
Autopoprawka nr 1 
 
Rozdział I – Podsumowanie i czynniki ryzyka 
 
Strona o numerze 3 - było: 
 
Zmiany cen węgla kamiennego będą wynikać przede wszystkim z rosnącego zapotrzebowania 
na energię elektryczną oraz niewystarczającego rozwoju alternatywnych źródeł energii. Zgodnie 
z przewidywaniami analityków ma to spowodować w najbliższych latach wzrost cen tego surowca. 
 
Jednostkowy koszt wytworzenia energii elektrycznej w Spółce jest bardzo czuły na zmiany związane 
z kosztem transportu surowca służącego do jej wytwarzania. Nawet niewielkie zmiany związane 
ze wzrostem kosztów transportu będą  niekorzystnie przekładać się na wyniki generowane przez 
Spółkę.  
 
Zmiany cen energii elektrycznej będą następstwem przewidywanego rozwiązania kontraktów 
długoterminowych. Wobec spodziewanego ich rozwiązania oraz wprowadzenia rekompensat, średnie 
ceny sprzedaży energii elektrycznej mogą ulec zmniejszeniu. 
 
Na dzień obecny został zatwierdzony przez Radę Ministrów projekt Ustawy z dnia 18.02.2005 r. 
o zasadach pokrywania kosztów powstałych w przedsiębiorstwach w związku z przedterminowym 
rozwiązaniem umów długoterminowych sprzedaży mocy i energii elektrycznej. Projekt ten trafił 
następnie do Sejmu, a więc podlega określonym procedurom legislacyjnym. Od przebiegu tego 
procesu i od ewentualnych zmian w Projekcie zależy przede wszystkim wejście w życie 
przedmiotowej Ustawy, zgodnie z zapisami której, na zasadach dobrowolności mogłyby się rozpocząć 
procedury rozwiązywania poszczególnych umów długoterminowych zawartych przez wytwórców 
z PSE S.A. 
 
Należy podkreślić, że w związku z faktem, że Komisja Europejska postrzega wspomniany projekt 
ustawy jako program pomocowy, który powinien w pełni odpowiadać wymogom prawa Unii 
Europejskiej dotyczących pomocy publicznej, został on przedstawiony równocześnie Komisji 
Europejskiej do zaakceptowania. 
 
Zakończenie prac parlamentarnych będzie możliwe dopiero po wydaniu przez Komisję Europejską 
decyzji aprobującej projekt ustawy. W toku postępowania przed Komisją Europejską mogą być 
konieczne korekty zapisów dla uzyskania aprobaty. Jeżeli będą one miały miejsce, po podjęciu decyzji 
przez Komisję Europejską Rząd będzie musiał dokonać korekt w ustawie i zgłosić je Sejmowi 
w formie autopoprawki. 
 
Przygotowywane projekty regulacji prawnych dotyczących funkcjonowania Rynku Bilansującego 
ograniczą możliwości generowania przychodów z tytułu pracy wymuszonej jednostek wytwórczych. 
W efekcie tych zmian przychody Spółki związane ze sprzedażą energii elektrycznej w ramach Rynku 
Bilansującego mogą ulec obniżeniu. 
 
Postępujące procesy konsolidacyjne w sektorze sprawiają, iż koncerny będą w stanie dywersyfikować 
generowanie przychodów i zysków na różne etapy łańcucha wartości. Umożliwi im to również 
elastyczniejsze podejście do ustalania ceny za wytworzoną energię elektryczną, co w konsekwencji 
będzie ich stawiało w korzystniejszej pozycji rynkowej wobec konkurencji, tj, podmiotów które nie 
uczestniczą w procesie konsolidacji. 



Nowelizacja prawa energetycznego rozszerzy kompetencja Prezesa URE, m.in. o możliwość 
organizowania i przeprowadzania przetargów na budowę nowych mocy wytwórczych, możliwość 
zatwierdzania instrukcji ruchu i eksploatacji sieci w zakresie bilansowania systemu i zarządzania 
ograniczeniami syste- 
 
 
Strona o numerze 3 - jest: 
 
Zmiany cen węgla kamiennego będą wynikać przede wszystkim z rosnącego zapotrzebowania 
na energię elektryczną oraz niewystarczającego rozwoju alternatywnych źródeł energii. Zgodnie 
z przewidywaniami analityków ma to spowodować w najbliższych latach wzrost cen tego surowca. 
 
Jednostkowy koszt wytworzenia energii elektrycznej w Spółce jest bardzo czuły na zmiany związane 
z kosztem transportu surowca służącego do jej wytwarzania. Nawet niewielkie zmiany związane 
ze wzrostem kosztów transportu będą  niekorzystnie przekładać się na wyniki generowane przez 
Spółkę.  
 
Zmiany cen energii elektrycznej będą następstwem przewidywanego rozwiązania kontraktów 
długoterminowych. Wobec spodziewanego ich rozwiązania oraz wprowadzenia rekompensat, średnie 
ceny sprzedaży energii elektrycznej mogą ulec zmniejszeniu. 
 
Rada Ministrów przyjęła w dniu 18.02.2005 r. projekt Ustawy o zasadach pokrywania kosztów 
powstałych w przedsiębiorstwach w związku z przedterminowym rozwiązaniem umów 
długoterminowych sprzedaży mocy i energii elektrycznej. Projekt ten trafił następnie do Sejmu.  
 
Sejm mijającej kadencji nie uchwalił ustawy o zasadach pokrywania kosztów powstałych 
w przedsiębiorstwach w związku z przedterminowym rozwiązaniem umów długoterminowych 
sprzedaży mocy i energii elektrycznej, oznacza to, że proces legislacyjny dotyczący rozwiązania 
kontraktów długoterminowych podejmie nowo wybrany Sejm.  
 
Należy podkreślić, że ustawa o zasadach pokrywania kosztów powstałych w przedsiębiorstwach 
w związku z przedterminowym rozwiązaniem umów długoterminowych sprzedaży mocy i energii 
elektrycznej powinna odpowiadać wymogom prawa Unii Europejskiej w zakresie pomocy publicznej.  
Przyszły projekt ustawy o zasadach pokrywania kosztów powstałych w przedsiębiorstwach w związku 
z przedterminowym rozwiązaniem umów długoterminowych sprzedaży mocy i energii elektrycznej 
powinien zostać zaakceptowany przez Komisję Europejską. 
 
Uzyskane przez Spółkę w okresie I-VIII 2005r. przychody ze sprzedaży energii elektrycznej na Rynku 
Bilansującym są niższe od osiągniętych w porównywalnym okresie 2004 roku. Opracowany przez 
PSE – Operator S.A. projekt Instrukcji Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesyłowej z 15 września 2005r. 
dotyczący funkcjonowania Rynku Bilansującego ograniczy możliwości generowania przychodów 
z tytułu pracy wymuszonej jednostek wytwórczych. W efekcie tych zmian przychody Spółki związane 
ze sprzedażą energii elektrycznej w ramach Rynku Bilansującego ulegną dalszemu znacznemu 
obniżeniu. 
 
Postępujące procesy konsolidacyjne w sektorze sprawiają, iż koncerny będą w stanie dywersyfikować 
generowanie przychodów i zysków na różne etapy łańcucha wartości. Umożliwi im to również 
elastyczniejsze podejście do ustalania ceny za wytworzoną energię elektryczną, co w konsekwencji 
będzie ich stawiało w korzystniejszej pozycji rynkowej wobec konkurencji, tj, podmiotów które nie 
uczestniczą w procesie konsolidacji. 



