanym” nale y przez to rozumie  podmiot powi zany

w rozumieniu Rozporz dzenia Ministra Finansów z dnia 19 pa dziernika 2005 r. w sprawie informacji 

bie cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto ciowych.

5. Ilekro  w Statucie jest mowa o „Istotnej Jednostce Zale nej” nale y przez to rozumie  jednostk

zale n  od Spó ki, w której warto  ksi gowa udzia u Spó ki wykazana w ostatnim zbadanym 

sprawozdaniu finansowym Spó ki jest wy sza ni  10% (dziesi  procent) kapita ów w asnych Spó ki.  

6. Ilekro  w Statucie jest mowa o ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji nale y przez to rozumie

ustaw  z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji z pó niejszymi zmianami.  
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ZA CZNIK II 
UCHWA Y

Uchwa a nr 3 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

spó ki pod firm :

ENEA Spó ka Akcyjna z siedzib  w Poznaniu 

w sprawie podwy szenia kapita u zak adowego z wy czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy 

oraz w sprawie zmiany Statutu 

W zwi zku ze zmian  struktury planowanej oferty 149.237.382 nowoemitowanych akcji serii C spó ki ENEA 

S.A. o warto ci nominalnej 1 z oty ka da oraz powzi ciem przez Zgromadzenie uchwa y nr 1 zamieszczonej 

powy ej, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, dzia aj c na podstawie art. 398 Kodeksu spó ek handlowych, 

uchwala co nast puje:

§ 1

1. Podwy sza si  kapita  zak adowy o kwot  nie wy sz  ni  149.237.382 z  (s ownie: sto czterdzie ci 

dziewi  milionów dwie cie trzydzie ci siedem tysi cy trzysta osiemdziesi t dwa z ote) poprzez emisj

nie wi cej ni  149.237.382 (s ownie: stu czterdziestu dziewi ciu milionów dwustu trzydziestu siedmiu 

tysi cy trzystu osiemdziesi ciu dwóch) akcji zwyk ych na okaziciela serii C, o warto ci nominalnej 1 z

(s ownie: jeden z oty) ka da (dalej „Akcje Serii C”). 

2. Akcje Serii C b d  uczestniczy  w dywidendzie pocz wszy od dnia 1 stycznia 2008 roku.  

3. Akcje Serii C mog  by  op acone wy cznie wk adami pieni nymi. 

4. W interesie Spó ki pozbawia si  dotychczasowych akcjonariuszy w ca o ci prawa poboru Akcji Serii C. 

Przyjmuje si  do wiadomo ci pisemn  opini  Zarz du z dnia 6 maja 2008 roku uzasadniaj c  powody 

pozbawienia prawa poboru Akcji Serii C oraz sposób ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii C. 

5. Akcje Serii C zostan  zaoferowane polskim inwestorom detalicznym, polskim i zagranicznym 

inwestorom bran owym oraz pozosta ym polskim i zagranicznym inwestorom instytucjonalnym,      

w drodze oferty publicznej na terenie Polski w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie 

publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu 

oraz o spó kach publicznych („Ustawa o Ofercie Publicznej”). 

§ 2

1. Upowa nia si  Zarz d do podj cia wszelkich czynno ci zwi zanych z podwy szeniem kapita u

zak adowego oraz do okre lenia szczegó owych warunków subskrypcji i przydzia u Akcji Serii C,     

w tym do: 

a. ustalenia przedzia u cenowego lub ceny minimalnej dla wszystkich lub niektórych transz Akcji 

Serii C; 
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b. ustalenia ceny emisyjnej albo cen emisyjnych, w tym ewentualnie odr bnych cen emisyjnych 

dla inwestorów detalicznych, inwestorów bran owych oraz pozosta ych inwestorów 

instytucjonalnych, w szczególno ci poprzez wprowadzenie dyskonta lub dyskont dla 

inwestorów detalicznych w wysoko ci nie wi kszej ni  5% w stosunku do ceny emisyjnej 

akcji obejmowanych przez inwestorów instytucjonalnych, innych ni  inwestorzy bran owi,   

z zastrze eniem, e cena emisyjna dla inwestorów bran owych nie b dzie ni sza ni  cena 

emisyjna dla inwestorów instytucjonalnych, innych ni  inwestorzy bran owi; 

c. okre lenia terminu otwarcia i zamkni cia subskrypcji Akcji Serii C; 

d. zasad dystrybucji, w tym ewentualnych zach t dla inwestorów detalicznych, zasad podzia u

Akcji Serii C na transze, warunków przyjmowania zapisów na akcje, zasad przydzia u      

(w tym zasad przydzia u znacznych pakietów akcji inwestorom bran owym) oraz zasad 

dokonywania przesuni  mi dzy transzami; 

e. zawarcia umów w celu zabezpieczenia powodzenia subskrypcji Akcji Serii C w jednej lub 

wi cej transzach, w tym umowy lub umów o subemisj  us ugow  lub inwestycyjn ;

2. Upowa nia si  Zarz d Spó ki do podj cia wszelkich niezb dnych czynno ci w celu zaoferowania Akcji 

Serii C w drodze oferty publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej, w tym do wyst pienia 

do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o zatwierdzenie stosownego prospektu emisyjnego. 

