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Wprowadzenie

Grupa kapitatowa Elektrim S.A. (,Grupa Elektrim”, ,Grupa”) jest strukturg holdingowa
skupiajaca spoftki z sektora energetyki oraz nieruchomosci. Jednostkg dominujgcg w Grupie jest
spotka Elektrim S.A. (,,Elektrim”, ,Spdtka”). Elektrim powstat w wyniku prywatyzacji dawnego
PTHZ Elektrim. W pierwszym okresie po prywatyzacji, Spétka prowadzita dziatalnos¢ za
posrednictwem ponad 140 spétek reprezentujgcych rézne branze. Od 1999 roku struktura
Grupy zostata gruntownie zreorganizowana, w wyniku czego w Grupie Elektrim pozostaty
spotki z branzy energetycznej i telekomunikacyjnej. Od drugiej potowy 2001 roku dziatalnos$¢
Grupy skoncentrowata sie na sektorze energetycznym, co byto spowodowane pogarszajacg sie
sytuacjg na rynkach telekomunikacyjnych oraz w branzy IT, jak tez kondycjg finansowg spotki
Elektrim. Restrukturyzacja i pomysine wdrozenie nowej strategii zostaty w istotny sposéb
zaktdcone przez szereg niekorzystnych dla Elektrimu okolicznosci i wydarzen, spowodowanych
zarowno btednymi decyzjami kolejnych zarzadéw w okresie 2001-2002, jak rowniez
okolicznosciami, na ktdre w duzej czesci Spotka byta pozbawiona wptywu, a ktére znalazty swaj
finat dopiero pod koniec 2010 roku.

W dniu 21 sierpnia 2007 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, X Wydziat Gospodarczy dla
spraw upadtosciowych i naprawczych wydat postanowienie o ogtoszeniu upadtosci spotki
Elektrim z mozliwoscig zawarcia uktadu.

Ztozenie przez Zarzad wniosku o ogtoszenie upadtosci wynikato ze splotu wielu niekorzystnych
czynnikow:

Majatek Elektrimu byt niemal w catosci zabezpieczony na rzecz obligatariuszy obligacji
wyemitowanych przez spétke zalezng — Elektrim Finance B.V. Elektrim petnit rowniez role
gwaranta tych obligacji. Powyzsze zabezpieczenia, jak i szereg innych rozwigzan, zostaty
wprowadzone w wyniku zmiany Umowy Powierniczej i Warunkéw Obligacji w listopadzie 2002
rok, ktdra skutkowata natozeniem na Elektrim wytgcznie zobowigzan przy jednoczesnym
nadaniu wytgcznie dodatkowych uprawnien Obligatariuszom. W 2006 roku Spédtka
jednorazowo sptacita kwote 525 min. EUR z tytutu kwoty gtdwnej wraz z odsetkami. Sptfata ta
nie spowodowata jednak umorzenia obligacji ani zwolnienia jakiegokolwiek zabezpieczenia
ustanowionego na majatku spétki Elektrim. Dodatkowo, w czerwcu 2007 roku okazato sie, ze
zachodzi koniecznos$¢ dokonania kolejnej ptatnosci na rzecz Obligatariuszy w wysokosci okoto
40 min. EUR. Zobowigzanie pojawito sie na skutek zwtoki Powiernika w przekazaniu
Obligatariuszom wyzej wymienionych i zaptaconych wczesniej przez Spoétke kwot.

Majatek Elektrimu byt rdwniez obcigzony zabezpieczeniami na rzecz Vivendi S.A. (,,Vivendi”),
ktore wraz ze spotkg zalezng Elektrim Telekomunikacja Sp. z o0.0. (,ET”) wysuwato
nieuzasadnione roszczenia wobec Elektrimu i nie podporzgdkowato sie wyrokowi Trybunatu
Arbitrazowego w Wiedniu z dnia 26 listopada 2004 roku. Dziatania te podejmowane kosztem
innych podmiotdw i ze szkodg dla wykonywania przez Elektrim zobowigzan wobec oséb
trzecich, w tym spdtek zaleznych, spowodowalty, iz Elektrim zostat uwiktany przez Vivendi i ET
w kilkadziesigt sporow sgdowych i arbitrazowych toczacych sie w Polsce i za granica.