 
Nowelizacja prawa energetycznego rozszerzy kompetencja Prezesa URE, m.in. o możliwość 
organizowania i przeprowadzania przetargów na budowę nowych mocy wytwórczych, możliwość 
zatwierdzania instrukcji ruchu i eksploatacji sieci w zakresie bilansowania systemu i zarządzania 
ograniczeniami syste- 
 



Autopoprawka nr 2 
 
Rozdział I – Podsumowanie i czynniki ryzyka 
 
Strony o numerach od 10 do 12 - było: 
 
Strona numer 10: 
 
Ryzyko negatywnych skutków rozwiązania kontraktów długoterminowych 
 
Funkcjonujące obecnie kontrakty długoterminowe miały w założeniu umożliwić pozyskanie 
finansowania koniecznego dla przeprowadzenia niezbędnych w sektorze energetycznym inwestycji. 
W chwili obecnej, w związku z planami ich rozwiązania, pojawia się niebezpieczeństwo poniesienia 
przez Emitenta znacznych kosztów finansowych. Jest to ściśle związane z opracowanym obecnie 
projektem Ustawy o zasadach pokrywania kosztów powstałych w przedsiębiorstwach w związku 
z przedterminowym rozwiązaniem umów długoterminowych sprzedaży mocy i energii elektrycznej.  
 
W szczególności należy zwrócić uwagę na szereg związanych z tym ryzyk: 
 

– niepewność co do ostatecznej wysokości rekompensaty wypłaconej w momencie 
rozwiązania kontraktu (równej bazowej wysokości kosztów osieroconych – załącznik nr 2 
do projektu Ustawy z dnia 18.02.2005r.); 

– nieokreślone jednoznacznie forma i proporcje (gotówka i restrukturyzacyjne papiery 
wartościowe) wypłaty rekompensaty – może mieć to istotne znaczenie z punktu widzenia 
zabezpieczenia obsługi zadłużenia, gdyż instytucje finansujące mogą preferować jako 
formę spłaty zadłużenia jedynie gotówkę, a nie restrukturyzacyjne papiery wartościowe; 

– ryzyko postawienia przez instytucje finansujące (kredytujące) w stan natychmiastowej 
wymagalności zadłużenia Emitenta w momencie rozwiązania kontraktów 
długoterminowych, co wiązałoby się to z koniecznością (w przypadku gdyby otrzymana 
rekompensata nie gwarantowała pełnego pokrycia zadłużenia) wykorzystania własnych 
środków finansowych na spłatę zadłużenia, a to z kolei oznaczałoby konieczność 
ograniczenia innych wydatków Emitenta, w tym przede wszystkim inwestycyjnych; 

– ryzyko pogorszenia się oceny zdolności kredytowej wytwórców energii przez sektor 
bankowy, co może bezpośrednio przełożyć się na koszty pozyskiwania w przyszłości 
środków finansowych na planowane inwestycje, jak i samą możliwość ich pozyskania; 

 
Ze względu na brak ostatecznych rozwiązań i kwot rekompensat przeprowadzenie prawidłowego 
oszacowania kosztów związanych z rozwiązaniem kontraktów nie jest możliwe. 
Niemniej jednak Spółka na bieżąco analizuje kolejne, zmieniające się wersje projektów ustaw 
dotyczących rozwiązania kontraktów długoterminowych. Po przyjęciu przez Parlament ustawy oraz po 
zapoznaniu się z wielkością ewentualnych rekompensat oraz warunków ich otrzymywania 
i ewentualnych zwrotów, Zarząd Spółki podejmie decyzje czy przystąpi do programu określonego 
przedmiotową ustawą i rozwiąże kontrakt długoterminowy. Wynika to m.in. z faktu, że zgodnie 
z obecnym projektem ustawy decyzja w sprawie ich rozwiązania leży w gestii Zarządów spółek, które 
podpisały takie kontrakty. Jednocześnie Spółka przygotowuje się do konkurowania na wolnym rynku 
energii elektrycznej poprzez podnoszenie sprawności urządzeń oraz podnoszenie efektywności 
ekonomicznej produkcji energii elektrycznej. 
 
Ryzyko związane z konsolidacją sektora energetycznego 
 



Obserwowane obecnie na rynku dążenia do integracji uczestników sektora energetycznego (zarówno 
poziomej, jak i pionowej) mogą powodować w przyszłości pogorszenie pozycji konkurencyjnej 
Spółki. Elektrownia „Kozienice” S.A. nie jest powiązana kapitałowo ani organizacyjnie z żadnym 
podmiotem sektora. Oznacza to, że konkurencyjne spółki wytwórcze powiązane wstecznie z sektorem 
wydobywczym mają możliwość uzyskiwania korzystniejszych warunków zakupu paliw, a także 
wpływania na ceny sprzedaży tych paliw dla konkurencji. Z drugiej strony konkurenci zintegrowani 
ze spółkami dystrybucyjnymi mogą wpływać na rynek energii elektrycznej, zarówno w zakresie 
notowanych na nim cen, jak również dostępu do tego rynku. 
Powyższe uwarunkowania mogą spowodować osłabienie siły przetargowej Emitenta na rynku, 
a w efekcie wpłynąć na opłacalność prowadzonej działalności. 
 
 
Strona numer 11: 
 
Ryzyko związane z działalnością regulacyjną URE 
 
Rynek cen energii elektrycznej dla odbiorców finalnych funkcjonuje w oparciu o system taryf 
zatwierdzanych przez Urząd Regulacji Energetyki. Oznacza to, że jakkolwiek bezpośrednio nie 
wpływa na realizowane przez Emitenta przychody, to w sposób pośredni ma istotny wpływ na 
osiągane ceny sprzedaży produktów Spółki. Wynika to z faktu, że taryfy dla wspomnianych 
odbiorców ustanawiają górną granicę możliwych fluktuacji cenowych. Przewiduje się, że te 
ograniczenia znikną po 1 lipca 2007 r. w związku z tym ryzyko to ma charakter czasowy. Pozostanie 
prawdopodobnie regulacja cen ciepła, co jednak dla Emitenta nie ma tak istotnego znaczenia. 
 
Ryzyko związane ze spodziewanymi zmianami regulacji prawnych Rynku Bilansującego 
 
Wymuszona praca jednostek wytwórczych występuje w przypadku tzw. wymuszeń sieciowych a tym 
samym potrzeb Krajowego Systemu Energetycznego (KSE). Dla zapewnienia określonych 
przepływów mocy i utrzymania poziomów napięć w poszczególnych węzłach KSE istnieje 
konieczność pracy konkretnych jednostek wytwórczych. Za pracę tych jednostek przysługują ceny 
energii elektrycznej określone w Regulaminie Rynku Bilansującego (wyższe niż ceny kontraktowe). 
Energię z pracy w wymuszeniu kupuje PSE – Operator S.A. Planowane zmiany na Rynku 
Bilansującym zmierzają do tego aby wytwórca był zobligowany w pierwszej kolejności do 
„obłożenia” swoimi kontraktami jednostek, które muszą pracować w Krajowym Systemie 
Elektroenergetycznym. Zniknie więc dodatkowa wielkość produkcji po korzystnej cenie sprzedaży.  
 
W chwili obecnej trudno jest jednak ocenić prawdopodobieństwo oraz czas i zakres ewentualnych, 
nowych rozwiązań w formule funkcjonowania rynku bilansującego. 
 
Ryzyko związane z przydziałem praw do emisji dwutlenku węgla i innych gazów i substancji. 
 
Ze względu na fakt, iż w chwili obecnej trwają prace zmierzające do ustalenia ostatecznego poziomu 
limitów emisji dwutlenku węgla, tlenków azotu i innych substancji, trudne do oszacowania są 
ewentualne nadwyżki praw do emisji pozwalające na realizację dodatkowych przychodów z tytułu ich 
zbycia. Ponadto istnieje niebezpieczeństwo, iż przyznane w poszczególnych okresach rozliczeniowych 
kwoty limitów będą niższe od faktycznie emitowanych ilości wymienionych wyżej substancji. 
Oznacza to ryzyko konieczności poniesienia dodatkowych nakładów finansowych na zakup 
dodatkowych praw do emisji lub poniesienia kar z tytułu przekroczenia przyznanych limitów, co może 
zmienić w znaczący sposób pozycję konkurencyjną Spółki. 
 



