SPRAWOZDANIE ZARZADU
z dziatalnosci ENEA S.A. i Grupy Kapitatowej ENEA
za | pétrocze 2005 roku
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1. Informacje ogdlne dotyczace Emitenta i Grupy Kapitatowej

Na dzien 30 czerwca 2005 roku Grupa Kapitatowa ENEA (Grupa Kapitatowa, Grupa) sktadata sie z jednostki
dominujacej ENEA S.A. (ENEA, Emitent, Spdtka, jednostka dominujaca), 32 spétek zaleznych oraz 2 spétek
stowarzyszonych.

Grupe Energetyczng ENEA S.A. utworzono w dniu 2 stycznia 2003 r., w wyniku konsolidaciji pieciu spotek
dystrybucyjnych pdétnocno-zachodniej Polski, tj.: Energetyki Poznanskiej S.A., Energetyki Szczecinskiej S.A.,
Zaktadu Energetycznego Gorzéw S.A., Zaktadu Energetycznego Bydgoszcz S.A. oraz Zielonogdrskich Zaktadow
Energetycznych S.A. Potaczenie nastapito w trybie przejecia przez Energetyke Poznanskg S.A. czterech
pozostatych podmiotéw. W dniu 13 pazdziernika 2004 r. Spdtka zmienita nazwe na ENEA Spdtka Akcyjna.

Na dzier 30 czerwca 2005 roku kapitat zaktadowy ENEA S.A. byt rdwny 221 595 tys. zt (po przeksztatceniu na
MSR z uwzglednieniem hiperinflacji odpowiednia warto$¢ wyniosta 368 170 tys. zf) i dzielit sie na 221 594 900
akcji. W okresie objetym sprawozdaniem, w dniu 17 czerwca 2005 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ENEA
S.A. podjeto uchwate o dokonaniu podziatu akcji Emitenta w stosunku 1:100. Liczba akcji Emitenta przed
dokonaniem podziatu wynosita 2 215 949.

Podstawowe dane dotyczace dziatalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitatowej nie zmienity sie w stosunku do
danych prezentowanych we wprowadzeniu do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
zamieszczonego w Rozdziale VIII Prospektu Emisyjnego Akcji ENEA Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu
udostepnionego do wiadomosci publicznej w dniu 30 czerwca 2005 r. (Prospekt).

Spdtki zalezne:

EnergoPartner Sp. z 0.0.

Energetyka Poznanska Biuro Ustug Technicznych S.A.

Energetyka Wysokich i Najwyzszych Napie¢ EWINN Sp. z o.0.

Energetyka Poznanska Zaktad Elektrowni Wodnych Sp. z 0.0.

Elektrownie Wodne Sp. z 0.0.

EP PUE ENERGOBUD Leszno Sp. z 0.0.

EP PUE ENERGOBUD Poznan Sp. z o.0.

EP PUE ENERGOBUD Gniezno Sp. z 0.0.

BHU S.A.

Energetyka Poznaniska HOTEL EDISON Sp. z o0.0.

ENERGOMIAR Sp. z 0.0.

Energetyka Poznanska Zaktad O$wietlenia Drogowego Sp. z 0.0.

Energetyka Poznaniska Zaktad Inwestycji Energetycznych INVECO Sp. z 0.0.

Energetyka Poznarska Zaktad Transportu Sp. z 0.0.

COGEN Sp. z 0.0.

EP PUE ENERGOBUD Pita Sp. z 0.0.

Energetyka Poznanska Zaktad Obstugi Socjalnej ENERGO-TOUR Sp. z 0.0.

STEREN Sp. z 0.0.

Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej Centrum Rehabilitacyjno-Wczasowe ENERGETYK Sp. z 0.0.
Zaktad Remontowo-Budowlany ENERGOBUD Sp. z 0.0.

Zaktad Ustug Przewozowych ENERGOTRANS Sp. z 0.0.

Zaktad Elektrowni Wodnych ENERGOZEW Sp. z 0.0.

Zaktad Ustug Motoryzacyjnych ENERGOAUTO Sp. z 0.0.

Energetyka Szczecinska Przedsigbiorstwo Ustugowo—Produkcyjno-Handlowe ELMAS Sp. z 0.0.
Zaktad Energetyczny Szczecin O$wietlenie Ulic Sp. z o.0.

Energetyka Szczecinska Zespét Elektrowni Wodnych Sp. z o.0.

ENTUR Sp. z 0.0.

Zaktad Ustug Teleinformatycznych Zielonogérskich Zaktadéw Energetycznych S.A. ,IT SERWIS” Sp. z o.0.
Zaktad Handlowo—-Ustugowy ,AUTO-STYL” Zielonogdrskich Zaktadow Energetycznych S.A. Sp. z 0.0.
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30 Zakfad Ustugowo—Handlowy ,HURTUS” Zielonogérskich Zaktadéw Energetycznych S.A. Sp. z 0.0.
31 FINEA Sp.zo.0.
32 Infrastruktura Gminna — Grupa Zachdd Sp. z 0.0.

Spatki stowarzyszone:

1 Przedsigbiorstwo Produkciji Strunobetonowych Zerdzi Wirowanych ,WIRBET” S.A.

2  Przedsiebiorstwo Ustug Elektroenergetycznych Bydgoszcz S.A. *

*- W dhiu 11.07.2005 r. Zarzad ENEA S.A. podpisat umowe nabycia 18.000 akcji zwyktych na okaziciela serii ,A” oraz 523 akcji zwyktych na okaziciela serii
,B” Przedsigbiorstwa Ustug Elektroenergetycznych Bydgoszcz SA. W wyniku nabycia akcji ENEA SA posiadac bedzie facznie udziat 92,01% w kapitale
zakladowym oraz w ogdinej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu PUE Bydgoszcz. W zwigzku z powyzszym, Przedsigbiorstwo Ustug
Elektroenergetycznych Bydgoszcz S.A. ze spdtki stowarzyszonej stafa sie spotka zalezna.

Aktualne sktady Zarzadu i Rady Nadzorczej zostaty podane w ,Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatowej ENEA i jednostkowym sprawozdaniu finansowym ENEA S.A. za okres pétroczny od 1 stycznia
2005 r. do 30 czerwca 2005 r. wraz z informacjg dodatkowg” w Rozdziale 1.2.

2. Dziatalnos¢ ENEA S.A. i Grupy Kapitatowej ENEA
2.1. Opis dziatalnosci ENEA S.A. i Grupy Kapitatowej ENEA

Podstawowg dziatalnoscig Grupy Kapitatowej Emitenta jest dostawa i sprzedaz energii elektrycznej odbiorcom
(obrét i dystrybucja energii elekirycznej), co jest dziatalnosciq koncesjonowana. Dla nowych klientdw
zainteresowanych odbiorem energii elektrycznej Grupa Kapitatowa Emitenta Swiadczy ustugi przytaczania do
sieci. Dziatalno$¢ podstawowa prowadzona jest gtéwnie przez ENEA.

Spotki z Grupy Kapitatowej ENEA prowadzg nastepujgce rodzaje dziatalnosci:

* wytwarzanie energii elektrycznej;

»  obrét energig elektryczna;

* wytwarzanie, przetwarzanie, przesytanie i sprzedaz energii cieplnej;

* Dbudowa, rozbudowa, modernizacje i remonty sieci i urzadzen energetycznych;

» eksploatacja urzadzen energetycznych;

*  prowadzenie dziatalno$ci handlowej i ustugowej oraz inwestycyjnej;

» wykonywanie specjalistycznych robét budowlanych, mechanicznych, montazowych, prac rozruchowych
pomiarowych, badan kontrolnych, profilaktycznych w zakresie sieci i urzadzen energetycznych nie
bedacych wiasnoscig energetyki zawodowej, wykonywania ustug projektowych w zakresie budownictwa
powszechnego, przemystowego i specjalistycznego w energetyce wraz z urzadzeniami telemechaniki,
tacznosci, automatyki i informatyki;

» projektowanie, konstruowanie, produkowanie, regenerowanie i sprzedaz urzadzehn i aparatury
elektrycznej i energetycznej oraz sprzetu specjalistycznego do mechanizacji prac w energetyce w kraju
jak i poza jego granicami;

* wykonywanie specjalistycznych ustug w zakresie doradztwa technicznego, ekspertyz, nadzoru
technicznego i powiernictwa inwestycyjnego;

» Swiadczenie ustug informatycznych, poligraficznych, szkoleniowych, transportowych oraz ustug w
zakresie motoryzacji;

» prowadzenie dziafalnosci handlowej, w szczegdlnosci w zakresie posrednictwa w zaopatrzeniu
przedsigbiorstw energetycznych;

e prowadzenie dziatalnosci w zakresie ustug hotelarskich, wczasowych, socjalnych.

W pierwszym pétroczu 2005 roku przychody Emitenta z tytutu sprzedazy energii elektrycznej wyniosty 1 108 724
tys. zt (48,29% przychoddw ze sprzedazy), natomiast z tytutu sprzedazy ustug dystrybucyjnych 1 082 517 tys. zt
(47,15% przychoddw ze sprzedazy). Pozostata dziatalno$¢ Emitenta obejmuje ustugi konserwacji o$wietlenia
ulicznego, ustugi zwigzane z konserwacjg sieci niskiego napiecia (nn), ustugi transportowe, inne ustugi
dziatalnoSci pomocniczej, ustugi w zakresie rozliczania gazu, najem, dzierzawa oraz dziatalno$¢ socjalna.



Przychody ze sprzedazy wedtug segmentéw dziatalnosci Grupy Kapitatowej ENEA.

) Dynamika
Przychody ze sprzedazy 30.06.2005 30.06.2004 2004 =100%
Przychody ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych 1082517 zt 1021119 # 106,01%
Przychody ze sprzedazy pozostatych ustug 31057 z 35818 z 86,71%
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 1108 724 z 1050 977 zt 105,49%
Przychody ze sprzedazy towardw i materiatéw 73 564 zt 58 650 zt 125,43%
Przychody ze sprzedazy 2295 862 zt 2166 564 zt 105,97%

Struktura przychodéw Grupy Kapitalowej ENEA
w | potroczu 2005 r.

Przychody ze sprzedazy
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3%

Przychody ze sprzedazy
ustug dystrybucyjnych
47%

Przychody ze sprzedazy
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49%
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1%

Przychody z podstawowej dziatalnosci operacyjnej wypracowane przez Grupe Kapitatowg ENEA w pierwszym
pétroczu 2005 roku byty wyzsze od przychoddéw osiggnietych przez ENEA jedynie o 6,35%. Rdéznorodno$¢
prowadzonych dziatalnosci powoduje, ze asortyment produkiéw i ustug oferowanych przez spdtki Grupy
Kapitatowej jest rozdrobniony i mato istotny z punktu widzenia analizy podstawowych dziatalnosci Grupy
Kapitatowej.

Przychody Grupy Kapitatowej Emitenta z dziatalno$ci koncesjonowanej sg uzaleznione od obowigzujacej Taryfy.
Taryfa jest to zbiér cen i stawek optat oraz warunkéw ich stosowania, opracowany przez przedsigbiorstwo
energetyczne i wprowadzany jako obowigzujacy dla okre$lonych w nim odbiorcéw w trybie okreslonym ustawg
Prawo energetyczne (Dz. U. z 2003 r. Nr 153 z pdzn. zm.). W ramach Taryfy wyodrebnione sg grupy taryfowe,
czyli grupy odbiorcdw pobierajacych energie elektryczng lub korzystajacych z ustug zwigzanych z zaopatrzeniem
w te energie, dla ktdrych stosuje sig jeden zestaw cen lub stawek optat i warunkéw ich stosowania.