W dniu 17 grudnia 2010 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, na wniosek wszystkich
wierzycieli Elektrimu, wpisanych na liste wierzytelnosci lub ubiegajgcych sie o wpisanie na te
liste, wydat postanowienie o umorzeniu postepowania upadtoSciowego prowadzonego wobec
Elektrim S.A. Postanowienie to uprawomocnito sie z dniem 31 grudnia 2010 r.
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Od 1992 roku do 2007 roku Elektrim byt notowany na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. W zwigzku z ogtoszeniem upadtosci, Zarzad Elektrimu ztozyt do Zarzadu Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. wniosek o wykluczenie akcji Elektrim z obrotu
gietdowego.

W dniu 5 listopada 2007 r. Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA podijat
uchwate w sprawie wykluczenia z obrotu gietdowego akcji Spotki, ale Elektrim pozostat spotka
publiczng w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Wykaz akcjonariuszy jednostki dominujacej — Elektrim S.A. na dzien 31.12.2010 r.
posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty zaleizne, co najmniej 5% w
ogolnej liczbie gloséw nha Walnhym Zgromadzeniu spétki Elektrim.*

Akcjonariusze
llos¢ posiadanych akcji Udziat procentowy

POLARIS FINANCE B.V 65691 802 78, 42
*Wedtug informacji przekazanej przez akcjonariuszy

Zmiany w strukturze akcjonariatu jednostki dominujgcej — Elektrim S.A. w roku 2010

Zgodnie z informacjami przekazanymi spotce Elektrim przez jego akcjonariuszy, w 2010 roku
nastgpity zmiany w sktadzie akcjonariatu Spdtki. Spodtka otrzymata nastepujgce
zawiadomienia:

a) Spodtka Polsat Media B.V. z siedzibg w Amsterdamie w wyniku obowigzkéw informacyjnych
wynikajgcych z art. 69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. z 2009 r., Nr 185 poz. 1439 ze
zm.) o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, zawiadomita, iz w dniu 11
sierpnia 2010 r. zbyta 31.861.697 (trzydziesci jeden miliondw osiemset szesc¢dziesigt jeden
tysiecy szes$éset dziewiecdziesigt siedem) akcji spotki Elektrim S.A. z siedzibg w Warszawie,
co stanowito 38,03% kapitatu zaktadowego Spétki. Akcje uprawniaty do 31.861.697 gtoséw
na walnym zgromadzeniu spétki Elektrim, co stanowito 38,03% ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spétki. Polsat Media B.V. zawiadomit, ze po zbyciu o ktdrym mowa
powyzej aktualnie nie posiada akcji Spotki.

b) Spodtka Polaris Finance B.V. z siedzibg w Amsterdamie w wyniku obowigzkdéw
informacyjnych wynikajgcych z art. 69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. z 2009 r., Nr
185 poz. 1439 ze zm.) o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych
zawiadomita, iz w dniu 11 sierpnia 2010r. nabyta 31.861.697 (trzydziesci jeden milionow
osiemset szescdziesigt jeden tysiecy szescset dziewiecdziesigt siedem) akcji spotki Elektrim.
Przed ww. nabyciem akcji Polaris Finance B.V. posiadat 33.830.105 akcji spétki Elektrim
S.A. z siedzibg w Warszawie, co stanowito 40,38% kapitatu zaktadowego spotki Elektrim.
Akcje uprawniaty do 33.830.105 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co stanowito
40,38% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Elektrimu. Po dokonaniu ww.
nabycia akcji Polaris Finance B.V aktualnie posiada 65.691.802 akcje Elektrim, co stanowi
78,42% kapitatu zaktadowego spétki Elektrim; akcje uprawniajg do 65.691.802 gtoséw na
walnym zgromadzeniu Elektrim, co stanowi 78,42% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Elektrim.
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c) Pani Elzbieta Sjoblom w wyniku obowigzkdw informacyjnych wynikajgcych z art. 69 Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. z 2009 r., Nr 185 poz. 1439 ze zm.) o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdétkach publicznych zawiadomita, iz w dniu 22 wrzesnia 2010 roku, w
wyniku zbycia 20.000 (dwudziestu tysiecy) akcji spotki Elektrim S.A. z siedzibg w Warszawie
dokonanego poprzez zawarcie pierwszej Umowy cywilno-prawnej zmniejszyta swéj udziat
w spofce Elektrim ponizej 5% gtosow na walnym zgromadzeniu. Przed zajsciem w/w
czynnosci Pani Elzbieta Sjoblom posiadata 4.200.000 akcji Elektrim S.A., co stanowito
5,01% kapitatu zaktadowego Spétki i uprawniato do 5,01% ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu.

