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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Wybrane
skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy

Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjne;j
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 $rodkow pieni¢znych
i ich ekwiwalentow

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem
Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Kapitat wlasny ogotem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Zobowigzania razem
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

Wartos¢ ksiggowa na akcje
(w zlotych/euro na akcje)

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
9 miesiecy 2022 9 miesiecy 2021 9 miesigcy 2022 9 miesiecy 2021
okres okres okres okres

od 01.01.2022 od 01.01.2021 od 01.01.2022 od 01.01.2021
do 30.09.2022 do 30.09.2021 do 30.09.2022 do 30.09.2021
3093 364 1604 146 659 847 351902
392 882 83917 83 806 18 409

396 555 77491 84 589 16 999

288 208 106 210 61478 23299
281671 106 210 60 083 23299

288 122 106 214 61 459 23300

(255 353) (133 850) (54 469) (29 363)
(360 363) (359 516) (76 869) (78 867)
1046 404 359 319 223 209 78 824
430 688 (134 047) 91 870 (29 406)

5,54 2,09 1,18 0,46

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2022 31.12.2021 30.09.2022 31.12.2021
4023 275 3311762 826 168 720042
1642 462 1273 696 337 275 276 927
2380813 2 038 066 488 893 443 116
1217512 524 232 250013 113978
101 647 101 647 20873 22100

732 245 524 627 150 364 114 064
2805763 2787530 576 156 606 064
1232043 794 587 252 997 172 759
1573720 1992 943 323 159 433 305
23,96 10,31 4,92 2,24

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
Wybrane 9 miesiecy 2022 9 miesiecy 2021 9 miesiecy 2022 9 miesigcy 2021
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2022 od 01.01.2021 od 01.01.2022 od 01.01.2021
do 30.09.2022 do 30.09.2021 do 30.09.2022 do 30.09.2021
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatow 2150925 1461 684 458 815 320 650
Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej 637 859 60 066 136 062 13177
Zysk (Strata) brutto 670 841 55 297 143 097 12131
Zysk (Strata) netto 568 421 92 026 121 250 20188
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej (34 389) (161 569) (7 336) (35 443)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej 406 266 (141 405) 86 661 (31 020)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej 30 140 101 060 6 429 22170
Przeptywy pieniezne netto razem 402 017 (201 914) 85 754 (44 294)
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 11,18 1,81 2,38 0,40
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
30.09.2022 31.12.2021 30.09.2022 31.12.2021
Aktywa razem 2430410 2701772 499 078 587 418
Aktywa trwate 744 396 842 868 152 860 183 256
Aktywa obrotowe 1686 014 1858 904 346 218 404 162
Kapitat wlasny 1433 257 864 837 294 315 188 033
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 20873 22100
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 997 153 1836 935 204 763 399 386
Zobowigzania dtugoterminowe 348 107 378 71 23 346
Zobowigzania krotkoterminowe 139418 356 335 28 629 77474
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 28,20 17,02 5,79 3,70
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaly przeliczone z zastosowaniem nastepujgcych kurséw:

e dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskéw i strat) oraz sprawozdania z przeptywow
pienieznych (rachunku przeptywéw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym sredniq arytmetycznq Srednich kursow
NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2022 roku do 30 wrzesnia 2022
roku, co daje 4,6880 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2021 roku do dnia 30 wrzesnia 2021 roku, co daje 4,5585
euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze Srednim kursem euro/ztoty
ogtoszonym przez NBP na dzien 30 wrzesnia 2022 roku, tj. 4,8698 euro/ztoty oraz na dzien 31 grudnia 2021 roku, tj. 4,5994
euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 wrzesnia 2022 roku w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA (rowniez wskazywana w dalszej czeSci
sprawozdania, jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatlowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca ZE PAK SA
oraz czterdzieéci trzy spotki zalezne, tj. PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA (réwniez wskazywana w dalszej
czesci sprawozdania, jako ,,PAK KWB Konin SA”), PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (rowniez wskazywania
w dalszej czgsci sprawozdania, jako ,,PAK —PCE sp. z 0.0.”), PAK — PCE Fotowoltaika sp. z 0.0., PAK — PCE Wiatr
sp. 2 0.0., PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. z 0.0., PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0., PAK — PCE
Stacje H2 sp. z o.0. (wczeéniej PAK — PCE Biogaz sp. z 0.0.), PG Hydrogen sp. z 0.0., Exion Hydrogen Polskie
Elektrolizery sp. z 0.0., PAK CCGT sp. z 0.0., Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi sp. z 0.0., PCE — OZE 1 sp. z 0.0.,
PCE - OZE 2 sp.zo.0., PCE-OZE 3 sp.zo.0., PCE-OZE 4 sp.zo.0., PCE-OZE 5 sp.zo0.0.,, PCE-OZE 6
Sp. 2 0.0., MESE sp. z o0.0., Park Wiatrowy Patczyn 1 sp. z 0.0., Park Wiatrowy Palczyn 2 sp. Z 0.0., Przedsigbiorstwo
Remontowe PAK Serwis sp.zo.0. (rowniez wskazywana w dalszej czeSci sprawozdania, jako ,PAK Serwis”
sp. 2 0.0.), PAK — Volt SA, PAK Gornictwo sp. z o.0., Exion Hydrogen Belgium BV, PAK Patnéw sp. z 0.0., Orsted
Polska OF SPV 1 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 2 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 3 sp. z 0.0., Orsted Polska OF
SPV 4 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 5 sp. z 0.0., Orsted Polska OF SPV 6 sp. z 0.0., Orsted Polska OF SPV 7
Sp. Z 0.0., Drsted Polska OF SPV 8 sp. z 0.0., Orsted Polska OF SPV 9 sp. z 0.0. (wczesniej Mawzorino Investments sp.
s 0.0.), @rsted Polska OF SPV 10 sp. z 0.0., PAK ATOM SA, PAK — PCE FW Okonek sp. z 0.0., PAK - PCE FW
Jastrowie sp. z o.0., Farma Wiatrowa Przyrow sp. z 0.0., Great Wind sp. z 0.0., Eviva Lebork sp. z 0.0.,PAK Kopalnia
Wegla Brunatnego Adaméw SA w likwidacji (réwniez wskazywana w dalszej czgsci sprawozdania, jako ,,PAK KWB
Adamoéow SA w likwidacji”) oraz Aquakon sp. Z 0.0. W likwidacji..

Spotki majace najwicksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skale dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta oraz PAK KWB Konin SA, zajmujaca si¢ wydobyciem wegla brunatnego.
Coraz wigkszego znaczenia nabieraja aktywa skupione wokot spotki PAK — PCE sp. z o.0., ktora skupia aktywnosci
zwigzane z wytwarzaniem energii elektrycznej z odnawialnych zroédet oraz wytwarzania i wykorzystania zielonego
wodoru. Oprocz spotek z wymienionych gtownych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza réwniez inne spotki,
ktére zajmuja si¢ m.in.: realizacjg robdt budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnoscia
ustugowa, produkcyjng i handlowa skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemyshu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmuja dwie elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w centralnej Polsce,
w wojewodztwie wielkopolskim. Elektrownia Patnéw produkuje energie przy wykorzystaniu wegla brunathego
W 4 blokach energetycznych o tacznej mocy 1118 MW. Elektrownia Konin, dawna elektrownia weglowa,
wykorzystuje dzi§ 2 bloki z kottem dedykowanym do spalania biomasy o lacznej mocy zainstalowanej 105 MW (50
MW oraz 55 MW) i produkuje energie¢ elektryczng i ciepto z biomasy. Druga jednostka zostata oddana do eksploatacji
w kwietniu 2022 roku. W ramach Grupy funkcjonuje rowniez farma fotowoltaiczna o mocy zainstalowanej 70 MWp,
zlokalizowana w gminie Brudzew.

Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane s3 w PAK KWB Konin SA, ktora eksploatuje odkrywki Joézwin oraz
Tomistawice. Wydobycie wegla na odkrywce Jozwin bedzie prowadzone do konca roku 2022. W pierwszej potowie
2022 roku eksploatowano réwniez odkrywke Drzewce, ktora zakonczyta wydobycie 11 sierpnia 2022 roku.

Zdecydowana wigkszo$¢ generowanych przez Grupg przychodéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej. Uzupehienie stanowig przychody ze sprzedazy ciepta, umow o ustugi budowlane i remontowe oraz praw
majatkowych ze §wiadectw pochodzenia energii. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu kosztow wytwarzania oraz cen
energii na rynku i wolumenu produkcji, zrodto przychodéw ze sprzedazy stanowig przychody z tytutu rozwigzania
kontraktéw dlugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej. Grupa posiadajac w swej strukturze kopalniec wegla
brunatnego zapewnia elektrowni Patnéw dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla whasnych instalacji
produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sasiedztwie kopaln. Pionowo zintegrowana Grupa pozwala
optymalizowaé zapasy i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to paliwo. Dostawy
wegla uzupetlniane sa umowami z dostawcami zewngtrznymi. Zapotrzebowanie na biomas¢ pokrywane jest na
podstawie umow zawieranych z dostawcami zewnetrznymi.

