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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Wybrane
skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy

Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk (Strata) brutto

Zysk (Strata) netto

Zysk (Strata) netto przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Catkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu srodkow pieni¢znych
i ich ekwiwalentow

Zysk (Strata) netto na akcje
(w zlotych/euro na akcje)

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem

Aktywa trwale
Aktywa obrotowe
Kapitat wlasny ogotem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Zobowigzania razem
Zobowiazania dlugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe

Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje)

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
9 miesigcy 2020 9 miesigcy 2019 9 miesigcy 2020 9 miesigcy 2019
okres okres okres okres
od 01.01.2020 od 01.01.2019 od 01.01.2020 od 01.01.2019
do 30.09.2020 do 30.09.2019 do 30.09.2020 do 30.09.2019
1605 194 2157170 361 367 500 666
(280 480) 128 045 (63 143) 29718
(288 375) 120729 (64 920) 28 020
(250 773) 71739 (56 455) 16 650
(247 428) 72591 (55 702) 16 848
(250 897) 71056 (56 483) 16 492
81224 284 423 18 285 66 013
(31993) 21438 (7 202) 4976
(28 465) (227 250) (6 408) (52 743)
20766 78 611 4675 18 245
(4,87) 1,43 (1,10) 0,33
50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2020 31.12.2019 30.09.2020 31.12.2019
2591417 3118 246 572 461 732 240
1818 207 2182031 401 654 512 394
773210 936 215 170 807 219 846
925 572 1176 468 204 465 276 263
101 647 101 647 22 454 23 869
1174147 275718

926 596 204 691
1 665 845 1941778 367 996 455 977
895 515 988 294 197 825 232076
770330 953 484 170171 223901
18,21 23,15 4,02 5,44
50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce zlotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
Wybrane 9 miesiecy 2020 9 miesigcy 2019 9 miesigcy 2020 9 miesigcy 2019
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
0d 01.01.2020 od 01.01.2019 od 01.01.2020 od 01.01.2019
do 30.09.2020 do 30.09.2019 do 30.09.2020 do 30.09.2019
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatow 785 064 1070575 176 737 248 474
Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej 155 374 64 683 34978 15013
Zysk (Strata) brutto 41815 137942 9414 32016
Zysk (Strata) netto 26 338 126 038 5929 29 253
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej (48 752) 33237 (10 975) 7714
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (46 972) 19 664 (10 575) 4564
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej (401) (116 489) (90) (27 036)
Przeptywy pieni¢zne netto razem (96 125) (63 588) (21 640) (14 758)
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 0,52 2,48 0,12 0,58
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2020 31.12.2019 30.09.2020 31.12.2019
Aktywa razem 1 906 805 1992 034 421 226 467 778
Aktywa trwate 1604 011 1519 635 354 337 356 847
Aktywa obrotowe 302 794 472 399 66 889 110931
Kapitat wlasny 1318 385 1292 048 291 240 303 404
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 22 454 23 869
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 588 420 699 986 129 986 164 374
Zobowiazania dlugoterminowe 2510 2291 554 538
Zobowigzania krotkoterminowe 85 655 102 825 18 922 24 146
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 25,94 25,42 5,73 5,97
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaty przeliczone z zastosowaniem nastepujqgcych kurséw:

e dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskéw i strat) oraz sprawozdania z przeplywéw
pienieznych (rachunku przeptywow pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym Sredniq arytmetycznq Srednich kurséw NBP
z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2020 roku do 30 wrzesnia 2020 roku,
co daje 4,4420 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 30 wrzesnia 2019 roku, co daje 4,3086 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem euro/ztoty
ogtoszonym przez NBP na dzieri 30 wrzesnia 2020 roku, tj. 4,5268 euro/ztoty oraz na dzient 31 grudnia 2019 roku, tj. 4,2585
euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 wrzesnia 2020 roku w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA (rowniez wskazywana w dalszej czgSci
sprawozdania, jako ,,Grupa”, ,,.Grupa Kapitatowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujgca Zespot
Elektrowni Patnéw — AdamOw — Konin SA oraz dziesig¢ spotek zaleznych, tj. Elektrownia Patnéw II sp.z 0.0.,
PAK - Volt SA, PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA (réwniez wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania, jako
,PAK KWB Konin SA”), Przedsi¢biorstwo Remontowe PAK Serwis sp. Z 0.0. (rowniez wskazywana w dalszej cze$ci
sprawozdania, jako ,,PAK Serwis sp. z 0.0.”), PAK Gornictwo sp. z 0.0., PAK Infrastruktura sp. z 0.0., PAK Adaméw
sp. z 0.0., Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0. oraz PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adamow SA w likwidacji
i Aquakon sp. z o.0. w likwidacji. Konsolidacji podlegaja wszystkie wyzej wymienione spotki.

Spoltki majace najwigksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skalg dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta, Elektrownia Patnow II sp.z 0.0., zajmujaca si¢ wytwarzaniem energii
elektrycznej oraz PAK KWB Konin SA, zajmujace si¢ wydobyciem wegla brunatnego. Oprocz spotek z wymienionych
glownych obszarow dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spotki, ktore zajmuja si¢ m.in.: realizacja robot
budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnoscia ustugowa, produkcyjna i handlowa skierowana
na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemystu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmuja trzy elektrownie zlokalizowane w centralnej Polsce, w wojewddztwie
wielkopolskim. Sa to: Patnow II, ktora jest wyposazona w blok energetyczny na parametry nadkrytyczne, Patnow I, oraz
Konin, wyposazona m.in. w blok z kotlem dedykowanym opalanym biomasa. L.aczna osiggalna moc elektryczna brutto
aktywow wytworczych Grupy na dzien publikacji niniejszego raportu wynosi 1 496 MW.

Glowne aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg w dwoch spotkach: PAK KWB Konin SA, ktora eksploatuje
aktualnie odkrywki Jozwin, Tomistawice oraz Drzewce, PAK KWB Adaméw SA eksploatujaca odkrywke Adamow.

Zdecydowana wickszo$¢ generowanych przez Grupg przychodéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej. Uzupetnienie stanowig przychody ze sprzedazy ciepta, umoéw o ustugi budowlane i remontowe oraz praw
majatkowych ze $wiadectw pochodzenia energii. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu kosztéw wytwarzania oraz cen
energii na rynku i wolumenu produkcji, zrédlo przychodow ze sprzedazy stanowig przychody z tytutu rozwigzania
kontraktéw diugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej, generowane przez Elektrowni¢ Patnow II sp. z 0.0.
Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie wegla brunatnego zapewnia elektrowniom dostep do nieprzerwanych
dostaw wegla brunatnego dla wlasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sasiedztwie kopaln.
Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowaé zapasy i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla
z zapotrzebowaniem na to paliwo. Zapotrzebowanie na biomas¢ pokrywane jest na podstawie uméw zawieranych
z dostawcami.

Grupa przez wiele lat funkcjonowata w oparciu o profil dziatalnosci koncentrujacy si¢ na produkcji energii elektrycznej
z wegla brunatnego wydobywanego w pobliskich odkrywkach. Jednak ten model dziatalno$ci ma ograniczone szanse na
rozwoj w przysztosci, w sytuacji presji wywieranej na wysokoemisyjnych producentow energii. Coraz wyzsze koszty
emisji CO,, uwarunkowania dotyczace emisji innych substancji (NOx, SO., pytu, rteci itd.) powoduja, ze Grupa
zdecydowala si¢ skoncentrowaé swoja przyszta dziatalnos¢ w obszarze odnawialnych Zrddetl energii i wykorzystania
zielonego wodoru. Obecnie trwa budowa struktury spétek celowych, ktéore maja odpowiada¢ za dziatalnos$é
W poszczegdlnych technologiach odnawialnych zrddel. Trwaja réwniez prace zmierzajace do identyfikacji oraz
wyodrebnienia wszelkich aktywow, ktore beda mogty zosta¢ wykorzystane przy realizacji nowych kierunkéw rozwoju
Grupy.

Strukture Grupy ZE PAK SA na dzien 30 wrze$nia 2020 roku przedstawia Rysunek 1.

ZE PAK SA, poza Grupa Kapitalowa, posiada udzialy w Zakladach Pomiarowo-Badawczych EnergetyKi
Energopomiar sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, $wiadczacej ustugi pomiarowe, badawcze i doradcze dotyczace
m.in. energetyki. Spotka w wyzej wymienionej spéfce posiada 1 udziat o wartosci 151 201,01 zlotych, co stanowi
2,81% kapitalu ogotem.

Poprzez osobe glownego akcjonariusza Grupa jest powigzana z innymi podmiotami, w ktorych znaczacy udziat posrednio
lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.
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2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dziert 30 wrzesnia 2020 roku

PAK Infrastruktura sp. z 0.0.

ZE PAK SA (99,35%)

PAK Gornictwosp zo.o.
ZE PAK SA (100%)

ZE PAK SA (100%)

Elektrownia Patnéw i sp.z 0.0.
ZE PAKSA (100%)

PAK KWBAdaméw SAw

likwidacji

PAKKWB Konin SA
ZE PAKSA (94,76%)
PAK Gémictwo (2,89%)

PAKAdaméwsp.zo.0.
ZE PAK SA (100%)

Polski Autobus Wodorowy

sp.zo.0.