4. Skiad Zarzadu i Rady Nadzorczej jednostki dominujacej — Elektrim S.A. wedtug stanu na
dzienh 31.12.2010r.

Sktad Zarzadu od dnia 1 stycznia do 10 kwietnia 2010 roku byt nastepujacy:

Piotr Nurowski - Prezes Zarzadu
Roman Jarosinski - Wiceprezes Zarzadu,
Iwona Tabakiernik-Wystocka - Cztonek Zarzadu.

W dniu 10 kwietnia 2010 roku, w katastrofie pod Smolenskiem zgingt Prezes Zarzgdu Elektrim
S.A. Pan Piotr Nurowski. Od dnia 10 kwietnia do dnia 25 marca 2011 roku w skfad Zarzadu
wchodzili:

Roman Jarosinski - Wiceprezes Zarzadu,
Iwona Tabakiernik-Wystocka - Cztonek Zarzadu.

W dniu 25 marca 2011 roku z Zarzadu odszedt w wyniku ztozonej rezygnacji Pan Roman
Jarosinski zas Rada Nadzorcza powotata do Zarzadu Spétki Pana Wojciecha Piskorza,

powierzajgc mu stanowisko Prezesa Zarzadu.

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2010 byt nastepujacy:

Zygmunt Solorz-Zak - Przewodniczacy Rady,
Krzysztof Pawelec - Wiceprzewodniczgcy Rady,
Jézef Birka - Cztonek Rady,

Andrzej Papis - Cztonek Rady,

Norbert Walkiewicz - Cztonek Rady.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku, cztonek Rady Nadzorczej Jézef Birka posiadat 5 akcji Elektrim
S.A., cztonek Rady Nadzorczej Andrzej Papis posiadat 10 akcji Elektrim S.A., Wiceprezes
Zarzagdu Roman Jarosinski posiadat 5 akcji Elektrim S.A.

5. Zmiany w strukturze Grupy Elektrim w roku 2010 oraz po dniu bilansowym

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zadne zmiany w strukturze kapitatowej Grupy
Elektrim. Wyniki przedstawione za 12 miesiecy roku 2009 i 2010 zostaty zaprezentowane przy
jednakowej strukturze udziatowej Grupy.
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W 2011 roku miaty miejsce nastepujgce zmiany w strukturze udziatéw:

a/ W styczniu 2011 roku na mocy Ugody (opisanej w punkcie 7 Sprawozdania Zarzadu)
nastgpito zbycie posiadanych przez Elektrim udziatéw w Elektrim Telekomunikacja Sp. z o.o0.
oraz Carcom Warszawa Sp. z 0.0. W styczniu 2011 r. Elektrim zakupit réwniez 100% udziatéw w
spotce Darimax Limited z siedzibg na Cyprze.

b/ W czerwcu 2011 roku :
- nastgpito nabycie przez Elektrim 100 udziatéw w spdtce Laris Investments Sp. z 0.0.,

- nastgpito zwrotne przeniesienie 26.064.251 akcji Rafako S.A. (,Rafako”), przewtaszczonych
na rzecz innej spotki Grupy — Laris Investments Sp. z 0.0. do Elektrimu. W wyniku tej operacji
Elektrim zwiekszyt swéj udziat w Rafako z 12,47% do 49,92%,

- Elektrim zwiekszyt swdj udziat w spétce zaleznej Mega Investments Sp. z 0.0.z99,83% do
100%,

- Elektrim zwiekszyt swoj udziat w spétce Energia — Nova S.A. z 48,68% do 48,94%,

- w miesigcach czerwiec-sierpien 2011 roku nastepowaty przeniesienia wtasnosci akcji
pracowniczych Zespotu Elektrowni Pgtndw-Adamoéw-Konin S.A. (,ZE PAK”) na Elektrim S.A.
Ogodtem przeniesienie stanowito 0,54 % wtasnosci kapitatu zaktadowego ZE PAK.