Ryzyko konieczności zakupu dodatkowych uprawnień do emisji dwutlenku węgla 
 
Ze względu na fakt, iż prace nad ostatecznym kształtem Krajowego Programu Rozdziału Uprawnień 
w ramach systemu handlu uprawnieniami do emisji zanieczyszczeń są ciągle w toku, a ostateczne 
limity emisji dwutlenku węgla dla poszczególnych podmiotów nie są jeszcze znane, istnieje ryzyko 
związane z redukcją przyznanego pierwotnie wolumenu emisji CO2. Redukcja poziomu uprawnień do 
emisji może spowodować konieczność poniesienia dodatkowych nakładów na modernizację bloków 
wytwórczych w celu ograniczenia emisji dwutlenku węgla lub zakupu dodatkowych uprawnień na 
rynku, co w konsekwencji może doprowadzić do obniżenia opłacalności produkcji oraz wpłynąć na 
kształtowanie się wyniku finansowego Spółki. Ryzyko konieczność zakupu dodatkowych uprawnień 
do emisji dwutlenku węgla wystąpi również w przypadku istotnego zwiększenia produkcji energii 
elektrycznej, a tym samy zwiększenia emisji CO2 ponad limity emisji przyznane Spółce. 
 
 
Strona numer 12: 
 
Ryzyko dalszych zmian legislacyjnych w zakresie ochrony środowiska 
 
W związku z faktem, iż uwarunkowania prawne Unii Europejskiej dotyczące ochrony środowiska 
podlegają częstym zmianom, istnieje ryzyko stopniowego wzrostu wymagań w zakresie 
zanieczyszczenia środowiska. Rosnące wymagania, co do poziomu emisji zanieczyszczeń mogą 
w przyszłości wpłynąć na konieczność poniesienia dodatkowych nakładów inwestycyjnych 
na modernizację bloków i rozbudowę instalacji likwidujących zanieczyszczenia. Niedostosowanie się 
do nowych przepisów prawa w zakresie ochrony środowiska może skutkować nałożeniem znacznych 
kar pieniężnych za wprowadzanie do środowiska określonych przepisami substancji w ilościach 
przekraczających dopuszczone prawem wartości. 
 
Ryzyko niepowodzenia procesu poszukiwania inwestora strategicznego 
 
Trwający proces prywatyzacji Emitenta przewiduje nabycie co najmniej 10% (lecz nie więcej niż 
85%) akcji przez inwestora branżowego. Powodzenie tej części procesu wpływa w sposób znaczący 
na prawdopodobieństwo przeprowadzenia z sukcesem emisji publicznej akcji Spółki. Jeśli bowiem nie 
dojdzie do sprzedaży części akcji inwestorowi strategicznemu istnieje ryzyko utraty wiarygodności 
przez Emitenta w oczach pozostałych inwestorów, co może w bardzo negatywny sposób wpłynąć 
na planowaną emisję publiczną oraz uzyskane w jej efekcie środki finansowe. 
Na liście podmiotów dopuszczonych przez MSP do drugiego etapu procesu prywatyzacji w ramach 
publicznego zaproszenia do rokowań znalazło się sześć spółek: 

– CEZ a.s.,  
– Endesa Europa S.L.,  
– Enea S.A.,  
– Iberdrola S.A,  
– PCC AG,  
– Vattenfall AB. 

 
Ryzyko związane z brakiem wpływu akcjonariuszy mniejszościowych na organy Spółki 
 
W związku z faktem równoległego prowadzenia sprzedaży części Akcji w ofercie publicznej oraz 
części Akcji w trybie rokowań z inwestorem branżowym (Rozdział III pkt. 3.8.1), któremu może 
zostać sprzedana znaczna liczba Akcji (nie więcej niż 85% Akcji) istnieje ryzyko, że inwestor będzie 
miał znaczny lub decydujący wpływ na uchwały podejmowane przez Walne Zgromadzenie Spółki. 



W szczególności akcjonariusze nabywający akcje w ofercie publicznej, uwzględniając także 
uprawnienia do powoływania części członków Rady Nadzorczej Spółki przez pracowników 
(ustawowe) oraz jednego przez Skarb Państwa (prawo przyznane w Statucie) będą mieli niewielki 
wpływ na wybór członków Rady Nadzorczej, która z kolei powołuje Zarząd. 
 

2.3. Ryzyka związane z rynkiem kapitałowym 
 
Ryzyko odstąpienia przez Wprowadzającego od oferty Akcji Emitenta 
 
Do czasu rozpoczęcia przyjmowania zapisów na Akcje, istnieje możliwość podjęcia decyzji 
o odstąpieniu lub o przeprowadzeniu oferty akcji w innym terminie. 
 
Ryzyko zmiany terminu zapisu na Akcje 
 
Wprowadzający ma prawo do zmiany, w tym do przedłużenia terminów do składania zleceń lub 
zamówień na akcje, zgodnie z zasadami określonymi w Rozdziale III. W przypadku przedłużenia 
przez Wpro- 
 
 
Strony o numerach od 10 do 12 - jest: 
 
Strona numer 10: 
 
Ryzyko negatywnych skutków rozwiązania kontraktów długoterminowych 
 
Funkcjonujące obecnie kontrakty długoterminowe miały w założeniu umożliwić pozyskanie 
finansowania koniecznego dla przeprowadzenia niezbędnych w sektorze energetycznym inwestycji. 
W chwili obecnej, w związku z planami ich rozwiązania, pojawia się niebezpieczeństwo poniesienia 
przez Emitenta znacznych kosztów finansowych. Jest to ściśle związane z przygotowywanym 
projektem Ustawy o zasadach pokrywania kosztów powstałych w przedsiębiorstwach w związku 
z przedterminowym rozwiązaniem umów długoterminowych sprzedaży mocy i energii elektrycznej.  
 
W szczególności należy zwrócić uwagę na szereg związanych z tym ryzyk: 
 

– niepewność co do ostatecznej wysokości rekompensaty wypłaconej w momencie 
rozwiązania kontraktu; 

– nieokreślone jednoznacznie forma i proporcje (gotówka i restrukturyzacyjne papiery 
wartościowe) wypłaty rekompensaty – może mieć to istotne znaczenie z punktu widzenia 
zabezpieczenia obsługi zadłużenia, gdyż instytucje finansujące mogą preferować jako 
formę spłaty zadłużenia jedynie gotówkę, a nie restrukturyzacyjne papiery wartościowe; 

– ryzyko postawienia przez instytucje finansujące (kredytujące) w stan natychmiastowej 
wymagalności zadłużenia Emitenta w momencie rozwiązania kontraktów 
długoterminowych, co wiązałoby się to z koniecznością (w przypadku gdyby otrzymana 
rekompensata nie gwarantowała pełnego pokrycia zadłużenia) wykorzystania własnych 
środków finansowych na spłatę zadłużenia, a to z kolei oznaczałoby konieczność 
ograniczenia innych wydatków Emitenta, w tym przede wszystkim inwestycyjnych; 

– ryzyko pogorszenia się oceny zdolności kredytowej wytwórców energii przez sektor 
bankowy, co może bezpośrednio przełożyć się na koszty pozyskiwania w przyszłości 
środków finansowych na planowane inwestycje, jak i samą możliwość ich pozyskania; 

 



Ze względu na brak ostatecznych rozwiązań i kwot rekompensat przeprowadzenie prawidłowego 
oszacowania kosztów związanych z rozwiązaniem kontraktów nie jest możliwe. 
Niemniej jednak Spółka na bieżąco analizuje kolejne, zmieniające się wersje projektów ustaw 
dotyczących rozwiązania kontraktów długoterminowych.  
 
