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WSTEP

Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A. jest przedsigbiorstwem
energetycznym, prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wytwarzania ciepta
1 energii elektrycznej oraz przesytania i dystrybucji ciepla. Wytwarzanie ciepla i wytwarzanie
energii elektrycznej w procesie skojarzonym zapewnia uzyskiwanie sredniorocznie wysokiej
sprawnosci wytwarzania, co oznacza najbardziej efektywne wykorzystanie energii chemicznej
paliw pierwotnych wsrod przedsigbiorstw energetyki zawodowe;.

W skiad przedsigbiorstwa Spotki wechodza dwa zaktady produkcyijne:

» Elektrocieptownia Wroctaw, zlokalizowana we Wroctawiu przy ul. Lowieckiej 24,

» Elektrocieptownia Czechnica, zlokalizowana w miejscowosci Siechnice k. Wroctawia.
Obie elektrocieplownie stanowia centralne zrddta ciepta dla Wroctawia w zakresie pokrycia
potrzeb na ogrzewanie, ciepta wodg uzytkowa i ciepto technologiczne oraz zrodia
energii elektrycznej stanowiace czegs¢ krajowego systemu elektroenergetycznego.

KOGENERACJA S.A. spelnia wymogi prawa okreSlone w art. 32 1 art. 47 Prawa
Energetycznego, posiada stosowne koncesje Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (URE) na
prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i ciepta
oraz przesyhu i dystrybucji ciepla, a w rozliczeniach z odbiorcami energii stosuje ceny, ktorych
wysokos¢ ustalona zostata w taryfach.

Taryfa dla ciepta zostala zatwierdzona przez Prezesa URE w dniu 4 lipca 2005 r., natomiast dla
taryfy na energi¢ elektryczna Spotka uzyskala zwolnienie z obowiazku przedkladania do
zatwierdzenia (decyzja OWR-4211-5(4)/2005/1276/SS Prezesa URE z dnia 23 czerwca 2005 r.).
W dniu 31 pazdziernika 2005 r. decyzja WEE/38D/1276/W/3/2005/AWS oraz w dniu 12 grudnia
2005 r. decyzja WCC/583E/1276/W/3/2005/AWS Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki
KOGENERACJA S.A. uzyskala zmiang koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej i na
wytwarzanie ciepla, umozliwiajaca produkcije energii ze wspolnego spalania wegla kamiennego
1 biomasy.

Sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy 2005 zostalo sporzadzone wedtug zasad
omoéwionych we Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego.
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1. Dzialalno$¢ Spolki w Swietle Prawa Energetycznego

Podstawy prawne funkcjonowania Spotki

KOGENERACJA S.A. spetnia wymogi prawa, okreslone w art. 32 i art. 47 Ustawy Prawo
Energetyczne. Spotka posiada stosowne koncesje Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki na
prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie wytwarzania energii elektrycznej, obrotu
energia elektryczna, wytwarzania ciepla oraz przesyhu i dystrybucji ciepla, a w rozliczeniach
z odbiorcami energii stosuje ceny, ktorych wysoko$¢ ustalona zostata w taryfach.

Realizacja warunkow koncesyjnych

KOGENERACJA S.A. na biezaco realizowala wszystkie bezterminowe zobowigzania

natozone postanowieniami koncesji, realizujac takze zadania terminowe:

- tres¢ wszystkich umow sprzedazy ciepla dostosowana zostata do przepisow Ustawy
Prawo Energetyczne,

- W przewidzianym terminie zlozono Prezesowi URE sprawozdanie z wykonania
warunkow koncesyjnych za rok 2004,

- terminowo uiszczono optaty koncesyjne.

2. Podstawowe wielko$ci ekonomiczno-finansowe Spotki

W roku sprawozdawczym 2005 podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe Spotki
ksztattowaty si¢ w nastepujacy sposob:

Lp. Wyszczegélnienie Jednostka 31.12.2005 31.12.2004
1. | Preychody ze sprzedazy produkiow, tys. zt 395.786 385.014
towardw i materialdw

2. Koszty dziatalnosci operacyjnej tys. zt 375.607 358.606
3. Wynik na sprzedazy tys. zt 20.179 26.408
4 X\;Zgl;yr; e}jozostalej dziatalnosci tys. 7k ~6.287 270
5. Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) tys. zt 13.892 26.678
6. Wynik na dziatalno$ci finansowe;j tys. zt 6.257 8.107
7. Wynik finansowy netto tys. zt 15.927 28.333
8. Rentownos$¢ aktywow ROA % 1,81 3,49
9. Rentownos¢ kapitatow wiasnych ROE % 2,48 4,45
10. |ROCE #*) % 3,43 5,77
11. | Plynno$¢ biezaca **) rel. 0,96 1,14
12. | Ptynnos¢ szybka ***) rel. 0,62 0,67

*) ROCE =EBIT/kapitat zaangazowany, gdzie kapitat zaangazowany = kapitat wiasny + (kredyty i pozyczki diugo

i krotkoterminowe — inwestycje krotkoterminowe) — inwestycje diugoterminowe

**) Plynnos¢ biezqca = aktywa obrotowe / ( zobowiqzania krotkoterminowe + krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe)
**%) Plynnosc¢ szybka = (aktywa obrotowe — zapasy) / (zobowiqzania krotkoterminowe + krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe)
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Przychody ze sprzedazy

W 2005 r. Spotka osiagneta przychody ze sprzedazy w kwocie 395.786 tys. zl, w tym ze
sprzedazy produktéw w wysokosci 384.889 tys. zi. W roku 2004 przychody ze sprzedazy
byly nizsze o 10.772 tys. zt (o 2,7 %) 1 ksztaltowaly si¢ na poziomie 385.014 tys. zl.
Przychody ze sprzedazy produktow osiagnigte w roku sprawozdawczym byly wyzsze
w poréwnaniu do przychodoéw osiagnigtych w roku poprzednim o 5.441 tys. zt (o 1,4 %).

Wynik na sprzedazy

W 2005 r. wynik na sprzedazy Spoétki uksztattowat si¢ na poziomie 20.179 tys. zl, natomiast
w 2004 r. wyniost 26.408 tys. zt. Spadek wyniku ze sprzedazy (o 6.229 tys. zl) to
konsekwencja szybszego wzrostu kosztow zmiennych wytwarzania, anizeli przyrostu
wartosci sprzedanych produktow. Wyzszy poziom kosztéw zmiennych wynika przede
wszystkim ze stosowania paliwa produkcyjnego o lepszych parametrach jako$ciowych
1 wyzszej cenie.

Wrynik na pozostalej dzialalno$ci operacyjnej

W 2005 r. wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej ksztattowat si¢ na poziomie (-6.287)

tys. zt (pozostate przychody operacyjne 8.369 tys. zt, pozostate koszty operacyjne 14.656 tys.

zh), natomiast w roku 2004 wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej wyniost 270 tys. zi,
przy pozostalych przychodach operacyjnych w wysokosci 10.127 tys. zl, i pozostatych
kosztach operacyjnych w wysokos$ci 9.857 tys. zt.

Ujemny wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wygenerowany w roku 2005 to przede

wszystkim efekt utworzenia dodatkowych rezerw w cigzar kosztow:

- rezerw na zobowiazania Spotki z tytutu przysztych wyptat ekwiwalentéw energetycznych
dla emerytow i rencistow w kwocie 5.227 tys. zt (w zwiazku ze zmiang sposobu ich
finansowania — zgodnie z postanowieniami Ponadzaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy
dla Pracownikéw Przemyshu Energetycznego), oraz

- rezerw na zobowiazania wobec pracownikow z tytutu wyptat odpraw podstawowych
w zwiazku z realizacja Programu Indywidualnych Odej$¢, nagrod jubileuszowych,
odpraw emerytalnych i niewykorzystanych urlopoéw w tacznej kwocie 993 tys. zt.

Wrynik na dzialalno$ci operacyjnej

W 2005 r. wynik na dzialalno$ci operacyjnej wyniost 13.892 tys. zt 1 byl nizszy
w relacji do 2004 roku o 12.786 tys. zt. Przyczyny takiego stanu rzeczy opisano wyzej.

Wynik na dzialalnosci finansowej

W roku sprawozdawczym 2005 Spoétka osiagnela przychody finansowe w kwocie 8.131 tys.
zt, przy kosztach finansowych w wysokos$ci 1.874 tys. zi. W 2004 r. natomiast przychody
finansowe ksztaltowaty si¢ na poziomie 10.167 tys. zl, a koszty byly wyzsze w relacji do roku
sprawozdawczego o 186 tys. zt.

Wynik na dziatalnosci finansowej w roku 2005 wynidst zatem 6.257 tys. zt, a w 2004 r. 8.107
tys. zk. Na wynik w analizowanym okresie mial wpltyw przede wszystkim wysoki poziom
przychodéw finansowych z tytulu odsetek uzyskanych od lokat terminowych i posiadanych
papierow wartosciowych w kwocie 1.172 tys. zl oraz z tytulu odsetek od udzielonych
pozyczek jednostkom zaleznym w kwocie 4.901 tys. z1.