W czerwcu 2011 roku Elektrim zawart ze spdtkg PBG S.A. przedwstepng umowe sprzedazy
34.746.440 akcji Rafako posiadanych przez Elektrim w dniu zawarcia umowy i stanowigcych
49,92% kapitatu zaktadowego Rafako oraz 53.561 akcji Rafako, ktére zostang nabyte przez
Elektrim lub podmiot zalezny od Elektrim.

Rowniez w czerwcu 2011 roku, na podstawie uchwat Walnych Zgromadzen Wspdlnikdéw spotek
Panska Klub Spétka z 0.0. oraz IDM Warsaw Spodtka z 0.0., spotki te postawione zostaty w stan

likwidacji. Z ewidencji wykreslone zostaty spétki Selto oraz Elnieft.

Prezentacja wybranych pozycji finansowych

WYBRANE DANE FINANSOWE Stan na dzien 31.12.2010 .
(w tys. ztotych)
Przychody netto ze sprzedazy 2510535
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 543 167
Zysk (strata) brutto 572 301
Zysk (strata) netto 235551
Aktywa razem 9157931
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 4910 456
Zobowigzania dtugoterminowe 912 029
Zobowigzania krétkoterminowe 3413274
Kapitat wiasny 3008 777
Kapitat zaktadowy 83770
Liczba akgcji 83770297
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Z uwagi na to, ze w 2009 roku Spoétka byta w upadtosci i nie sporzadzata skonsolidowanego
sprawozdania na 31.12.2009 r., wyniki za poprzedni okres sprawozdawczy nie zostaty
omodwione w niniejszym Sprawozdaniu Zarzadu. Ponizej znajduje sie komentarz do wybranych
pozycji bilansu i rachunku zyskow i strat za okres 1.01.2010-31.12.2010 .

Na przychody netto ze sprzedazy w kwocie 2.510.535 tys. zt. ztozyty sie przede wszystkim
przychody ze sprzedazy produktow w wysokosci 2.173.667 tys. zt. Najwiekszy udziat w tej
pozycji miaty przychody ze sprzedazy energii elektrycznej odnotowane przez Grupe Kapitatowa
Zespotu Elektrowni Pgtndw-Adamoéw-Konin S.A. wynoszgce, po eliminacjach konsolidacyjnych,
2.135.368 tys. zt., a takze przychody z tytutu prowizji agencyjnych osiggniete przez Elektrim
Volt S.A., w wysokosci 13.653 tys. zt.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniést 543.167 tys. zt. i w decydujagcym stopniu
zdeterminowany byt przez wysokos¢ zysku ze sprzedazy wypracowanego przez ZE PAK
(533.629 tys. zt) pomniejszonego o strate ze sprzedazy zanotowang przez Elektrim
(-17.404 tys. zt.), w gtéwnej mierze na skutek wysokich kosztéw postepowania upadtosciowego
oraz wynagrodzenia kancelarii prawnych ujetych w kosztach zarzadu. Na wysokos¢ zysku z
dziatalnosci operacyjnej wptyw miat takie zysk ze zbycia Srodkéw trwatych i wartosci
niematerialnych i prawnych, w tym uprawnien do emisji CO2, ZE PAK wynoszacy 71.856 tys. zt.
oraz przychody z tytutu rozwigzania rezerw rozpoznane przez spotki Elektrim, Elektrim
Megadex S.A. oraz ZE PAK w tgcznej wysokosci 29.526 tys. zt. Zysk ze sprzedazy oraz pozostate
przychody operacyjne pomniejszone zostaty o koszty rezerw, odpiséw i odszkodowan ujetych
przez ZE PAK w tgcznej wysokosci 19.098 tys. zt. oraz zawigzane przez Elektrim rezerwy i koszty
postepowan sgdowych w kwocie 51.923 tys. zt.