Ryzyko związane z konsolidacją sektora energetycznego 
 
Obserwowane obecnie na rynku dążenia do integracji uczestników sektora energetycznego (zarówno 
poziomej, jak i pionowej) mogą powodować w przyszłości pogorszenie pozycji konkurencyjnej 
Spółki. Elektrownia „Kozienice” S.A. nie jest powiązana kapitałowo ani organizacyjnie z żadnym 
podmiotem sektora. Oznacza to, że konkurencyjne spółki wytwórcze powiązane wstecznie z sektorem 
wydobywczym mają możliwość uzyskiwania korzystniejszych warunków zakupu paliw, a także 
wpływania na ceny sprzedaży tych paliw dla konkurencji. Z drugiej strony konkurenci zintegrowani 
ze spółkami dystrybucyjnymi mogą wpływać na rynek energii elektrycznej, zarówno w zakresie 
notowanych na nim cen, jak również dostępu do tego rynku. 
Powyższe uwarunkowania mogą spowodować osłabienie siły przetargowej Emitenta na rynku, 
a w efekcie wpłynąć na opłacalność prowadzonej działalności. 
 
 
Strona numer 11: 
 
Ryzyko związane z działalnością regulacyjną URE 
 
Rynek cen energii elektrycznej dla odbiorców finalnych funkcjonuje w oparciu o system taryf 
zatwierdzanych przez Urząd Regulacji Energetyki. Oznacza to, że jakkolwiek bezpośrednio nie 
wpływa na realizowane przez Emitenta przychody, to w sposób pośredni ma istotny wpływ na 
osiągane ceny sprzedaży produktów Spółki. Wynika to z faktu, że taryfy dla wspomnianych 
odbiorców ustanawiają górną granicę możliwych fluktuacji cenowych. Przewiduje się, że te 
ograniczenia znikną po 1 lipca 2007 r. w związku z tym ryzyko to ma charakter czasowy. Pozostanie 
prawdopodobnie regulacja cen ciepła, co jednak dla Emitenta nie ma tak istotnego znaczenia. 
 
Ryzyko związane ze spodziewanymi zmianami regulacji prawnych Rynku Bilansującego 
 
Wymuszona praca jednostek wytwórczych występuje w przypadku tzw. wymuszeń sieciowych a tym 
samym potrzeb Krajowego Systemu Energetycznego (KSE). Dla zapewnienia określonych 
przepływów mocy i utrzymania poziomów napięć w poszczególnych węzłach KSE istnieje 
konieczność pracy konkretnych jednostek wytwórczych. Za pracę tych jednostek przysługują ceny 
energii elektrycznej określone w Regulaminie Rynku Bilansującego. Energię z pracy w wymuszeniu 
kupuje PSE – Operator S.A. Planowane zmiany na Rynku Bilansującym wynikające z projektu 
Instrukcji Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesyłowej z 15 września 2005r. zmierzają do tego aby 
wytwórca był zobligowany w pierwszej kolejności do „obłożenia” swoimi kontraktami jednostek, 
które muszą pracować w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym. Zniknie więc dodatkowa 
wielkość produkcji po korzystnej cenie sprzedaży.  
 
W przypadku wprowadzenia zmian w kształcie proponowanym w/w projekcie Instrukcji Ruchu 
i Eksploatacji Sieci Przesyłowej spowoduje to istotne ograniczenie działań na Rynku Bilansującym, 
a tym samym znacznie obniży przychody Spółki z tego tytułu. 
 
Ryzyko związane z przydziałem praw do emisji dwutlenku węgla i innych gazów i substancji. 
 



Ze względu na fakt, iż w chwili obecnej trwają prace zmierzające do ustalenia ostatecznego poziomu 
limitów emisji dwutlenku węgla, tlenków azotu i innych substancji, trudne do oszacowania są 
ewentualne nadwyżki praw do emisji pozwalające na realizację dodatkowych przychodów z tytułu ich 
zbycia. Ponadto istnieje niebezpieczeństwo, iż przyznane w poszczególnych okresach rozliczeniowych 
kwoty limitów będą niższe od faktycznie emitowanych ilości wymienionych wyżej substancji. 
Oznacza to ryzyko konieczności poniesienia dodatkowych nakładów finansowych na zakup 
dodatkowych praw do emisji lub poniesienia kar z tytułu przekroczenia przyznanych limitów, co może 
zmienić w znaczący sposób pozycję konkurencyjną Spółki. 
 
 
Strona numer 12: 
 
Ryzyko konieczności zakupu dodatkowych uprawnień do emisji dwutlenku węgla 
 
Ze względu na fakt, iż prace nad ostatecznym kształtem Krajowego Programu Rozdziału Uprawnień 
w ramach systemu handlu uprawnieniami do emisji zanieczyszczeń są ciągle w toku, a ostateczne 
limity emisji dwutlenku węgla dla poszczególnych podmiotów nie są jeszcze znane, istnieje ryzyko 
związane z redukcją przyznanego pierwotnie wolumenu emisji CO2. Redukcja poziomu uprawnień do 
emisji może spowodować konieczność poniesienia dodatkowych nakładów na modernizację bloków 
wytwórczych w celu ograniczenia emisji dwutlenku węgla lub zakupu dodatkowych uprawnień na 
rynku, co w konsekwencji może doprowadzić do obniżenia opłacalności produkcji oraz wpłynąć na 
kształtowanie się wyniku finansowego Spółki. Ryzyko konieczność zakupu dodatkowych uprawnień 
do emisji dwutlenku węgla wystąpi również w przypadku istotnego zwiększenia produkcji energii 
elektrycznej, a tym samy zwiększenia emisji CO2 ponad limity emisji przyznane Spółce. 
 
Ryzyko dalszych zmian legislacyjnych w zakresie ochrony środowiska 
 
W związku z faktem, iż uwarunkowania prawne Unii Europejskiej dotyczące ochrony środowiska 
podlegają częstym zmianom, istnieje ryzyko stopniowego wzrostu wymagań w zakresie 
zanieczyszczenia środowiska. Rosnące wymagania, co do poziomu emisji zanieczyszczeń mogą 
w przyszłości wpłynąć na konieczność poniesienia dodatkowych nakładów inwestycyjnych 
na modernizację bloków i rozbudowę instalacji likwidujących zanieczyszczenia. Niedostosowanie się 
do nowych przepisów prawa w zakresie ochrony środowiska może skutkować nałożeniem znacznych 
kar pieniężnych za wprowadzanie do środowiska określonych przepisami substancji w ilościach 
przekraczających dopuszczone prawem wartości. 
 
Ryzyko niepowodzenia procesu poszukiwania inwestora strategicznego 
 
Trwający proces prywatyzacji Emitenta przewiduje nabycie co najmniej 10% (lecz nie więcej niż 
85%) akcji przez inwestora branżowego. Powodzenie tej części procesu wpływa w sposób znaczący 
na prawdopodobieństwo przeprowadzenia z sukcesem emisji publicznej akcji Spółki. Jeśli bowiem nie 
dojdzie do sprzedaży części akcji inwestorowi strategicznemu istnieje ryzyko utraty wiarygodności 
przez Emitenta w oczach pozostałych inwestorów, co może w bardzo negatywny sposób wpłynąć 
na planowaną emisję publiczną oraz uzyskane w jej efekcie środki finansowe. 
Na liście podmiotów dopuszczonych przez MSP do drugiego etapu procesu prywatyzacji w ramach 
publicznego zaproszenia do rokowań znalazło się sześć spółek: 

– CEZ a.s.,  
– Endesa Europa S.L.,  
– Enea S.A.,  
– Iberdrola S.A,  



– PCC AG,  
– Vattenfall AB. 