ZEPAKSA QWA)

PAK Serwissp.z0.0.
ZE PAK SA (100%)

PAK-Volt SA

ZE PAKSA (100%)

PAK Gérnictwo sp. z 0.0. (96,2%)

Spétka z segmentu:

WYTWARZANIE

WYDOBYCIE

Aquakonsp. zo.0. w likwidacji

REMONTY

SPRZEDAZ

POZOSTALE

Tabela 1:  Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK SA)
Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Procentowy udzial Grupy
w kapitale na dzien
30.09.2020  31.12.2019

,.Elektrownia Patnow II”’ 62-510 Konin Wytwarzanie i sprzedaz energii elektrycznej 100,00% 100,00%
Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 97,68%* 97,68%*
Brunatnego Konin SA ul. 600-lecia 9
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
»PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
-PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Ustugi transportu kolejowego, ushugi 100,00% 100,00%
Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 wulkanizacji (ta$my przenos$nikowe), ustugi

elektryczne, ustugi wiertniczo-gornicze, ushugi

mechaniczne, ustugi remontowo-montazowe

urzadzen, ustugi rekultywacji
PAK - Volt SA 00-834 Warszawa Obrot energia elektryczna 100,00% 100,00%

ul. Paniska 77/79

,,PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie robét ogéInobudowlanych w 100,00% 100,00%
Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 zakresie obiektow inzynierskich gdzie indziej

niesklasyfikowanych
PAK Adamdw sp. z 0.0. 62-510 Konin Kupno i sprzedaz nieruchomosci 100,00% 100,00%

ul. Kazimierska 45

Polski Autobus Wodorowy  62-510 Konin Produkcja Autobuséw 100,00% -%

sp. z 0.0.

ul. Kazimierska 45
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PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 99,35% 99,35%
Brunatnego Adaméw SAw  Warenka 23

likwidacji

»Aquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Produkcja wody mineralnej 96,2%* 96,2%*
w likwidacji Police

*  Podmioty, w ktorych wystepuje czesciowo lub w catosci udziat posredni ZE PAK SA przez inne spo6tki z Grupy ZE PAK SA.

23 wrze$nia 2020 roku zawigzano nizej wymienione spotki zalezne od ZE PAK SA, ktore zostaty zgtoszone do rejestracji,
ale na dzien 30 wrzesnia 2020 roku nie zostaty jeszcze ujawnione w KRS.

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Procentowy udziat Grupy
w kapitale na dzien

30.09.2020  31.12.2019

PAK-Polska Czysta Energia  62-510 Konin Dziatalnos$¢ firm centralnych (head offices), z 100,00% -%

Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 wylaczeniem holdingéw finansowych

PAK-PCE BIOGAZ sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% -%
ul. Kazimierska 45

PAK-PCE BIOPALIWA | 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% -%

WODOR sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158

PAK-PCE Wiatr sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% -%

ul. Kazimierska 45

29 wrze$nia 2020 roku postanowiono 0 zmianie nazwy nizej wymienionych spotek. Zmiany zostaty zgloszone do
rejestracji, ale na dzien 30 wrze$nia 2020 roku nie zostaty jeszcze ujawnione w KRS.

Jednostka Siedziba Zakres zmian Procentowy udzial Grupy
w kapitale na dzien

30.09.2020  31.12.2019

PAK Adamdw sp. z 0.0. 62-510 Konin Zmiana nazwy spolki na Polski Autobus 100,00% -%
ul. Przemystowa 158 Wodorowy sp. z 0.0.

Polski Autobus Wodorowy  62-510 Konin Zmiana nazwy spotki na PAK-PCE 100,00% -%

sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 Fotowoltaika sp. z 0.0.

2.3. Sklad Zarzadu
Rok 2020 Zarzad Spotki rozpoczat w nastepujacym skladzie:
1) Henryk Sobierajski — Prezes Zarzadu,
2) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,
3) Pawel Markowski — Wiceprezes Zarzadu,
4) Pawet Lisowski — Wiceprezes Zarzadu,
5) Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu.

Z dniem 4 maja 2020 roku rezygnacj¢ z cztonkostwa w Zarzadzie Spotki oraz petnienia funkcji Prezesa Zarzadu ztozyt
Pan Henryk Sobierajski. W dniu 7 maja 2020 roku Rada Nadzorcza ZE PAK SA powierzyta Panu Maciejowi
Nietopielowi — Wiceprezesowi Zarzadu Spofki, kierowanie pracami Zarzadu Spotki w charakterze petnigcego obowiagzki
Prezesa Zarzadu, do czasu wyboru nowego Prezesa Zarzadu ZE PAK SA. W dniu 22 czerwca 2020 roku Rada Nadzorcza
Spotki powotata Pana Henryka Sobierajskiego w sktad Zarzadu powierzajac mu funkcj¢ Prezesa Zarzadu.

W dniu 3 listopada 2020 roku Pan Henryk Sobierajski ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Zarzadzie Spotki oraz pelnienia
funkcji Prezesa Zarzadu.

5 listopada 2020 roku Pan Pawet Markowski oraz Pan Pawet Lisowski ztozyli rezygnacj¢ z czlonkostwa w Zarzadzie
Spotki oraz petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu z dniem 15 listopada 2020 roku.



GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA 11l KWARTAL 2020 ROKU

Na posiedzeniu, ktore odbylo si¢ w dniu 5 listopada 2020 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata Pana Piotra WozZnego
w sktad Zarzadu powierzajac mu funkcj¢ Prezesa Zarzadu z dniem 6 listopada 2020 roku. ROwnocze$nie Rada Nadzorcza
Spotki powotala do Zarzadu Spotki Pana Andrzeja Janiszowskiego na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu z dniem
16 listopada 2020 roku.

W skiad Zarzadu ZE PAK SA na dzien publikacji raportu wchodza:
1) Piotr Wozny — Prezes Zarzadu,
2) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,
3) Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu,

4) Andrzej Janiszowski — Wiceprezes Zarzadu.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy

W zwiazku z planami rozwoju Grupy w nowych obszarach dziatalnosci zwiazanych z produkcjg energii ze zrodet
odnawialnych oraz wykorzystaniem wodoru zaszta potrzeba zmian w strukturze Grupy. Podstawowym celem jest
koncentracja aktywnosci zwigzanych z nowymi kierunkami rozwoju Grupy w nowych spotkach celowych, ktorych
dzialalno$¢ nie bedzie zwigzana z dotychczasowg dzialalno$cig skoncentrowang na produkceji energii z wegla brunatnego.

W tym celu 23 wrze$nia 2020 roku zostala zawigzana oraz zgloszona do rejestracji spotka PAK-Polska Czysta
Energia sp. z 0.0., ktéra ma petni¢ funkcje holdingowa w stosunku do kolejnych zawiazanych spotek skoncentrowanych
docelowo w swojej dziatalnoéci na poszczegolnych technologiach odnawialnych. Zawiazane oraz zgloszone do rejestracji
spolki to: PAK-PCE BIOGAZ sp. z 0.0., PAK-PCE BIOPALIWA | WODOR Sp. z 0.0. oraz PAK-PCE Wiatr sp. z 0.0.
Na dzien 30 wrze$nia 2020 roku powyzsze spotki zalezne nie zostaty jeszcze ujawnione w KRS.

Warto doda¢, ze 29 wrzes$nia 2020 roku do rejestracji zgloszono réwniez zmiang nazw dwoch istniejacych juz spotek
zaleznych — PAK Adamow sp. z 0.0. zostanie zmieniona na Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0., natomiast Polski
Autobus Wodorowy sp. z 0.0. zostanie zmieniona na PAK-PCE Fotowoltaika sp. z 0.0. Na dzien 30 wrzes$nia 2020 roku
powyzsze zmiany nie zostaly jeszcze ujawnione w KRS.

17 wrzesnia 2020 roku Walne Zgromadzenie Spoétki wyrazitlo zgod¢ na potaczenie ZE PAK SA ze spotka PAK
Infrastruktura sp. z 0.0. w trybie art. 492 § 1 pkt 1) Kodeksu Spotek Handlowych, tj. przez przejecie calego majatku spotki
PAK Infrastruktura sp. z 0.0. przez ZE PAK SA. Walne Zgromadzenie upowaznito Zarzad ZE PAK SA do podjecia
wszelkich czynnos$ci majacych na celu dokonanie polaczenia spoétek. Przewidywanym dniem potaczenia spotek jest
1 grudnia 2020 roku.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOLKI
I GRUPY

3.1. Istotne dokonania i niepowodzenia w okresie, ktorego dotyczy raport

Krotka charakterystyka osiagnietych wynikéw finansowych

W Il kwartale 2020 roku przychody ze sprzedazy ogdtem wyniosty 554 733 tysigce ztotych i w poréwnaniu do
Il kwartatu 2019 roku zmniejszyly si¢ o 196 407 tysiecy ztotych, tj. 0 26,15%.

W analizowanym kwartale, w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego, w Grupie zanotowano 28,86%
facznego spadku wolumenu sprzedazy energii elektrycznej z wlasnej produkcji i sprzedazy energii zakupionej. Przy czym
w przypadku sprzedazy energii elektrycznej z wilasnej produkcji spadek wyniost 20,63% a spadek sprzedazy energii
zakupionej wyniost 44,19%. Na poziom sprzedazy energii elektrycznej, podobnie jak w poprzednich kwartatach
biezacego roku, wptyngta wyzsza generacja produkcji energii elektrycznej w ramach energetyki odnawialnej oraz
ograniczenia nakladane na gospodarke wynikajace ze stanu pandemii wywotanego chorobg COVID-19, a takze
pogorszenie relacji miedzy notowanymi cenami energii elektrycznej i uprawnien do emisji dwutlenku wegla. Wolumeny
produkcji netto poszczegodlnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 3. Rownocze$nie w 111 kwartale 2020 roku do
273,75 ztotych/MWh, tj. o 1,06%, zmniejszyla si¢ Srednia uzyskana cena sprzedazy energii elektrycznej (kalkulowana
jako suma przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej oraz przychodow z ushug systemowych dzielona przez wolumen
sprzedanej energii). Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej (pomniejszone o podatek akcyzowy) wyniosty 478 330
tysigcy ztotych i w poréwnaniu do III kwartatu 2019 roku zmniejszyty si¢ 0 201 370 tysiecy ztotych, tj. 0 29,63%.

Przychody z umow o ustugi budowlane w 111 kwartale 2020 roku w stosunku do przychodow uzyskanych w analogicznym
okresie poprzedniego roku zmniejszyty si¢ o 11 253 tysigce ztotych, tj. 0 67,58%. Spadek przychodéw w analizowanym
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okresie zwigzany byt z realizacja projektow o mniejszych zakresach rzeczowych i finansowych na rzecz odbiorcow
zewngtrznych przez spotke z segmentu remontowego PAK Serwis sp. z 0.0.