Zrédtem wyiszej od zysku z dziatalnoéci operacyjnej kwoty zysku brutto (572.301 tys. zt.) byta
nadwyzka przychoddéw finansowych nad kosztami finansowymi w Grupie. Najwiekszg pozycja
po stronie przychodéw finansowych byt przychdd z tytutu aktualizacji wartosci inwestycji w
akcje Rafako do wyceny rynkowej, wynoszacy 118.138 tys. zt. Istotny wptyw miaty dodatnie
roznice kursowe skutkujgce przychodem w wysokosci 102.268 tys. zt., przychody uzyskane
przez ZE PAK z tytutu odsetek od depozytéw w tgcznej kwocie 15.085 tys. zt., a takze
dywidenda otrzymana od Rafako w kwocie 15.340 tys. zt. Gtéwnym determinantem kosztow
finansowych byt koszt powstaty z wyceny kredytu konsorcjalnego metodg efektywnej stopy
procentowej w wysokosci 78.215 tys. zt. w ZE PAK. 78.841 tys. zt. wyniosty korekty
konsolidacyjne dotyczace rdznic kursowych powstatych na przeliczeniu pozyczek wewnatrz
grupowych oraz 62.062 tys. zt koszty odsetek od kredytéw i pozyczek.

Majatek Grupy wynosit na koniec okresu sprawozdawczego 9.157.931 tys. zt. i w nieznacznie
wiekszym stopniu skfadat sie z majgtku obrotowego. Majatek trwaty w kwocie
4.167.430 tys. zt. obejmowat przede wszystkim urzadzenia i maszyny wycenione w wysokosci
1.903.185 tys. zt. oraz nieruchomosci — wykorzystywane w zwyktej dziatalnosci operacyjnej
oraz traktowane jako inwestycje diugoterminowe — o facznej wartosci 1.354.895 tys. zt.
Majatek obrotowy w kwocie 4.990.501 tys. zt. stanowity gtéwnie krdtkoterminowe aktywa
finansowe (2.241.480 tys. zt.), sktadajace sie miedzy innymi z udziatéw w spétce Rafako S.A.
posiadanych przez Elektrim S.A. i wycenionych na 1.020.674 tys. zt. oraz sSrodkéw pienieznych
w kwocie 1.172.494 tys. zt.

Aktywa Grupy finansowane byty w wiekszym stopniu ze Zrddet zewnetrznych. Przewazajaca
cze$¢ zobowigzan Grupy stanowity zobowigzania krotkoterminowe (3.413.274 tys. zt.).
Obejmowaty one zadtuzenie z tytutu papierow dtuznych wyemitowanych przez Elektrim
Finance B.V., prezentowane jako dtug przez petnigcy role gwaranta Elektrim S.A.
(2.200.702 tys. zt.), zadtuzenie z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggniete przez ZE PAK
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(tacznie 301.413 tys. zt.), a takze rozliczenia dotyczagce umowy restrukturyzacyjnej podpisanej
pomiedzy Elektrimem i Skarbem Panstwa w 1991 r., (547.405 tys. zt.). Analogiczne rozliczenia
dotyczace tej umowy prezentowane sg réwniez w aktywach bilansu.

Zobowigzania dtugoterminowe na koniec roku obrotowego wynosity 912.028 tys. zt. Gtéwny
dtug Grupy stanowit kredyt udzielony przez konsorcjum bankéw na budowe bloku o mocy
460MW w Elektrowni Patndw Il.

Kapitat wiasny w kwocie 3.008.774 tys. zt. w przewazajacej mierze sktadat sie z kapitatu
zapasowego (4.929.804 tys. zt.), pomniejszonego o straty z lat ubiegtych w wysokosci

2.555.968 tys. zt.

Najwazniejsze wydarzenia istotne dla Grupy Elektrim w okresie od 01.01.2010r. do

31.12.2010r. oraz wydarzenia, ktore nastapity po dniu bilansowym

Energetyka

Grupa Kapitatowa Zespotu Elektrowni Pgtnéw — Adamow — Konin S.A.