W dniu 30.09.2005 r. Minister Skarbu Państwa podjął decyzję o prowadzeniu dalszych negocjacji 
ze wszystkimi wyżej wymienionymi Inwestorami. 
 
Ryzyko związane z brakiem wpływu akcjonariuszy mniejszościowych na organy Spółki 
 
W związku z faktem równoległego prowadzenia sprzedaży części Akcji w ofercie publicznej oraz 
części Akcji w trybie rokowań z inwestorem branżowym (Rozdział III pkt. 3.8.1), któremu może 
zostać sprzedana znaczna liczba Akcji (nie więcej niż 85% Akcji) istnieje ryzyko, że inwestor będzie 
miał znaczny lub decydujący wpływ na uchwały podejmowane przez Walne Zgromadzenie Spółki. 
W szczególności akcjonariusze nabywający akcje w ofercie publicznej, uwzględniając także 
uprawnienia do powoływania części członków Rady Nadzorczej Spółki przez pracowników 
(ustawowe) oraz jednego przez Skarb Państwa (prawo przyznane w Statucie) będą mieli niewielki 
wpływ na wybór członków Rady Nadzorczej, która z kolei powołuje Zarząd. 
 

2.3. Ryzyka związane z rynkiem kapitałowym 
 
Ryzyko odstąpienia przez Wprowadzającego od oferty Akcji Emitenta 
 
Do czasu rozpoczęcia przyjmowania zapisów na Akcje, istnieje możliwość podjęcia decyzji 
o odstąpieniu lub o przeprowadzeniu oferty akcji w innym terminie. 
 
Ryzyko zmiany terminu zapisu na Akcje 
 
Wprowadzający ma prawo do zmiany, w tym do przedłużenia terminów do składania zleceń lub 
zamówień na akcje, zgodnie z zasadami określonymi w Rozdziale III. W przypadku przedłużenia 
przez Wpro- 
 



Autopoprawka nr 3 
 
Rozdział V – Dane o działalności Emitenta 
 
Strona o numerze 119 punkt 11.2.1. – było: 
 

11.2.1. Umowa sprzedaży energii cieplnej  

 
Data zawarcia umowy: 18 lipca 2001 r. 
Okres obowiązywania umowy: Umowa zawarta na czas nieokreślony, z mocą obowiązującą 

od dnia 18 lipca 2001 r. 
Strony umowy: Emitent jako dostawca oraz DARFRUIT Sp. z o.o. z siedzibą 

w Mysłowicach jako odbiorca 
Inne istotne postanowienia: 
 
Ceny i stawki opłat za ciepło oraz warunki ich stosowania określone są w taryfie dla ciepła, ustalonej 
przez Emitenta, zatwierdzonej decyzją Prezesa URE z dnia 30 lipca 2004 r. nr OWA-4210-
45(13)/2004/1271/RW, opublikowanej w Dzienniku Urzędowym Województwa Mazowieckiego 
Nr 200 poz. 5377 z dnia 10 sierpnia 2004 r. i wynoszą: 
- cena za moc zamówioną cieplną – 3.973,91 zł/MW za 1 miesiąc, 
- cena ciepła – 10,15 zł/GJ, 
- cena za nośnik ciepła – 9,73 zł/t, 
- stawka opłaty za usługi przesyłowe 
część stała – 290,02 zł/MW za 1 miesiąc, 
część zmienna – 0,63 zł/GJ, 
- stawka opłaty abonamentowej – 33,83 zł/pkt pomiarowy. 
Powyższe ceny i stawki nie zawierają podatku VAT. 
 
Umowa może być rozwiązana przez odbiorcę z zachowaniem miesięcznego okresu wypowiedzenia. 
Z kolei dostawca (Emitent) może rozwiązać umowę z zachowaniem miesięcznego okresu 
wypowiedzenia bądź w trybie natychmiastowym, jeżeli odbiorca: 

– zalega z płatnościami za pobrane ciepło za dwa okresy rozliczeniowe, 

– rażąco narusza warunki umowy, w szczególności gdy dopuszcza się nielegalnego poboru 
ciepła. 

 
W tym ostatnim przypadku, dostawca może pobierać podwyższone opłaty, zgodnie z obowiązującymi 
w tym zakresie przepisami (aktualnie jest to Rozporządzenie Ministra Gospodarki i Pracy z dnia 
9 września 2004 r. w sprawie szczegółowych zasad kształtowania i kalkulacji taryf oraz zasad 
rozliczeń w obrocie ciepłem (Dz.U. Nr 184, poz. 1902). 
Umowa stanowi ponadto, iż nieuregulowanie należności za dostarczone ciepło w ciągu 14 dni 
od wyznaczonego terminu płatności upoważnia dostawcę do wstrzymania dostawy energii cieplnej bez 
uprzedzenia. 
 
 
Strona o numerze 119 punkt 11.2.1. – jest: 
 

11.2.1. Umowa sprzedaży energii cieplnej  

 
Data zawarcia umowy: 18 lipca 2001 r. 



Okres obowiązywania umowy: Umowa zawarta na czas nieokreślony, z mocą obowiązującą 
od dnia 18 lipca 2001 r. 

Strony umowy: Emitent jako dostawca oraz DARFRUIT Sp. z o.o. z siedzibą 
w Mysłowicach jako odbiorca 

Inne istotne postanowienia: 
 
Ceny i stawki opłat za ciepło oraz warunki ich stosowania, od dnia 1 października 2005 r. określone 
są w taryfie dla ciepła, ustalonej przez Emitenta, zatwierdzonej decyzją Prezesa URE z dnia 
8 września 2005 r. Nr OWA-4210-35(7)/2005/1271/V/TKc, opublikowanej w Dzienniku Urzędowym 
Województwa Mazowieckiego Nr 210 z dnia 15 września 2005r. i wynoszą: 

- cena za moc zamówioną cieplną – 4.258,36 zł/MW za 1 miesiąc, 

- cena ciepła – 10,76 zł/GJ, 

- cena za nośnik ciepła – 9,16 zł/t, 

- stawka opłaty za usługi przesyłowe 

część stała – 302,86 zł/MW za 1 miesiąc, 
część zmienna – 0,65 zł/GJ. 
Powyższe ceny i stawki nie zawierają podatku VAT. 
 
Umowa może być rozwiązana przez odbiorcę z zachowaniem miesięcznego okresu wypowiedzenia. 
Z kolei dostawca (Emitent) może rozwiązać umowę z zachowaniem miesięcznego okresu 
wypowiedzenia bądź w trybie natychmiastowym, jeżeli odbiorca: 

– zalega z płatnościami za pobrane ciepło za dwa okresy rozliczeniowe, 

– rażąco narusza warunki umowy, w szczególności gdy dopuszcza się nielegalnego poboru 
ciepła. 

 
W tym ostatnim przypadku, dostawca może pobierać podwyższone opłaty, zgodnie z obowiązującymi 
w tym zakresie przepisami (aktualnie jest to Rozporządzenie Ministra Gospodarki i Pracy z dnia 
9 września 2004 r. w sprawie szczegółowych zasad kształtowania i kalkulacji taryf oraz zasad 
rozliczeń w obrocie ciepłem (Dz.U. Nr 184, poz. 1902). 
Umowa stanowi ponadto, iż nieuregulowanie należności za dostarczone ciepło w ciągu 14 dni 
od wyznaczonego terminu płatności upoważnia dostawcę do wstrzymania dostawy energii cieplnej bez 
uprzedzenia. 
 