Przychody ze sprzedazy ciepta w III kwartale 2020 roku wyniosty 7 022 tysigce ztotych i byly wyzsze od uzyskanych
w 11 kwartale 2019 roku o 146 tysigcy zlotych, tj. 2,12%. Wzrost przychodow ze sprzedazy ciepla nastgpit pomimo
spadku wolumenu sprzedazy za sprawa wyzszej ceny za cieplo.

Przychody z tytutu rozwigzania KDT (umowa dtugoterminowa sprzedazy mocy i energii elektrycznej) w 111 kwartale
2020 roku wyniosty 42 634 tysiace zlotych (w tym zaliczka 24 042 tysigce ztotych i korekta 18 592 tysiace zlotych),
natomiast w III kwartale 2019 roku wyniosty 29 593 tysiace ztotych (w tym zaliczka 24 186 tysigcy ztotych i korekta
5 407 tysigey ztotych). Wyzsze przychody z tytulu KDT w III kwartale 2020 roku spowodowane sa wyzsza korekta
W poréwnaniu z analogicznym okresem 2019 roku. Taki poziom korekty jest wynikiem osiggnigcia nizszego,
w poréwnaniu z III kwartalem 2019 roku wyniku operacyjnego, gtdéwnie z powodu nizszej ceny sprzedazy energii
elektrycznej oraz nizszego zysku na obrocie energia elektryczna.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej

1,75 128,86% 2,46 4,87 131,31% 7,09

2,98

TWh

144,19% § 156,71%
E

120,63% 112,90%

3Q 2020 3Q2019 9M 2020 9M 2019

m Z produkcji wlasnej Z obrotu m Z produkcji wlasnej Z obrotu

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

273,75 11,06% 276,67 275,89 12,42% 269,36

ztoty/MWh
ztoty/MWh

3Q2020 3Q2019 9M 2020 9M 2019

*  Srednia cena liczona jako przychody ze sprzedazy energii (wlasnej, z obrotu oraz ustug systemowych) podzielone przez

wolumen sprzedaZzy.

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

1,60
0,0

4,11

112,90%

11,87%

TWh

1 25,00%

3Q 2020 3Q2019 9M 2020 9M 2019
EP3tnéw [ ®Patnéw Il Konin HPatnéw [ ®Patnéw Il Konin
Zrédto: dane wewnetrzne
Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego
4,38 114,95% 5,15

1,54 121,43% 1,96

miliony ton

130,33%

3Q 2020

3Q2019

mZE PAK = Patnéw Il

125,76%

miliony ton

9M 2020

9M 2019

mZE PAK = Patnéw II

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 5:  Emisja CO2

miliony ton

133,33%

3Q2020

3Q2019

m ZE PAK Patnéw II

1,80

miliony ton

126,77%

9M 2020
m ZE PAK

9M 2019
Patnéw II

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 6:  Srednie ceny zakupu EUA (European Union Allowances — uprawnienia do emisji COz)*

111,45 124,39%

ztoty/EUA

89,60

ztoty/EUA

3Q 2020 3Q 2019 9M 2020 9M 2019

*  Srednia cena liczona jako koszty zakupu EUA za dany okres podzielone przez wolumen emisji COz.

Zrédto: dane wewnetrzne

W 11 kwartale 2020 roku, w poréwnaniu do 1l kwartatu 2019 roku, przychody ze sprzedazy praw majatkowych ze
$wiadectw pochodzenia energii zwigkszyty si¢ o 3 473 tysigce zlotych, tj. 0 29,58%, w wyniku zrealizowania wyzszego
wolumenu produkcji energii zielonej oraz wyzszej ceny certyfikatow.

Koszt wlasny sprzedazy w III kwartale 2020 roku wynidst 519 210 tysigcy ztotych i w stosunku do poniesionego
w Il kwartale 2019 roku zmniejszyt si¢ o 143 354 tysigce ztotych, tj. o 21,64%. Na zmniejszenie kosztu wlasnego
W najwigkszym stopniu wptyneto zmniejszenie wartosci sprzedanych towaréw i materiatow zwigzane z mniejsza ilosciag
zakupionej energii elektrycznej przeznaczonej do obrotu, jak réwniez nizsze koszty emisji COz, nizsze koszty §wiadczen
pracowniczych zwigzane ze spadkiem przecigtnego zatrudnienia oraz nizsze koszty zuzycia materiatéw. Spadek kosztow
emisji COz 0 10 043 tysigce ztotych byt rezultatem spadku wolumenu emisji, przy jednoczesnym wzro$cie ceny za EUA
o prawie 22 zlote.

Pozostate przychody operacyjne w I1I kwartale 2020 roku wyniosty 27 157 tysigcy ztotych i byly wyzsze o 27 030 tysigcy
ztotych od uzyskanych w analogicznym okresie ubieglego roku. Za wzrost przychodéw w najwigkszym stopniu
odpowiadaja uzyskane przychody z tytutu tarczy antykryzysowej w wysokosci 15 181 tysigey ztotych oraz przychody
uzyskane z kontraktu dotyczacego rozbiorki elektrowni Adamoéw w wysokosei 6 800 tysigcy ztotych.

Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy

tysigce ztotych tysigce zlotych  tysigce zlotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2020 roku 2019 roku
Przychody ze sprzedazy dobr (pomniejszone o 491 488 692 399 (200 911) (29,02)
podatek akcyzowy), w tym:
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 349 836 458 158 (108 322) (23,64)
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 128 494 221542 (93 048) (42,00)
z obrotu
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej 7022 6 876 146 2,12
— pozostale przychody ze sprzedazy 6 136 5823 313 5,38
Przychody z uméw o ushugi budowlane 5398 16 651 (11 253) (67,58)
Inne przychody, w tym: 57 847 42090 15757 37,44
— rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 42 634 29593 13041 44,07
— prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia 15213 11740 3473 29,58
energii
— przychody z tytutu kwoty rdznicy ceny - 757 (757)  (100,00)
Przychody ze sprzedazy ogolem 554 733 751 140 (196 407) (26,15)
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Przychody ze sprzedazy dobr (pomniejszone o
podatek akcyzowy), w tym:

— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu

— przychody ze sprzedazy energii cieplnej
— pozostale przychody ze sprzedazy
Przychody z uméw o ustugi budowlane
Inne przychody, w tym:
— rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT

— prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energii

— przychody z tytutu kwoty rdznicy ceny

Przychody ze sprzedazy ogolem

tysigce ztotych tysigce zlotych  tysigce zlotych %

okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2020 roku 2019 roku

1401177 1962 983 (561 806) (28,62)

996 700 1169 289 (172 589) (14,76)

347 682 742110 (394 428) (53,15)

33592 31919 1673 5,24

23203 19 665 3538 17,99

22522 48 189 (25667) (53,26)

181 491 145 998 35493 24,31

141 470 90718 50 752 55,94

40 025 37 560 2 465 6,56

- 17720 (17 720)  (100,00)

1605 194 2157170 (551 976) (25,59)

Koszty sprzedazy w III kwartale 2020 roku wyniosty 661 tysigcy ztotych i byly nizsze o 53 tysigce ztotych od
poniesionych w analogicznym okresie ubiegltego roku.

Koszty ogolnego zarzadu w III kwartale 2020 roku wyniosty 31 810 tysigcy ztotych i byly wyzsze od poniesionych
w analogicznym kwartale ubieglego roku o 6 061 tysigcy ztotych, tj. 0 23,54%.

Pozostale koszty operacyjne w sprawozdawczym kwartale wyniosty 2 084 tysiecy ztotych i wzrosty w stosunku do
Il kwartatu poprzedniego roku o 1 545 tysigcy ztotych.

Grupa ZE PAK SA w III kwartale 2020 roku zrealizowata na dziatalnosci operacyjnej zysk w wysoko$ci 28 125 tysiecy
ztotych, ktory w stosunku do wyniku za analogiczny okres ubiegtego roku byl nizszy o 33 576 tysiecy ztotych, tj. 54,42%.

Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Przychody ze sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalnoS$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy (obciazenie podatkowe)
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochod

EBITDA*

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %

okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2020 30 wrzesnia 2019
roku roku

554 733 751140 (196 407) (26,15)

(519 210) (662 564) (143 354) (21,64)

35523 88 576 (53 053) (59,90)

27 157 127 27030 21283,46

(661) (714) (53) (7,42)

(31810) (25 749) 6 061 23,54

(2084) (539) 1545 286,64

28125 61701 (33576) (54,42)

1068 5105 (4 037) (79,08)

(3 105) (7 449) (4 344) (58,32)

26 088 59 357 (33 269) (56,05)

(16 029) (24 315) (8 286) (34,08)

10 059 35042 (24 983) (71,29)

(41) (441) (400) (90,70)

10018 34 602 (24 584) (71,05)

68 898 109 050 (40 152) (36,82)
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tysigce ztotych tysigce zlotych tysigce zlotych %
okres 9 miesigcy okres 9 miesigecy zmiana  dynamika

zakonczony dnia zakonczony dnia

30 wrzesnia 2020 30 wrzesnia 2019

roku roku
Przychody ze sprzedazy 1 605 194 2157170 (551 976) (25,59)
Koszt wlasny sprzedazy (1824 763) (1951 059) (126 296) (6,47)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (219 569) 206 111 (425 680) -
Pozostate przychody operacyjne 63 130 13 205 49 925 378,08
Koszty sprzedazy (2 668) (3397) (729) (21,46)
Koszty ogdlnego zarzadu (83 540) (81 002) 2538 3,13
Pozostate koszty operacyjne (37 833) (6 872) 30961 450,54
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (280 480) 128 045 (408 525) -
Przychody finansowe 6 750 13163 (6 413) (48,72)
Koszty finansowe (14 645) (20 479) (5 834) (28,49)
Zysk (strata) brutto (288 375) 120 729 (409 104) -
Podatek dochodowy (obciazenie podatkowe) 37 602 (48 990) 86 592 -
Zysk (strata) netto (250 773) 71739 (322 512) -
Inne catkowite dochody netto (124) (683) (559) (81,84)
Calkowity dochod (250 897) 71 056 (321 953) -
EBITDA* 129 840 272182 (142 342) (52,30)

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obciqzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty
finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazanq w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujqce wartos¢ srodkow
trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywow gérniczych.