Taryfa dla energii elektrycznej jest zatwierdzana przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (URE). Taryfa
okre$lana jest na tzw. rok taryfowy, ktdry od 1 stycznia 2005 r. jest tozsamy z rokiem kalendarzowym. Od 1 lipca
2003 r. obowigzujg jednakowe ceny energii dla poszczegdlnych grup taryfowych w poszczegolnych Oddziatach,
natomiast stawki optat za ustugi przesytowe sa rézne w poszczegélnych Oddziatach.



2.2. Krotki opis strategii rozwoju ENEA S.A. oraz Grupy Kapitatowej ENEA

Strategia rozwoju ENEA definiuje docelowy obraz Grupy Kapitatowej ENEA. Obraz ten mozna przedstawi¢ w
nastepujacych punktach:

« W zakresie dziafalnosci dystrybucyjnej ENEA ma charakter przedsigbiorstwa regionalnego - jej
geograficznym rynkiem jest obszar pétnocno-zachodniej Polski, na ktorym Grupa Kapitatowa ENEA dziata od
wielu lat;

» ENEA stosuje aktywng polityke w zakresie pozyskiwania nowych klientéw w obszarze obrotu, dziatajac na
terenie catego kraju;

» ENEA oferuje ustugi dodane jako sposob na stworzenie dtugotrwatych relacji z klientami na podstawowe
ustugi Grupy Kapitatowej ENEA (obrét i dystrybucja energii), poprawe ich rentownosci, a takze jako metode
generowania dodatkowych przychoddw;

«  Celem Grupy Kapitatowej ENEA jest kontrola petnego tarcucha wartosci dodanej zwigzanej z wytwarzaniem
i dostawa energii elektrycznej (wytwarzanie, dystrybucija i sprzedaz energii elektrycznej).

Zarzad Emitenta widzi znaczne mozliwo$ci rozwoju oraz budowania wartosci Grupy Kapitatowej ENEA, realizujac
dwa kierunki strategiczne:

»  rozwdj struktury zintegrowanej pionowo ze zrodtem wytwarzania energii elektrycznej;
*  rozw6j obszaru ustug infrastrukturalnych.

W efekcie realizacji strategii powinna powsta¢ docelowa struktura Grupy Kapitatowej ENEA, obejmujaca
nastepujacy tancuch wartosci:

» wytwarzanie energii elektrycznej w elektrowniach konwencjonalnych (integracja pionowa wstecz) i zrodtach
rozproszonych (rozwdj ustug infrastrukturalnych);

» dystrybucja energii elekirycznej w uktadzie organizacyjnym i kapitatowym, wymaganym przez Dyrektywe
2003/54/WE (Dyrektywa), dotyczacym Operatora Systemu Dystrybucyjnego;

»  obrét energig elektryczna;

 ustugi infrastrukturalne dla réznych grup klientow.

Podstawowe elementy strategii Spdtki moga by¢ przedstawione w podziale na trzy podstawowe grupy:

» dziatania w zakresie obszaréw dotyczacych podstawowej dziatalnosci Spotki — obrotu, dystrybuciji, obstugi
klienta oraz ustug dodanych;

» dziafania nakierowane na poprawe efektywno$ci dziatania organizacji, w wyniku ktdrej mozliwe bedzie
podniesienie wartosci ENEA,;

» dziatania zwigzane z rozwojem inwestycyjnym — umozliwiajgcym kreowanie wartosci w wyniku nowych
inwestycji.

Szerszy opis strategii Emitenta zamieszczony zostat w Rozdziale VI pkt 6.6. Prospektu.

2.3. Istotne dokonania lub niepowodzenia Emitenta - wykaz najwazniejszych zdarzen ich
dotyczacych:

W I pétroczu 2005 r. ENEA S.A.:

a) kontynuowafa dziatania restrukturyzacyjne majgce na celu wprowadzenie nowej jednolitej struktury
organizacyjnej,

b) zakonczyta proces wdrazania jednolitego systemu informatycznego obejmujacego obszar finansow i
ksiegowosci,

C) rozpoczeta prace zwigzane z wdrozeniem jednolitego systemu informatycznego obejmujacego obszar
ptac oraz zarzadzanie kadrami,



d) wdrozyta MSR/MSSF w zakresie sprawozdan finansowych,

e) w dniu 4 maja br. ENEA S.A dokonata spfaty kredytu inwestycyjnego zaciagnigtego w BZ WBK S.A
4.05.2000 r. na kwote 30.000 tys. zt

f) Rada Nadzorcza ENEA dokonata wyboru firmy PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. na audytora. W
ramach zawartej umowy firma PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. dokona:

— przegladu pdtrocznego sprawozdania finansowego ENEA S.A. i Grupy Kapitatowej ENEA
sporzadzonych na dzien 30 czerwca 2005 r. (wraz z danymi poréwnawczymi) przygotowanych zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (,MSR”),

- badania rocznego sprawozdania finansowego ENEA S.A. i Grupy Kapitatowej ENEA sporzadzonych na
dzien 31.12.2005r. (wraz z danymi poréwnawczymi) przygotowanych zgodnie z MSR,

- weryfikacji skonsolidowanych danych finansowych za rok konczacy sie 31 grudnia 2004 stanowigcych
dane poréwnywalne dla potrzeb pierwszego petnego sprawozdania finansowego zgodnie z MSR w tym
weryfikacja ,bilansu otwarcia” na dzien 1 stycznia 2004 r.,

- biezacych konsultacji zwigzanych z problematyka zastosowania MSR w sprawozdaniach jednostkowych
i skonsolidowanych, w tym udziat w projekcie konwersji na MSR w roli biegtego rewidenta.

2.4. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta beda miaty wptyw na osiagniete przez niego
wyniki

Czynniki, ktdre beda miaty wptyw na osiggnigte przez Emitenta oraz Grupe Kapitatowa wyniki to:

*  Czynniki zewnetrzne
0 Zmiany przez Prezesa URE polityki taryfowej w zakresie dotyczacym poziomu przychodu
regulowanego w kolejnych latach taryfowych
Catkowite uwolnienie rynku energii elektrycznej w Polsce
Rozwigzanie kwestii kontraktow dtugoterminowych (KDT)
Wydzielenie organizacyjne operatora systemu dystrybucyjnego
Ustanowienie sprzedawcy z urzedu
Realizacja przez rzad polityki energetycznej panstwa (w tym polityki wtascicielskiej w stosunku
do uczestnikéw rynku)
*  Czynniki wewnetrzne

0 Dziatania w zakresie restrukturyzacji (centralizacja zakupdw, poprawa efektywnosci
poszczegolnych obszaréw funkcjonalnych, integracja i reorganizacja grupy kapitatowej)
wptywajace na poprawe efektywnosci operacyjnej Spotki oraz poprawe efektywnosci w
zakresie obstugi klienta;

o Optymalizacja polityki wtascicielskiej Spotki w stosunku do spétek zaleznych - bedzie zmierzaé
w dwdch zasadniczych kierunkach: faczenia spétek o identycznym lub podobnym zakresie
dziatalno$ci oraz dokapitalizowania spdtek zaleznych w majatek niezbedny dla ich rozwoju i
zwiekszenia efektywnosci dziatania;

o0 Optymalizacja przeptywdw pienieznych w ramach grupy kapitatowej, co usprawni, a zwtaszcza
przyspieszy wewnetrzny obieg pienigdza, a w efekcie wptynie na obnizenie kosztow
finansowych;

0 Poprawa efektywnosci przeptywu informaci;

0 Dziafania w zakresie objecia wszystkich pracownikéw jednolitym Zaktadowym Uktadem
Zbiorowym Pracy (ZUZP) w tym ujednoliconymi zasadami wynagrodzen, taryfikatorem i tabelg
ptac oraz dziatania w celu zawarcia porozumienia zbiorowego poza ZUZP wydtuzajacego
gwarancje zatrudnienia. Wprowadzenie jednolitego ZUZP wigze sie jednak z dodatkowymi
kosztami, ktére Spétka przewidziata.

O O O0OO0Oo

Szczegdtowo zostaty one opisane w Rozdziale VI pkt. 6.3. — 6.6. Prospektu.



3. Zasady sporzadzenia pétrocznego sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za | pétrocze 2005 roku zostata objeta jednostka dominujaca, 32
spotki zalezne oraz 2 spotki stowarzyszone, wymienione w punkcie 1. W stosunku do spétek zaleznych
zastosowano metode konsolidacji petnej, a w odniesieniu do spdtek stowarzyszonych - metode praw wtasnosci.

Sprawozdanie finansowe za pierwsze potrocze 2005 r. jest pierwszym petnym sprawozdaniem finansowym
przygotowanym przez ENEA SA w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci - sprawozdanie to
zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34 ,Srédroczna
sprawozdawczo$¢ finansowa” (,MSR 34”) oraz z zasadami rachunkowosci przyjetymi do stosowania w Unii
Europejskiej. Obejmuje okres stanowigcy cze$¢ okresu objetego pierwszym rocznym sprawozdaniem
finansowym sporzadzanym wedtug MSR i podlega wymogom MSSF 1 (,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”).
Poniewaz na dzien sporzadzenia Srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za | pétrocze 2005
. nie sg znane zasady rachunkowosci, przyjete do stosowania w Unii Europejskiej, ktére bedg obowigzywaty na
31 grudnia 2005 r., t. na dzien sporzadzenia pierwszego skonsolidowanego rocznego sprawozdania
takim zakresie, aby uwzgledniato ono wszelkie istotne zmiany w przyjetych zasadach rachunkowosci Unii
Europejskie;.

Szczegotowe zasady sporzadzenia pétrocznego sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zostaty przedstawione w ,Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowej ENEA i jednostkowym sprawozdaniu finansowym ENEA S.A. za okres pétroczny od 1 stycznia
2005 r. do 30 czerwca 2005 r. wraz z informacjg dodatkowg” w Rozdziale 2.

4. Opis podstawowych ryzyk i zagrozen

Zdaniem Zarzadu ENEA S.A. obecna sytuacja finansowa, jej potencjat oraz pozycja rynkowa nie stwarzajg
zagrozen dla dalszego rozwoju przedsigbiorstwa do korca roku obrotowego oraz w latach nastepnych.

Ponizej przedstawiony zostat skrécony opis podstawowych ryzyk i zagrozen, wraz z ewentualnymi zmianami,
ktére dotycza okresu po publikacji Prospektu. Szczegdtowy, rozszerzony opis ryzyk i zagrozen znajduje sie w
Rozdziale | Prospekiu.