Autopoprawka nr 4 
 
Rozdział V – Dane o działalności Emitenta 
 
Strony o numerach od 157 do 159 punkt 21.2. – było: 
 

21.2. Postępowania, w których stroną jest Emitent 

 
W ciągu ostatnich 5 lat Emitent był stroną w następujących postępowaniach, których wynik ma lub 
może mieć istotne znaczenie dla jego działalności: 

– postępowanie upadłościowe w stosunku do Elektrociepłowni Radom S.A., prowadzone przed 
Sądem Rejonowym w Radomiu. W postępowaniu tym Spółka zgłosiła wierzytelność 
w kwocie 18.308 tys. zł. W 2004 r. Elektrociepłownia Radom S.A. została sprzedana miastu 
Radom, a następnie sporządzono plan podziału masy upadłościowej, do którego wniósł 
zarzuty ZUS Oddział w Radomiu. Z powodu braku środków dłużnika, przewidywana wartość 
należności, które Spółka może odzyskać w tym postępowaniu, to ok. 45 % kwoty 
wierzytelności zaliczonych do kategorii VI. W dniu 16 marca 2005 r. na konto Spółki 
wpłynęła część należności w kwocie 3.096 tys. zł,  

– postępowanie z powództwa Elektrowni „Kozienice” S.A. przeciwko Polskim Sieciom 
Elektroenergetycznym S.A., prowadzone przed Sądem Okręgowym w Warszawie. Spółka 
dochodzi należności w kwocie 7.559 tys. zł z tytułu nieterminowego regulowania należności 
przez PSE S.A. za zakupioną w Spółce energię elektryczną. W pierwszej instancji zapadł 
wyrok zasądzający zapłatę należności przez PSE S.A. na rzecz Spółki. Polskie Sieci 
Elektroenergetyczne S.A. wniosły w lutym 2005 r. apelację od wyroku,  

– postępowania przeciwko Emitentowi z powództwa PKP „CARGO” S.A. o zapłatę 
przewoźnego na łączną kwotę 29.296 tys. zł. Spółka przekazała na podstawie zawartych 
umów spedycyjnych swoje obowiązki wynikające z umów przewozu na spedytorów. 
Spedytorzy posługiwali się przy realizacji umów innymi firmami (płatnikami), które po 
otrzymaniu należności od spedytorów nie przekazały ich na konto PKP „CARGO” S.A. 
Zdaniem Spółki, żądanie przez PKP „CARGO” S.A. zapłaty należności przewozowych 
zarówno od odbiorców, jak i od nadawców nie znajduje uzasadnienia w aktualnym stanie 
prawnym, a ponadto jest nadużyciem prawa w rozumieniu art. 5 kodeksu cywilnego i jako 
takie nie może korzystać z ochrony prawnej. 

Obecnie nie jest prowadzone w stosunku do Emitenta żadne postępowanie egzekucyjne 
z wniosku PKP „CARGO” S.A. W przypadku egzekucji roszczeń PKP „CARGO” S.A., 
Emitent zwróci się do współpozwanych z roszczeniem regresowym. 

 

Obecnie z powództwa PKP „CARGO” S.A. toczą się następujące postępowania: 
 
Postępowania z powództwa PKP „CARGO” S.A.  

Lp. Sygnatura akt Pozwani 
Wartość 

przedmiotu sporu
Uwagi 

1. IX GC 527/03 
1. Emitent 

2. Lubelski Węgiel Bogdanka S.A. 
1 887 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 

apelację od wyroku 

2. XIV GC 449/03 
1. Emitent  

2. Zakład Przeróbki Mechanicznej 
Węgla „POL - CARBON" Sp. z o.o. 

106 tys. zł 

Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 
apelację od wyroku w Sądzie Apelacyjnym, która 
również została rozstrzygnięta na jej niekorzyść. 
Złożono kasację 



Lp. Sygnatura akt Pozwani 
Wartość 

przedmiotu sporu
Uwagi 

3. XIII GC 861/03/O 
1. Emitent  

2. Katowicki Węgiel Spółka z o.o. 
427 tys. zł  Powództwo uwzględnione– Spółka złożyła 

apelację od wyroku 

4. XIII GC 660/03/G 
1. Emitent  

2. „Rudzka Spółka Węglowa” S.A. 
Kompania Węglowa S.A. 

1 197 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 
apelację od wyroku 

5. XIII GC 600/03/B 
1. Emitent  

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
747 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 

apelację od wyroku 

6. XIII GC 612/03/M 
 

1. Emitent  

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
1 172 tys. zł 

Powództwo oddalone, jednakże PKP „CARGO” 
S.A. złożyło apelację od wyroku, w wyniku której 
zapadł wyrok niekorzystny dla Spółki. 

Spółka wniosła kasację od wyroku 

7. XIII GC 616/03/O 
1. Emitent  

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
1 307 tys. zł 

Powództwo oddalone, jednakże PKP „CARGO” 
S.A. złożyło apelację od wyroku. Ta z kolei 
wygrana została przez PKP „CARGO” S.A. W 
dniu 5 stycznia 2005 r. Spółka wniosła kasację od 
wyroku Sądu Apelacyjnego 

8. IX GC 1296/02 

1. Emitent 

2. Lubelski Węgiel „Bogdanka” S.A. 

3. MANUK Spółka z o.o. 

4. Zakłady Azotowe Puławy 

5. Zespół Elektrowni Ostrołęka 

6. Elektrownia Połaniec 

7. Cementownia Ożarów 

8 906 tys. zł 
Powództwo uwzględnione – od Emitenta 
zasądzono kwotę 4 387 tys. zł. Spółka wniosła 
apelację 

9. XIII GC 
579/03/iW 

1. Emitent 

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
776 tys. zł Powództwo oddalone. PKP „CARGO” S.A. 

złożyło apelację 

10. XIII GC 1146/03 
1. Emitent 

2. Lubelski Węgiel „Bogdanka" S.A. 
4 225 tys. zł Powództwo uwzględnione. Spółka wniosła 

apelację. 

11. XIII GC 
1307/03/T 

1. Emitent 

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
3 919 tys. zł 

Powództwo oddalone, lecz PKP „CARGO” S.A. 
złożyło apelację, w której wyniku w dniu 18 marca 
2005 r. zapadł wyrok częściowo zasądzający. 
Wyrok ten jest prawomocny.  

12. XIII GC 34/04/iW 
1. Emitent 

2. Katowicki Węgiel Spółka z o.o. 
496 tys. zł Powództwo oddalone, lecz PKP „CARGO” S.A. 

złożyło apelację 

13. XIII GC2/04/D 

1. Emitent  

2. Rudzka Spółka Węglowa S.A. 

3. Kompania Węglowa S.A. 

978 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka wniosła 
apelację 

14. VII GC 2/04 

1. Emitent  

2. ABC LOGISTIC S.A.  

3. Katowicki Holding Węglowy S.A. 

3 145 tys. zł 

Powództwo oddalone, jednakże PKP „CARGO” 
S.A. złożyło apelację, w wyniku której zapadł w 
dniu 15 lutego 2005 r. wyrok utrzymujący w mocy 
orzeczenie sądu pierwszej instancji. Wyrok ten jest 
prawomocny.  

Źródło: Emitent 

 
Zgodnie z najlepszą wiedzą Spółki, będący jej jedynym akcjonariuszem Skarb Państwa nie jest stroną 
w żadnych postępowaniach, których wynik ma lub może mieć istotne znaczenie dla działalności 
Spółki. 
 