W 111 kwartale 2020 roku na osiagnigte wyniki negatywnie wptynal ujemny wynik dziatalnoéci finansowej w wysokosci
2037 tysigcy ztotych. Wptyw dziatalnosci finansowej w analogicznym okresie ubiegltego roku obnizyl wynik
0 2 344 tysigcy zlotych.

Zysk netto w III kwartale 2020 roku wyniost 10 059 tysigcy ztotych. W stosunku do IIT kwartatu 2019 roku jest nizszy
0 24 983 tysiace zlotych, tj. 0 71,29%.

Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2020 30 wrzesnia 2019
roku roku
Amortyzacja 43174 47 351 (4 177) (8,82)
Odpisy aktualizujace wartos¢ srodkow trwatych, (2 401) 2) (2 399) 119
aktywdw niematerialnych oraz aktywow 950,00
goérniczych
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow (540) (59) (481) 815,25
Zuzycie materialow 69 931 80 752 (10821) (13,40)
Ustugi obce 23395 28 564 (5 169) (18,10)
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku 36 829 37 482 (653) (1,74)
akcyzowego
Koszty emisji CO2 158 540 168 583 (10 043) (5,96)
Koszty $wiadczen pracowniczych 89 502 95 061 (5 559) (5,85)
Pozostate koszty rodzajowe 1222 14 393 (13171) (91,51)
Warto$¢ sprzedanych towar6w i materialow 131 944 218 146 (86 202) (39,52)
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu
Koszty wedlug rodzaju ogélem 551 596 690 272 (138 676) (20,09)
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tysigce ztotych tysigce zlotych tysigce ztotych %
okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2020 30 wrzesnia 2019
roku roku
Amortyzacja 123721 144 423 (20 702) (14,33)
Odpisy aktualizujace warto$¢ srodkow trwatych, 286 599 (286) 286 885 -
aktywow niematerialnych oraz aktywéw
goérniczych
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw 2 860 1110 1750 157,66
Zuzycie materialow 206 827 233033 (26 206) (11,25)
Ustugi obce 65 353 71710 (6 357) (8,86)
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku 112 642 122 575 (9 933) (8,10)
akcyzowego
Koszty emisji CO2 467 629 430 138 37491 8,72
Koszty $wiadczen pracowniczych 294 126 310 343 (16 217) (5,23)
Pozostate koszty rodzajowe 16 980 28 666 (11 686) (40,77)
Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatow 358 717 707 202 (348 485) (49,28)
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu
Koszty wedlug rodzaju ogolem 1935 454 2048914 (113 460) (5,54)

Opis czynnikéw i zdarzen w szczegdlnoS$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkéw
pienieznych

W III kwartale 2020 roku nie zanotowano zdarzen o jednorazowym charakterze, ktore miatyby istotny wptyw na aktywa,
zobowigzania, kapitat, wynik finansowy lub przeptywy §rodkéw pienieznych.

Realizacja programu inwestycyjnego

W 2020 roku Grupa ZE PAK SA rozpoczeta realizacje dwoch duzych projektow inwestycyjnych, jakimi sa:
(1) przystosowanie kotta weglowego K-7 w elektrowni Konin do wylacznego spalania biomasy wraz z niezbgdna
infrastrukturg techniczna oraz (2) budowa farmy fotowoltaicznej o mocy znamionowej ok. 70MWp na terenie gminy
Brudzew. Ponadto, aktywno$¢ inwestycyjna skupita si¢ rowniez na realizacji niezbednych zadan stuzacych zapewnieniu
utrzymania biezacej sprawnosci i efektywniejszego wykorzystania posiadanych aktywéw wydobywczych i wytwérczych.

Kluczowe inwestycje ZE PAK SA w fazie realizacji

Przystosowanie kotta weglowego K-7 w Elektrowni Konin do spalania biomasy

Zadanie ma na celu przystosowanie infrastruktury wykorzystywanej uprzednio do produkcji energii i ciepta
z wegla brunatnego do spalania biomasy. W ten sposéb w elektrowni Konin zostanie utworzona druga jednostka
biomasowa, ktora oprécz produkcji energii dla Krajowego Systemu Elektroenergetycznego bgdzie rowniez zrodtem
awaryjnym dla produkcji ciepta w sytuacji odstawienia funkcjonujacej obecnie w Elektrowni Konin jednostki
biomasowej.

W dniu 27 marca 2020 roku zawarto kontrakt na realizacje w formule ,,pod klucz” przedmiotu umowy tj. projektu
i wykonania przebudowy kotta K-7 na kociot fluidalny pracujacy w technologii BFB. Przewidziano 18-miesi¢czny termin
realizacji. Wykonawca przystosowania kotla K7 do spalania biomasy jest spotka Valmet Technologies Oy z siedziba
w Espoo Finlandia.

Zakontraktowany zakres prac obejmuje przystosowanie istniejagcego kotta jednociggowego, pylowego, weglowego
nr  K-7, zlokalizowanego na terenie Elektrowni Konin, na kociot fluidalny typu BFB ze stacjonarnym, babelkowym
ztozem fluidalnym. Kociot K-7 bedzie pracowat podstawowo z turbing TG-5 do produkcji energii elektrycznej oraz
produkcji energii cieplnej w sytuacji wylaczenia podstawowego zrodta ciepta, jakim jest istniejacy blok biomasowy.
Po konwersji kotla K-7, w Elektrowni Konin dostgpna bedzie generacja mocy okoto 100 MWe (2x50MWe)
z wykorzystaniem biomasy jako paliwa podstawowego. Przedmiotowe zrodto (kociol K-7) opalane biomasa posiada od
2024 roku kontrakt na 17-letni okres udziatu w Rynku Mocy.

Zakonczono demontaz elementéw kotla, ktére nie beda wykorzystywane dla nowego uktadu technologicznego
zwigzanego ze spalaniem biomasy. Rozpoczeto demontaz lejow bunkréw weglowych w zakresie niezbgdnym do
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posadowienia przykottowych zbiornikow na biomasg oraz dostawy czgsci cisnieniowej kotta, kanatow recyrkulacji spalin
i kanatow powietrza.

Ponadto, w ramach projektu zwigzanego z przystosowaniem kotta K-7 do spalania biomasy, zawarto kolejne umowy,
wtym m. in.: na modernizacje generatora G-5 wraz z przystosowaniem do chlodzenia powietrzem, na wykonanie
instalacji podawania biomasy do zbiornikéw przykottowych, na modernizacje turbiny TG-5 wraz z jej ucieptownieniem.

Budowa farmy fotowoltaicznej

Realizacja budowy farmy fotowoltaicznej jest elementem strategii ZE PAK SA zwiazanej z rozwojem generacji energii
ze zrodet odnawialnych. Planowana moc znamionowa farmy wynosi okoto 70 MWp. W 2019 roku zakupiono od spotki
PAK KWB Adamoéw SA dziatki zlokalizowane na obszarze gminy Brudzew, przeznaczone pod budowe elektrowni
fotowoltaicznej. Uzyskano warunki przylaczenia farmy do sieci elektroenergetycznej oraz uzyskano pozwolenia na
budowg dla uktadu generacji energii oraz dla uktadu wyprowadzenia mocy wraz z potaczeniami kablowymi. 23 wrze$nia
2020 roku zawarto umowg z konsorcjum firm ESOLEO sp. z 0.0. i PAK Serwis sp. z 0.0. na wybudowanie i uruchomienie
w formule ,,pod klucz” elektrowni fotowoltaicznej o mocy znamionowej okoto 70 MWp. W ramach realizacji tej umowy
rozpoczgto prace zwigzane z organizowaniem zaplecza budowy. 13 listopada 2020 roku zostala zawarta umowa
przytaczeniowa z firmg ENERGA-OPERATOR S.A.

Kluczowe inwestycje ZE PAK SA w fazie przygotowawczej

W Spolce prowadzono prace projektowe zwigzane z ponizszymi projektami inwestycyjnymi:
e budowa wytworni wodoru wraz z infrastrukturg towarzyszaca na terenie elektrowni Konin,
e budowg stacji tankowania wodoru na terenie miast Warszawa i Konin,

e autonomicznym zasilaniem domu jednorodzinnego w energi¢ elektryczna i ciepto, bazujacym na wiasnych
zrddtach energii odnawialnej z wykorzystaniem wodoru jako magazynu i no$nika energii.

Budowa wytwérni wodoru

Opracowano koncepcj¢ programowo-przestrzenng oraz raport odzialywania przedsigwzigcia na $rodowisko.
15 pazdziernika 2020 roku ztozono wniosek o uzyskanie decyzji srodowiskowe;.

Wodoér produkowany bedzie w procesie elektrolizy wody z wykorzystaniem odnawialnych zrédet energii. Podstawowym
zrodtem energii pierwotnej bedzie biomasa, ktorej przeksztatcenie w energie elektryczng, w dedykowanej do tego celu
instalacji, zasila¢ bedzie uktad elektrolizerni. Zrealizowanie tego zadania pozwoli na produkcje tzw. ,,zielonego wodoru”.
Pierwszym krokiem w kierunku budowy wytwdérni wodoru na terenie Elektrowni Konin bylo zawarcie w dniu
9 kwietnia 2020 roku umowy z firma Hydrogenics Europe N.V. Belgia na zakup elektrolizera, ktory umozliwi na poczatek
produkcje wodoru w ilosci 1 tony Hz/dobg. W dalszym etapie, dzicki modutowej budowie wytworni wodoru
i przygotowaniu infrastruktury mozliwe be¢dzie zwigkszenie mocy produkcyjnych, w zalezno$ci od zapotrzebowania na
wodor.