4.1. Czynniki zwigzane z dziatalno$cia ENEA oraz Grupy Kapitatowej ENEA

1. Czynniki ryzyka zwigzane ze stanem uregulowania sytuacji prawnej nieruchomosci wykorzystywanych
przez Spotke

Wynikajg z faktu, ze Spdtka nie dla wszystkich obiektow posiada tytut prawny do korzystania z gruntéw, na
ktérych sg usytuowane. Istnieje ryzyko wszczecia postepowan przeciwko Spdtce, zmierzajacych do
uniemozliwienia jej dalszego korzystania z tych nieruchomosci. Mozliwos¢ utraty majatku w tych przypadkach jest
znikoma, a ryzyko nie ma jednak znaczacego wptywu na dalszg dziatalno$¢ Spotki.

2. Ryzyko zwigzane ze stanem stosowania przez Spétke ustawy o zaméwieniach publicznych oraz prawa
zamowien publicznych

Przedsiebiorstwa sektora energetycznego, takie jak poprzednicy prawni ENEA, zostaty objete obowigzkiem
stosowania przepiséw UZP wraz z przyjeciem nowelizacji tej ustawy z 22 czerwca 2001 r. Znowelizowane
przepisy UZP powodowaty problemy z uwagi na brak mozliwosci precyzyjnego okre$lenia zakresu ich
zastosowania oraz krétki okres vacatio legis.



3. Ryzyko zwigzane z naruszeniem przez ENEA art. 173 KSH

W okresie od 1 stycznia 2001 r. do 20 lutego 2002 r. EP S.A. oraz w okresie od 1 stycznia 2001 r. do 15 stycznia
2004 r. ENEA Oddziat w Zielonej Gérze i jej poprzednik prawny ZZE S.A. nie dochowywaty formy szczegdinej
(podpis notarialnie poswiadczony) przy sktadaniu o$wiadczen spétkom zaleznym. Umowy zawarte we
wskazanych wyzej okresach sg niewazne.

3 Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wystapienia roszczen pracownikow o udostepnienie akcji ENEA na
warunkach preferencyjnych

W porozumieniu z 11 grudnia 1996 r., zawartym pomigdzy zarzadem EP S.A. i strong zwigzkowa, strony przyjety
do stosowania ustalenia, iz czyni¢ bedg usilne starania, aby poza akcjami ustawowo przeznaczonymi do
nieodptatnego udostepnienia na podstawie Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, mozliwe byto nabycie przez
pracownikdw EP S.A. oraz pracownikdw spétek: BUT, BHU oraz Energo-Pafal (obecna nazwa Energomiar),
ktérzy na dzien przeksztatcenia ZEP w EP S.A. byli pracownikami wymienionych spétek, dodatkowej puli 15%
akcji EP S.A. proponowanych w ofercie publicznej (stanowiacych 5,97% kapitatu zaktadowego ENEA) po cenach
preferencyjnych oraz, ze w wyniku powyzszych staran zarzad EP S.A. zapewni i udostepni pracownikom srodki
na nabycie tych akcji w formie pozyczki. Struktura Oferty Publicznej nie przewiduje zaoferowania pracownikom
akcji na preferencyjnych warunkach cenowych. Istnieje ryzyko wystapienia przez pracownikéw objetych
pOWYZszym porozumieniem z roszczeniami o jego realizacje.

Zgodnie z art. 8 ustawy z dnia 23.05.1991 roku o rozwigzywaniu sporéw zbiorowych (Dz.U. z 91 r. Nr 55, poz.
236 z pozn. zm.), na skutek niespemienia do dnia 30 czerwca 2005 r. zadan zgtoszonych przez organizacje
zwigzkowe, w piSmie z dnia 27 czerwca 2005 r, Zarzad ENEA S.A. wszedt w spdr zbiorowy ze zwigzkami
zawodowymi w przedmiotowej sprawie.

5. Ryzyko zwigzane z oddziatywaniem Spétki na $rodowisko naturalne

Do czynnikéw ryzyka zwigzanego z oddziatywaniem Spétki na Srodowisko nalezy zaliczy¢ prowadzenie na
terenie obiektow nalezacych do Spétki dziatalno$ci, ktéra spowodowata lub moze spowodowaé zanieczyszczenie
gruntéw i wod podziemnych, gtéwnie olejami transformatorowymi. Spdtka jako uzytkownik nieruchomosci jest
bowiem zobowigzana do przeprowadzenia procesu rekultywacji zanieczyszczonych gruntéw i wod podziemnych
oraz do poniesienia kosztéw tego procesul.

Z ryzyk zwigzanych z oddziatywaniem Spotki na $rodowisko znikneto ryzyko zwigzane ze stabym
zaangazowaniem w uzyskiwanie pozwolen na emitowanie pol elektromagnetycznych poniewaz ustawa z dnia
18 maja 2005r. 0 zmianie ustawy — Prawo ochrony $rodowiska oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 113,
p0z.954) znosi wymog uzyskiwania takowych pozwolen.

6. Ryzyko zwigzane z korzystaniem przez ENEA z dobr niematerialnych

Istnieje ryzyko wystapienia 0sdéb trzecich z roszczeniami w zwigzku z uzywanymi przez ENEA nazwg firmy i
znakami towarowymi. Ryzyko to polega na mozliwo$ci uznania przez osoby trzecie, ze ENEA narusza prawa do
ich znakéw lub nazw handlowych.

7. Ryzyko zwigzane ze stosowaniem regulowanych cen — taryfy

Spétki dystrybucyjne kalkulujg taryfe w oparciu o koszty uznane przez Prezesa URE za uzasadnione oraz z
uwzglednianiem marzy (w obrocie) lub zwrotu z kapitatu (w dystrybucji) planowanych na kolejny okres taryfowy.
W przypadku poniesienia przez Spétke, w trakcie okresu taryfowego, kosztéw przekraczajacych koszty uznane
przez Prezesa URE za uzasadnione ich nadwyzka powoduje zmniejszenie planowanego wyniku finansowego
Spdtki. W zwigzku z powyzszym Spétka w okresie obowigzywania taryfy ma ograniczone mozliwosci
przenoszenia niekorzystnych dla Spétki zmian kosztéw swojej dziatalnosci na koricowych odbiorcédw energii
elektryczne;.



8. Ryzyko ograniczenia mozliwosci nabycia energii po konkurencyjnych cenach

Pomimo, ze podmioty z Grupy Kapitatowej ENEA wytwarzajg energie elektryczng, jednak ilo$¢ wytwarzanej
energii nie zabezpiecza potrzeb Emitenta. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko w zakresie mozliwosci
pozyskania przez Emitenta energii elektrycznej po konkurencyjnych cenach, ktéra bedzie dostarczona przez
Emitenta koricowym odbiorcom.

9. Ryzyko zwigzane z wydzieleniem OSD i obowigzkiem zapewnienia dostepu do sieci dystrybucyjnej

Zgodnie z Dyrektywa, ze struktur obecnych przedsigbiorstw sieciowych, ktére zajmujg sie jednocze$nie obrotem
energia, powinni zostac (od 1 lipca 2007 r.) wyodrebnieni prawnie operatorzy systemdw dystrybucyjnych — OSD.

10. Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty koncesji

Przepisy Prawa energetycznego przewidujg mozliwos¢ cofnigcia koncesji przez Prezesa URE w przypadku
wydania prawomocnego orzeczenia, zakazujgcego przedsiebiorcy wykonywania dziatalnosci gospodarcze;
objetej koncesjq lub gdy przedsigbiorca trwale zaprzestat wykonywania dziatalno$ci gospodarczej objetej
koncesja. Prezes URE ma rowniez kompetencje do cofniecia koncesji lub zmiany jej warunkdw.

11. Ryzyko utraty klientéw

W zwigzku z liberalizacjg rynku energii elektrycznej i narastajacq konkurencjg w tym sektorze Spdtka jest
narazona na ryzyko utraty klientow w zakresie obrotu energig elekiryczng. Jednak dzieki liberalizacji rynku ENEA
réwniez zyskuje mozliwos¢ przejmowania od innych przedsigbiorstw energetycznych ich klientéw, oferujac im
bardziej korzystne warunki.

12. Ryzyko zwigzane z realizacjq strategii rozwoju

Strategia rozwoju Grupy ENEA zaktada realizacje okreslonych celdw zgodnie z ustalonym harmonogramem.
Jednak harmonogram ten moze by¢ zrealizowany z opdznieniem lub tez strategia rozwoju Grupy Kapitatowej
ENEA moze by¢ nie w petni zrealizowana, co moze mie¢ istotny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej
Emitenta.

13. Ryzyko utraty kluczowych cztonkéw kadry kierowniczej oraz wykwalifikowanych pracownikéw ENEA

Po przeprowadzeniu Oferty Publicznej ENEA moze pozostaé spétka z wigkszosciowym udziatem Skarbu
Panstwa, wowczas bedzie w dalszym ciggu podlegata przepisom tzw. Ustawy Kominowej i w zwigzku z tym
istnieje realne ryzyko, iz ENEA moze nie by¢ w stanie zapewni¢ konkurencyjnego wynagrodzenia dla cztonkéw
Zarzadu, gtéwnego ksiegowego oraz cztonkéw Rady Nadzorczej.

14. Czynniki ryzyka zwigzane z udzielonymi gwarancjami i poreczeniami

Zdaniem Zarzadu ENEA S.A., ryzyko zwigzane z powstaniem zobowigzan wynikajacych z udzielonych poreczen i
gwarancii jest niskie.

15. Ryzyko zwigzane z procesem reorganizacii i restrukturyzaciji Grupy Kapitatowej ENEA

Grupa Kapitatowa ENEA znajduije sie obecnie w trakcie reorganizacii, ktorej celem jest dostosowanie do regulacji
prawnych zwigzanych z Dyrektywg oraz zwigkszenie efektywnosci operacyjnej dziatania Grupy Kapitatowej
ENEA, kontroli kosztéw oraz zwiekszenie konkurencyjnosci produktow i ustug Grupy ENEA w kontek$cie petnego
otwarcia rynku energii elekirycznej od 1 lipca 2007 r. Istnieje jednak ryzyko, ze proces reorganizacji i
restrukturyzacji wydtuzy sie lub, Ze nie zostang osiggniete jego zaplanowane efekty.



16. Ryzyko zwigzane z zaktadowym ukfadem zbiorowym pracy i porozumieniami zbiorowymi
Przyznane pracownikom gwarancje zatrudnienia mogg utrudni¢ w przysztosci restrukturyzacje Emitenta.

17. Ryzyko zwigzane z uzyskaniem przez Emitenta opinii z badania sprawozdania finansowego z
zastrzezeniem

Opinia z badania sprawozdania finansowego za 2004 roku zawiera nastepujace zastrzezenie:

,W trakcie badania sprawozdania finansowego za 2004 rok stwierdzono, ze skutki finansowe dotyczace
pofaczenia w roku 2003 Energetyki Poznanskiej S.A. w Poznaniu jako spotki przejmujgcej oraz Energetyki
Szczecinskiej S.A. w Szczecinie, Zielonogdrskich Zaktadow Energetycznych S.A. w Zielonej Gorze, Zaktadow
Energetycznych Gorzéw S.A. w Gorzowie | Zakfadéw Energetycznych S.A. w Bydgoszczy jako spétek
przejmowanych zostaty rozliczone nieprawidtowo. W wyniku bfednie ustalonej, nieuwzglednionej w planie
pofaczenia ceny przejecia, zawyzeniu ulegta warto$¢ rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego, wartoSci firmy
oraz kwota rezerwy na podatek odroczony, przyfaczonych podmiotow i w konsekwencji zawyzeniu ulegt kapitat
wtasny o kwote netto 1.790 min zt. Skutki finansowe powyzszego bfedu, ktdre pomnigjszaja wynik finansowy
2004 roku oszacowalismy na kwote 80.964 tys. zt. Ze wzgledu na dfugofalowe skutki finansowe Zzaistniatych
bfeddw, naszym zdaniem jednostka, zgodnie z art. 44b ust 8 Ustawy o Rachunkowosci powinna skorygowac
powstate nigprawidfowoSci.