Wrynik finansowy netto

Spotka w roku 2005 wygenerowata wynik finansowy netto w wysokosci 15.927 tys. zi.
W roku 2004 wynik ten byt wyzszy o 12.406 tys. zt i ksztattowal si¢ na poziomie 28.333
tys. zt.
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Wskazniki rentowno$ci ROA, ROE. ROCE

Wskazniki rentownosci osiagnigte przez Spotkg w roku 2005 byty nizsze w relacji do roku
2004, co jest konsekwencja przede wszystkim nizszego poziomu wyniku na dziatalno$ci
operacyjnej oraz wyniku finansowego netto Spotki wygenerowanego w roku
sprawozdawczym.

Plynnos$¢ finansowa

Wskazniki ptynnosci finansowej umozliwiaja formulowanie opinii o zdolno$ci
przedsigbiorstwa do terminowego regulowania biezacych zobowiazan.

Wskazniki plynnosci, jakie osiagngta Spotka w 2005 r. uksztattowaly si¢ na nieco nizszym
poziomie w porownaniu z rokiem poprzednim. Spowodowane to zostato przede wszystkim
szybszym wzrostem zobowiazah krotkoterminowych (o 33,3 %), anizeli przyrostem majatku
obrotowego Spoétki (o 12,6 %).

W kwocie zobowiazan krétkoterminowych, na skutek niezrealizowania transakcji do konca
roku 2005 (wystawiony a niezrealizowany czek), pojawita si¢ w wysokosci 42.344 tys. zt
warto$¢ zakupionych przez KOGENERACIJE S.A. akcji EC Zielona Goéra S.A., nalezacych
do Skarbu Panstwa. Pozycje¢ ta rekompensuje przyrost srodkéw pieni¢znych w majatku
obrotowym Spotki jako $rodki trudnodostgpne.

3. Podstawowe produkty

Podstawowymi produktami Spoéiki sa: ciepto 1 energia elektryczna. W 2005 roku sprzedano:
9.041.844 GJ ciepta,
1.302.091 MWh energii elektryczne;.

Wielko$¢ sprzedazy ciepta i energii elektrycznej w jednostkach produkcji w latach 2005
12004 prezentuje ponizsze zestawienie:

L.p. Wyszczegélnienie J.m. 2005 2004 Zla‘ij;)“]a
1. | Ciepto GJ 9.041.844 9.172.200 -4
2. | Energia elektryczna MWh 1.302.091 1.267.965 2,7
3. | Produkcja globalna w jednostkach GJ 13.729.372 13.736.874 -0,05

Wielko$¢ oraz struktura sprzedazy ciepta i energii elektrycznej w roku 2005 (i dla poréwnania
w 2004 r.) ksztattowaly si¢ nastepujaco:

2005 2004
. Zmiana
L.p. Wyszczegdlnienie Warto$§¢ | Struktura | Warto$¢ | Struktura [W %]
[tys. z}] [%] [tys. zH] [%]
1. | Ciepto 200.316 52,5 198.236 52,7 1,0
2. | Energia elektryczna 181.438 47.5 178.042 473 1,9
OGOLEM 381.754 100,0 376.278 100,0 14
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4. Rynki zbytu i Zrodla zaopatrzenia
Rynki zbytu

Podstawowymi rynkami zbytu w 2005 r. byty:

» odbiorcy podiaczeni do systemu cieptowniczego Wroctawia i Siechnic, ktorym ciepto
dostarczane jest poprzez sieci cieptownicze:
sie¢ lokalnego dystrybutora ciepta, tj. MPEC Wroctaw S.A. (obecnie Fortum Wroctaw
S.A.) — 95 % sprzedawanego ciepta,
sie¢ cieptownicza w Siechnicach (Gmina Sw. Katarzyna) — 5 % sprzedawanego ciepta,

= odbiorcy energii elektrycznej wyprodukowanej w skojarzeniu z cieptem:
EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A. — 74 % sprzedazy,
ENION S.A. -9 % sprzedazy,
Zaktady Energetyczne Okrggu Radomsko-Kieleckiego S.A. — 8 % sprzedazy,
pozostali odbiorcy — 9 % sprzedazy.

Spotka wuzalezniona jest w swojej dzialalno$ci gospodarczej przede wszystkim od
przedsigbiorstw energetycznych bedacych operatorami sieci dystrybucyjnej ciepta oraz sieci
rozdzielczej energii elektrycznej, czyli od MPEC Wroctaw S.A. (obecnie Fortum Wroctaw
S.A.) i EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A., ktdrzy sa monopolistami w obszarze swoich
sieci.

W przypadku lokalnego rynku ciepta KOGENERACJA S.A, korzystajac z tzw. zasady TPA
w cieplownictwie, uzyskata dostep do odbiorcéw finalnych o tacznej mocy 14,2 MW,.

Jesli chodzi natomiast o rynek energii elektrycznej, sprzedaz energii do klientow nastgpuje
poprzez S$rednioterminowe umowy dwustronne oraz umowy typu SPOT, zawierane
bezposrednio z odbiorcami — spotkami dystrybucyjnymi i spétkami obrotu zobowiazanymi do
zakupu odpowiedniej ilo$ci energii elektrycznej wyprodukowanej w skojarzeniu dla
odbiorcéw zuzywajacych energi¢ na potrzeby wiasne. Fizycznie jednak energia elektryczna
wprowadzana jest do sieci rozdzielczej EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A., ktora jako
Operator Techniczno-Handlowy reprezentuje KOGENERACIJE S.A na rynku bilansujacym
(zglaszanie dobowej pozycji kontraktowej poprzez system WIRE do Operatora Systemu
Przesytowego), co wiaze si¢ z uzaleznieniem naszej Spotki od funkcji operatorskiej
EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A.

Zaopatrzenie w paliwo produkcyjne

Zaopatrzenie Spotki w paliwo energetyczne odbywa sig na podstawie nastgpujacych umow:

1) Umowa nr SW/05/031/UH na zakup i1 dostawe wegla energetycznego zawarta w dniu
9 marca 2005 r. z Przedsigbiorstwem Handlowo-Uslugowym ENERGOKRAK Sp. z o.0.
Umowa obowiazuje do dnia 31.01.2008 .

2) Umowa Wieloletnia nr KW/05/153/UH na sprzedaz wegla energetycznego zawarta
w dniu 25 maja 2005 r. pomigdzy Konsorcjum KOGENERACJA S.A. - ENERGOKRAK
Sp. z o0.0. a Katowickim Holdingiem Weglowym. Spoétka ENERGOKRAK Sp. z o.o.
bedzie nabywala wegiel kontraktowy, celem jego odsprzedazy KOGENERACII S.A.
Dostawy wegla realizowane beda w okresie od 1 lipca 2007 r. do 30 czerwca 2021 r.
Orientacyjna warto$¢ umowy w okresie rocznym wynosi 140 min zl.

3) Dostawy mazutu do Spoéiki realizowane sa przez PKN ORLEN S.A. na podstawie
kwartalnych zamowien.
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4) Umowa wieloletnia nr 1/2005 zawarta w dniu 4 lipca 2005 r. z Odratrans S.A.
i ENERGOKRAK Sp. z 0.0. na wykonywanie przewozu i spedycji wegla kamiennego.
Umowa obowiazuje do 30 czerwca 2021 r.

5. Umowy znaczace dla dzialalnosci Spotki zawarte w 2005 r.

W roku obrotowym 2005 KOGENERACIJA S.A. zawarla nastgpujace umowy znaczace:

1) Umowa nr SW/05/031/UH na zakup i dostawg wegla energetycznego zawarta w dniu
9 marca 2005 r. z Przedsigbiorstwem Handlowo-Ustugowym ENERGOKRAK Sp. z o.0.
Umowa obowiazuje do dnia 31.01.2008 r.

2) Umowa Wieloletnia nr KW/05/153/UH na sprzedaz wegla energetycznego zawarta
w dniu 25 maja 2005 r. pomiedzy Konsorcjum KOGENERACJA S.A. — ENERGOKRAK
Sp. z o.0. a Katowickim Holdingiem Weglowym. Spotka ENERGOKRAK Sp. z o.0.
bedzie nabywata wegiel kontraktowy, celem jego odsprzedazy KOGENERACII S.A.
Dostawy wegla realizowane beda w okresie od 1 lipca 2007 r. do 30 czerwca 2021 r.
Orientacyjna warto$¢ umowy w okresie rocznym wynosi 140 miln zt.

3) Umowy ubezpieczen w nastgpujacym zakresie:

- ubezpieczenie mienia od ognia i innych zdarzen losowych,

- ubezpieczenie zysku utraconego brutto i zwigkszonych kosztow dziatalnosci wskutek
zaistnienia ognia i innych zdarzen losowych,

- ubezpieczenie maszyn i urzadzen od awarii,

- ubezpieczenie zysku utraconego brutto i zwigkszonych kosztow dziatalno$ci wskutek
zaistnienia awarii maszyn 1 urzadzen,

- ubezpieczenie maszyn i urzadzen od szkdd elektrycznych,

- ubezpieczenie sprzgtu elektronicznego.