Budowa stacji tankowania wodoru zlokalizowanych w miastach Konin i Warszawa

14 pazdziernika 2020 roku zawarta zostata umowa z firmg NEL Hydrogen A/S na dostawg¢ dwoch stacji tankowania
wodoru. Jako pierwsza w kolejnosci uruchomiona zostanie stacja zlokalizowana w Koninie. Termin dostaw ustalono na
5 miesigcy od daty zawarcia umowy dla lokalizacji Konin i na 12 miesi¢cy od daty zawarcia umowy dla lokalizacji
Warszawa. Na stacjach bedzie mozna tankowac zaréwno samochody osobowe, autobusy oraz samochody ci¢zarowe.

Autonomiczne zasilanie domu jednorodzinnego

Projekt zaktada opracowanie koncepcji i techniczny dobor urzadzen dla samowystarczalnego autonomicznego systemu
zasilania w energig¢ elektryczna, ciepto, ciepta wode uzytkowa dla domow jednorodzinnych o niskim zuzyciu energii oraz
doméw pasywnych.
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3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym a takze inne informacje, ktore sg istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej i mozliwosci
realizacji zobowiazan przez Spotke i Grupe

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Wplyw pandemii wywotanej chorobq COVID-19 na dziatalnosé¢ Grupy

W pierwszych miesigcach 2020 roku w wielu krajach Europy odnotowano pierwsze zachorowania na chorobg
COVID-19, wywotanag wirusem SAR-CoV-2. W Polsce pierwszy przypadek zakazenia potwierdzono 4 marca.
W zwiazku z pojawiajacymi si¢ kolejnymi zakazeniami w marcu na terenie Polski ogloszony zostat stan pandemii oraz
wprowadzono rygorystyczne zasady sanitarne oraz ograniczenia dotyczace niektorych rodzajéw dzialalnosci
gospodarczej. Jednoczesnie Rzad RP wprowadzit pakiet rozwigzan (tarcza antykryzysowa) majacych chroni¢ obywateli
i przedsigbiorcoOw przed skutkami kryzysu wywotanego pandemia. Okres najwickszych obostrzen przypadt na koncowke
marca, kwiecien i maj, od potowy czerwca realizowano etapowo proces znoszenia wprowadzonych ograniczen. Obecnie,
wraz z nadejsciem miesiecy jesiennych oraz wzrostem podatno$ci na zakazenia wirusowe sytuacja epidemiczna ponownie
si¢ pogorszyta i ponownie wprowadzono ograniczenia dotykajace szerokiej skali dziatalno$ci gospodarcze;j.

Kolejne odczyty wskaznikow gospodarczych potwierdzaja, ze skutki pandemii majg istotny wplyw na sytuacje
gospodarczg. Spadl m.in. poziom produkcji przemystowej i inwestycji, przyczyniajac si¢ do obnizenia krajowego zuzycia
energii elektrycznej, a tym samym wpltywajac na ograniczenie jej produkcji. Wedtug danych PSE ogétem produkcja
energii elektrycznej w Polsce w okresie pierwszych 9 miesigcy 2020 roku spadita o 6,55%, przy nawet
kilkunastoprocentowych spadkach w poszczegélnych miesiacach. Spadek produkcji energii elektrycznej z wegla
brunatnego w tym okresie byt jeszcze wigkszy i wyniost 10,03%. Niebagatelne znaczenie dla Grupy miat roOwniez i moze
w przyszlosci mie¢, podwyzszony poziom zmiennosci na rynkach finansowych i towarowych, w tym zmieniajace si¢
relacje cen na poszczegélnych rynkach (w szczegdlnosci cen energii elektrycznej i uprawnien do emisji dwutlenku
wegla). Dynamiczne zmiany cen na rynkach surowcowych, przede wszystkim gldéwnych surowcoéw energetycznych maja
posredni wplyw na inne towary powigzane z szeroko rozumiang energetyka, np. ceny gazu, energii elektrycznej
a posrednio rowniez uprawnien do emisji dwutlenku wegla. Grupa nie jest w stanie precyzyjnie oszacowaé wplywu
zwigkszenia zmienno$ci na rynkach towarow energetycznych jednak ryzyko zwigzane z podwyzszong zmiennoS$cia
nalezy bra¢ pod uwagg jako kluczowe w procesie przewidywania potencjalnych przysztych wynikéw finansowych Grupy
i jej kondycji finansowej.

W okresie pierwszych 9 miesiecy 2020 roku m.in. dobre warunki pogodowe dla energetyki wiatrowej (zwtaszcza
W poczatkowych miesigcach roku) oraz ograniczenia naktadane na gospodarke wynikajace ze stanu pandemii, a takze
pogorszenie relacji miedzy notowanymi cenami energii elektrycznej i uprawnien do emisji dwutlenku wegla wptynety
negatywnie na mozliwosci sprzedazy energii elektrycznej przez Grupg. Zanotowano 31,31% tacznego spadku wolumenu
sprzedazy energii elektrycznej z wiasnej produkeji i sprzedazy energii zakupionej. Przy czym w przypadku sprzedazy
energii elektrycznej z wlasnej produkcji spadek wyniost 12,9% a spadek sprzedazy energii zakupionej wyniost az 56,71%.
Spadek sprzedazy energii elektrycznej oraz realizowane nizsze marze negatywnie wplyngty na zrealizowane wyniki
finansowe w Grupie. Dodatkowo zwigkszona zmienno$¢ cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla wplyneta na
konieczno$¢ wniesienia przez spotki w Grupie, produkujace energi¢ elektryczng, dodatkowych zabezpieczen dla
zawartych terminowych transakcji zakupu uprawnien do emisji. W celu minimalizowania wptywu ustanawiania
zabezpieczen na sytuacj¢ ptynnosciowa podejmowane sg starania by w miare mozliwosci depozyty, zabezpieczajace
aktualnie posiadane pozycje zastepowac instrumentami niepieni¢znymi.

W zwiazku z COVID-19 Zarzad powotal zespot zajmujacy si¢ monitorowaniem sytuacji i zapobieganiem negatywnym
skutkom pandemii. Do zadan zespotu nalezy m.in. proponowanie zmian organizacyjnych stuzacych ochronie
pracownikow i jednoczes$nie gwarantujgcych utrzymanie ciaglosci produkc;ji.

Wobec pogorszenia sytuacji w zakresie mozliwosci sprzedazy i handlu energia elektryczng spowodowanych przez skutki
pandemii, a co za tym idzie pogorszenia warunkéw ekonomicznych dziatalnosci spotki z Grupy, w miare mozliwosci,
korzystajg z programow wsparcia w postaci ,,tarcz antykryzysowych”.

Istotne zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym
Nowe kierunki strategii ZE PAK SA

Wobec pogarszajacych si¢ perspektyw dla konwencjonalnych wytworcow energii elektrycznej, zwlaszcza tych
bazujacych na wysokoemisyjnych paliwach ZE PAK SA podjat decyzje o wyznaczeniu nowych kierunkéw strategii,
zgodnie z ktorymi pod koniec biezacej dekady Grupa zakonczy produkcje energii z wegla. W najblizszych latach
w ZE PAK coraz wigcej energii bedzie wytwarzane z OZE, a po zakonczeniu wydobycia wegla, energia produkowana
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bedzie juz wytacznie z odnawialnych zrodet. Istotnym kierunkiem nowej strategii jest rowniez produkcja i wykorzystanie
wodoru.

Kierunki strategii zakladaja, ze proces transformacji ZE PAK potrwa przez najblizsze lata. W tym czasie beda
uruchamiane kolejne projekty wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych i stopniowo wygaszane moce bazujace na
weglu brunatnym. Termin zakonczenia produkcji energii z wegla nie jest przypadkowy, Spotka zamierza wpasowac si¢
w finalne daty wytwarzania energii z wegla wyznaczone w Porozumieniu Paryskim.

Bazowy model funkcjonowania segmentu weglowego zaktada korzystanie z obecnie eksploatowanych odkrywek i brak
nowych inwestycji w tym obszarze. Generacja energii w blokach weglowych w elektrowni Patnow I ulegnie skroceniu
do czasu funkcjonowania systemu wsparcia w postaci rynku mocy lub innego, ktory zapewni ekonomiczng efektywnos¢
takiej dziatalnosci. Nowoczesniejszy i bardziej efektywny blok w elektrowni Patnow II moglby funkcjonowaé dtuze;j,
jednak tutaj réwniez warunkiem jest ekonomiczna efektywnos$¢ jego wykorzystania. Zakladany czas zakonczenia
produkcji energii w zrodtach weglowych Grupy ZE PAK, planowany jest nie pozniej niz na koniec biezacej dekady.

Jednocze$nie z wygaszaniem dziatalnosci weglowej rozwijane bedg nowe obszary, w ktorych Grupa ZE PAK zamierza
zaistniec.

Zmiany w Radzie Nadzorczej

W dniu 4 listopada 2020 roku Pan Piotr Wozny ztozyl rezygnacj¢ z czlonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki oraz
petnienia funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki.

Na posiedzeniu, ktore odbylo si¢ w dniu 5 listopada 2020 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata Pana Piotra Woznego
w sktad Zarzadu powierzajac mu funkcje Prezesa Zarzadu z dniem 6 listopada 2020 roku.

4. INFORMACJE O ISTOTNYCH POSTEPOWANIACH TOCZACYCH SIE
PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNE],
DOTYCZACYCH ZE PAK SA LUB SPOLEK ZALEZNYCH

Zespdt Elektrowni Pgtnow — Adaméw — Konin SA oraz spéiki konsolidowane w ramach Grupy nie byty w trzecim
kwartale 2020 roku strong w postepowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktoérych pojedyncza lub laczna warto$§¢ przewyzszataby
10% kapitatéw wiasnych ZE PAK SA z wyjatkiem opisanych ponize;j.