Po zmianie przepisow Ustawy o Rachunkowo$ci w 2004 roku Spdtka ubiegajgca sie o dopuszczenie do
publicznego obrotu (a takg jest aktualnie ENEA) moze, poczawszy z dniem 1 stycznia 2005 roku, stosowac
zasady rachunkowosci okre$lone w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowo$ci (MSR). Standardy te
przewidujg mozliwos¢ wyceny rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego wedtug ich wartosci godziwej na dzien
przejscia na MSR-y. W efekcie koricowym przejscie na MSR-y moze w cze$ci lub catosci wyeliminowac
nieprawidtowo$ci powstate w trybie rozliczenia fuzji i tym samym utrzymac kapitat wiasny na poziomie
wykazanym w sprawozdaniu finansowym.”

Zarzad uwaza, ze sporzadzony bilans potaczenia z uwzglednieniem wartosci godziwej odzwierciedla prawidtowo
rachunkowo$¢ potaczen na moment powstania ENEA i stoi na stanowisku, ze zgtoszone zastrzezenie dotyczy
2003 roku, za ktory sprawozdania finansowe zostaty zbadane rowniez przez BDO Polska Sp. z 0.0. i do ktérych
w ubiegtym roku nie zgtaszano tego rodzaju watpliwosci. Potwierdzeniem tego faktu jest brak jakichkolwiek
zastrzezen lub uwag w wydanej opinii z badania sprawozdan finansowych za 2003 r. Jakiekolwiek odniesienia do
wyniku finansowego w tresci opinii za rok 2004 maja charakter jedynie hipotetycznych wyliczen, ktorych
podstawa bytaby proponowana korekta sprawozdan za lata 2003-2004.

18. Ryzyko zwigzane z korektg rozliczen ze Skarbem Panstwa

Do dnia 30.06.2005 r. istniato ryzyko zwigzane z korektg rozliczen ze Skarbem Panstwa, o ktérym byta mowa w
Prospekcie. W zwigzku ze zwrotem nadpfat (szczegdtowa informacja podana zostata w rozdz. 6 niniejszego
sprawozdania) ryzyko zakwestionowania zasadnosci i wielkosci korekt w ramach procedury zwrotu nadpfat na
podstawie wniosku o stwierdzenie nadptaty przestato istnie€.



4.2. Czynniki zwiazane z otoczeniem, w jakim ENEA oraz Grupa Kapitatowa ENEA prowadza
dziatalnos¢

1. Ryzyko polityczne i gospodarcze

Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej ENEA, jest $ciSle zwigzana z wieloma czynnikami, na ktére wptyw
wywierajg zaréwno stan polskiej gospodarki, regionalna sytuacja ekonomiczna, jak i czynniki polityczne.

2. Ryzyko konkurenciji na rynku obrotu energig

Grupa Kapitafowa ENEA dziata na krajowym rynku w warunkach rosnacej konkurencji w obrocie, do czego
przyczynia sie stopniowa liberalizacja rynku energii elektrycznej w Polsce. Konkurencja ta moze sie nasili¢ w
zwigzku z catkowitym otwarciem rynku od 1 lipca 2007 r.

3. Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw prawa

Otoczenie prawne, w jakim Emitent prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza, cechuje niespojnosé, brak jednolitej linii
orzecznictwa Sadu Najwyzszego, czeste nowelizacje.

4, Ryzyko zwigzane z wdrozeniem Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;

ENEA stosowata zasady rachunkowosci oraz metody wyceny i klasyfikacji zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci.
Jako spétka publiczna ENEA jest zobowigzana do sporzadzania w ciggu 2005 roku skonsolidowanych
sprawozdan finansowych wraz z danymi poréwnawczymi zgodnie z MSSF.

W ramach przegladu pétrocznego sprawozdania finansowego Spétki audytor dokonat weryfikacji przeksztatcenia
na MSSF oraz biezacego sprawozdania, w tym weryfikacji réznic warto$ciowych, roéznic w zakresie prezentacii i
ujawnien. W zwigzku z powyzszym, nalezy uzna¢, ze ryzyko zwigzane z wdrozeniem MSSF przestaje by¢
istotne.

5. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig regulacyjng Prezesa URE oraz Prezesa UOKIK w sektorze
energetycznym

Sektor energetyczny jest sektorem poddanym daleko idacej regulacji. Kompetencje regulatora wykonuje Prezes
URE. Okre$lone dziatania moze takze podejmowaé Prezes UOKIK. Ostatnie decyzje Komisji Europejskiej
wskazuja, ze takze Komisja bedzie odgrywac istotng role w procesie liberalizacji sektora. Naktadajace sie
kompetencje regulatora oraz organdw ochrony konkurencji zwiekszajg ryzyko prowadzenia dziafalnosci w
sektorze energetycznym, tym bardziej ze kazdy z tych organéw ma mozliwos¢ nakfadania wysokich kar
pienieznych oraz wywierania wptywu na prowadzong przez dany podmiot dziatalnos¢.

6. Ryzyko zwigzane z obowigzkami nabywania energii w zrédtach odnawialnych oraz energii produkowanej
w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta

Na Spotce spoczywa obowigzek zakupu energii elektrycznej produkowanej w odnawialnych zrédtach oraz energii
produkowanej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta. Powaznym problemem jest takze potencjalne ryzyko
zwigzane z wystgpieniem nadwyzki popytu nad podazg spowodowane brakiem wystarczajacego potencjatu
zrodet wytwarzajacych taka energie lub anomaliami pogodowymi (dtugotrwata susza, niska wietrzno$¢). Stwarza
to powazne ryzyko nieprzewidywalnego wzrostu cen w tym segmencie rynku lub niewypetnienia przez ENEA
obowigzkdw, co z kolei moze by¢ zagrozone wysokimi kosztami ponoszonymi przez ENEA (opfaty zastepcze) lub
karami pienigznymi wynikajacymi z Prawa energetycznego.



7. Ryzyko zwigzane z obowigzkami zakupu od PSE minimalnych ilosci energii

ENEA jest takze zobowigzana do zakupu od PSE minimalnych ilosci energii elektrycznej (MIE) pochodzacych z
kontraktow dtugoterminowych (blisko potowa energii zakupywanej przez ENEA pochodzi z MIE). llosci MIE oraz
cene sprzedazy tej energii okre$la taryfa PSE S.A. zatwierdzana przez Prezesa URE. ENEA nie ma w zwigzku z
tym wptywu na przyjete w tym zakresie rozwigzania.

8. Ryzyko mozliwosci wystapienia awarii systemu energetycznego

Ewentualna awaria systemu energetycznego uniemozliwiajaca Spdtce zakup energii elektrycznej moze miec
istotny wptyw na wyniki finansowe Spétki.

9. Ryzyko zwigzane ze zmiang zapotrzebowania odbiorcéw na energie elektryczng

Dostawa i sprzedaz energii elektrycznej podlega wahaniom sezonowym. Zmiany wolumenu sprzedazy energii
elektrycznej oraz ustug przesytowych sg bezposrednio skorelowane z warunkami atmosferycznymi oraz
dtugoscig dnia. Zapotrzebowanie na energie elektryczng w miesigcach letnich jest mniejsze od popytu w okresie
zimowym. Wahania popytu przektadajg sie na wielko$¢ przychoddw uzyskiwanych w poszczegdlnych miesigcach
przez Grupe Kapitatowa ENEA.

Decyzja o skorzystaniu z zasady dostepu stron trzecich do sieci, zwana inaczej zasadg TPA, okresla swobodny
dostep wszystkich uczestnikéw rynku energii do sieci elektroenergetycznej. Dzieki tej zasadzie kazdy odbiorca
energii bedzie mdgt indywidualnie wybieraC sprzedawce energii.) przez tzw. wielkich odbiorcow przytaczonych do
siecci ENEA moze w konsekwencji spowodowaC znaczne ograniczenie przychodow ze sprzedazy energii
elektrycznej przy zachowaniu przychodéw za Swiadczone ustugi dystrybucyjne.

10. Ryzyko zwigzane z posiadaniem pozycji dominujacej na lokalnym rynku elektroenergetycznym (monopol
naturalny)

W przypadku stwierdzenia stosowania przez przedsiebiorce zakazanej praktyki monopolistycznej, Prezes UOKIK
moze natozy¢ na przedsiebiorce kare pieniezna. WysokoS$¢ kary zalezna jest od okresu i stopnia naruszenia
przepisow prawa oraz okolicznosci poprzednich naruszen. Czynnosci prawne bedace przejawem prakiyk
ograniczajacych konkurencje s réwniez z mocy prawa niewazne.

11. Pozostate ryzyka m.in.: ryzyko zwigzane ze zmiang ustawy o podatku akcyzowym, ryzyko zwigzane z
roszczeniami reprywatyzacyjnymi oraz nieprzewidziane zdarzenia zostaty opisane w Prospekcie w Rozdziale I.

4.3. Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitatowym i oferta publiczng

Ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym oraz ofertq publiczng: wykluczenie Akcji z publicznego obrotu,
wykluczenie lub zawieszenie obrotu Akcjami na GPW, ptynno$¢ rynku i wahania cen Akcji, Akcje, ktdre w
przysztoSci moga zostac sprzedane, akcjonariusze dysponujacy znaczacymi pakietami Akcji, ryzyko odstgpienia
od Oferty Publicznej, ryzyko zwigzane z mozliwoscig zmiany terminu do zapisywania sie na Akcje, ryzyko
zwigzane z notowaniem Praw do Akcji Serii K, zmiana przepiséw regulujacych zasady funkcjonowania rynku
kapitatowego w Polsce, szczegdlne uprawnienia Skarbu Panstwa oraz pracownikdw Spétki wynikajace ze Statutu
— zostaty opisane w Prospekcie w Rozdziale I.



4.4. Ryzyka zwigzane z postepowaniami

Czynnikami ryzyka w dziatalnosci ENEA S.A. sg postgpowania wszczete przez Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw wobec ENEA S.A. po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego. Zostaty one opisane w
niniejszym sprawozdaniu w Rozdziale 6 - "Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ ENEA S.A. i Grupy
Kapitatowej ENEA, jakie nastapity w pétroczu, a takze po jego zakoriczeniu, do dnia sporzadzenia Sprawozdania
Zarzadu".

Do 21.09.2005 istniato ryzyko zwigzane z postgpowaniem wszczetym przez Prezesa Urzedu Regulacii
Energetyki w sprawie wymierzenia ENEA S.A. kary pienieznej w zwigzku z ujawnieniem w szczeciniskim oddziale
Spétki nieprawidtowosci, polegajacych na naruszeniu art. 56 ust. 1 pkt. 6 ustawy z dnia 10.04.1997 roku Prawo
energetyczne, w zwigzku z pobraniem opfaty za wymiane uszkodzonej wkiadki topikowej bezpiecznika,
znajdujacej sie poza obrebem wewnetrznej instalacji zasilajgcej odbiorcy. Postepowanie zakoriczyto sie
wydaniem w dniu 21.09.2005 r. decyzji nie stwierdzajacej przestanek do wymierzenia kary pieniezne;.