Powyzsze umowy ubezpieczen zawarto w oparciu o prawo zamoéOwien publicznych,

na okres od 1 pazdziernika 2005 r. do 30 wrzesnia 2006 r. Ubezpieczycielem zostato

konsorcjum firm: ERGO HESTIA S.A. — koasekurator wiodacy, TUIR WARTA S.A. oraz

PZU S.A. Maksymalna suma ubezpieczenia wedlug warto$ci odtworzeniowej wynosi

2.761.761.768 zt.

KOGENERACJA S.A. podpisata réwniez umowy ubezpieczenia odpowiedzialnosci

cywilnej wedlug programu krajowego. Ubezpieczycielem jest TU Allianz Polska S.A.,

a umowy obowiazuja w okresie od 1 lipca 2005 r. do 30 czerwca 2006 r.

Za kryterium uznania danej umowy za znaczaca przyjgto warto$¢ umowy w odniesieniu do
kapitatow wtasnych Spotki.

Jesli chodzi o umowy pomiedzy akcjonariuszami, emitent nie powzial w okresie roku
sprawozdawczego zadnych informacji na ten temat.
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6. Zmiany w powiazaniach organizacyjnych i kapitalowych Spoélki z innymi
podmiotami

Struktura kapitaléw zaktadowych poszczegélnych spoétek Grupy Kapitalowej 1 udzial
w nich KOGENERACII S.A. wg stanu na dzien 31 grudnia 2004 r.

Ilo$¢ udzialéw/akeji pozostajacych

Kapital Tosé n:)’\’nzllil‘l:glélfa w posiadaniu KOGENERACJI S.A.
Podmiot zakladowy udzialow/akeji udziatw/akeji .
[z1] [szt.] 2] d .alll(')sc/ak .. | warto§¢ nominalna %
uéa [s(;vtv] a udzialow/akeji [z}] kapitalu

EC Zielona 13.199.900 527.996 25 393.961 9.849.025 74,61
Gora S.A.
PPO Siechnice 18.680.500 37.361 500 19.054 9.527.000 51,00
Sp. z o.0.
VKN Polska 1.100.000 2200 500 1.099 549.500 49,95%)
Sp. z o.0.
ZEC SERVICE 562.500 1.118 500 490 245.000 43.56

Sp. z o.0.

*) 50,38% glosow na zgromadzeniu wspolnikow

Zmiany, jakie nastapily w okresie roku sprawozdawczego:

= W roku obrotowym 2005 nastapity zmiany w strukturze wiascicielskiej spotki
EC Zielona Gora S.A.

— W dniu 27.12.2005 r. KOGENERACJA S.A. podpisala umowg, na podstawie ktorej
zakupita od Skarbu Panstwa 132.000 akcji EC Zielona Goéra S.A., stanowiacych

25% + 1 akcja kapitatu zaktadowego tej Spotki.

— Na podstawie Umowy prywatyzacyjnej w roku 2005 KOGENERACJA S.A. nabyta
1.228 akcji pracowniczych EC Zielona Goéra S.A. W posiadaniu pracownikow
pozostaje wg stanu na dzien 31 grudnia 2005 roku 807 akcji tej Spotki. Obowiazek
wykupu akcji pracowniczych przez KOGENERACJE S.A. wygasa z dniem
31 grudnia 2009 r.

= W dniu 17 sierpnia 2005 r. KOGENERACJA S.A. kupita od Dalkii Polska S.A. 4.000
udzialow Dalkii Zielona Goéra Sp. z o.0., stanowiacych 95,24% kapitatu zaktadowego

1 tylez samo glosow na zgromadzeniu wspdlnikow.

= W dniu 25 listopada 2005 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow Dalkii Zielona
Gora Sp. z o.0. podjeto uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego tej Spoiki
0 3.000.000 zt. Catos¢ nowoutworzonych udziatéw (3.000) objeta KOGENERACJA
S.A. 1jej udzial w kapitale zaktadowym wzrost z 95,24 % do 97,22 %. Podwyzszenie to
zostalo zarejestrowane 20.12.2005 r.
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Na dzien 31 grudnia 2005 r. sytuacja przedstawiala si¢ nastepujaco:

Ilos¢ udzialow/akcji pozostajacych
Kapital Tosé Wa.l'toléé w posiadaniu KOGENERACIJI S.A.
Podmiot zakladowy udziatow/akeji uI(;(z);:ll:/illl(l:ji .
[z1] [szt.] ] d 'z:llgsc/akc" warto$¢ nominalna %
uda [SZVtV] 11 udzialéw/akeji [21] | Kapitalu
EC Zielona 13.199.900 527.996 25 527.189 13.179.725 99.85
Gora S.A.
Dalkia Zielona 7.200.000 7.200 1.000 7.000 7.000.000 97,22
Goéra Sp. z o.0.
PPO Siechnice 18.680.500 37.361 500 19.054 9.527.000 51,00
Sp. z o.0.
VKN Polska 1.100.000 2200 500 1.099 549.500 49,95%)
Sp. z o.0.
ZEC SERVICE 562.500 1118 500 490 245.000 43.56
Sp. z o.0.

*) 50,38% glosow na zgromadzeniu wspolnikow

KOGENERACJA S.A. jest ponadto akcjonariuszem lub udziatlowcem w innych podmiotach
(wg stanu na dzien 31.12.2005 r.):

% kapitalu zakladowego

Podmiot w posiadaniu KOGENERACJI S.A. % w ogolnej liczbie glosow
ESV Sp. z o.0. 29,39 29,39
ZEC HURT Sp. z o.0. 25,58 25,58
ESP ,,Mloty” S.A. %) 25,00 25,00
EKOTRAKT Sp. z o.0. 15,01 15,01
ENERGOKRAK Sp. z o.0. 12,40 12,40
PFK S.A. 9,96 9,96
Towarowa Gielda Energii S.A. 4,66 4,66

MPEC Wroclaw S.A. (obecnie
Fortum Wroclaw S.A.)

0,00 (1 akcja)

0,00 (1 glos)

BISE S.A.

0,33

0,30

*) spotka w likwidacji
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Glowne inwestycje krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty
finansowe, udzielone pozyczki)

Inwestycje dlugoterminowe:

a.

b.

aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej] — nie wystapily w okresie
sprawozdawczym,

udzielone pozyczki i nalezno$ci wlasne — szczegdélowe informacje na ten temat zostaty
zawarte w Dodatkowych notach objasniajacych do sprawozdania finansowego (nr 9,
punkt 1.2 podpunkt A),

aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci — nie wystapily w okresie
sprawozdawczym,

aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy — szczegdtowe informacje na ten temat zostaty
zawarte w Dodatkowych notach objasniajacych do sprawozdania finansowego (nr 9,
punkt 1.2 podpunkt A).

Inwestycje krotkoterminowe:

a.

8.

aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej — szczegdtowe informacje na ten temat
zostatly zawarte w Dodatkowych notach objasniajacych do sprawozdania finansowego
(nr 9, punkt 1.2 podpunkt B),

udzielone pozyczki i naleznos$ci wlasne — szczegdlowe informacje na ten temat zostaty
zawarte w Dodatkowych notach objasniajacych do sprawozdania finansowego (nr 9,
punkt 1.2 podpunkt B),

aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci — nie wystapity w okresie
sprawozdawczym,

aktywa finansowe dostepne do sprzedazy — nie wystapity w okresie sprawozdawczym.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Wzajemne obroty (koszty i przychody) w transakcjach pomigdzy KOGENERACJA S.A.
a jednostkami powiazanymi przedstawia ponizsza tabela (stan na 31.12.2005 r.):

[w tys. zt]
Koszty poniesione przez Przychody KOGENERACJI S.A.
Lp. Podmiot KOGENERACIJE S.A. w transakcjach osiagniete w transakcjach ze
ze spétkami powiazanymi spotkami powigzanymi

1. | EC Zielona Gora S.A. 1,7 3.108,1

2. | PPO Siechnice Sp. z 0.0. 30,1 9.562,6

3. | ZEC SERVICE Sp. z o.0. 11.288,4 1.415,7

4. | VKN Polska Sp. z o.0. 5.495,5 203,7

5. |ESV Sp.zo.o. 30,0 367,4

6. |ZEC HURT Sp. z o.0. 1.155,0 574,8

7. | ZEC DIAGPOM Sp. z o.0. 1.340,4 111,7

8. | Grupa EDF 960,4 -
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Transakcje Spoiki z jednostkami powiazanymi wynikaja z jednej strony ze $wiadczenia przez
te podmioty na rzecz KOGENERACIJI S.A. ustug niezbgdnych do prawidtowego jej
funkcjonowania (koszty dla Spoiki):

remontowo-montazowych 1 modernizacyjnych (ZEC SERVICE Sp. z 0.0.),

zwiazanych z gospodarczym wykorzystaniem ubocznych produktow spalania oraz
obstluga obszaru odpopielania (VKN Polska Sp. z 0.0.),

zaopatrzeniowych (ZEC HURT Sp. z 0.0.),

diagnostyczno-pomiarowych (ZEC DIAGPOM Sp. z 0.0.),

a z drugiej strony — z umow dzierzawy, najmu pomieszczen (przychody dla Spotki).