 



Strony o numerach od 157 do 159 punkt 21.2. – jest: 
 

21.2. Postępowania, w których stroną jest Emitent 

 
W ciągu ostatnich 5 lat Emitent był stroną w następujących postępowaniach, których wynik ma lub 
może mieć istotne znaczenie dla jego działalności: 

– postępowanie upadłościowe w stosunku do Elektrociepłowni Radom S.A., prowadzone przed 
Sądem Rejonowym w Radomiu. W postępowaniu tym Spółka zgłosiła wierzytelność 
w kwocie 18.308 tys. zł. W 2004 r. Elektrociepłownia Radom S.A. została sprzedana miastu 
Radom, a następnie sporządzono plan podziału masy upadłościowej, do którego wniósł 
zarzuty ZUS Oddział w Radomiu. Z powodu braku środków dłużnika, przewidywana wartość 
należności, które Spółka może odzyskać w tym postępowaniu, to ok. 45 % kwoty 
wierzytelności zaliczonych do kategorii VI. W dniu 16 marca 2005 r. na konto Spółki 
wpłynęła część należności w kwocie 3.096 tys. zł, w dniu 11.08.2005 r. kwota 1.534 tys. zł, 
a w dniu 12.09.2005 r. kwota 4.000 tys. zł. Jest to ostatnia kwota, którą przekazał Syndyk. 
Postępowanie upadłościowe będzie zakończone; 

– postępowanie z powództwa Elektrowni „Kozienice” S.A. przeciwko Polskim Sieciom 
Elektroenergetycznym S.A., prowadzone przed Sądem Okręgowym w Warszawie. Spółka 
dochodzi należności w kwocie 7.559 tys. zł z tytułu nieterminowego regulowania należności 
przez PSE S.A. za zakupioną w Spółce energię elektryczną. W pierwszej instancji zapadł 
wyrok zasądzający zapłatę należności przez PSE S.A. na rzecz Spółki. Polskie Sieci 
Elektroenergetyczne S.A. wniosły w lutym 2005 r. apelację od wyroku, w dniu 28.09.2005 r. 
zapadł prawomocny wyrok oddalający apelację; 

– postępowania przeciwko Emitentowi z powództwa PKP „CARGO” S.A. o zapłatę 
przewoźnego na łączną kwotę 29.296 tys. zł. Spółka przekazała na podstawie zawartych 
umów spedycyjnych swoje obowiązki wynikające z umów przewozu na spedytorów. 
Spedytorzy posługiwali się przy realizacji umów innymi firmami (płatnikami), które 
po otrzymaniu należności od spedytorów nie przekazały ich na konto PKP „CARGO” S.A. 
Zdaniem Spółki, żądanie przez PKP „CARGO” S.A. zapłaty należności przewozowych 
zarówno od odbiorców, jak i od nadawców nie znajduje uzasadnienia w aktualnym stanie 
prawnym, a ponadto jest nadużyciem prawa w rozumieniu art. 5 kodeksu cywilnego i jako 
takie nie może korzystać z ochrony prawnej. 

Obecnie nie jest prowadzone w stosunku do Emitenta żadne postępowanie egzekucyjne 
z wniosku PKP „CARGO” S.A. W przypadku egzekucji roszczeń PKP „CARGO” S.A., 
Emitent zwróci się do współpozwanych z roszczeniem regresowym. 

 

Obecnie z powództwa PKP „CARGO” S.A. toczą się następujące postępowania: 
 
Postępowania z powództwa PKP „CARGO” S.A.  

Lp. Sygnatura akt Pozwani 
Wartość 

przedmiotu sporu
Uwagi 

1. IX GC 527/03 
1. Emitent 

2. Lubelski Węgiel Bogdanka S.A. 
1 887 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 

apelację od wyroku. Kasacja  została przyjęta 

2. XIV GC 449/03 
1. Emitent  

2. Zakład Przeróbki Mechanicznej 
Węgla „POL - CARBON" Sp. z o.o. 

106 tys. zł 

Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 
apelację od wyroku w Sądzie Apelacyjnym, która 
również została rozstrzygnięta na jej niekorzyść. 
Złożono kasację 

3. XIII GC 861/03/O 1. Emitent  427 tys. zł  Powództwo uwzględnione– Spółka złożyła 
apelację od wyroku 



Lp. Sygnatura akt Pozwani 
Wartość 

przedmiotu sporu
Uwagi 

2. Katowicki Węgiel Spółka z o.o. 

4. XIII GC 660/03/G 
1. Emitent  

2. „Rudzka Spółka Węglowa” S.A. 
Kompania Węglowa S.A. 

1 197 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 
apelację od wyroku 

5. XIII GC 600/03/B 
1. Emitent  

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
747 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka złożyła 

apelację od wyroku 

6. XIII GC 612/03/M 
 

1. Emitent  

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
1 172 tys. zł 

Powództwo oddalone, jednakże PKP „CARGO” 
S.A. złożyło apelację od wyroku, w wyniku której 
zapadł wyrok niekorzystny dla Spółki. 

Spółka wniosła kasację od wyroku. Kasacja  
została przyjęta 

7. XIII GC 616/03/O 
1. Emitent  

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
1 307 tys. zł 

Powództwo oddalone, jednakże PKP „CARGO” 
S.A. złożyło apelację od wyroku. Ta z kolei 
wygrana została przez PKP „CARGO” S.A. W 
dniu 5 stycznia 2005 r. Spółka wniosła kasację od 
wyroku Sądu Apelacyjnego. Kasacja  nie przyjęta 
przez Sąd Najwyższy 

8. IX GC 1296/02 

1. Emitent 

2. Lubelski Węgiel „Bogdanka” S.A. 

3. MANUK Spółka z o.o. 

4. Zakłady Azotowe Puławy 

5. Zespół Elektrowni Ostrołęka 

6. Elektrownia Połaniec 

7. Cementownia Ożarów 

8 906 tys. zł 
Powództwo uwzględnione – od Emitenta 
zasądzono kwotę 4 387 tys. zł. Spółka wniosła 
apelację 

9. XIII GC 
579/03/iW 

1. Emitent 

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
776 tys. zł 

Powództwo oddalone. PKP „CARGO” S.A. 
złożyło apelację. Apelacja została rozstrzygnięta na 
korzyść PKP „CARGO” S.A. Emitent wniesie 
skargę kasacyjną do Sądu Najwyższego  

10. XIII GC 1146/03 
1. Emitent 

2. Lubelski Węgiel „Bogdanka" S.A. 
4 225 tys. zł Powództwo uwzględnione. Spółka wniosła 

apelację. 

11. XIII GC 
1307/03/T 

1. Emitent 

2. Katowicki Holding Węglowy S.A. 
3 919 tys. zł 

Powództwo oddalone, lecz PKP „CARGO” S.A. 
złożyło apelację, w której wyniku w dniu 18 marca 
2005 r. zapadł wyrok częściowo zasądzający. 
Wyrok ten jest prawomocny.  

12. XIII GC 34/04/iW 
1. Emitent 

2. Katowicki Węgiel Spółka z o.o. 
496 tys. zł Powództwo oddalone, lecz PKP „CARGO” S.A. 

złożyło apelację 

13. XIII GC2/04/D 

1. Emitent  

2. Rudzka Spółka Węglowa S.A. 

3. Kompania Węglowa S.A. 

978 tys. zł Powództwo uwzględnione – Spółka wniosła 
apelację 

14. VII GC 2/04 

1. Emitent  

2. ABC LOGISTIC S.A.  

3. Katowicki Holding Węglowy S.A. 

3 145 tys. zł 

Powództwo oddalone, jednakże PKP „CARGO” 
S.A. złożyło apelację, w wyniku której zapadł w 
dniu 15 lutego 2005 r. wyrok utrzymujący w mocy 
orzeczenie sądu pierwszej instancji. Wyrok ten jest 
prawomocny. PKP „CARGO” S.A. wniosło skargę 
kasacyjną do Sądu Njawyższego 

Źródło: Emitent 

 
Zgodnie z najlepszą wiedzą Spółki, będący jej jedynym akcjonariuszem Skarb Państwa nie jest stroną 
w żadnych postępowaniach, których wynik ma lub może mieć istotne znaczenie dla działalności 
Spółki. 