5. Sytuacja kadrowo-ptacowa spétki z uwzglednieniem wartosci wynagrodzen, nagréd lub korzysci

Strukture wyksztatcenia pracownikéw ENEA S.A. na dzien 30.06.2005 r. przedstawia ponizsza tabela:
Wyszczegdlnienie Liczba pracownikow

ENEA S.A. tacznie 6 029
a) wyksztatcenie wyzsze 1478
b) wyksztatcenie Srednie i policealne 2 585
c) wyksztatcenie zasadnicze zawodowe i podstawowe 1966

Wysokosci Srednich wynagrodzenn w ENEA S.A. w okresie |-VI 2005 r. przedstawia ponizsza tabela:

Srednia kwota -

z/miesiac/osob.
I-VI 2005r.

Wyszczegdlnienie

ENEA S.A. tacznie 3780
a) pracownicy na stanowiskach robotniczych 3368
b) pracownicy na stanowiskach nierobotniczych (bez kadry menedzerskiej) 3999
c) kadra menedzerska 16 553

Dziatajace w Spotce zwigzki zawodowe:

Liczba
cztonkow
podlegajacych
ochronie

Liczba cztonkow

Nazwa Zwigzku zwigzkéw

zawodowych w Spétce

NSZZ "Solidarnos¢" Miedzyzaktadowa Komisja Koordynacyjna Grupa

Energetyczna ENEA S.A. 2550 220
Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy Pracownikéw ENEA S.A.-Holding 1577 101
Zwigzek Zawodowy Inzynieréw i Technikdw przy ENEA S.A. 171 13
Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Ruchu Ciggtego Grupy

Energetycznej ENEA S.A. 218 17
Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Grupy Energetyczne;

ENEA S.A. "Kadra" 82 2




Osoby Zarzadzajace i Nadzorujace

W okresie objetym sprawozdaniem wynagrodzenia, nagrody lub korzy$ci wyptacone, nalezne lub potencjalnie
nalezne (bez wzgledu na to, czy byty one odpowiednio zaliczane w koszty, czy tez wynikaty z podziatu zysku)
osobom Zarzadzajacym (Cztonkowie Zarzadu i Prokurenci) i Nadzorujacym wyniosty w sumie 2 801 057 zt.

Struktura wynagrodzen, nagrod i korzysci z podziatem na poszczegdlne skfadowe przedstawia sie nastepujaco:

Rodzaj wynagrodzenia Osoby Zarzadzajace Osoby Nadzorujace
ptaca zasadnicza 1727 509 zt 151 369 zt
wynagrodzenie za czas niezdolnosci do pracy 26 987 zt -
nagrody 539 045 z
ulgowa odpfatno$¢ za korzystanie z energii elektrycznej 8936 zt
sktadki z tytutu ubezpieczenia emerytalno — rentowego 39914 #
ubezpieczenie odpowiedzialno$ci cywilnej menedzeréw 4037
zwrot kosztéw uzytkowania lokalu mieszkalnego 35850 zt
funkcje we wiadzach jednostek podporzadkowanych 267 410 -
Razem 2 649 688 zt 151 369 zt

6. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnosé ENEA S.A. i Grupy Kapitatowej ENEA, jakie nastapity w
potroczu, a takze po jego zakonczeniu, do dnia sporzadzenia Sprawozdania Zarzadu.

Korekty rozliczen ze Skarbem Panstwa

Sprawozdania finansowe za lata 2003 i 2004 zostaty skorygowane. W konsekwencji dokonanych zmian, Spdtka
skorygowata rozliczenie podatku dochodowego oraz rozliczenie wptaty z zysku za lata 2003 i 2004. Nadptata
podatku dochodowego wynosita 33.223 tys. zt (2.590 tys. zt za 2003 rok i 30.632 tys. zt za 2004 rok). Nadptata
wptaty z zysku wynosita 19.354 tys. zt (9.233 tys. zt za 2003 rok i 10.120 tys. zt za 2004 rok). Istniato ryzyko, ze
Urzad Skarbowy zakwestionuje zasadno$¢ lub wielkos¢ korekt.

W dniu 30 sierpnia 2005 r. ENEA S.A. otrzymata zwrot nadptaty podatku dochodowego za 2004 r. w wysokosci
30.914 tys. z}, zgodnie z wnioskiem Emitenta z dnia 5 lipca 2005 r.

W dniu 5 wrze$nia br. ENEA S.A. otrzymata zwrot nadpfaty podatku dochodowego za 2003 r. w wysokosci
2.744 tys. zt zgodnie z wnioskiem Emitenta. z dnia 5 lipca 2005 r.

W dniu 10 pazdziernika 2005 roku, zgodnie z wnioskami ENEA S.A. z dnia 5 i 8 lipca 2005 r. Spétka otrzymata
zwrot nadptaty wptaty z zysku w wysoko$ci 19.354 tys. zt (9.233 tys. zt za 2003 rok i 10.120 tys. zt za 2004 rok).

Uczestnictwo w przetargu na zakup akcji Elektrowni ,,Kozienice” S.A.

Emitent, w odpowiedzi na zaproszenie do rokowan Ministra Skarbu Pafstwa w sprawie nabycia nie mniej niz
10% akeji Elektrowni ,Kozienice” S.A. w Swierzach Gérnych, ztozyt oferte wstepna zakupu akcji przedmiotowej
Elektrowni. W wyniku ztozonej oferty Emitent zostat zakwalifikowany do dalszego etapu rokowan — na tzw. krotkg
liste. W dniu 9 wrze$nia 2005 r., zgodnie z uaktualnionym harmonogramem realizacji transakcji przez Ministra
Skarbu Panstwa, Emitent ztozyt oferte ostateczng na zakup akcji przedmiotowej Elektrowni. W dniu 30.09.2005 r.
Minister Skarbu Panstwa podjat decyzje o dopuszczeniu ENEA S.A. do dalszych negocjacji w procesie
prywatyzacji przedmiotowej elektrowni.



Postepowania przed UOKiK

Postepowanie antymonopolowe wszczete 19.07.2005 r. przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw w zwiazku z podejrzeniem naduzywania przez ENEA S.A. pozycji dominujacej na lokalnym
rynku przytaczania podmiotéw do sieci elektroenergetycznej poprzez uzaleznienie zawarcia umowy o
przytaczenie do sieci od spetnienia dodatkowego Swiadczenia, nie majacego rzeczowego ani tez
zwyczajowego zwiazku z przedmiotem tej umowy, to jest od akceptacji zobowiazania do nieodptatnego
ustanowienia stuzebnosci gruntowej obejmujacej prawo rozbudowy sieci, polegajace na uktadaniu linii
kablowych, co moze stanowi¢ naruszenie art. 8 ust. 2 pkt. 1 i pkt. 6 ustawy z dnia 15.12.2000 roku o
ochronie konkurencji i konsumentow.

Sankcje za naruszenie przepiséw sg przewidziane w Ustawie o ochronie konkurenciji i konsumentéw

Na obecnym etapie wynik postepowania nie jest mozliwy do przewidzenia.

Postepowanie wyjasniajace wszczete 7.09.2005r. przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw majace na celu ustalenie, czy niektdre postanowienia szablonéw uméw o przytaczenie do
sieci stosowanych w ENEA S.A. nie stanowia przejawu naduzywania pozycji dominujacej na rynku.
Chodzi przede wszystkim o postanowienie, zgodnie z ktérym, w przypadku zawarcia umowy sprzedazy
energii na moc umowna mniejsza od mocy przytaczeniowej, klient zobowiazuje sie do zwrotu réznicy
pomiedzy udokumentowanymi wydatkami poniesionymi przez Spotke w zwiazku z realizacja umowy, a
wydatkami, ktore zostatyby poniesione dla zmniejszonej mocy

Postepowanie wyjasniajace ma na celu wstepne ustalenie czy nastapito naruszenie przepiséw ustawy o ochronie
konkurenciji i konsumentdw uzasadniajace wszczecie postepowania antymonopolowego.

Na obecnym etapie wynik postepowania nie jest mozliwy do przewidzenia, za$ konsekwencje rozstrzygniecia
sprawy w sposdb niekorzystny dla Spétki sa analogiczne do opisanych w pkt. powyzszym.



7. Naktady inwestycyjne

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci przesytowej Spétka ponosi znaczace naktady inwestycyjne na $rodki
trwate. Okoto 73% srodkéw wydatkowanych w | pétroczu przeznaczona byta na rozwdj i utrzymanie sieci
elektroenergetycznej. Poziom naktadéw przedstawiono w tabeli ponize.

[wtys. zt]
200 00
Naktady na rozwéj RAZEM, w tym: 136 206
l. Naktady inwestycyjne na dziatalno$¢ koncesjonowan; 127 158
w tym:
Sie¢ elektroenergetyczna WN 20 501
Sie¢ elektroenergetyczna SN i nn w tym: 78 502
przytaczanie odbiorcéw 66 965
Informatyka 3871
Telekomunikacja i telemechanika 2028
Uktady pomiarowo-rozliczeniowe 7405
Zakup gotowych débr inwestycyjnych w tym: 5129
Srodki transportu 1140
Zaplecza 1941
Projekty wynikajace z konsolidacji oraz inne projekty 6 567
Wykup gruntéw 1214
Il. Inwestycje sieciowe - dziatalnos¢
niekoncesjonowana 9 048
Wiym :
Modernizacja o$wietlenia ulicznego 5677
Ustugi sieciowe 31
Inne projekty -
Inwestycje kapitatowe pieniezne 23
Inwestycije kapitatowe niepieniezne 3318
Naktady na rozwdj (bez inwestyciji kapitatowych) 132 865
Sie¢ WN

W zakresie sieci WN w | pétroczu 2005 roku wydatkowano $rodki gtdwnie na budowe i modernizacje stacii
elektroenergetycznych. Wazniejszymi zadaniami realizowanymi w tym obszarze byty:
— GPZ 11015 kV Ztotéw - rozbudowa i modernizacja stacj,
— GPZ 110/15 kV Pigtkowo - modernizacja stacji dla przytaczenia Centrum Rozrywkowo-Handlowego,
- GPZ110/15kV Fatkowo -modernizacja stacj,
- GPZ 110/15 kV Leszno -Gronowo modernizacja stacji dla przytaczenia Leszczynskiej Fabryki Pomp,
— GPZ 220/110/15 kV Glinki - modernizacja stacj,
— GPZ 110/15 kV Resko - rozpoczecie budowy stacii,
- GPZ 110/15 kV WITNICA i linia 110 kV- modernizacja w trakcie realizacji,
— GPZ 110/15/6 kV ENERGETYKOW Zielona Géra — budowa w trakcie realizacj,
— Linia 110 kV Kostrzyn — Gorzéw -budowa linii.