W przypadku PPO Siechnice Sp. z 0.0. gtéwnym przedmiotem transakcji byty dostawy ciepta
realizowane przez KOGENERACIJE S.A. na rzecz przedsigbiorstwa, natomiast w przypadku
EC Zielona Goéra S.A. przychody obejmuja gldwnie przychody finansowe z tytulu
naliczonych odsetek od pozyczek podporzadkowanych.

9.

Zaciagnigte kredyty i pozyczki oraz umowy poreczen i gwarancji

W dniu 5.07.2005 r. Spotka zawarta Umowe Kredytowa z Bankiem Handlowym S.A.
w Warszawie o kredyt w rachunku biezacym w kwocie 100.000.000 zt — na podstawie
Umowy Ramowej Nr PBK/670/UR/0011/03 dotyczacej transakcji kredytowych
w ramach Cash Poolingu z dnia 1 lipca 2003 r. Umowa powyzsza obowiazuje do dnia
4.07.2006 r.

W dniu 19.10.2005 r. Spoétka przedtuzyta o kolejny rok czas obowiazywania umowy

o kredyt w rachunku biezacym w wysokosci 5.000.000 zt, zawartej z ING Bankiem

Slaskim S.A. w Katowicach. Umowa powyzsza obowiazuje do dnia 19.10.2006 r.

Zabezpieczeniem kredytu jest:

- zastaw rejestrowy na zapasach weggla kamiennego sktadowanego na hatdach we
Wroctawiu i w Siechnicach o facznej warto$ci nie nizszej niz 9.000.000 zt,*)

- cesja praw z polisy ubezpieczeniowej zapasow wegla kamiennego sktadowanego na
hatdach we Wroctawiu 1 w Siechnicach od ognia i1 innych zdarzen losowych
w minimalnej wysokos$ci 9.000.000 zt.*)

ING Bank Slaski S.A. w Katowicach udzielit Konsorcjum KOGENERACJA S.A. —

ENERGOKRAK Sp. z 0.0. gwarancji w wysokosci 10.000.000 zt jako zabezpieczenie

nalezytego wykonania kontraktu na wieloletnie dostawy wegla kontraktowego,

zawartego pomig¢dzy Konsorcjum KOGENERACJA S.A. — ENERGOKRAK Sp. z o.0.

a Katowickim Holdingiem Wegglowym S.A. w Katowicach. Gwarancja obowiazuje od

dnia 24.06.2005 r. do dnia 23.06.2008 r. Zabezpieczeniem Gwarancji jest:

- zastaw rejestrowy na zapasach weggla kamiennego sktadowanego na hatdach we
Wroctawiu i w Siechnicach o tacznej warto$ci nie nizszej niz 9.000.000 zi,*)

- cesja praw z polisy ubezpieczeniowej zapasow wegla kamiennego sktadowanego na
hatdach we Wroctawiu 1 w Siechnicach od ognia i innych zdarzen losowych
w minimalnej wysokos$ci 9.000.000 zt,*)

- zastaw rejestrowy na obecnych i przysztych naleznosciach od EnergiaPro Koncern
Energetyczny S.A.

*) wspélne zabezpieczenie dla zobowiqzarn wobec ING Banku Slaskiego S.A. w Katowicach
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10.  Udzielone pozyczki, porg¢czenia i gwarancje

= W dniu 24.01.2005 r. Spotka udzielita porgczenia w wysokosci 6.500.000 zi dla
ZEC Service Sp. z o.0., jako zabezpieczenie umowy kredytu w rachunku biezacym
zawartej pomigdzy ZEC Service Sp. z 0.0. a BRE Bankiem S.A. Porgczenie obowiazuje
do dnia 15.02.2006 r.

= W dniu 1.08.2005 r. Spotka udzielita porgczenia w wysokosci 250.000 zt dla
VKN Polska Sp. z o0.0. jako zabezpieczenie wykonania umowy leasingowej zawartej
pomigdzy VKN Polska Sp. z o0.0. a Europejskim Funduszem Leasingowym S.A.
Porgczenie obowiazuje do dnia 27.05.2010 r.

11.  Emisja papierow wartosciowych

W dniu 19.12.2005 r. KOGENERACJA S.A. podpisata z Bankiem Société¢ Générale S.A.
Oddzial w Polsce Umoweg Programu Emisji Obligacji o tacznym maksymalnym limicie
zadluzenia nie przekraczajacym 50.000.000 zi. Powyzsza umowa obowiazuje przez pigé
kolejnych lat.

W dniu 22.12.2005 r. dokonano jednej emisji jednomiesigcznych obligacji zero-kuponowych
o wartosci 50.000.000 zi.

12. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
polrocznym, a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow

Prognozy wynikow Spotki na 2005 r. nie byty publikowane.

13. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Przephwy pieniezne

W roku obrotowym 2005 przeptywy pienigzne w Spolce ksztaltowatly si¢ w nastgpujacy
sposob:

[w tys. zt]
Wyszczegdlnienie 31.12.2005 31.12.2004 Zmiana
Przeptywy pienigzne netto: 22.057,7 20.325,3 1.732,4
- z dziatalnosci operacyjnej 58.776,2 50.222.9 8.553,3
- z dziatalnosci inwestycyjnej -24.639,9 -46.943,6 22.303,7
- z dziatalnosci finansowe;j -12.078,6 17.046,0 -29.124,6
Przeplywy pienigine netto razem 22.057,7 20.325,3 1.732,4
Srodki pienigine na poczatek okresu 21.561,5 1.236,2 20.325,3
Srodki pienigine na koniec okresu 43.619,2 21.561,5 22.057,7
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W roku sprawozdawczym 2005, w relacji do 2004 r., nastapil wzrost przeplywow
z dziatalnosci operacyjnej o 17,0%.

Spadek ujemnego salda przeplywow z dziatalnosci inwestycyjnej o 47,5% (w stosunku do

roku 2004 ) jest efektem przede wszystkim:

- zmniejszenia wptywow z tytutu odsetek o 0,6 mln zl, na co duzy wptyw miato obnizenie
stawek bazowych oprocentowania,

- zbycia akcji MPEC Wroctaw S.A. (obecnie Fortum Wroctaw S.A.) na kwot¢ 13,8 mln z1,

- wyzszych o 2,6 mln zt wptywow z tytutu zbycia sktadnikéw majatku,

- nizszych o 8,7 mln zI wydatkéw na nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych i prawnych,

- nabycia udziatow Dalkii Zielona Goéra Sp. z 0.0. na kwote 4,9 mln zt oraz podwyzszenia
kapitatu w tej spotce o 3,0 min zt,

- nabycia akcji pracowniczych EC Zielona Gora S.A. na kwotg 0,3 mln zt.

Zmiana warto$ci przeplywow z dziatalnosci finansowej jest wynikiem kilku kluczowych
czynnikow:

- splaty kredytow w wysokosci 30,0 min zi,

- wyplaty dywidendy w 2005 r. w kwocie 10,9 min zt,

- nizszych odsetek w roku 2005 o 0,7 mln zt.

Znaczna zmiana w pozycji Srodki pienieine na koniec okresu zwiazana byla z zakupem
akcji EC Zielona Gora S.A. od Ministerstwa Skarbu Panstwa. Tytulem tej operacji
wystawiono czek potwierdzony na kwotg 42,5 min zrealizowany w dniu 4.01.2006 r.

Phynnosé finansowa

Na dzien 31.12.2005 r. Spoétka nie posiadata zobowiazan dlugoterminowych. Zobowiazania
krétkoterminowe natomiast regulowane sa na biezaco — nie ma wige ryzyka utraty ptynnosci
finansowej. Biorac powyzsze pod uwage, nie ma zagrozenia dla dziatalnosci Spoiki.

Wskazniki ptynnosci zostaty oméwione w punkcie 2 niniejszego Sprawozdania Zarzadu.

14. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Nadrzednym celem inwestowania w Spoélce jest wzrost jej wartosci rynkowe;.

Program inwestycyjny KOGENERACJI S.A. koncentruje si¢ gléwnie na inwestycjach
rzeczowych — wewnetrznych 1 zewngtrznych oraz w mniejszym stopniu na inwestycjach
kapitatowych.

Inwestycje rzeczowe ukierunkowane sa na rozwoj, z uwzglednieniem ekologii, oraz na
modernizacj¢ i odtworzenie $rodkéw trwalych. Celem inwestycji modernizacyjnych
1 odtworzeniowych, a wigc inwestycji w majatek produkcyjny Spotki, jest wzrost sprawnosci,
dyspozycyjnosci 1 obnizenie awaryjnosci uktadow produkcyjnych oraz poprawa
bezpieczenstwa pracy.

Jesli chodzi natomiast o inwestycje kapitalowe, dotyczyly one dalszego wykupu akcji
pracowniczych EC Zielona Goéra S.A. oraz nabycia akcji tej Spotki od Skarbu Panstwa,
a takze nabycia udziatéw w Dalkii Zielona Gora Sp. z o.0.