Postepowanie w sprawie decyzji Srodowiskowej wydanej na rzecz PAK KWB Konin SA dotyczqcej ztoza
wegla brunatnego w Tomistawicach

PAK KWB Konin SA jest strong postgpowan administracyjnych dotyczacych decyzji Srodowiskowej zwiazanej
ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wojt gminy Wierzbinek wydal decyzje
srodowiskowa dotyczaca odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona
przez dziewie¢ osob fizycznych wspieranych przez fundacje¢ Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia
przepiséw prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odméwito uchylenia decyzji
srodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym
rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwolawcze podtrzymato swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie
po raz kolejny ztozyli odwotanie od decyzji srodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewodzki Sad Administracyjny
w Poznaniu orzekl, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie, ktorej zostata udzielona koncesja na wydobycie wegla
brunatnego ze zloza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA i Samorzadowe
Kolegium Odwotawcze ztozyly odwolanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad Administracyjny
uchylit zaskarzone orzeczenie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazat sprawe do ponownego
rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu oglosil wyrok uchylajacy
decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca stwierdzenia niewaznosci
decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja
przez PAK KWB Konin SA odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. W dniu 7 stycznia 2013 roku PAK KWB Konin
SA ztozyla skarge kasacyjng od opisywanego wyroku.

Po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny Sad Administracyjny oddalit skarge kasacyjng
PAK KWB Konin SA od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajacg
stwierdzenia niewaznos$ci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.
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Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznacza, ze wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu 18 stycznia 2019 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wydalo decyzj¢ odmawiajacg stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wéjta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja odkrywki
wegla brunatnego Tomistawice.

19 czerwca 2020 roku Spotka powzigta informacje o wydaniu, na posiedzeniu niejawnym przez Wojewddzki Sad
Administracyjny w Poznaniu, wyroku oddalajacego skarge na decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie w przedmiocie odmowy stwierdzenia niewazno$ci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007
roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu, datowany na 18 czerwca 2020 roku oznacza tym samym,
ze decyzja Srodowiskowa wydana w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek, caly czas pozostaje
w obrocie prawnym.

Od wyroku Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 18 czerwca 2020 roku, Fundacja Greenpeace
Polska z siedziba w Warszawie i Jozef Imbiorski ztozyli skarge kasacyjna do Naczelnego Sadu Administracyjnego.
W dniu 26 pazdziernika 2020 roku PAK KWB Konin ztozyta odpowiedz na skarge kasacyjna, wnoszac o jej oddalenie.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapitat zaktadowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50 823 547 akcji. Akcje nie sa uprzywilejowane. Kazda akcja daje
prawo do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu.

5.1. AKkcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow

Tabela 4: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej
5% ogédlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki na dzier przekazania niniejszego raportu.
Wykaz sporzqdzony wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych
zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udzial
odpowiadajgca im liczba  w 0g6lnej liczbie
glosow na Walnym akcji/glosow

Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz (posrednio) poprzez Argumenol Investment Company Limited 33523911 65,96
Nationale — Nederlanden OFE 4 503 242 8,86
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 4635719 9,12

Struktura akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby
glosow na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego rozni si¢ od analogicznego wykazu na dzien przekazania
ostatniego raportu okresowego. Roznica ta wynika ze zmiany udziatu przez Argumenol Investment Company Limited w
okresie od 1 lipca do 28 wrzesnia 2020 roku w wyniku transakcji zawartych na rynku regulowanym Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA na tacznie 1 301 007 akcji Spotki, reprezentujacych okoto 2,56% kapitatu zaktadowego
Spotki oraz uprawniajacych do 1 301 007 gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, stanowigcych okoto 2,56% ogolnej
liczby gloséw. Ponadto, w dniach 20 i 22 pazdziernika 2020 roku, w ramach transakcji zawartych poza rynkiem
regulowanym, nastapita kolejna zmiana udziatu, w zwiazku z nabyciem przez Argumenol Investment Company Limited
od Embud sp. z 0.0. S.K.A bezposrednio 592 533 akcji Spotki, reprezentujacych ok. 1,17% kapitatu zaktadowego Spotki
oraz uprawniajacych do 592 533 gloséw na walnym zgromadzeniu Spoéiki, stanowigcych ok. 1,17% ogoélnej liczby
glosow, oraz od Elektrim SA bezposrednio 196 560 akcji Spotki, reprezentujacych ok. 0,39% kapitatu zaktadowego
Spoiki oraz uprawniajacych do 196 560 gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki, stanowigcych ok. 0,39% ogo6lnej liczby
glosow.

Spotka nie posiada wiedzy o jakichkolwiek umowach, w wyniku ktorych moga w przyszio$ci nastapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Ponizej przedstawiono stan posiadania akcji Spoiki przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien przekazania
niniejszego raportu okresowego oraz na dzien przekazania poprzedniego raportu okresowego (wedlug wiedzy Spoiki,
na podstawie zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji).

Tabela 5: Stan posiadania akcji Spétki przez osoby zarzqdzajqce

Imie i nazwisko Akcje ZE PAK S4 na dzien przekazania Akcje ZE PAK S4 na dzier przekazania

niniejszego raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego
Piotr Wozny 0 0
Zygmunt Artwik 0 0
Maciej Nietopiel 0 0
Andrzej Janiszowski 0 0

Tabela 6: Stan posiadania akcji Spétki przez osoby nadzorujqgce

Imig i nazwisko Akcje ZE PAK SA na dzien przekazania Akcje ZE PAK SA4 na dzien przekazania

niniejszego raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego
Wiestaw Walendziak 0 0
Tomasz Szelag 0 0
Leszek Wystocki 0 0
Stawomir Zakrzewski 0 0
Grzegorz Krystek 0 0
Maciej Stec 0 0
Alojzy Z. Nowak 0 0

6. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI REALIZACJI
PUBLIKOWANYCH WCZESNIE] PROGNOZ FINANSOWYCH

Zesp6t Elektrowni Patnow — Adaméw — Konin SA nie publikowata prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Spotka nie wyplacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w okresie sprawozdawczym.

8. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ ZE PAK SA LUB PODMIOTY
ZALEZNE ISTOTNYCH TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI
NA WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

Zespét Elektrowni Patnéw — Adamow — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy
nie zawieraty w trzecim kwartale 2020 roku transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

9. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ ZE PAK SA LUB PODMIOTY
ZALEZNE ISTOTNYCH PORECZEN, KREDYTU LUB POZYCZKI, LUB
UDZIELENIU GWARAN(C(]I

Zesp6t Elektrowni Patnoéw — AdamOw — Konin SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie udzielity
w 111 kwartale 2020 roku gwarancji, poreczen kredytow lub pozyczek o znaczacej wartosci.

19



GRUPA KAPITALOWA ZESPOLU ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA 11l KWARTAL 2020 ROKU

10. INFORMACJE DOTYCZACE EMIS]I, WYKUPU I SPEATY
NIEUDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W 111 kwartale 2020 roku spotki Grupy Kapitatowej ZE PAK SA nie dokonywatly emisji ani wykupu nie udzialowych
i kapitalowych papieréw warto$ciowych.

11.  CZYNNIKI, KTORE W OCENIE ZARZADU BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGANE PRZEZ GRUPE WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIE]
JEDNEGO KWARTALU

W procesie przewidywania przysztych wynikéw Grupy Kapitatlowej Zespotu Elektrowni Patnow — Adaméw —Konin SA
nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikow, wystepujacych faktycznie, potencjalnie lub teoretycznie, obecnych w branzy
oraz na rynkach, na ktorych dziata Grupa. Sa to czynniki majace swoje zroédlo zardwno wewnatrz Grupy jak i w jej
otoczeniu. W ocenie Zarzadu mozna je podzieli¢ na takie, ktdre wystepuja w sposob ciagly w kazdym okresie oraz te,
pojawiajace si¢ incydentalnie w okresie, ktorego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrod najistotniejszych czynnikow o stalym wptywie na wyniki Grupy z pewnoscig wymieni¢ nalezy:

trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energig elektryczna;

otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz §wiadectw pochodzenia;

koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;

koszty uprawnien do emisji CO»;

rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnéw II sp. z 0.0.;
sezonowo$¢ 1 warunki meteorologiczne;

naktady inwestycyjne;

kurs walutowy euro/zloty oraz poziom stop procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wplyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnych
kwartalow sg wyniki testOw na utrate wartosci aktywow. Zgodnie z MSR 36 test na utrate wartosci aktywow
przeprowadzany jest po zaistnieniu okre§lonych przestanek. Ostatnie testy zostaty przeprowadzone na dzien 30 wrze$nia
2020 roku a ich wynik nie uzasadniat zmiany wartosci sktadnikow majatku. Wykorzystywane modele wyceny aktywow
wykazujg wrazliwo$¢ na szereg parametrow, m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wigc w obliczu pogarszania si¢
perspektyw dziatalno$ci, zarowno tych rynkowych jak i majacych swe zrodlo w uwarunkowaniach prawnych, zatozenia
do modeli wyceny majatku mogg ulec zmianie a co za tym idzie wyniki testow na utrate warto$ci w przysztosci moga
skutkowa¢ koniecznoscia dokonania weryfikacji wysokosci odpisow aktualizujacych wartos¢ sktadnikow majatku.
Kolejna analiza przestanek uzasadniajacych potencjalng konieczno$¢ przeprowadzenia testow na utratg wartosci
sktadnikéw majatku przeprowadzona zostanie na koniec nastepnego okresu sprawozdawczego.

11.1. Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie
na energie elektryczng

Prowadzac dzialalnos¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wigkszos$¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwagg tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegdlne znaczenie ma wzrost realnego
PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwoj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie
wymienione czynniki wplywaja w sposéb istotny na zapotrzebowanie na energi¢ elektryczna i jej zuzycie.