Realizowana byta réwniez sukcesywna wymiana i modernizacja wyeksploatowanych urzadzen i aparatury
zabudowanych na stacjach WN/SN. Dziatania te dotycza przede wszystkim obwoddw wtérnych, uktaddw
zabezpieczen, regulatorédw napiecia, zrddet napiecia gwarantowanego, rejestratordw zaktdcen sieciowych, itp. w
celu dazenia do spetnienia kryterium bezpieczenstwa dostaw energii elektryczne.



Sie¢ SN inn

Naktady w tej grupie inwestycyjnej w znacznej czesci (ponad 85% nakfadéw wydatkowanych w grupie sieci
SN i nn) zostaty poniesione na realizacje przytaczania do sieci elektroenergetycznej SN i nn nowych odbiorcéw.
Pozostata cze$¢ Srodkéw w obszarze sieci SN i nn wydatkowana zostata na :

- modernizacje istniejacych odcinkéw sieci SN i nn dla zapewnienia odpowiedniej jakosci i pewnosci zasilania
odbiorcow,

— zabudowe tacznikéw sterowanych radiowo na liniach SN,

— wymiane kabli z polietylenu nieusieciowanego,

— dostosowanie wartosci napiecia do nowych standarddw w sieciach nn,

— modernizacje sieci SN i nn w ramach porozumien z Urzedami Miast i Gmin.

Informatyka

Gtéwnymi zadaniami realizowanymi w | pétroczu 2005r. w zakresie informatyki byty zagadnienia zwigzane z
wdrazaniem w ENEA S.A. scentralizowanego systemu bilingowego, a takze systemu klasy ERP w obszarach FK
(finansowo-ksiegowym) i HR (zarzadzania zasobami ludzkimi).

Realizowana byta réwniez sukcesywna wymiana sprzetu informatycznego (komputery, urzadzenia
peryferyjne) w zaleznosci od doraznych potrzeb uzytkownikéw, a takze standaryzacja oprogramowania
narzedziowego i aplikacji w stacjach roboczych i serwerach.

Telekomunikacja

Gtéwnymi zadaniami realizowanymi w omawianym okresie w ramach telekomunikacii byty:

— modernizacja i rozbudowa lokalnych sieci komputerowych LAN Oddziatéw i Zaktadu Gtdwnego oraz sieci
rozlegtej WAN, w celu dostosowania ich topologii i przeptywno$ci do potrzeb wynikajacych z wdrazania
scentralizowanego systemu billingowego ZBYT 2000 oraz zintegrowanego systemu informacyjnego,

— modernizacja istniejacej sieci dyspozytorskiej ETN oraz modernizacja i rozbudowa systemu radiowej
tacznodci dyspozytorskiej Digicom 7 w niezbednym zakresie, wynikajacym z aktualnych mozliwosci
technicznych i formalno-prawnych,

— budowa wiasnych taczy optotelekomunikacyjnych pomiedzy Zaktadem Gtéwnym, a Oddziatami, z
wykorzystaniem linii 110 kV oraz wtasnej infrastruktury podziemnej (kanalizacji kablowej). Lacza te zostang
wykorzystane do rozbudowy wiasnej sieci teletransmisyjnej ENEA S.A. wykorzystujacej technologie
SDH/PDH i ATM,

— kontynuacja rozbudowy i modernizacji systeméw SDH i PDH w ramach sieci lokalnych Oddziatéw i Zaktadu
Gtéwnego, zgodnie z biezacymi potrzebami zwigzanymi z modernizacja sieci LAN/MAN, rozbudowg ZSl,
systemow telemechaniki, systemow obstugi REE itp.;

- rozbudowa sieci lokalnych LAN, zakup i instalacja routeréw dla taczy dzierzawionych i wiasnych dla potrzeb
systemu billingowego ZBYT 2000 i zintegrowanego systemu informacyjnego.

Telemechanika

W I pétroczu 2005r. $rodki inwestycyjne w tym obszarze wydatkowane byty gtéwnie na przygotowanie zadan
planowanych do realizacji w nastepnych kwartatach.

Uktady pomiarowo-rozliczeniowe
Podstawowymi zadaniami w tej grupie inwestycyjnej byty zakupy zwigzane z wymiang legalizacyjna licznikéw,

zabudowa licznikdéw u nowych odbiorcéw oraz wymiang licznikéw uszkodzonych. W | pétroczu 2005r na ten cel
wydatkowano kwote 7 405 tys. zt.



Zakupy gotowych débr inwestycyjnych

Zadaniami realizowanymi w tej grupie inwestycyjnej byty zakupy, ktdrych potrzeba wynika z biezacej
eksploatacii sieci WN, SN i nN oraz potrzeb inwestycyjnych:

-transformatory WN/SN z przeznaczeniem na wymiang w istniejgcych oraz ustawienie w budowanych
obiektach,

- transformatory SN/nn z przeznaczeniem na potrzeby inwestycyjne i eksploatacyjne,

- modernizacja zabezpieczen i automatyki sieciowej,

- baterie akumulatoréw wraz z prostownikami,

- aparatura do lokalizacji i badania kabli,

- wymiana wyeksploatowanych regulatoréw napiecia transformatoréw WN/SN,

- modernizacja uktadéw kompensujacych prady pojemnosciowe sieci,

- aparatura kontrolno-pomiarowa (rejestratory zaktocen, rejestratory parametrow energii, przetworniki
pomiarowe),

- transport.

Zaplecza

W omawianym okresie realizowana byta modemizacja siedzib jednostek ENEA S.A. wynikajaca z ich
aktualnego stanu technicznego oraz dziatania przystosowujgce je do potrzeb podniesienia standardu obstugi
klientéw. W | pétroczu 2005 r. zrealizowane zostaty nastepujace zadania:

- Siedziba ZDE ul. Panny Marii 2 - | etap modernizacji sieci kanalizacyjnej i deszczowe;j,

- Siedziba ZOK UI. Polna 60 — modernizacja pomieszczen serwerdw, instalacja gaszenia gazowego.
Kontynuowano budowe PE wraz z BOK w Policach oraz budowe BOK w Miedzychodzie. Uruchomiono
planowane do zakonczenia w roku biezacym zadania: modernizacja PE Kiekrz oraz pomieszczen BOK w
Chodziezy. Zostata réwniez opracowana wielowariantowa koncepcja modernizacji, badz budowy nowego
budynku Siedziby RD w Lesznie.

Wykupy gruntow pod istniejacymi urzadzeniami

Kontynuowane byty réwniez dziatania w kierunku regulacji wtasno$ci gruntdw pod stacjami i innymi obiektami
eksploatowanymi przez ENEA S.A. Majg one zasadnicze znaczenie dla unikniecia znaczacych roszczen
wtascicieli gruntéw w stosunku do Spétki prowadzacej dziatalno$¢ gospodarczag przy wykorzystaniu ich majatku.
W tej grupie zadaniowej pozyskiwane sg réwniez grunty niezbedne dla realizacji nowych obiektéw kubaturowych,
gtéwnie stacji transformatorowych SN/nn budowanych dla potrzeb przytaczania nowych odbiorcéw do sieci
elektroenergetycznej. W | pétroczu 2005r na ten cel wydatkowano kwote 1214 tys. zt.

Inwestycje nie objete koncesjg

W tym obszarze znaczacg pozycjq byty zadania zwigzane z programem unowoczes$nienia oswietlenia
drogowego polegajace na wymianie o$wietlenia na energooszczedne na podstawie umoéw zawartych z Urzedami
Miast i Gmin. W | pétroczu 2005r na ten cel wydatkowano kwote 5 677 tys. zt.

Inwestycje kapitatowe

W I pétroczu 2005r. nakfady poniesione na inwestycije kapitatowe wyniosty 3 340,5 tys. zt.
W ramach powyzszej kwoty zrealizowane zostato zadanie dotyczace dokapitalizowania spétki zaleznej ENEA
S.A. - ZE Szczecin O$wietlenie Ulic Sp. z 0.0. (wniesienie aportem majatku o$wietlenia drogowego w wys. 3 318
tys.zt.) oraz objecie udziatéw w Spétce Wodno-Sciekowej GWDA w Pile Sp. z 0.0. 0 wartoéci 22,5 tys. zt.



8. Aktualna sytuacja finansowa

8.1. Wyniki finansowe

Skonsolidowany Rachunek Zyskow i Strat tys. zt
Za okres od 1 stycznia do 30 czerwca

Rachunek zyskow i strat dynamika Zmiana

2005r. 2004r. I potrocze I potrocze

2005/2004 2005-2004

Przychody ze sprzedazy 2295 862 2 166 564 106,0% 129 298
Koszty sprzedanych produktow,
towardéw i materiatow oraz koszty
sprzedazy i og6inego zarzadu 2262710 2117 514 106,9% -145 196
Zysk/strata na sprzedazy i likwidacji
rzeczowych aktywow trwatych -4 001 -4 857 82,4% 856
Przychody z odsetek 9129 7736 118,0% 1393
Pozostate przychody (koszty) operacyjne
— netto 234 -17 654 X 17 888
Zysk operacyjny 38 514 34 275 112,4% 4239
Koszty finansowe — netto -10 456 -15516 67,4% 5060
Zysk przed opodatkowaniem 28 058 18 759 149,6% 9299
Podatek dochodowy -2779 -11 834 23,5% 9 055
Zysk netto roku_obrotowego 25279 6 925 365,0% 18 354

W | pétroczu 2005 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 2.295.862 tys. zt, co w stosunku do | pétrocza
2004 roku stanowi wzrost o 129.298 tys. zt, a wiec o 6,0%. Podstawowym zrédtem przychoddw Grupy jest
sprzedaz energii elektrycznej i ustug dystrybucyjnych, ktéra stanowi 95,4% przychodéw ze sprzedazy i
realizowana jest przez gtéwnie przez spétke dominujaca (6,5% przychoddw ze sprzedazy energii elektrycznej
realizowana jest przez spétke zalezng EnergoPartner Sp. z 0.0.) Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej i
ustug dystrybucyjnych wzrosty o 5,7% w poréwnaniu z | pdtroczem 2004 roku i wynika to gtéwnie ze wzrostu
iloci sprzedanej energii (0 1,4%) oraz wzrostu Sredniej ceny sprzedazy energii i ustug przesytowych (0 2,7%).

W | pétroczu 2005 roku taczne koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatow, sprzedazy oraz ogéinego
zarzadu wyniosty 2.262.710 tys. zt, co stanowi przyrost 0 6,9% w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Na wyzszg dynamike kosztdw operacyjnych Grupy w | pétroczu 2005 roku wptynety wyzsze od
przecietnych koszty:

. Swiadczen pracowniczych (dynamika 108,3%), co wynika z konieczno$ci utworzenia na podstawie wyceny
aktuarialnej zwiekszonych rezerw na $wiadczenia pracownicze,
ustug przesytowych (dynamika 107,1%), co spowodowane jest wzrostem o 5,6% $redniej ceny zakupu ustug
przesytowych oraz wzrostem ilosci sprzedanej energii elektrycznej o 1,4%,

- ustug obcych (dynamika 106,7%), ktore wzrosty m.in. ze wzgledu na koszty poniesione przez Grupe w
zwigzku z przygotowaniem do wejscia na GPW (analizy przedprywatyzacyjne, opracowanie prospekiu,
badania bilansu) oraz z wdrozeniem ZSl.
wartosci sprzedanych towaréw i materiatéw (dynamika 126,7%), ktéra wynika gtdwnie ze zwiekszonego o
62.474 tys. zt kosztu zakupu energii elekirycznej przez spitke zalezng EnergoPartner (spétka zajmuje sie
obrotem energia).