Spotka zamierza angazowac si¢ jako inwestor aktywny, zainteresowany zdobywaniem
nowych rynkoéw energii, umacnianiem posiadanej pozycji rynkowej i1 powigkszaniem
zdolnosci produkcyjnych.
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Inwestycje wewnetrzne

Przedsigwzigcia z tego obszaru maja na celu sukcesywne odtwarzanie zdekapitalizowanych
sktadnikow majatku produkcyjnego, potaczone z ich modernizacja.

= W 2005 r. rozpoczgto realizacj¢ zadan (etap wstepny) objetych tzw. Projektem
Technologicznym. Naklady inwestycyjne w roku sprawozdawczym wyniosty 3,9 min
zt 1 pochodzily ze $rodkow wlasnych Spotki.
Plan na 2005 r. przewidywat realizacj¢ nast¢pujacych zadan (w EC Czechnica):
- modernizacja uktadu wody chtodzacej — kontynuacja w roku 2006,
- zabudowa ciaglych pomiaréw chemicznych — kontynuacja w roku 2006,
- modernizacja posadowienia wentylator6w powietrza pierwotnego kotta K-1 —

zakonczono,

- wymiana podgrzewacza wody kotta K-4.
Jednoczesnie w roku 2005 przygotowywano do realizacji zadania na 2006 r.
w EC Wroclaw oraz zadania na 2007 r. w EC Czechnica. W ramach tych prac
prowadzono przetarg publiczny na wybor wykonawcy ,,Modernizacji wraz z remontem
kotta OP 230 w EC Wroctaw w 2006 roku”. W wyniku decyzji Urzedu Zamoéwien
Publicznych przetarg zostal uniewazniony. Ze wzgledu na stan kotta 1 koniecznos¢
wykonania modernizacji w roku 2006, zorganizowano nowy przetarg, ktory zostal juz
rozstrzygnigty.

= Jesli chodzi o pozostale inwestycje wewnetrzne (poza Projektem Technologicznym),
w 2005 r. przeznaczono na nie 32,1 miln zl. Dziatania w ramach tych inwestycji
obejmowaty naktady na majatek produkcyjny i nieprodukcyjny oraz na wartosci
niematerialne 1 prawne (licencje i oprogramowania), a takze zakupy gotowych dobr
inwestycyjnych.
W grudniu 2005 r. KOGENERACJA S.A. zawarla, w oparciu o Ustawe Prawo
zamowien publicznych, umowe z firma Alstom Power na modernizacje elektrofiltrow
kottow K-1 i1 KW-3, na faczna kwote 16,5 min zt. Prace beda realizowane w roku 2006
i 2007 (jednak czg§¢ kosztow poniesiono juz w 2005 r.). Celem tego zadania
inwestycyjnego jest wydluzenie okresu eksploatacji ww. urzadzeh w potaczeniu
z dotrzymaniem norm ochrony srodowiska.

Srodki przeznaczone w 2005 r. na inwestycje wewnetrzne pozwolily w pelni zrealizowaé
zadania wyznaczone przez Zarzad Spotki. Wykonano wszystkie kluczowe przedsigwzigcia
decydujace o dyspozycyjnosci urzadzen. Proces inwestycji w majatek trwaly nie zostat
zaburzony mimo, iz w trakcie trwania roku wystapily nieprzewidziane sytuacje, ktore
wymagaty zmiany kwot przeznaczonych na poszczegdlne cele.

Inwestycje zewnetrzne

= KOGENERACIJA S.A. realizuje rowniez inwestycje zewngtrzne w zakresie nowych
przytaczen do miejskiej sieci cieptowniczej we Wroctawiu, ktéore maja na celu
powigkszenie rynku ciepta 1 wynikaja z celéw strategicznych Spotki. W roku 2005
przytaczono do sieci cieplowniczej odbiorcow o lacznej mocy nieco ponad 25 MW;.
Wydatki na ten cel wyniosty 1,1 min zt i pochodzity ze $rodkow wiasnych Spoiki.
Dziatania zwiazane z nowymi przylaczeniami bgda kontynuowane i rozwijane.
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Inwestycje kapitatowe

= W dniu 27.12.2005 r. KOGENERACJA S.A. podpisata umowe, na podstawie ktorej
zakupita od Skarbu Panstwa 132.000 akcji EC Zielona Goéra S.A., stanowiacych 25% +
1 akcja kapitatu zakladowego tej Spotki. Warto$¢ transakcji wyniosta 42.556.001 zt.
Zakup sfinansowany zostat z biezacych srodkow obrotowych KOGENERACII S.A.
oraz czgsciowo z przeprowadzonej w dniu grudniu 2005 r. emisji obligacji.

= Na podstawie Umowy prywatyzacyjnej w roku 2005 KOGENERACJA S.A. nabyla
1.228 akcji pracowniczych EC Zielona Gora S.A., na taczna kwotg 339.007 zi.
W celu wywiazania si¢ ze zobowiazania okreslonego we wspomnianej Umowie
prywatyzacyjnej, a takze w Pakiecie Gwarancji Socjalnych Pracownikéw EC Zielona
Gora S.A., w budzecie KOGENERACIJI S.A. na rok 2005 zostaly przewidziane
niezb¢dne Srodki finansowe.

= W dniu 17 sierpnia 2005 r. KOGENERACJA S.A. kupita od Dalkii Polska S.A. 4.000
udzialéw Dalkii Zielona Goéra Sp. z o.0., stanowiacych 95,24% kapitatu zaktadowego

1 tylez samo procent gloséw na zgromadzeniu wspolnikow. Warto§¢ umowy wyniosta
4.757.600 z1.

= W dniu 25 listopada 2005 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow Dalkii Zielona
Gora Sp. z o.0. podjeto uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego tej Spoiki
0 3.000.000 zt. Catos¢ nowoutworzonych udziatéw (3.000) objeta KOGENERACJA
S.A. 1jej udzial w kapitale zaktadowym wzrost z 95,24 % do 97,22 %. Podwyzszenie to
zostalo zarejestrowane 20.12.2005 r.

15.  Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik Spotki
za 2005 r.

Istotnym czynnikiem majacym wplyw na obnizenie wyniku Spétki za 2005 r. byla
konieczno$¢ utworzenia rezerwy na zobowiazania z tytutu przysztych wyptat ekwiwalentow
energetycznych dla emerytow i rencistow (w kwocie 5,3 mln zt), w zwiazku ze zmiana
sposobu ich finansowania — zgodnie z postanowieniami Ponadzaktadowego Uktadu
Zbiorowego Pracy dla Pracownikow Przemystu Energetycznego.

16. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Spotki

Czynniki zewnetrzne

1) Dominujaca pozycja na wroctawskim rynku ciepta
KOGENERACJA S.A. dostarcza 95% ciepta zuzywanego w systemie cieptowniczym
Wroctawia. Ciepto sieciowe zaspokaja okoto 55% potrzeb cieplnych Wroctawia. Udziat
Spoltki w lokalnym rynku ciepta jest wigc znaczny.
Ograniczona dla Spoétki konkurencja na wroctawskim rynku ciepta scentralizowanego
wynika z braku innych zrodet ciepta podtaczonych do miejskiej sieci cieptownicze;.

2) Nowi odbiorcy ciepta w obszarze sieci cieptowniczej Wroctawia
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Analiza plandw zagospodarowania terenOw miasta, zaakceptowanych przez wiadze
Wroctawia, wskazuje na istnienie czterech potencjalnych segmentéw nowych odbiorcéw
ciepta. Stanowia je handel 1 ustugi, budownictwo mieszkaniowe oraz przemyst i jednostki
budzetowe.

Mimo spadku zapotrzebowanej mocy cieplnej w ostatnich trzech latach (o 45 MW,), nowe
przytaczenia odbiorcow — dzigki podjgtej przez Spotke dzialalno$ci marketingowej —
wyniosty w tym okresie ponad 50 MW,. Zarzad KOGENERACJI S.A. szacuje, ze
w okresie od 2006 r. do 2008 r. wzrost zapotrzebowania na moc zamowiong z tytutu
nowych przytaczen wyniesie ok. 75 MW,.

Tendencje spadkowe w zuzyciu ciepta i sprzedazy energii elektrycznej

W okresie ostatnich kilku lat zanotowano spadek sprzedazy ciepta. Gléwna tego
przyczyna byly warunki pogodowe — wzrost $redniej temperatury zewnetrznej w okresie
sezonu grzewczego oraz dziatlania odbiorcéw racjonalizujace zuzycie ciepta. W takiej
sytuacji wywiazanie si¢ ze zobowiazan dostaw energii elektrycznej wyprodukowanej
w skojarzeniu z cieptem i konieczno$¢ dotrzymania wskaznika sprawnos$ci przemiany
chemicznej paliwa powoduje spadek sprzedazy energii elektrycznej do odbiorcow.

Na podstawie podjetych przez Spotke dzialan ukierunkowanych na pozyskanie nowych
odbiorcow ciepta oraz w wyniku uzyskanych nowych przytaczen do sieci cieptowniczej
w 2005 r. (ponad 25 MW,), przewiduje si¢ wyhamowanie spadku mocy zaméwionej
1 sprzedazy ciepla.