3. Ponadto upowa nia si  Zarz d Spó ki do podj cia decyzji o odst pieniu od przeprowadzenia oferty 

Akcji Serii C albo o jej zawieszeniu w ka dym czasie, z tym zastrze eniem, e odst pienie od 

przeprowadzenia oferty albo jej zawieszenie po rozpocz ciu przyjmowania zapisów b dzie mog o

nast pi  tylko z wa nych powodów. 

4. Przed zamkni ciem subskrypcji na Akcje Serii C, Walne Zgromadzenie mo e, na wniosek Zarz du 

Spó ki, podj  uchwa  o zmniejszeniu wysoko ci podwy szenia kapita u zak adowego oraz liczby 

oferowanych Akcji Serii C, w drodze odpowiedniej zmiany niniejszej uchwa y.

§ 3

1. W zwi zku z podwy szeniem kapita u zak adowego Spó ki § 6 Statutu Spó ki w brzmieniu: 

„Kapita  zak adowy Spó ki wynosi 337.626.428 z otych (s ownie: trzysta trzydzie ci siedem milionów 

sze set dwadzie cia sze  tysi cy czterysta dwadzie cia osiem) z otych i dzieli si  na 337.626.428 

(s ownie: trzysta trzydzie ci siedem milionów sze set dwadzie cia sze  tysi cy czterysta dwadzie cia 

osiem) akcji o warto ci nominalnej 1 z oty (s ownie: jeden z oty) ka da, w tym: 

1) 295.987.473 (s ownie: dwie cie dziewi dziesi t pi  milionów dziewi set osiemdziesi t

siedem tysi cy czterysta siedemdziesi t trzy) akcje zwyk e imienne serii „A”, 

2) 41.638.955 (s ownie: czterdzie ci jeden milionów sze set trzydzie ci osiem tysi cy

dziewi set pi dziesi t pi ) akcji zwyk ych imiennych serii „B”. 

zmienia si  w taki sposób, e otrzymuje on nast puj ce brzmienie: 
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„Kapita  zak adowy Spó ki wynosi do 486.863.810 z  (s ownie: czterystu osiemdziesi ciu sze ciu

milionów o miuset sze dziesi ciu trzech tysi cy o miuset dziesi ciu z otych) i dzieli si  na nie wi cej 

ni  486.863.810 (s ownie: czterysta osiemdziesi t sze  milionów osiemset sze dziesi t trzy tysi ce

osiemset dziesi ) akcji o warto ci nominalnej 1 z  (s ownie: jeden z oty) ka da, w tym: 

1) 295.987.473 (s ownie: dwie cie dziewi dziesi t pi  milionów dziewi set osiemdziesi t

siedem tysi cy czterysta siedemdziesi t trzy) akcje zwyk e imienne serii „A”, 

2) 41.638.955 (s ownie: czterdzie ci jeden milionów sze set trzydzie ci osiem tysi cy

dziewi set pi dziesi t pi ) akcji zwyk ych imiennych serii „B”, 

3) nie wi cej ni  149.237.382 (s ownie: sto czterdzie ci dziewi  milionów dwie cie trzydzie ci

siedem tysi cy trzysta osiemdziesi t dwie) akcje zwyk e na okaziciela serii „C”. ” 

2. Ostateczn  wysoko  obj tego kapita u oraz tre  § 6 Statutu Spó ki w granicach niniejszej uchwa y

okre li Zarz d na podstawie art. 310 w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu spó ek handlowych. 

§ 4

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzia aj c na podstawie art. 430 § 5 Kodeksu spó ek handlowych upowa nia

Rad  Nadzorcz  do ustalenia jednolitego tekstu zmienionego Statutu Spó ki uwzgl dniaj cego zmiany 

wprowadzone niniejsz  uchwa .

§ 5

Uchwa a wchodzi w ycie z dniem powzi cia. 