Grupa Kapitatowa ENEA osiagneta w | pétroczu 2005 roku dodatni wynik na dziatalnosci operacyjnej (EBIT),
ktory wyni6st 38.514 tys. zti wzrdst w pordwnaniu do | pétrocza 2004 0 4.239 tys. 4, tj. 0 12,4%.

Skonsolidowany zysk przed opodatkowaniem, a wiec uwzgledniajacy koszt oprocentowania kredytow wynidst
28.058 tys. zt i wzrést 0 9.299 tys. zt, a wiec 0 49,6% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.
Przyczyng wzrostu w | pétroczu 2005 roku zysku przed opodatkowaniem sg mniejsze 0 5.296 tys. zt tj. 0 34,2%
koszty odsetek od kredytow.



Zysk netto wypracowany przez Grupe w | pétroczu 2005 roku wynidst 25.279 tys. zt i jest wyzszy od zysku
osiggnietego w | pétroczu 2004 roku o 18.354 tys. zt tj. 265,0%. Istotny wptyw na wzrost zysku netto miafa
wysokos¢ obcigzen podatkowych, ktdre byty mniejsze 0 9.055 tys. zt. niz w | pdtroczu roku ubiegtego.

8.2. Sytuacja majatkowa

Skonsolidowany Bilans tys. zt
Na dzien 30 czerwca
Bilans dynamika Zmiana
2005r. 2004r. I pétrocze I pétrocze
2005/2004 2005-2004
Aktywa trwate 5436 901 5497 678 98,9% -60 777
w tym: rzeczowe aktywa trwate 5375 895 5430 923 99,0% -55 028
wartosci niematerialne 33 284 37 405 89,0% -4 121
Aktywa obrotowe 688 519 705 777 97,6% -17 258
w tym: zapasy 40 123 34 393 116,7% 5730
nalezno$ci 585 455 608 445 96,2% -22 990
$rodki pieniezne 62 941 62 827 100,2% 114
Razem aktywa 6 125 420 6 203 455 98,7% -78 035
KAPITAL WLASNY 4207 196 4193 330 100,3% 13 866
Kapitat wtasny przypadajacy
na akcjonariuszy Spoétki 4202 844 4188 441 100,3% 14 403
w tym: kapitat akcyjny 368 170 368 170 100,0% 0
Udzialty mniejszosci 4 352 4 889 89,0% -537
ZOBOWIAZANIA 1918 224 2010125 95,4% -91 901
Zobowigzania dtugoterminowe 1197 664 1234 859 97,0% -37 195
Zobowigzania krétkoterminowe 720 560 775 266 92,9% -54 706
Razem pasywa 6 125 420 6 203 455 98,7% -78 035

Na dzien 30 czerwca 2005 roku suma bilansowa Grupy Kapitatowej ENEA wynosita 6.125.420 tys. zt
zmniejszyta sie 0 78.035 tys. zt, tj. 0 1,3% w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2004 roku. Spowodowane to
zostato spadkiem o 55.028 tys. zt warto$ci rzeczowych aktywow trwatych oraz spadkiem poziomu nalezno$ci o
22.990 tys. zt.

Po stronie aktywow gtdwng pozycje stanowig aktywa trwate, ktorych udziat w aktywach na koniec czerwca 2005
roku stanowit 88,8% sumy bilansowej i jest zblizony do udziatu na koniec roku (88,6%). Dominujacym Zrodtem
finansowania majatku Grupy jest kapitat wtasny. Skonsolidowany kapitat wiasny na koniec czerwca 2005 roku
wyniost 4.207.196 tys. zt i byt wyzszy od stanu na koniec 2004 roku o 13.866 tys. zt tj. 0 0,3%. Na wzrost kapitatu
wtasnego w | potowie 2005 roku wptynat zysk netto wypracowany w okresie sprawozdawczym. Na koniec
czerwca 2005 kapitat wiasny stanowit 68,7% pasywow Grupy i zwigkszyt sie 0 2 punkty procentowe w stosunku
do stanu na koniec 2004 roku.

Wartos¢ dtugoterminowych i krétkoterminowych zobowigzan Grupy wyniosta na dzien 30 czerwca 2005 roku
1.918.224 tys. zt i zmniejszyta sig 0 91.901 tys. zt tj. 0 4,6% w relacji do stanu na koniec 2004 roku. Spadek
zobowigzan wynika zaréwno ze zmniejszenia stanu zobowigzan dtugoterminowych (o 3,0%) jak i
krétkoterminowych (o 7,1%). Gitdwng przyczyng zmniejszenia stanu zobowigzan krétkoterminowych byto
zmniejszenie o0 25,5% zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, natomiast na zmniejszenie zobowigzan
dtugoterminowych wptynat nizszy o 41,7% poziom kredytéw dtugoterminowych.



8.3. Sytuacja pieniezna

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych

tys. zt

Za okres od 1 stycznia do 30 czerwca

Rachunek przeptywow pienieznych dynamika Zmiana
2005r. 2004r. I potrocze | I pétrocze
2005/2004 | 2005-2004
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 207 895 193 745 107,3% 14 150
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -185767( -165207 112,4% -20 560
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe; -22 014 -20 399 107,9% -1615
Zwigkszenie netto stanu $rodkéw pienieznych 114 8139 1,4% -8 025
Stan Srodkéw pienieznych na koniec okresu 62 941 66 081 95,2% -3 140

Stan $rodkéw pienieznych Grupy Kapitatowej ENEA na koniec | pétrocza 2005 roku wynidst 62.941 tys. zt. W
analogicznym okresie 2004 roku stan ten wyniost 66.081 tys. zt i byt wyzszy 0 3.140 tys. zt.

Skonsolidowane przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty w | pétroczu 2005 roku 207.895
tys. zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu z | pétroczem 2004 roku o 14.150 tys. zt, a wiec o 7,3%. Najwigkszy
wptyw na zmiane poziomu $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w | pdétroczu 2005 roku miato
wypracowanie wigkszego o 18.354 tys. zt niz w | pdtroczu 2004 roku zysku netto, przy wzroScie amortyzacji o
10.738 tys. zt i wzroScie warto$ci kapitatu obrotowego 0 24.609 tys. zt oraz zapfata wiekszej 0 17.294 tys. zt niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego kwoty podatku dochodowego.

Przeptyw $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej Grupy w | pétroczu 2005 roku wynidst -185.767 tys. zt
i zwigkszyt sie w relacji do | pétrocza 2004 roku 0 20.560 tys. zt. Wzrost wydatkéw na dziatalnos¢ inwestycyjng w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego wynika z nabycia zwiekszonej o 21.859 tys. zt wartoSci
rzeczowych aktywéw trwatych.

W | pétroczu 2005 roku Grupa Kapitatowa ENEA wykazata ujemne saldo przeptywdw z dziatalnosci finansowe;
wynoszace -22.014 tys. zt, ktére pomimo znaczacego zmniejszenia poziomu strumieni pienieznych wynikajacych
z zaciaggnietych oraz sptaconych kredytdw i pozyczek, jest zblizone do przeptywdw z tej dziatalnosci w | potroczu
2004 roku (-20.399 tys. zf).

8.4. Analiza wskaznikowa

Wskazniki ekonomiczno - finansowe | 1 pétrocze 2005 | | pétrocze 2004
Wskazniki rentownosci

Rentowno$¢ EBITDA 10,3% 10,5%
Rentowno$¢ operacyjna 1,7% 1,6%
Rentownos$¢ netto 1,1% 0,3%
Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci 0,9 1,0
Wskaznik szybkiej ptynno$ci 0,9 0,9
Wskazniki struktury finansowania majatku

Wskaznik zadtuzenia ogdlnego 31,3% 31,8%
Dzwignia finansowa 45,6% 46,6%
Pokrycie majatku trwatego kapitatami wiasnymi 77,4% 771%
Wskazniki aktywnos$ci gospodarczej

Cykl rotacji zobowigzan handlowych 71 72
Cykl rotacji naleznosci handlowych 44 48
CyKl rotacji zapaséw 5 4




Wskazniki ekonomiczno - finansowe, cd. | potrocze 2005 | pétrocze 2004
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego 0,6% 0,2%
ROA - stopa zwrotu z aktywéw 0,4% 0,1%
Inne wybrane wskazniki

Przychdd na Klienta (w zt) 1023 972
llo$¢ dostarczanej energii na klienta (w KWh) 3409 3386

W | pétroczu 2005 roku Grupa Kapitatowa ENEA wypracowata dodatni wynik finansowy i osiggneta dodatnig
wartos¢ wskaznikow rentownosci, ktdre uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do wskaznikéw uzyskanych w
analogicznym okresie roku ubiegtego. Rentownos¢ EBITDA wyniosta 10,3%, a jej nieznaczne obnizenie —
pomimo wypracowania wiekszej kwoty zysku - w stosunku do wykonania | p&frocza 2004 roku, wynika z
mniejszej dynamiki kosztu amortyzacji (103,1%) niz przychoddéw ze sprzedazy (106,0%). Rentowno$¢ netto
osiggnieta przez Grupe wyniosta 1,1% i zwigkszyta sie w relacji do wykonania w analogicznym okresie roku
ubiegtego (0,3%). Jest to efektem wypracowania w okresie sprawozdawczym zysku netto wiekszego o 265,0%
niz w | pétroczu 2004 roku. Tym samym nastapit wzrost efektywno$ci dziatania Grupy mierzony wskaznikami
rentownos$ci kapitatow: ROE z 0,2% w | pétroczu 2004 do 0,6% w | pétroczu 2005 roku oraz ROA z 0,1% w |
pétroczu 2004 do 0,4% w | pdtroczu 2005 roku.

Grupa Kapitatowa ENEA S.A posiada zdolno$¢ do terminowego regulowania biezacych zobowigzan, a wzglednie
staty poziom wskaznikéw ptynnosci w analizowanych okresach (od 0,9 do 1,0) $wiadczy o tym, ze sytuacja
ptatnicza Grupy jest stabilna.

Bezpieczenstwo finansowe Grupy nie jest zagrozone o czym $wiadczy poziom wskaznikow aktywnosci
gospodarczej w zakresie zarzadzania majatkiem obrotowym. W | pétroczu 2005 roku wskazniki wykorzystania
posiadanego majatku, a mianowicie cykli rotacji naleznosci i zobowigzan oraz zapasoéw nie ulegty zasadnicze;
zmianie w odniesieniu do | pétrocza 2004 roku. Ponadto prawidta relacja pomiedzy wskaznikiem rotacji
naleznosci i zobowigzan (naleznosci rotujg szybciej niz zobowigzania), wptywa korzystnie na ptynno$¢ finansowg,
Grupy.