Czynniki wewnetrzne

1)

2)

Strategia KOGENERACII S.A.

W roku 2005 opracowana zostata Strategia Spotki na lata 2006-2008.

Celem nadrzgdnym KOGENERACII S.A. w najblizszych latach jest osiagnigcie wynikow

finansowych na poziomie oczekiwanym przez akcjonariuszy.

Strategia opiera si¢ sze$ciu Celach Strategicznych:

= zapewnieniu niezawodno$ci dostaw i efektywno$ci wytwarzania poprzez skuteczna
polityke produkcyjna i remontowa oraz wdrozenie Projektu Technologicznego,

= poprawie efektywno$ci organizacji poprzez optymalizacj¢ kosztow 1 sprawne
zarzadzanie,

* budowaniu kompetencji pracownikoéw poprzez prowadzenie aktywnej polityki
zatrudnienia,

* utrzymaniu pozycji lidera na lokalnym rynku ciepta, realizowanym poprzez aktywna
wspotprace z partnerami i kompleksowa ofertg kierowana do klientow,

* zapewnieniu rentownosci sprzedazy energii oraz obrocie uprawnieniami do emisji,

= zapewnieniu rentownosci spoiki zaleznej EC Zielona Gora S.A.

Cele Strategiczne przekltadaja si¢ na okreslone programy i dziatania. Monitoring i ocena

realizacji poszczego6lnych celow dokonywana jest za pomoca mierzalnych wskaznikow

okreslajacych efektywnos¢, rozwdj organizacji i rentowno$¢ Projektu Zielona Gora.

Projekt Technologiczny

W roku 2005 rozpoczgto realizacje zadan objetych tzw. Projektem Technologicznym
(PT). Czas realizacji Projektu roztozono na lata 2005-2010.

Gloéwne kierunki dziatah w zakresie PT maja obja¢ min. generalna modernizacj¢ kotta
1 turbiny bloku nr 1 w EC Wroctaw, przeniesienie nastawni tego bloku do obecnej
nastawni blokow BC-2 i BC-3, a takze modernizacj¢ automatyki.

W EC Czechnica planuje si¢ natomiast zgrupowanie nastawni elektrycznej, kotlow
1 turbin w jednym miejscu. Ponadto z eksploatacji zostanie wycofany jeden z kotléw tej
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jednostki oraz turbina TG-3. Kotly parowe K-2 i K-4 maja by¢ poddane generalnej
modernizacji. Wymienione prace, dotyczace EC Czechnica, sa przygotowaniem do
kolejnych etapdéw inwestycji.

Zintegrowany System Informacji

Na mocy decyzji Zarzadu KOGENERACJI S.A. rozpoczg¢to w Spoétce prace nad
wdrozeniem Zintegrowanego Systemu Informacji. Gtéwnym celem tego przedsigwzigcia
jest poprawa jako$ci organizacji oraz efektywnosci 1 kultury pracy, poprzez szybszy
dostgp do kompletnych informacji zarzadczych, lepsza organizacj¢ przeplywu tych
informacji oraz zwigkszenie bezpieczenstwa danych.

W dniu 30 wrze$nia 2005 r. zawarta zostala z SAP Polska Sp. z 0.0. Umowa Licencyjna
i Serwisowa na Oprogramowanie SAP. Rozpoczgto tez negocjacje z IBM Polska
Sp. z o.0., ktére zakonczyty si¢ podpisaniem (w dniu 2.01.2006 r.) umowy na wdrozenie
ZS1 w naszej Spotce.

Zgodnie z harmonogramem projektu, zakonczenie prac zwigzanych z wdrozeniem ZSI
w KOGENERACII S.A. nastapi w roku 2007.

Zarzadzanie przez Cele

W 2005 r. kontynuowano wprowadzony w roku 2002 system Zarzadzania przez Cele.
Zadaniem obranej metody zarzadzania jest umozliwienie efektywnego kierowania Spotka.
Na poczatku roku 2005, pomigdzy Dyrektorem Generalnym a poszczegdlnymi
Dyrektorami Operacyjnymi, zostaly zawarte szczegdélowe Kontrakty o Cele. Do konca
lutego 2005 r. dokonano szczegotowego rozliczenia kontraktow zawartych w roku
poprzednim.

Zadania objete kontraktami realizowane sa na podstawie Umow o Cele, zawartych przez
Dyrektoréw Operacyjnych z Kierownikami Dziatoéw. Od 2004 r. system zarzadzania przez
cele realizowany jest rowniez na poziomie stanowisk specjalistow. Wyniki realizacji
zadan stana si¢ docelowo podstawa oceny pracownikow.

Polityka Zatrudnienia

» Dzialania w obszarze zarzadzania personelem sprecyzowane w Polityce Zatrudnienia
Spotki zostaty zaktualizowane w odpowiedzi na zmieniajace si¢ warunki zewngtrzne
(oczekiwania klienta, uwarunkowania ekonomiczne i prawne w obszarze wytwarzania
1 obrotu energia elektryczna i cieplem) oraz wewngtrzne (modernizacja istniejacych
urzadzen 1 wdrazanie nowych technologii produkcji w ramach Projektu
Technologicznego, posiadane zasoby organizacji).

= W roku 2005 rozpoczgto wdrazanie tzw. ,,Akademii Pracownikow KOGENERACII
S.A.”. Projekt ten jest pochodna realizowanej w Spoétce Polityki Zatrudnienia
1 poprzez prowadzenie ustawicznego rozwoju kadry w perspektywie wieloletnie;j,
ukierunkowanego na  wielozadaniowo§¢, ma  zagwarantowa¢ uzyskanie
satysfakcjonujacego poziomu kompetencji pracownikow. ,,Akademia Pracownikoéw
KOGENERACIJI S.A.” pozwoli roéwniez efektywnie zaplanowaé¢ rozwo6j kadry
w strukturach Spotki oraz wdrozy¢ w przyszioSci System Zarzadzania
Kompetencjami.

= W oparciu o rezultaty przeprowadzonego w Spoélce bilansu kompetencji oraz
wprowadzonych rownolegle opiséw stanowisk 1 ich zwarto§ciowanie, budowany jest
nowy taryfikator stanowisk pracy.

Pracowniczy Program Emerytalny

W zwigzku ze zmiana ustawy o Pracowniczych Programach Emerytalnych i1 po
konsultacjach z organizacjami zwiazkowymi dziatajacymi w Spotce, Zarzad postanowit
uruchomi¢ z dniem 1 maja 2005 r. PPE dla pracownikéw przedsigbiorstwa.
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17.  Opis perspektyw rozwoju Spolki

Perspektywy rozwoju Spétki na kolejne lata zostaty okreslone w Planie Srednioterminowym
na lata 2006-2008 oraz w Planie Strategicznym KOGENERACIJI S.A. obejmujacym réwniez
lata 2006-2008.

Nadrzednym celem Spotki jest uzyskanie wysokiej rentownosci, na poziomie oczekiwanym
przez akcjonariuszy, opartej na solidnych podstawach: wysokich kompetencjach
pracownikow, poszanowaniu $rodowiska, nowych technologii oraz przy zapewnieniu
niezawodnosci dostaw ciepta i energii elektrycznej dla klientéw.
Natomiast szczegdtowe cele strategiczne skupiaja si¢ na nastepujacych obszarach:

= polityka produkcyjna i remontowa,

= poprawa efektywnos$ci organizacji,

= polityka zatrudnienia,

» wspolpraca z partnerami,

» rentowno$¢ sprzedazy i1 obrdt uprawnieniami do emisji,

* zapewnienie rentownosci projektow inwestycyjnych.

Gltoéwna osia, wokol ktorej budowana jest przyszios¢ KOGENERACIJII S.A. jest Projekt
Technologiczny — ktorego celem jest stworzenie fundamentéw pod dalszy rozwdj Spoiki.
Zakres projektu jest bardzo szeroki — obejmuje inwestycje w modernizacje urzadzen
produkcyjnych  dla  zwigkszenia  ich  niezawodno$ci, zmiany  organizacyjne
w przedsigbiorstwie dla podniesienia efektywnosci zarzadzania oraz optymalizacje
zatrudnienia. Realizacj¢ tych zadan rozpoczeto juz w roku 2005 i beda one kontynuowane
w latach kolejnych. W szczegodlnosci planuje si¢ modernizacjg bloku BC-1 w EC Wroctaw
oraz modernizacj¢ 1 optymalizacj¢ instalacji i urzadzen w EC Czechnica. Projekt
Technologiczny to najwazniejszy projekt realizowany obecnie w Spoélce.