1 lutego 2010 r. Minister Skarbu Panstwa ogtosit publiczne zaproszenie do negocjacji
w sprawie tgcznego nabycia 50% udziatéw w ZE PAK oraz Kopalni Wegla Brunatnego (KWB)
Konin i KWB Adamdéw bedacych wtasnoscig Skarbu Panstwa. W trakcie roku przeprowadzone
zostato badanie ZE PAK przez podmioty zainteresowane drugg fazg prywatyzacji — Rafako S.A.,
CEZ A.S., RPG Partners Limited oraz Enea S.A. Proces ,due dilligence” trwat dwa miesigce.
16 marca 2011 r. Minister Skarbu Panstwa podjat decyzje o odstgpieniu od negocjacji
i zamkniecia procesu prywatyzacji. Obecnie faworyzowany przez Skarb Panstwa wariant
sprzedazy udziatéw zaktada wprowadzenie akcji ZE PAK do publicznego obrotu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz réwnolegty sprzedaz udziatéw w KWB Adaméw
i KWB Konin.

19 maja 2010 r. zostato zakoriczone postepowanie apelacyjne w sprawie uznania niewaznosci
oswiadczenia woli KWB Konin o wypowiedzenie wieloletniej umowy na dostawy wegla do ZE
PAK z 31 grudnia 2006. Sad Apelacyjny w Poznaniu ogtosit iz wypowiedzenie umowy przez
KWB Konin jest bezskuteczne i podmiot ten w dalszym ciggu zobowigzany jest do realizacji
dostaw wegla do ZE PAK w ilosciach okresSlonych w zatgczniku do umowy. Wyrok Sadu
Apelacyjnego w krotkiej perspektywie rozwigzat problem zapewnienia dostaw wegla
brunatnego dla blokdw energetycznych, jednak ze wzgledu na nie przygotowanie przez KWB
Konin nowych odkrywek tego surowca pojawito sie ryzyko uzyskiwania niewystarczajgcych
dostaw wegla brunatnego w dalszej perspektywie. Zostato ono zaadresowane poprzez
opracowanie wstepnych alternatywnych wariantéw rozwoju, w tym w oparciu o wegiel
kamienny.

W odpowiedzi na wyrok Sadu Apelacyjnego KWB Konin ztozyt skarge kasacyjng, ktéra bedzie
przedmiotem rozpoznania przez Sad Najwyzszy.

W trakcie roku powotany zostat zespoét do przygotowania programu majgcego na celu
realizacje obnizenia poziomu emisji NOx. Wynikiem jego prac byto podpisanie umowy na
budowe instalacji redukujgcej emisje NOx na kotle nr. 5 Elektrowni Patnéw z konsorcjum
REMAK — Rozruch S.A.i Nalco Mobotec, a takze podpisanie listu intencyjnego w sprawie
modernizacji kolejnych kottéw gdyby wyniki dotyczace obnizenia emisji byty pozytywne.

Podpisano réwniez szereg umow zapewniajgcych odpowiednig obstuge i funkcjonowanie
jednostki wytworczej Elektrownia Pgtndw Il.
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Pod koniec roku podjete zostaty rozmowy dotyczace pozyskania nowego kredytu na
refinansowanie zadtuzenia zaciggnietego w 2005 roku w zwigzku z budowg bloku Elektrowni
Patnow Il. Ich efektem byto podpisanie 14 stycznia 2011 roku z konsorcjum trzech bankow
— BRE Bank S.A., Pekao S.A. oraz EBOiIR umowy kredytowej na kwote 240 min. EUR.

Grupa Kapitatowa Rafako S.A.

W ciggu roku 2010 zostaty zawarte liczne umowy na budowe, modernizacje, dostawe i montaz
zespotéw oraz podzespotdéw z podmiotami z kraju, jak i z zagranicy. Najwieksze kontrakty to:

- podpisana z PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. — Oddziat Elektrownia
Betchatéw umowa na modernizacje i remont uktadu podgrzewu spalin blokéw nr 8,10,11,12
w Elektrowni Betchatéw o wartosci 186,6 min ztotych,

- podpisana przez konsorcjum firm, ktérego liderem jest Rafako, umowa z PKE S.A.