Wskazniki struktury finansowania majatku wskazujg, iz Grupa Kapitatowa ENEA w stosunkowo niewielkim
stopniu korzysta z finansowania dtuznego. Wskaznik zadtuzenia ogélnego wynidst w | pétroczu 2005 roku 31,3% i
jest on zblizony do poziomu tego wskaznika z | pétrocza 2004 roku (31,8%). Na stosunkowo niskim poziomie
ksztattuje sie rowniez poziom dzwigni finansowej, ktéry wynidst w | pétroczu 2005 roku 45,6% i nieznacznie
zmniejszyt sie w relacji do wartosci z | pétrocza 2004 roku (46,6%).

Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatami wtasnymi ksztattuje si¢ na wysokim poziomie i wyniést 77,4%, co
$wiadczy o finansowaniu dotychczasowej dziatalnosci inwestycyjnej w gtéwnej mierze ze Srodkdw wtasnych.

Na podstawie analizy wskaznikowej stwierdzi¢ mozna, ze Grupa Kapitatowa ENEA posiada stabilng sytuacje
finansowa, cho¢ cechuije sie stosunkowo niskg rentownoscig prowadzonej dziatalno$ci (dziatalnos¢ regulowana),
a w okresie sprawozdawczym nie zaszly zadne zasadnicze zmiany w strukturze zarzadzania majatkiem Grupy
oraz strukturze jej finansowania.

9. Nabycie akcji wtasnych
W okresie objetym sprawozdaniem nie miato miejsca nabycie akcji wiasnych.
10. Oddziaty Emitenta

ENEA S.A. posiada Zaktad Gtowny w Poznaniu, Oddziat w Bydgoszczy, Oddziat w Gorzowie Wielkopolskim,
Oddziat w Szczecinie, Oddziat w Zielonej Gérze. Od momentu potaczenia, czyli 2 stycznia 2003 r., struktury
organizacyjne Oddziatéw nie ulegty znaczacym zmianom. Zakfad Gtéwny dodatkowo przyjat role centrum
zarzadzania — funkcje zwigzane z obstugg catej Spétki (zakup energii, obowigzki sprawozdawczo$ci podatkowe; i
finansowej, obowigzki wynikajace z Ustawy Prawo energetyczne, opracowywanie strategii rozwoju) oraz
koordynacjq dziatalnosci realizowanej w ramach Oddziatéw.



W ramach struktury organizacyjnej Zaktadu Gtéwnego wyodrebniono podstawowe departamenty: Dystrybucii
Energii, Obstugi Klienta, Ustug, Obrotu, Zarzadzania Kadrami, Finansowo-Ksiegowy, Strategii Rozwoju,
realizujgce zadania z poszczegdlnych dziedzin funkcjonowania firmy. Dziatalnos¢ wspomagania zarzadzania
prowadza Biura: Promociji i Informacji, Restrukturyzacji i Zarzadzania Jakoscig, Ochrony Pracy, Zarzadu, Obstugi
Prawnej, Ochrony Informacii, oraz Biuro Nadzoru Wtascicielskiego i Kontroli Wewnetrzne;.

Zarzadzanie Grupq Kapitatowa, tzn. spdtkami zaleznymi i stowarzyszonymi, powierzone zostato funkcjonujgcemu
w strukturach Emitenta Departamentowi Ustug. Departament ten, we wspdipracy z Biurem Nadzoru
Wiascicielskiego i Kontroli Wewnetrznej, prowadzi dziatania zmierzajace do przeksztatcenia firmy w holding
operacyjny z wyksztatconymi centrami zyskow i kosztéw. Aktualnie realizuje on zadania zmierzajace do:

»  Zbudowania zdolno$ci ENEA do strategicznego kierowania spétkami;

»  Osiggniecia zdolnosci spétek do optymalizacji kosztéw funkcjonowania;

»  Optymalizacji cen (wg kryterium rynkowego) w rozliczeniach pomigedzy ENEA a spétkami;

»  Uzyskania kontroli przez ENEA nad inwestycjami w spétkach;

»  Zbudowania systemu kontroli kosztéw w spétkach oraz rozliczen pomiedzy ENEA a spétkami;
e Zbudowania standardowego systemu planowania finansowania;

»  Standaryzacji systemu ewidenciji ksiggowej.

Podstawowa dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej ENEA (sprzedaz energii elekirycznej oraz ustug dystrybucyjnych)
realizowana jest wytacznie na rynku krajowym. Sie¢ dystrybucyjna Grupy Kapitatowej Emitenta obejmuje swym
zasiegiem obszar 63 200 km2, co stanowi okoto 20% terytorium kraju. W zakresie dystrybuciji rynkiem zbytu sg
lokalne rynki Zaktadu Gtéwnego w Poznaniu oraz poszczegdlnych Oddziatdw Emitenta majacych siedziby w:
Bydgoszczy, Zielonej Gorze, Gorzowie Wielkopolskim oraz w Szczecinie. Obszar objety dziataniem Grupy
Kapitatowej ENEA w zakresie dystrybucji energii elektrycznej stanowig nastepujace wojewddztwa potozone w
pétnocno-zachodniej czesci kraju: Lubuskie, cze$¢ Wielkopolskiego, Zachodniopomorskiego, Dolnoslaskiego,
Kujawsko-Pomorskiego, Pomorskiego. W zakresie obrotu oraz dziafalnosci pozadystrybucyjnej, rynkiem zbytu
jest obszar catej Polski.

Zaktad Gtéwny w Poznaniu prowadzi dziatalno$¢ na terenie centralnej Wielkopolski. Obejmuje swym zasiegiem
obszar o powierzchni 20.512 km2. Powierzchnia ta obejmuje teren dziatania 20 urzedéw powiatowych, 11
urzedéw miasta, 58 urzedéw gminy oraz 67 urzedéw miasta i gminy. Zaktad Gtéwny dziata na terenie
wojewddztwa wielkopolskiego (119 gmin), zachodniopomorskiego (4 gminy), dolnoslaskiego (4 gminy) i
lubuskiego (2 gminy). Obszar obstugiwany przez Zaktad Gtéwny jest najbardziej rozwinigtym gospodarczo
rejonem dziatania Spotki.

Oddziat w Bydgoszczy obejmuje swym zasigegiem obszar o powierzchni 10.350 km2. Na terenie tym dziata 10
urzedow powiatowych, 3 urzedy miasta, 31 urzedédw gmin i 25 urzedédw miast i gmin. Oddziat w Bydgoszczy
dziata na terenie wojewodztwa kujawsko-pomorskiego (52 gminy), pomorskiego (3 gminy) i wielkopolskiego (1
gmina). Obstugiwany obszar jest zasadniczo obszarem rolniczym, z centrami przemystowo-ustugowymi w
miastach i terenach do nich przylegtych. Najwiekszym skupiskiem odbiorczym jest miasto Bydgoszcz i tereny
przylegte, gdzie dokonuije sig sprzedazy okoto 40% energii sprzedawanej na terenie Oddziatu.

Oddziat w Gorzowie Wielkopolskim dziata na terenie bytego wojewddztwa gorzowskiego, a po zmianach podziatu
administracyjnego kraju na obszarze trzech wojewddztw: lubuskiego, zachodniopomorskiego i wielkopolskiego.
Obstuguje 2 miasta, 20 miast-gmin oraz 19 gmin wiejskich, a takze pojedyncze miejscowosci z gmin
sasiadujacych z terenu dziatania innych Oddziatdw. Powierzchnia terenu objetego dziataniem Oddziatu w
Gorzowie Wielkopolskim wynosi 8 484 km2. Obszar dziatania Oddziatu w Gorzowie Wielkopolskim ma charakter
rolniczo-lesny, z lokalizacjg przemystu na terenach miejskich.

Oddziat w Szczecinie dziata na obszarze 9 982 km2, obejmujacym 56 gmin. Na terenie dziatania Oddziatu
znajduje sie 10 urzedow powiatowych, 14 urzeddw miasta, 25 urzeddw gmin oraz 17 urzedéw miast i gmin.
Oddziat zaopatruje w energie elekiryczng wazne centra przemystu stoczniowego i morskiego na terenie
wojewodztwa zachodnio-pomorskiego.



Oddziat w Zielonej Gdrze obejmuje swym zasiegiem 8 885 km2. Powierzchnia ta obejmuje facznie obszar 11
urzedow powiatowych, 24 urzedow miasta, 28 urzedéw gminy oraz 4 urzedy miasta i gminy. Obszar dziatania
obejmuje potudniowg cze$¢ wojewddztwa lubuskiego oraz gminy Wolsztyn i Siedlec w wojewddztwie
wielkopolskim. W przewazajacej czesci jest to obszar rolniczy z centrami przemystowo-ustugowymi w miastach i
strefach do nich przylegtych.

Grupa Kapitatowa Emitenta obstuguje okoto 2,24 min odbiorcdw obejmujacych przemyst, trakcje miejska,
gospodarstwa rolne, o$wietlenie ulic, lokale mieszkaniowe oraz lokale niemieszkalne. Najwiekszy udziat w
ogdlnej liczbie odbiorcéw przypada na lokale mieszkalne (82%). Zaledwie 1% wsrdd odbiorcow stanowig
podmioty z takich sektoréw gospodarki, jak: przemyst, trakcja miejska, o$wietlenie ulic. Na lokale niemieszkalne
przypada 10% ogdlnej liczby odbiorcdw, natomiast gospodarstwa rolne 7%.

11. Zagadnienia dotyczace ochrony srodowiska

ENEA S.A. wniosta do Urzedu Marszatkowskiego opfate z tytutu korzystania ze Srodowiska: w styczniu za IV
kwartat 2004 r.: kwote w wysoko$ci 21 291 zt i w kwietniu za | kwartat 2005r. 17 330 zt, co daje tacznie kwote
38 621 2.

W Spéfce wykonano inwentaryzacje urzadzen podejrzewanych o obecnos¢ PCB (polichlorowanych bifenyli) i
czesciowo wykonano badania sprawdzajace. W zadnej z dotychczas przebadanych prébek nie stwierdzono
obecnosci PCB w stezeniach przekraczajacych dopuszczalne 0,005% wagowego, za wyjatkiem jednego
przypadku w Oddziale w Bydgoszczy. W | pétroczu 2005 r. kontynuowano badania transformatoréw na zawarto$¢
PCB w Oddziatach w: Bydgoszczy przebadano 38 szt., Gorzowie WIkp. 158 szt., Szczecinie 101 szt. W zadnym z
przebadanych transformatorow nie stwierdzono obecno$ci PCB. Zakfad Dystrybucji Energii poinformowat, ze
wszystkie eksploatowane przez nich transformatory nie zawierajg PCB.

Analizy powinny by¢ wykonane do 31 grudnia 2010 r. Ogdlny koszt badan olejéw transformatorowych na
zawartos¢ PCB do 2010 r. szacuje sie na 521.000 zt.

Kondensatory w ktérych mogty by¢ wykorzystywane PCB, Spotka zamierza w catosci przekazywa¢ do
unieszkodliwienia (bez rozszczelniania obudéw). Koszty unieszkodliwiania kondensatoréw do 2010 r szacuje sie
na 508 000 zt.

Cztonkowie Zarzadu:
Prezes Zarzadu Jerzy Gruszka
Cztonek Zarzadu Rajmund Gral
Cztonek Zarzadu Maciej Gorski
Cztonek Zarzadu Wiestaw Piosik
Cztonek Zarzadu Mariola Szopa

Poznan, dnia 14 pazdziernika 2005 roku.