Poniewaz Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A. produkuje energig
elektryczna w skojarzeniu z cieplem, niezwykle wazna sprawa jest stabilizacja wolumenu
ciepla odbieranego przez klientow, co jest zadaniem ambitnym wobec ciagle postepujacej
termomodernizacji budynkéw i1 wdrazania energooszczednych technologii przez odbiorcow.
Dzigki realizowanemu programowi przylaczania 25 MW, ,,nowej” mocy cieplnej kazdego
roku, KOGENERACJA S.A. planuje stabilizacj¢ produkcji i sprzedazy ciepta juz od roku
2006. Sprzyjajacym czynnikiem dla osiagnigcia tego celu sa dobre relacje z naszym
partnerem strategicznym — podstawowym odbiorca ciepta we Wroctawiu - Fortum Wroctaw
S.A. Jeste$my przekonani, iz plany rozwojowe obu naszych spolek beda w tej materii spojne,
a dotychczasowa dobra wspotpraca bedzie kontynuowana.

Jednoczesnie KOGENERACJA S.A. bedzie nadal realizowaé polityke maksymalizacji
sprzedazy energii elektryczne;.

Istotng sprawa w kolejnych okresach bgdzie konsekwentne i rygorystyczne przestrzeganie
dyscypliny budzetowej kosztow w Spotce. Jeszcze petniejsze wykorzystanie efektu synergii
w grupie EDF Polska pozwoli na dalsza optymalizacje kosztow, w tym w szczego6lnosci
kosztéw zakupu paliwa produkcyjnego. Takze w obszarze kosztoéw stalych kontynuowane
beda rozpoczete programy oszczednosciowe, cho¢ potencjat dalszych redukeji po kilku latach
zmniejszania kosztow znacznie si¢ skurczyl. Pewne nadzieje wiaze si¢ jednak z wdrozonym
zarzadzaniem procesowym w KOGENERACII S.A., ktére powinno przynies¢ dodatkowe
mozliwosci optymalizacji kosztéw funkcjonowania Spotki.
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KOGENERACJA S.A. bedzie si¢ rowniez angazowa¢ w rozwoj technologii i nowych
obszarow dzialalno$ci, takich jak na przyktad: wytwarzanie energii ze wspoOlspalania
biomasy, spalanie w¢gla niskosiarkowego oraz handel uprawnieniami do emisji.

Dzigki realizacji tego typu projektow Spotka pozostanie nowoczesnym przedsigbiorstwem,
z dobrymi perspektywami na dalszy stabilny rozwd;.

18.

Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen

Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia zwiazane z dziatalnoscia KOGENERACIJI S.A.:

1)

2)

3)

4)

Uzaleznienie Spotki od odbiorcow

Spotka uzalezniona jest w swojej dziatalno$ci gospodarczej przede wszystkim od
przedsigbiorstw energetycznych bedacych operatorami sieci dystrybucyjnej ciepta oraz
sieci rozdzielczej energii elektrycznej, czyli od MPEC Wroctaw S.A. (obecnie Fortum
Wroctaw S.A.) 1 EnergiaPro Koncern Energetyczny S.A., ktorzy sa monopolistami
w obszarze swoich sieci.

Zmiana inwestora strategicznego w MPEC Wroctaw S.A. (obecnie Fortum Wroctaw S.A.)
W pazdzierniku 2005 r. Gmina Wroclaw zawarta z Fortum Heat Polska Sp. z 0.0. umowg,
zgodnie z ktora zobowiazala si¢ do sprzedazy posiadanego przez nia pakietu akcji spotki
MPEC Wroctaw (70,97% glosow na Walnym Zgromadzeniu). Transakcja zostala
dokonana w formie odpowiedzi na publiczne wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji, ktore zostato ogtoszone przez Fortum Heat Polska Sp. z 0.0. w dniu 26.10.2005 r.
Zarzad KOGENERACIJI S.A. podjat rozmowy z nowym wtascicielem MPEC Wroctaw
S.A. celem uzgodnienia wspodlnej strategii w odniesieniu do dziatalnos$ci na rynku ciepta
w roku 2006 1 w latach kolejnych.

Zmiany Prawa energetycznego

Ustawa Prawo energetyczne 1 akty wykonawcze do tej ustawy ksztattuja polityke
energetyczng kraju, zasady 1 warunki zaopatrywania oraz uzytkowania paliw i energii oraz
okres$laja organy wtasciwe w sprawie gospodarki paliwami 1 energia.

Polska, jako cztonek Unii Europejskiej, zobowigzana jest do implementacji dyrektyw Unii
— rowniez tych z dziedziny energetyki (min. Dyrektywy 2004/4/UE w sprawie wspierania
produkcji w kogeneracji). Stad konieczno$¢ nowelizacji Ustawy Prawo energetyczne.
KOGENERACIJA S.A. brala aktywny udzial w przygotowaniu projektow zmiany Prawa
energetycznego w ramach wspoélpracy z innymi elektrocieplowniami nalezacymi do
Polskiego Towarzystwa Elektrocieptowni Zawodowych (PTEZ). Projekt nowelizacji
zostal przekazany przez PTEZ jako stanowisko elektrocieptownikow do Ministerstwa
Gospodarki w czerwcu 2005 r.

Brak ostatecznych uregulowan w tym zakresie powoduje trudno$ci w planowaniu
przychodéw z tytutu sprzedazy energii elektrycznej produkowanej w skojarzeniu.

Brak decyzji Ministra Srodowiska w  sprawie uruchomienia systemu handlu
uprawnieniami do emisji CO;

W 2005 r. trwaly konsultacje Ministerstwa Srodowiska w sprawie przydziatu ilosci
uprawnien do emisji CO; podmiotom gospodarczym w Polsce na lata 2005-2007.

W Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 27 grudnia 2005 r. w sprawie Krajowego
Planu Rozdziatu Uprawnien ustalono wielkos¢ uprawnien dla KOGENERACIJI S.A.
(Elektrocieptownia Wroctaw 1 Siechnice, tabela nr 2 Rozporzadzenia, poz. 105 i 106).
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Przyznane wielko$ci zaspokajaja potrzeby naszej Spotki w zakresie planowanej produkcji
na lata 2006 1 2007.

KOGENERACIJA S.A., przygotowujac si¢ do udzialu w systemie handlu uprawnieniami
do emisji, przygotowata i ztozyta w 2005 r. do organdow administracji panstwowe;j
wlasciwy wniosek o wyrazenie zgody na udziat w tym systemie.

Czynniki zwiqzane ze zmianami zapotrzebowania na moc cieplng przez odbiorcow

W ostatnich latach nastapit spadek zapotrzebowania na ciepto, co zwiazane jest min.
z restrukturyzacja  przemystu, termomodernizacja zasobow  mieszkaniowych,
ograniczeniem strat na przesytaniu ciepta, instalowaniem automatyki pogodowe;j
w weztach cieplnych. Aktywne dziatania KOGENERACIJI S.A., polegajace na
pozyskiwaniu nowych odbiorcow (w tym w ramach Programu Rewitalizacji Miasta
Wroctawia), pozwalaja w czg$ci na rekompensowanie zmniejszonego zapotrzebowania
i stabilizowanie sprzedazy ciepta.

Czynniki zwiqzane ze zroznicowaniem poziomow sprzedaZzy ciepta i energii elektrycznej

w poszczegolnych porach roku

Sprzedaz produktow Spotki podlega znacznym wahaniom sezonowym. W okresach
pazdziernik-kwiecien zapotrzebowanie odbiorcow na ciepto jest znacznie wigksze niz
w pozostalych miesigcach. Oznacza to, ze mozliwosci wytwarzania energii elektrycznej
w procesie skojarzonym rowniez podlegaja sezonowym wahaniom, przy czym w obu
elektrocieplowniach Spoétki istnieja techniczne mozliwosci wytwarzania energii
elektrycznej rowniez w okresach zmniejszonego zapotrzebowania na ciepto (w tzw.
pseudokondensacji).

Kontrakty diugoterminowe (KDT)

W 2005 r. polski Rzad przedlozyl Komisji Europejskiej (w celu notyfikacji) projekt
ustawy w sprawie rozwiazania KDT. Projekt, ktéry dopuszcza dobrowolnosé
uczestnictwa stron KDT w procesie pokrywania tzw. kosztéw osieroconych nie zostal
uchwalony przez Sejm poprzedniej kadencji.

Komisja Europejska nota z dnia 23 listopada 2005 r. poinformowata polski Rzad
0 rozpoczeciu postgpowania w sprawie uznania KDT i zasad ich rozwiazywania za
niedozwolona pomoc publiczna.

W odpowiedzi strona polska w nocie do Komisji Europejskiej z dnia 23 stycznia 2006 r.
przedstawila obszerna argumentacje¢ dowodzaca, ze KDT nie stanowia niedozwolonej
pomocy publicznej, podkreslajac migdzy innymi ,,prywatyzacyjny” charakter KDT
zawartych przez spotke¢ EC Zielona Gora S.A. W celu wilasciwego zabezpieczenia
interesow Spotki, sprawa wymaga dalszego uwaznego monitorowania we wspolpracy
z Grupa EDF.