Elektrownig Jaworzno Il -Elektrownig Il na wykonanie projektu, dostawe, montaz i
uruchomienie kotta na biomase w PKE S.A. Elektrowni Jaworzno Il - Elektrowni Il. Wartos¢
umowy wynosi okoto 230 miliondw ztotych, z czego na Rafako przypadajg okoto 163 miliony
ztotych,

- podpisana z Elektrownig Stalowa Wola (Grupa TAURON) umowa na rozbudowe kotta do
spalania biomasy wraz z instalacjg magazynowania, przygotowania i transportu biomasy do
kotta w Elektrowni Stalowa Wola S.A. Wartos¢ umowy wynosi 130 min. ztotych;

W roku 2010 wtgczono sie wraz z czotowymi osrodkami naukowymi w Polsce w strategiczny
projekt badawczy ,,Zaawansowane technologie pozyskiwania energii” na zlecenie Narodowego
Centrum Badan i Rozwoju. Jego celem jest opracowanie technologii dla wysokosprawnych,
»Zero emisyjnych” blokéw weglowych zintegrowanych z wychwytem CO2 ze spalin.

17 stycznia 2011 r. wygrany zostat przetarg na wybudowanie bloku energetycznego opalanego
biomasg o mocy 20 MWe w firmie ENERGA Kogeneracja Sp. z 0.0. Wartos$¢ oferty wynosi okoto
191,8 min. ztotych.

2 marca 2011 r. zostata zarejestrowana nowa spétka Rafako Hungary Kft. z siedzibg w
Budapeszcie i z kapitatem zatozycielskim w wysokosci 40 milionow HUF, w cato$ci objetym
przez Rafako S.A. Przedmiotem dziatalnosci utworzonej spéfki stat sie montaz urzagdzen w
przemysle energetycznym i chemicznym.

Energia— Nova S.A. (,,Energia”)

1 marca 2010 r. pomiedzy spdétkami Grupy Elektrim zostata podpisana wieloletnia umowa, na
mocy ktorej Energia zobowigzata sie zaopatrywac elektrownie Konin i Adaméw w biomase
drzewng i rolng w latach 2010 — 2022. W 2010 roku zamawiana biomasa pochodzita ze
zrebkéw, trociny, brykietéw ze stomy oraz brykietéw ze stonecznika. Z réznych przyczyn nie
doszto do planowanej sprzedazy rozdrobnionej pestki palmy oleistej, odpaddéw z przemystu
paszowego oraz wyttokdw z oliwek. Zakontraktowane przez Energie dostaw pochodzita z Polski
oraz z importu z Ukrainy, Biatorusi i Litwy.

Elektrim — Volt S.A. (,,Volt”)

W 2010 roku Volt podpisat umowe ze szwajcarskg firmg Alpig Energy SE na sprzedaz 1 TWh
energii elektrycznej w 2011 roku.

Spdtce Volt po raz dsmy przyznano tytut ,Solidnej Firmy” oraz certyfikat , Fair Play” ze ztotym
laurem.
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Nieruchomosci
. Port Praski Sp. z 0.0. (,,Port Praski”) i Laris Investments Sp. z o.0.

W 2010 roku przeprowadzane byty prace i analizy zwigzane z oceng warunkéw formalno —
prawnych i technicznych zagospodarowania terenu planowanej inwestycji w porcie praskim.
Wynikiem tych dziatan byto ztozenie z koricem roku odpowiednim organom do rozpatrzenia
petnej dokumentacji potrzebnej do wydania decyzji sSrodowiskowej dla planowanej inwestycji
w porcie praskim.

Port Praski zawart z m. st. Warszawa umowe dzierzawy gruntu dla potrzeb budowy Il linii
metra i przekazat grunt najemcy na korzystnych warunkach na okres 3 lat.

. Megadex Development Sp. z 0.0. i Embud Sp. z o0.0.

W 2010 roku realizowana byta inwestycja polegajgca na rozbudowie i adaptacji budynkow dla
celéw mieszkaniowych w todzi. Rozpoczeto takze prace przygotowawcze pod przedsiewziecie
inwestycyjne zwigzane z budowg mieszkan w Gdansku.