Dynamika produktu krajowego brutto okazata si¢ w uje¢ciu realnym (wedlug danych niewyréwnanych sezonowo)
W trzecim kwartale nizsza niz przed rokiem o 1,6%. W drugim kwartale 2020 dynamika réwniez byta ujemna i wyniosta
-8,4%, natomiast w pierwszym kwartale byta dodatnia na poziomie 1,9%. Tak zwany szybki szacunek PKB za I1I kwartat
2020 roku uwzglednia efekty wystapienia COVID-19 i wprowadzenie rzadowych $rodkow celem przeciwdziatania
skutkom pandemii. Analizujac dane nt. wynikow trzeciego kwartatu nalezy bra¢ pod uwagg, ze byl to okres dynamicznego
wychodzenia z zalamania spowodowanego pojawieniem si¢ koronawirusa szczegolnie odczuwalnego w drugim kwartale.
Poprawa sytuacji postepowata znacznie szybciej niz mozna bylo przypuszczaé jeszcze kilka miesigcy temu. Wstepny
odczyt dynamiki PKB w trzecim kwartale okazat si¢ zblizony do konsensusu rynkowego (-1,7%).

Pelniejsze dane na temat trzeciego kwartatu, prezentujace miedzy innymi ich struktur¢ popytowa i podazowa pojawia si¢
30 listopada 2020.
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Wykres 7:  Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
(ceny state Srednioroczne)
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*  Tzw. szybki szacunek produktu krajowego brutto w III kwartale 2020 rok, niewyréwnany sezonowo, w cenach stalych
Sredniorocznych roku poprzedniego.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wykres 8:  Struktura produkcji energii elektrycznej oraz saldo wymiany energii elektrycznej z zagranicq
(wielkosci brutto) - TWh
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych PSE

Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego, prezentowane przez
Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w trzecim kwartale 2020
roku wyniosto 40,23 TWh? i w poréwnaniu do trzeciego kwartatu roku poprzedniego spadto o 1,29%. W trzecim kwartale
2020 roku produkcja brutto energii elektrycznej wyniosta 36,50 TWh, co oznacza spadek o 3,73% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Najwiekszy udziat w strukturze produkcji mialy elektrownie produkujace na
weglu kamiennym, produkcja z wegla kamiennego wyniosta 17,61 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano
9,86 TWh. Produkcja w elektrowniach wiatrowych byta na poréwnywalnym poziomie co w minionym roku i wyniosta
2,22 TWh, to jest w przyblizeniu 0 0,3 TWh mniej w stosunku do analogicznego okresu roku ubieglego. Wzrost

! Tabela nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany energii elektrycznej z zagranica
i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesi¢czne oraz od poczatku roku — wielkosci brutto.
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zanotowata produkcja elektrowni gazowych, ktore wyprodukowaty 3,24 TWh, czyli 0 0,39 TWh wigcej r/r. W generacji
opartej o wegiel brunatny zanotowano spadek produkcji o 0,42 TWh, co oznacza zmniejszenie o 4,04%. Procentowo
podobne spadki odnotowata produkcja oparta o wegiel kamienny. Saldo wymiany zagranicznej w trzecim kwartale 2020
roku wyniosto 3,73 TWh po stronie importu. Oznacza to ponad 31% wzrost salda po stronie importu poréwnujac kwartat
do kwartatu roku ubiegtego.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej funkcjonuja w otoczeniu regulacyjnym, ktore podlega ciagtym
zmianom, gtéwnie poprzez oddzialywanie prawa unijnego na prawo krajowe. Najwazniejsze regulacje prawne, ktorym
podlegaja wytworcy energii elektrycznej to Ustawa prawo energetyczne w tym przepisy dotyczace obowiazku sprzedazy
energii na rynkach gietdowych, Ustawa o rynku mocy, Ustawa o odnawialnych zrddlach energii, okre$lajaca zasady
wsparcia dla okreslonych technologii wytwarzania energii, Ustawa Prawo Ochrony Srodowiska okreslajaca zasady
zréwnowazonego korzystania ze sSrodowiska. Powyzsze ustawy transponuja do polskiego porzadku prawnego dyrektywy
i rozporzadzenia Komisji Europejskiej oraz konwencje migdzynarodowe, dotyczace m.in. zasad jednolitego hurtowego
rynku energii elektrycznej, ochrony §rodowiska i zmian klimatycznych (w tym dotyczace emisji CO2). Pod uwage nalezy
bra¢ rowniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane w szczegdlnosci przez Urzad
Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w przytoczonych powyzej obszarach moga mie¢ duze znaczenie dla dziatalnosci
Grupy. Ryzyko regulacyjne jest jednym z najistotniejszych w branzy wytworcow energii elektryczne;.

Istotnymi czynnikami moggcymi mie¢ wplyw na wyniki finansowe sg zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem rynku
mocy, ktory z dniem 1 stycznia 2021 wchodzi w fazg realizacji. Szczegdlnie istotny jest proces organizacji rynku
wtornego obrotu obowigzkami mocowymi, w ramach ktérego kazdy dostawca mocy bedzie mogt przenosi¢ przyszie
obowiazki, tak aby zabezpieczy¢ si¢ przed karami z tytutu braku wykonania uméw mocowych. Ponadto w dniu 14 grudnia
2020 odbedzie si¢ aukcja gtdéwna dla roku dostaw 2025. W zwigzku z planowang aukcjg w dniu 6 sierpnia 2020 roku
ukazato si¢ rozporzadzenie Ministra Klimatu w sprawie parametrow aukcji gtéwnej dla roku dostaw 2025 oraz
parametrow aukcji dodatkowych dla roku dostaw 2022. Wartosci progowe zawartych w nim parametrow zostaly
wyznaczone w oparciu o dokonanie oceny stuzacej wyeliminowaniu ewentualnych zaklécen w funkcjonowaniu rynku
energii elektrycznej.

We wrzesniu 2020 roku Komisja Europejska przedstawita propozycj¢ nowego celu redukcji emisji CO, do 2030 roku.
Wedlug zaprezentowanej przez szefowa Komisji Europejskiej propozycji, cel redukcji emisji dwutlenku wegla ma zostaé
zwigkszony z obecnie planowanych 40% do 55%. W pazdzierniku Parlament Europejski zmienit propozycje Komisji
Europejskiej i popart w glosowaniu podniesienie celu redukcji do 60% w porownaniu do emisji z roku 1990.W dalsze;j
kolejnosci cel redukeji emisji do 2030 roku wchodzi w faze negocjacji z Rada Unii Europejskiej. Warte podkreslenia jest
rowniez, ze Parlament Europejski postuluje, zeby panstwa cztonkowskie osiagnety neutralnos¢ klimatyczna do 2050roku.

11.3. Ceny energii elektrycznej

W pierwszym kwartale 2020 roku na rynku dnia nastgpnego Towarowe]j Gieldy Energii SA w dalszym ciagu notowano
spadki cen energii elektrycznej jako kontynuacja tendencji spadkowej zapoczatkowanej na rynku w 2019 roku.
Obserwowany od poczatku 2020 roku spadek cen energii elektrycznej na rynku dnia nastgpnego TGE SA poglebit si¢
w efekcie pandemii COVID-19, ktorej skutki w postaci duzych spadkow notowan widoczne byty na wszystkich rynkach
towarowych i finansowych od dnia 16 marca 2020 roku (w tym na rynkach energii elektrycznej i rynkach uprawnien do
emisji CO2).Trzeci kwartat 2020 roku na rynku dnia nastgpnego Towarowej Gieldy Energii SA charakteryzowat si¢
wzrostowa tendencja cenowa, ktdérag mozna wigzaé ze stopniowym luzowaniem obostrzen naktadanych na gospodarke,
w efekcie poprawa dynamiki PKB i zapotrzebowania na energie.

Srednia wazona cena (IRDN) w trzecim kwartale 2020 roku uksztattowata si¢ na poziomie 233,09 ztotych/MWh, czyli
nizej 0 17,17 zlotych, tj. 0 6,86 % niz w trzecim kwartale 2019 roku.

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gietdy Energii SA ceny na referencyjnym kontrakcie terminowy
BASE_Y-21 spadty wraz z koncem I kwartatu 2020 roku, co mozna powiaza¢ z pandemia COVID19. Przez wigksza
cze$¢ drugiego kwartatu zmiany cen kontraktu nie byly znaczace, dopiero w czerwcu zarysowata sie¢ wyrazna tendencja
wzrostowa. Z kolei trzeci kwartat 2020 roku charakteryzowat si¢ lekkim spadkiem w lipcu oraz stabilizacjg w sierpniu
i wrzesniu. Srednia arytmetyczna z dziennych kurséw rozliczeniowych dla kontraktu BASE Y-21 w okresie dziewigciu
miesigey 2020 roku uksztattowata si¢ kolejno w | kwartale na poziomie 241,61 ztotych/MWh, w drugim kwartale 226,48
ztotych/MWh, natomiast w III kwartale 234,43 zlote/MWh.
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Wykres 9:  Ceny energii (TGeBASE)?
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych TGE

Wykres 10: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2021 rok
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych TGE

11.4. Cenyipodaz Swiadectw pochodzenia

Z uwagi na fakt, ze jeden z blokOw energetycznych ZE PAK SA dedykowany jest do spalania biomasy, producentowi
przyshuguja zielone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych §wiadectw pochodzenia zalezna jest od poziomu produkcji
z danego zrodta i zwykle jest wyzsza od liczby, jaka Spotka jest zobowiagzana przedstawi¢ do umorzenia, co w przypadku
nadwyzki pozwala zbywac ich okreslone ilosci na rzecz innych uczestnikow rynku. Jednak produkcja zwtaszcza z bloku
biomasowego, w duzej mierze uzalezniona jest od poziomu cen rynkowych zielonych certyfikatow. W okresach gdy suma
ceny energii wytworzonej z biomasy i ceny zielonego certyfikatu nie zapewniaja osiagni¢cia zakladanego efektu
finansowego produkcja moze ulega¢ zmniejszeniu lub zosta¢ wstrzymana, co automatycznie zmniejsza rowniez ilos¢
generowanych zielonych certyfikatow. Z uwagi na fakt, ze poziom przychodow generowanych ze sprzedazy $wiadectw
pochodzenia jest nizszy niz poziom przychoddéw generowanych ze sprzedazy energii elektrycznej, ryzyko zmian cen
$wiadectw pochodzenia ma tez mniejszy wptyw na wyniki niz np. ryzyko zmian ceny energii.