Zmiany prawa pracy

W roku 2006 Rzad planuje wprowadzi¢ do kodeksu pracy zapisy o dostosowaniu
wymiaru urlopu wypoczynkowego zgodnie z Dyrektywa Rady nr 93/104/WE z dnia
23.11.1993 r., dotyczaca niektoérych aspektow organizacji czasu pracy. Artykut 7
Dyrektywy gwarantuje pracownikowi urlop wypoczynkowy w wysoko$ci co najmniej
4 tygodni. W odniesieniu do naszej Spotki moze to skutkowa¢ duzymi trudno$ciami
w obsadzeniu stanowisk produkcyjnych w ruchu ciaglym, a to z kolei moze wplynaé na
terminowo$¢ realizacji Projektu Technologicznego 1 planowana restrukturyzacjg
zatrudnienia.
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19. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spolka i jej Grupa Kapitalowa

W roku sprawozdawczym 2005 nie nastapily istotne zmiany w zasadach zarzadzania Spotka
oraz jej Grupa Kapitatowa.

20. Zmiany w skladzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych

Zmiany w sktadzie Zarzadu
W roku 2005 nie wystapily zadne zmiany w sktadzie Zarzadu KOGENERACII S.A.
Zarzad pracowat w skladzie:

1) Jacky Lacombe — Prezes Zarzadu

2) Michael Kowalik — Cztonek Zarzadu

3) Mariusz Misiak — Cztonek Zarzadu

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

Sktad Rady Nadzorczej KOGENERACII S.A. na dzien 1.01.2005 r.:
1) Paul Amoravain
2) Marian Augustyn
3) Liliana Dziedzic
4) Roland Helmenstein
5) Antoine Jolly
6) Arkadiusz Repczynski — Sekretarz
7) Piotr Rzepa
8) Marek Salmonowicz — Z-ca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
9) Gerard Soufflet
10) Maciej Sptawski
11) Wojciech Tabi$ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
12) Joachim Wojaczek
13) Danuta Zelezna

28.01.2005 r.
Pan Piotr Rzepa, Czlonek Rady Nadzorczej z wyboru pracownikow, w zwiazku z nominacja
na Dyrektora Remontow, postanowil zrezygnowac z cztonkostwa w Radzie Nadzorcze;.

27.04.2005 r.
W wyborach uzupehiajacych do Rady Nadzorczej, pracownicy Spotki wybrali Pana
Krzysztofa Kryga jako cztonka Rady.

6.05.2005 r.
Pan Paul Amoravain zlozyt rezygnacj¢ z czlonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki z dniem
odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia KOGENERACIJI S.A.

9.06.2005 r.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy KOGENERACIJI S.A. powotato do Rady
Nadzorczej Pana Richard Perrier 1 Krzysztofa Kryga.
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Sktad Rady Nadzorczej KOGENERACIJI S.A. na dzien 31.12.2005 r.:
1) Marian Augustyn
2) Liliana Dziedzic
3) Roland Helmenstein
4) Antoine Jolly
5) Kirzysztof Kryg
6) Richard Perrier
7) Arkadiusz Repczynski — Sekretarz
8) Marek Salmonowicz — Z-ca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
9) Gerard Soufflet
10) Maciej Sptawski
11) Wojciech Tabi$§ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
12) Joachim Wojaczek
13) Danuta Zelezna

Zasady powolywania i odwolywania osob zarzadzajacych i ich uprawnienia okre§lone sa
w rozdziale IV Statutu Spoéitki, opublikowanym w raporcie biezacym 31/2005 z dnia
12.10.2005 r.

21.  Wszelkie umowy zawarte mi¢dzy Spotka a osobami zarzadzajacymi

W Spotce nie wystgpuja umowy z osobami zarzadzajacymi, ktére przewidywatyby
rekompensate w przypadku rezygnacji tych osob lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastgpuje z powodu potaczenia
emitenta przez przejecie.

22. Warto$¢ wynagrodzen, nagrdod lub korzySci osiagnietych przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace Spolki

Wartosci brutto wynagrodzen, nagréd i korzysci osiagnigtych w 2005 r. przez osoby

zarzadzajace 1 nadzorujace Spotki przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

= Jacky Lacombe — 1.607.646 zt

» Mariusz Misiak — 523.824 zt

* Michael Kowalik — 65.157 zl oraz dodatkowo wynagrodzenie z tytutu petnienia funkcji
w radzie nadzorczej jednostki podporzadkowanej w wysokos$ci 33.744 zt

» Paul Amoravain — 55.263 zt

=  Marian Augustyn — 33.744 zi

* Liliana Dziedzic — 33.744 zt

» Roland Helmenstein — 33.744 zt

* Antoine Jolly — 33.744 zi

»  Krzysztof Kryg — 18.489 zt

= Richard Perrier — 18.489 zt

» Arkadiusz Repczynski — 36.302 zt

* Piotr Rzepa — 3.298 zt
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Marek Salmonowicz — 36.813 zt
Gerard Soufflet — 33.744 zt
Maciej Sptawski — 34.542 zt
Wojciech Tabi$ — 42.948 zt
Joachim Wojaczek — 33.744 zt
Danuta Zelezna — 33.744 zt

Okreslenie lacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akeji Spolki oraz
udzialow i akeji w jednostkach powigzanych, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych (dla kazdej osoby oddzielnie).

Stan na dzien 15.03.2006 r.

Cztonek Zarzadu posiada 820 akcji zwyktych na okaziciela Spotki o tacznej wartosci
nominalnej 4.100 z1.

Cztonek Zarzadu posiada 209 akcji zwyktych na okaziciela Spotki o tacznej wartosci
nominalnej 1.045 zt.

Cztonek Rady Nadzorczej wraz z malzonkiem posiada 1.700 akcji zwyktych na okaziciela
Spotki o tacznej wartosci nominalnej 8.500 zt.

Cztonek Rady Nadzorczej posiada 937 akcji zwyklych na okaziciela o tacznej wartosci
nominalnej 4.685 zt.

Prokurent posiada 1.123 akcje zwykle na okaziciela Spolki o tacznej wartosci nominalnej
5.615 zt oraz po 5 udziatow w spolkach powiazanych ZEC HURT Sp. z o.o.
i1 ZEC DIAGPOM Sp. z 0.0. o tacznych wartosciach nominalnych odpowiednio 2.500 zt
12.500 zt.

24.  Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
5% w ogolnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu Spoltki.
Stan na dzien 15.03.2006 r.
Akcjonariusz ilos¢ akcji zwyktych  ilo$¢ glosow na WZA % kapitatu zaktadowego % ogolnej liczby glosow
na okaziciela na WZA
EC Krakéw S.A. 2616833 2616 833 17,56 17,56
EDF International S.A. 2483 830 2483 830 16,67 16,67
EnBW A.G. wraz 2323302 2323302 15,60 15,60

z podmiotami zaleznymi

OFE PZU ,Ztota Jesien” 1 340 000 1340 000 8,99 8,99

ING Fundusze Inwestycyjne 910203 910203 6,11 6,11

Od przekazania ostatniego raportu kwartalnego (za IV kwartat 2005 r.) Spétka nie otrzymata
zadnych informacji na temat zmian w strukturze wtasnosci.
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25. Informacje o znanych Spélce umowach, w wyniku ktorych moga w przyszlosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akecji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

KOGENERACJA S.A. nie powzigta Zzadnych informacji o umowach (w tym rdéwniez
zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

26. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do Spotki

Wszystkie akcje KOGENERACIJI S.A. sa akcjami zwyklymi na okaziciela i nie daja
specjalnych uprawnien. Umowa zwigzana z programem emisji obligacji, o ktorej Spotka
informowata w raporcie biezacym 41/2005, réwniez nie zawiera takich zapisow.

27. Informacja o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

W Spéice nie wystepuja programy akcji pracowniczych.

28.  Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci
papieréow wartosciowych Spolki oraz wszelkich ograniczen w zakresie
wykonywania prawa glosu przypadajacych na akcje emitenta

Nie wystepuja zadne ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wilasnosci papierow
warto$ciowych oraz ograniczenia w zakresie wykonywania prawa glosu przypadajacych na
akcje emitenta.

29. Informacja o umowie zawartej z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych

. Dotyczy Dotyczy
L.p. Wyszezegolnienie sprawozdania za 2005 sprawozdania za 2004
. | Datazawarcia umowy z bieglym 17.06.2005 1. 25.06.2004 1.
rewidentem
Do dnia otrzymania opinii i Do dnia otrzymania opinii i
raportu z badania raportu z badania
2. | Okres, na jaki umowa zostata zawarta | sprawozdania sprawozdania
skonsolidowanego (najp6zniej | skonsolidowanego (otrzymano
do dnia 23.05.2006 r.) w dniu 9.05.2005 r.)
Laczna wysoko$¢ wynagrodzenia 106.500 t (p h.ls kosz.ty . 120.000 zt (plL}s kosz.ty .
3. o zakwaterowania, wyzywienia, | zakwaterowania, wyzywienia,
wynikajaca z umowy . .
itp.) itp.)
4 Pozo’stalve wynagrodzenie, inne niz 5000 71 )
wymienione w pkt. 3
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DYREKTOR FINANSOWY ZARZAD
............................................. Prezes Zarzadu
Krzysztof Wrzesinski Jacky Lacombe
Czlonek Zarzadu ..o
Michael Kowalik
Czlonek Zarzadu ...
Mariusz Misiak
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