Autopoprawka nr 5 
 
Rozdział VI – Ocena i perspektywy rozwoju Emitenta 
 
Strona o numerze 172 – było: 
 
Ceny energii 
 
W najbliższych latach można spodziewać się rozwiązania kontraktów długoterminowych 
w energetyce. Kontrakty stworzone jako zabezpieczenie dla kredytów długoterminowych 
zapewniających środki na restrukturyzację i modernizację sektora energetycznego, w chwili obecnej 
są czynnikiem hamującym konkurencję pomiędzy wytwórcami energii.. W niedalekiej przyszłości 
należy oczekiwać ostatecznego rozwiązania kwestii kontraktów długoterminowych. Wobec 
krystalizującej się koncepcji rekompensat w zamian za rozwiązanie kontraktów długoterminowych 
można spodziewać się, iż osiągane realnie ceny energii będą niższe od zagwarantowanych 
w kontraktach. 
 
Zmiany na Rynku Bilansującym 
 
Pojawiające się od roku informacje o możliwości dokonania zmian w zasadach funkcjonowania 
Rynku Bilansującego dotyczą nowych mechanizmów planowania pracy jednostek wytwórczych. Wraz 
ze zgłoszeniem umów sprzedaży do realizacji, wytwórca będzie zobowiązany zgłosić grafiki obciążeń, 
które mają spełniać ograniczenia systemowe. Koszty ograniczeń systemowych zostaną przeniesione na 
wytwórców. Konieczność uwzględnienia ograniczeń systemowych przy planowaniu sprzedaży 
z własnych jednostek wytwórczych w zasadniczy sposób ograniczy działania w ramach Rynku 
Bilansującego poprzez wyeliminowanie możliwości generowania dodatkowych przychodów z tytułu 
tzw. pracy wymuszonej jednostek wytwórczych. 
Wdrożenie proponowanych zmian spowoduje pojawienie się na rynku kontraktowym dodatkowej 
ilości energii, co nasili konkurencję wśród wytwórców. Efektem końcowym może być obniżenie 
poziomu przychodów Spółki z tytułu sprzedaży energii elektrycznej w ramach Rynku Bilansującego. 
 

5.2. Czynniki wewnętrzne 
 
Dobra sytuacja finansowa i efektywne ograniczenie kosztów 
 
Sytuacja finansowa Spółki w najbliższej przyszłości uzależniona będzie od możliwości i poziomu 
uzyskiwanych przychodów i ponoszonych kosztów. Biorąc pod uwagę wszelkie możliwe zmiany 
w zakresie funkcjonowania poszczególnych segmentów rynku energii, Spółka zmierzała będzie do 
maksymalizacji wysokości przychodów. Jednocześnie Spółka w sytuacji niekorzystnych dla niej 
zmian, miedzy innymi odnośnie cen paliwa, będzie musiała dążyć do ograniczenia kosztów poprzez 
podejmowanie wszelkich możliwych i dopuszczalnych działań w tym zakresie. Działania zmierzające 
do maksymalizacji przychodów będą sprzyjały większej możliwości osiągnięcia nadwyżki finansowej, 
a przez to także środków na działania rozwojowe Spółki. 
 
Zdolności produkcyjne 
 
Spółka posiada znaczne zdolności wytwórcze, a sprawność wytwarzania energii elektrycznej 
utrzymuje się na wysokim poziomie. Jest to efektem przeprowadzonych w latach ubiegłych 
kompleksowych modernizacji poszczególnych bloków energetycznych. Program modernizacji bloków 
energetycznych będzie przez Spółkę kontynuowany również w latach następnych. 



 
Strona o numerze 172 – jest: 
 
Ceny energii 
 
W najbliższych latach można spodziewać się rozwiązania kontraktów długoterminowych 
w energetyce. Kontrakty stworzone jako zabezpieczenie dla kredytów długoterminowych 
zapewniających środki na restrukturyzację i modernizację sektora energetycznego, w chwili obecnej 
są czynnikiem hamującym konkurencję pomiędzy wytwórcami energii.. W niedalekiej przyszłości 
należy oczekiwać ostatecznego rozwiązania kwestii kontraktów długoterminowych. Wobec 
krystalizującej się koncepcji rekompensat w zamian za rozwiązanie kontraktów długoterminowych 
można spodziewać się, iż osiągane realnie ceny energii będą niższe od zagwarantowanych 
w kontraktach. 
 
Zmiany na Rynku Bilansującym 
 
Opracowany przez PSE – Operator S.A. projekt Instrukcji Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesyłowej z 15 
września 2005r wprowadza zmiany w zasadach funkcjonowania Rynku Bilansującego w zakresie 
nowych mechanizmów planowania pracy jednostek wytwórczych. Wraz ze zgłoszeniem umów 
sprzedaży do realizacji, wytwórca będzie zobowiązany zgłosić grafiki obciążeń, które mają spełniać 
ograniczenia systemowe. Koszty ograniczeń systemowych zostaną przeniesione na wytwórców. 
Konieczność uwzględnienia ograniczeń systemowych przy planowaniu sprzedaży z własnych 
jednostek wytwórczych w zasadniczy sposób ograniczy działania w ramach Rynku Bilansującego 
poprzez wyeliminowanie możliwości generowania dodatkowych przychodów z tytułu tzw. pracy 
wymuszonej jednostek wytwórczych. 
Wdrożenie proponowanych zmian spowoduje pojawienie się na rynku kontraktowym dodatkowej 
ilości energii, co nasili konkurencję wśród wytwórców. Efektem końcowym będzie obniżenie 
poziomu przychodów Spółki z tytułu sprzedaży energii elektrycznej w ramach Rynku Bilansującego. 
 

5.2. Czynniki wewnętrzne 
 
Dobra sytuacja finansowa i efektywne ograniczenie kosztów 
 
Sytuacja finansowa Spółki w najbliższej przyszłości uzależniona będzie od możliwości i poziomu 
uzyskiwanych przychodów i ponoszonych kosztów. Biorąc pod uwagę wszelkie możliwe zmiany w 
zakresie funkcjonowania poszczególnych segmentów rynku energii, Spółka zmierzała będzie do 
maksymalizacji wysokości przychodów. Jednocześnie Spółka w sytuacji niekorzystnych dla niej 
zmian, miedzy innymi odnośnie cen paliwa, będzie musiała dążyć do ograniczenia kosztów poprzez 
podejmowanie wszelkich możliwych i dopuszczalnych działań w tym zakresie. Działania zmierzające 
do maksymalizacji przychodów będą sprzyjały większej możliwości osiągnięcia nadwyżki finansowej, 
a przez to także środków na działania rozwojowe Spółki. 
 
Zdolności produkcyjne 
 
Spółka posiada znaczne zdolności wytwórcze, a sprawność wytwarzania energii elektrycznej 
utrzymuje się na wysokim poziomie. Jest to efektem przeprowadzonych w latach ubiegłych 
kompleksowych modernizacji poszczególnych bloków energetycznych. Program modernizacji bloków 
energetycznych będzie przez Spółkę kontynuowany również w latach następnych. 



Autopoprawka nr 6 
a) Rozdział IX – Informacje dodatkowe 

Po stronie o numerze 311 dodaje się nowe strony, które otrzymują odpowiednio 
oznaczenia od numeru 312 do numeru 431 i następującą treść: 

 

 













































































































































































































































 



 
 
 
 
 



 
 

b) Rozdział X – Załączniki 
 
Dotychczasowe strony o numerach od 312  do 354 otrzymują odpowiednio 
oznaczenia od numeru 432 do numeru 474 

 
 
 