Dziatalnos¢ holdingow

W dniu 17 grudnia 2010 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy wydat postanowienie o
umorzeniu postepowania upadtoSciowego spotki Elektrim. Postanowienie to uprawomocnito
sie z dniem 31 grudnia 2010 r., z ktorym Zarzad Elektrimu odzyskat, zgodnie z przepisami
prawa upadtoSciowego i naprawczego, prawo zarzadzania majgtkiem Elektrim S.A. oraz
rozporzadzania jego sktadnikami.

Umorzenie postepowania upadtosciowego na wniosek wierzycieli Elektrimu stato sie mozliwe,
w szczegdlnosci wskutek zawarcia w grudniu 2010 r. ugody, ktdéra zakorczyta ponad
dziesiecioletni spér dotyczacy praw udziatowych w Polskiej Telefonii Cyfrowej (,,Ugoda”).
Ugode, na ktdrg ztozyto sie wiele uméw zawieranych pomiedzy rdéinymi podmiotami,
podpisaty wszystkie skonfliktowane ze sobg strony, w tym w szczegdlnosci Vivendi oraz jej
podmioty zalezne, Deutsche Telekom wraz ze swoimi podmiotami zaleznymi, The Law
Debenture Trust Corporation p.l.c.- Powiernik Obligacji, Skarb Paristwa Rzeczpospolitej Polskiej
oraz Elektrim wraz z podmiotami z Grupy Elektrim. Spor o 48% udziatéw w PTC byt jednym z
najwiekszych, najdtuzszych i najbardziej skomplikowanych sporéw prawnych w Europie.
W jego wyniku prowadzonych byto kilkadziesigt spraw sgdowych i arbitrazowych, toczacych sie
rownolegle w kilku jurysdykcjach (polskiej, austriackiej, szwajcarskiej, angielskiej i
amerykanskiej), przed sgdami wszystkich instancji, w tym najwyzszymi instancjami sagdowymi
Polski, Austrii i Wielkiej Brytanii. W efekcie Ugody Vivendi wycofato swoje roszczenia
dotyczace PTC, grupa Deutsche Telekom zostata jedynym wiascicielem operatora Ery, a
Elektrim sptacit swoich wierzycieli, w tym w szczegdlnosci Skarb Panstwa i obligatariuszy.
Ugoda umozliwita takze umorzenie, na zgodny wniosek wifasciwych stron, wszystkich
postepowan sgdowych, dotyczacych udziatow Polskiej Telefonii Cyfrowej Sp. z 0.0. lub sporéw
z tym zwigzanych. Potwierdzenie zawarcia Ugody nastgpito w dniu 14 stycznia 2011 roku.
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8. Perspektywy rozwoju Grupy Elektrim w 2011 roku

Perspektywy rozwoju w 2011 roku beda uzaleznione od decyzji wtascicielskich w kwestii
docelowej struktury Grupy Elektrim i zakresu zadan dla spétki Elektrim, a takze od ustalen w
kwestii przywrdcenia akcji do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych. Charakter
dziatalnosci spotki Elektrim (zarzadzanie holdingami) implikuje, ze jej wyniki finansowe
w 2011 roku bedy przede wszystkim zalezaty od wysokosci zyskow wypracowanych przez
spotki zalezne. W najwiekszym stopniu rozwdj Grupy bedzie zdeterminowany sytuacjg w
sektorze energetycznym. Ta zas bedzie zalezata od koniunktury w gospodarce Swiatowe],
przejawiajacej sie w wielkosci konsumpcji energii, wyniku przeksztatcen wtasnosciowych przez
Skarb Panstwa, uzyskania koncesji na eksploatacje nowych zt6z wegla brunatnego oraz
poziomu koncentracji na rynku dostawcow biomasy. Czynniki te wptyng na poziom produkgji
energii elektrycznej oraz na mozliwos¢ zabezpieczenia dostaw paliwa do elektrowni w Grupie.
Istotna dla rozwoju Grupy bedzie réwniez zdolnos¢ pozyskiwania finansowania zewnetrznego
na kluczowe inwestycje — kontynuacje modernizacji Elektrowni Patnéw 1, jak rdéwniez
zabudowe terendw w porcie praskim.

Warszawa, 02.09.2011 r.

Zarzqd Elektrim S.A.
Prezes Zarzqdu Czfonek Zarzqdu
Wojciech Piskorz Iwona Tabakiernik-Wystocka