Uchwa a nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

spó ki pod firm :

ENEA Spó ka Akcyjna z siedzib  w Poznaniu 

w sprawie ubiegania si  o dopuszczenie i wprowadzenie akcji oraz praw do akcji do obrotu na rynku 

regulowanym, dematerializacji akcji i praw do akcji oraz upowa nienia do zawarcia umowy z Krajowym 

Depozytem Papierów Warto ciowych S.A. 

W zwi zku ze zmian  struktury planowanej oferty 149.237.382 nowoemitowanych akcji serii C spó ki ENEA 

S.A. o warto ci nominalnej 1 z oty ka da oraz powzi ciem przez Zgromadzenie uchwa y nr 2 zamieszczonej 

powy ej, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, dzia aj c na podstawie art. 398 Kodeksu spó ek handlowych, 

uchwala co nast puje: 

§ 1 

1. Na podstawie art. 27 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, jak równie  w zwi zku z podj ciem

przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Uchwa y nr 3 w sprawie podwy szenia kapita u

zak adowego z wy czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie zmiany 

Statutu, niniejszym postanawia si  o ubieganiu si  o dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu      
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na rynku regulowanym Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. („GPW”) z zastrze eniem

spe nienia warunków przewidzianych w odpowiednich regulacjach GPW. 

a. 295.987.473 (s ownie: dwustu dziewi dziesi ciu pi ciu milionów dziewi ciuset

osiemdziesi ciu siedmiu tysi cy czterystu siedemdziesi ciu trzech) akcji serii A, ka da      

o warto ci nominalnej 1 z  (s ownie: jeden z oty) („Akcje Serii A”), 

b. 41.638.955 (s ownie: czterdziestu jeden milionów sze ciuset trzydziestu o miu tysi cy

dziewi ciuset pi dziesi ciu pi ciu) akcji serii B, ka da o warto ci nominalnej 1 z  (s ownie:

jeden z oty) („Akcje Serii B”), 

c. nie wi cej ni  149.237.382 (s ownie: sto czterdzie ci dziewi  milionów dwie cie trzydzie ci

siedem tysi cy trzysta osiemdziesi t dwie) akcje zwyk e na okaziciela serii C, o warto ci

nominalnej 1 z  (s ownie: jeden z oty) ka da („Akcje Serii C”), oraz 

d. d) praw do Akcji Serii C. 

jak równie  o upowa nieniu Zarz du do podj cia wszelkich niezb dnych czynno ci z tym zwi zanych,

z tym zastrze eniem, e dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym Gie dy

Papierów Warto ciowych w Warszawie S.A. Akcji Serii B oraz dokonanie innych czynno ci z tym 

zwi zanych nast pi po wyga ni ciu ustawowych ogranicze  zbywalno ci Akcji Serii B i ich zamianie 

na akcje na okaziciela. 

2. Postanawia si  o dematerializacji Akcji Serii A, Akcji Serii B, Akcji Serii C oraz praw do Akcji Serii C 

oraz dzia aj c na podstawie art. 5 ust. 8 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami 

finansowymi, upowa nia si  Zarz d do zawarcia z Krajowym Depozytem Papierów Warto ciowych

S.A. umowy o rejestracj  Akcji Serii A, Akcji Serii B, Akcji Serii C oraz praw do Akcji Serii C oraz 

podj cia wszelkich innych niezb dnych czynno ci zwi zanych z ich dematerializacj , z tym 

zastrze eniem, e dematerializacja Akcji Serii B oraz inne czynno ci zwi zane z ich dematerializacj ,

w tym zawarcie umowy z Krajowym Depozytem Papierów Warto ciowych S.A. o rejestracj  Akcji 

Serii B, nast pi po wyga ni ciu ustawowych ogranicze  zbywalno ci Akcji Serii B i ich zamianie     

na akcje na okaziciela. 

§ 2 

W celu umo liwienia dokonywania dzia a  stabilizacyjnych na rynku regulowanym Gie dy Papierów 

Warto ciowych w Warszawie S.A. w stosunku do akcji Spó ki lub praw do Akcji Serii C, upowa nia si  Zarz d

do nabycia w celu umorzenia Akcji Serii C lub praw do Akcji Serii C w cznej liczbie nie wi kszej ni  15% 

Akcji Serii C, które zostan  ostatecznie przydzielone inwestorom innym ni  inwestorzy bran owi, od podmiotu, 

który b dzie dokonywa  dzia a  stabilizacyjnych, za cen  nie wy sz  ni  cena emisyjna Akcji Serii C. Nabycie 

takie b dzie mog o nast pi  przez okres 30 (trzydziestu) dni od dnia pierwszego notowania praw do Akcji Serii 

C.

§ 3 

Uchwa a wchodzi w ycie z dniem powzi cia.
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