2 W czerwcu 2019 roku TGE SA zlikwidowata indeks IRDN, obecnie bazowym indeksem odniesienia jest indeks

TGeBase
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Wykres 11: Cena swiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z oze
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Od poczatku 2020 roku utrzymywat si¢ trend wzrostowy trwajacy od IV kwartatu 2019.W drugiej potowie marca 2020
cena zielonych certyfikatow zaczgta spadaé osiagajac na koniec II kwartalu 2020 roku wartos¢ 125,33 zt/MWh
(notowania z dnia 30 czerwca 2020 roku). Spadek cen w tym okresie spowodowany byt obnizong aktywno$ciag gospodarki
oraz rozchwianiem rynku w wyniku pandemii. W okresie letnim sytuacja gospodarcza zwigzana z pandemia nieco si¢
ustabilizowata i od sierpnia ceny zaczely stopniowo wzrastaé. Srednia wazona cena zielonych certyfikatow
w transakcjach sesyjnych na TGE SA w trzecim kwartale 2020 roku uksztattowata si¢ na poziomie 136,48 zZt/MWh, co
oznacza wzrost o 5,24 ztote/MWh, tj. 0 3,99% w stosunku do III kwartatu 2019 roku i wzrost w stosunku do drugiego
kwartatu 2020. W 2020 roku zwigkszyt si¢ obowigzek umorzen zielonych certyfikatow z 18,5% w 2019 roku do 19,5%
w 2020 roku. Obowigzek ten utrzyma si¢ wg projektu rozporzadzenia rowniez na tym samym poziomie w roku 2021.
Dodatkowym czynnikiem ksztattujacym poziom cen jest utrzymujaca si¢ ogromna nadpodaz, si¢gajaca na koniec
pierwszego poirocza 2020 roku az 21,7 TWh. Poza tym na wzrost cen zielonych certyfikatow na Towarowej Gieldzie
Energii, moze wptynaé brak mozliwosci realizacji tego obowigzku przez zobowigzane do tego podmioty poprzez tzw.
optate zastepczag (informacja Prezesa URE 10/2020).

11.5. Koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw

Znaczacym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektryczne;j i ciepta w spotkach Grupy ZE PAK SA
jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okre$laja konkurencyjnos¢ poszczegélnych technologii wytwarzania
energii elektrycznej. Elektrownie Grupy ZE PAK SA wytwarzaja znaczaca wigkszo$¢ energii elektrycznej z wegla
brunatnego, lecz wykorzystuja rowniez biomase le$ng i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania energii elektrycznej
wykorzystywany jest do celow rozpatkowych, w minimalnych ilo$ciach, ci¢zki i lekki olej opatowy.

Obecnie dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWB Konin SA oraz PAK KWB Adamow SA, sa gtownymi dostawcami
wegla brunatnego do elektrowni Grupy ZE PAK SA (uzupetnienie stanowig dostawy od zewngtrznych podmiotow),
uniezalezniaja Grupe od zewnetrznych dostawcoéw i ograniczaja ekspozycje na potencjalne wahania cen wegla
brunatnego. Niemniej jednak, wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych wykorzystywanych paliw (przede
wszystkim biomasy), jak rowniez czgs$¢ kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego zalezy od czynnikéw,
ktdre pozostaja poza bezposrednig kontrolg Grupy.

Ztoza eksploatowane przez kopalnie Grupy posiadajg okreslong zasobno$¢. Mozliwos¢ osiagniecia zakladanego poziomu
produkcji energii elektrycznej uzalezniona jest od mozliwo$ci wydobywczych i jakosci wegla wydobywanego w obecnie
eksploatowanych ztozach.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO2

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta wiaze si¢ z koniecznoscia
ponoszenia kosztow emisji CO,. Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowia istotna pozycje w strukturze kosztow ponoszonych
przez wytworcoOw energii z wegla brunatnego, wptyw emitowanych ilosci CO; oraz ryzyko zmiany cen pozwolen do
emisji CO2 (EUA) ma bardzo istotne znaczenie dla wynikow dziatalnosci. W 2020 roku Grupa otrzymata niewielka ilos¢
darmowych uprawnien do emisji COo, tj. 29 370 EUA, wynikajacych z przydzialu na produkcj¢ ciepta. Dlatego tez,
praktycznie cata ilo§¢ potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawnien do emisji musiata zosta¢ zakupiona na rynku wtérnym.
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III kwartat 2020 roku rozpoczat si¢ od bardzo mocnych wzrostow cen uprawnien do emisji CO,. Opublikowanie przez
KE zaktualizowanego kalendarza aukcji, w ktorym zapowiedziano sprzedaz (od 16 lipca) dodatkowych 50 mln uprawnien
EUA w ramach tzw. monetyzacji (spieni¢zenia) Funduszu Innowacyjnego (FI) nie zachwiato rynkiem i nie zmniejszylo
wzrostu cen. Sierpien byt kolejnym miesigcem z rzgdu, ktéry charakteryzowata bardzo wysoka zmiennos$¢ cen uprawnien
EUA. Ich zakres w sierpniu wynidst 4,12 euro, przy czym minimum na poziomie 25,37 euro odnotowano w dniu
13 sierpnia 2020 roku, natomiast maksimum na poziomie 29,49 euro - w dniu 28 sierpnia 2020. Kluczowym wydarzeniem
dla rynku uprawnien EUA w polowie wrzeénia bylo ogloszenie przez Komisje Europejska nowego celu redukcyjnego
UE dla 2030 roku w wysokos$ci 55% spadku emisji w stosunku do roku 1990. Dlatego tez ceny uprawnien EUA w krotkim
czasie wzrosty z ok. 27 euro do rekordowych poziomow — ok. 30,5 euro. Pozniej jednak, w wyniku realizacji zyskow
przez inwestorow oraz obaw o drugg fale pandemii, ceny wrocity do poziomu 27 euro. Srednia arytmetyczna z notowan
EUA w ciagu dziewigciu miesigcy 2020 roku wyniosta 23,85 euro, natomiast analogicznie w dziewigciu miesigcach 2019
roku 24,84 euro, co oznacza spadek o0 0,99 euro.

Wykres 12: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem
»~Kontraktu Dlugoterminowego” (,KDT”) Elektrowni Patnow II sp. z o.o.

Kontrakt dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomi¢dzy Elektrownia Patnow Il
Sp. Z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA. Miat on charakter wieloletniej umowy w zakresie dostarczania
energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.

W zwiazku z wezesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT, na mocy Ustawy 0 KDT, Elektrownia
Patnow 1II sp. z 0.0. jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysokos¢ rekompensaty jest
wyliczana wedlug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnéw II sp.Zz o.0. objeta jest
wymieniong ustawa do konca 2025 roku. Mechanizm okreslajacy wysoko$¢ przychoddéw zwigzanych z rekompensatami
z tytutu kosztéw osieroconych w duzej mierze funkcjonuje na zasadzie kompensaty, dlatego ryzyko zwigzane z poziomem
przychodow z tego zrddla jest w pewnym zakresie zalezne od innych rodzajoéw ryzyka wplywajacego na poziom kosztow
i przychodow np. cen energii czy cen uprawnien do emisji.

11.8. Sezonowosc¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczng oraz cieplo, zwlaszcza wsroéd konsumentow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywala, ze zuzycie energii elektrycznej zwickszalo si¢ zima (gldéwnie z powodu niskich temperatur
i krétszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwigzku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami otoczenia
i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energi¢ elektryczna
latem, spowodowany w glownej mierze rosnacg liczba wykorzystywanych urzadzen chtodniczych i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Kiedy$ dzialalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowos$ci popytu, ze wzgledu na
niskie koszty praca blokdw prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caty rok. Obecnie biorac pod
uwage rosnacy udzial oze w segmencie wytworcoOw energii, w tym przede wszystkim zrodet wiatrowych
oraz fotowoltaiki, przy szacowaniu wielko$ci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabierajg warunki pogodowe,
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ze szczegOlnym uwzglednieniem warunkow wietrznych w okresach 11 IV kwartatu oraz stonecznych w okresach 11 i 111
kwartatlu. Jednak ryzyko zwigzane z sezonowos$cig 1 warunkami meteorologicznymi nie jest kluczowe w dziatalno$ci
Grupy.

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych naktadow inwestycyjnych. Aktywa
wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontéw i biezacych modernizacji, zarowno ze wzgledu na zaostrzanie
wymogow w zakresie ochrony Srodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnos$ci produkcji energii elektryczne;.
Kapitatochtonne sg rowniez projekty w obszarze odnawialnych zrodet energii oraz produkcji i wykorzystania wodoru,
ktére zamierza realizowaé Grupa. Poziom naktadow inwestycyjnych miat istotny wptyw i wedtug oczekiwan moze nadal
mie¢ istotny wptyw, na wyniki dzialalno$ci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeplywy pieni¢zne. Opodznienia
w realizacji, zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu mogg mie¢ powazny wpltyw na naklady
inwestycyjne ponoszone w przysztosci, a takze na wyniki, sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju.

11.10. Kurs walutowy euro/ztoty, poziom stop procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dzialalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osigga przychody
w zlotych, jest kilka istotnych czynnikéw uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego euro/ztoty oraz
poziomu stop procentowych WIBOR. Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane w euro,
o spotki w Grupie korzystaja z finansowania dluznego opartego na zmiennej stopie procentowe;.

Narazenie Grupy na ryzyko wywolane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim zobowigzan
finansowych. Grupa posiada zobowiazania finansowe, gléwnie kredyty obrotowe o oprocentowaniu zmiennym.

Spotki z Grupy stosuja okresowo instrumenty shuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kurso6w walutowych
np. dla czgéci przeptywow zwigzanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO,. Do zabezpieczenia kursu
stosuje si¢ transakcje typu forward. Zarzady na biezaco monitoruja sytuacj¢ finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie
potrzeby moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentow finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty
charakter zabezpieczenia i beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnosci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie rdéwniez: cene, ptynnos¢ rynku, prostote
produktu, tatwos$¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznosc.
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