Grupa przez wiele lat funkcjonowata w oparciu o profil dziatalno$ci koncentrujacy sie na produkcji energii elektrycznej
z wegla brunatnego wydobywanego w pobliskich odkrywkach. Jednak ten model dziatalno$ci ma ograniczone szanse na
rozwdj 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¢ skoncentrowac swoja przyszla dzialalno$¢ w obszarze niskoemisyjnych oraz neutralnych emisyjnie
zrodet energii a takze produkcji i wykorzystania zielonego wodoru.
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Wokoét PAK —PCE sp. z 0.0. sukcesywnie budowana jest struktura spotek celowych, ktore maja odpowiadac
za dziatalno$¢ w poszczegdlnych technologiach odnawialnych Zrédet. Dzigki planowane;j transakcji sprzedazy do Grupy
Cyfrowego Polsatu wigkszosciowego pakietu udziatéw w strukturze PAK — PCE sp. z 0.0., mozliwe bedzie pozyskanie
silnego kapitatlowo partnera, ktory bedzie w stanie zagwarantowac¢ realizacj¢ szerokiego zakresu perspektywicznych
projektow inwestycyjnych z obszaru odnawialnych Zrdédet energii oraz wytwarzania i wykorzystania ,,zielonego”
wodoru.

Spétka celowa PAK CCGT sp. z 0.0. ma odpowiadaé za przygotowanie oraz realizacj¢ projektu budowy bloku
gazowego na terenie bytej Elektrowni weglowej Adamow. Projekt wygrat aukcje rynku mocy i tym samym uzyskat
wsparcie w postaci 17-letniego kontraktu mocowego.

Grupa w ramach swoich dzialan transformacyjnych podejmuje réwniez aktywno$¢ w obszarze projektow budowy farm
wiatrowych na Battyku (offshore). Planowane jest rowniez wykorzystanie aktywow w Elektrowni Patnéw dla potrzeb
potencjalnej budowy elektrowni jadrowej. Oba powyzsze projekty rozwijane sa w ramach wspolpracy z partnerami
zewnetrznymi.

Spétka poza Grupg 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.
ZE PAK SA w wyzej wymienione]j spotce posiada 1 udzial o wartosci nominalnej 159 500,07 zlotych, co stanowi
2,96% kapitatu ogdtem.

Ponadto, Spotka posiada réwniez akcje w spotce Huta Laziska SA w upadtosci uktadowej, z siedzibg w Laziskach
Gornych, specjalizujacej si¢ w produkeji zelazostopodw. Sa to akcje w liczbie 3 277 025 akcji serii B o wartosci
nominalnej 1,00 zlotych kazda oraz akcje serii C w liczbie 4 307 822 akcji o wartosci nominalnej 1,00 ztotych kazda, co
facznie stanowi 11,19% kapitatu akcyjnego.

Poprzez osobe gtdéwnego udziatowca Grupa jest powigzana z innymi podmiotami, w ktoérych znaczacy udziat posrednio
lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.

Strukture Grupy ZE PAK SA na dzien 30 wrzesnia 2022 roku przedstawia Rysunek 1
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2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 30 wrzesnia 2022 roku
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PAKPolska CzystaEnergiasp. 2 0.0. (100%)

Orsted Polska OF 5PV 108p. z 0.0

. z 0.0 ZEPAK SA (50%)

FE PAKSA (1%

Oried Polaka OF 3PV 4
. Z 0.0
ZE PAK 8A [1%)

FammaWiatrowa P rzyriw sp. zo.o.
PAK-Polaka GzystaEnergiasp. z 0.0, (100%)

PAK ATOM SA
ZE PAK SA (100%)

PAK Gomictwo

Great Wind sp.z 0.0,
PAKPolaka GzystaEnergiasp. z 0.0, (100%)

Aquakon sp. 7 0.o.
PAK Gornictwo sp. z c.o. (89,08%)

Eviva Lebork sp.zo.o.
PAKPolaka GzystaEnergiasp. z 0.0, (100%)

Tabela 1:  Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK SA)

Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi sp. zo.o.
PAK-P ol ska Gzysta Energia ap. z 0.0, (100%)

PCE-OZE 1 3p. 2.0.0
PAKPolska Czysta Energia sp. 2 .0 (100%)

PCE-OZE 2 3p. 2.0.0
PAKPolska Czysta Energia sp. 2 .0 (100%)

PCE-OZE 33p. 2.0.0
PAKPolska Czysta Energia sp. 2 .0 (100%)

PCE-OZE 4 3p. 2.0.0
PAKPolska Czysta Energia sp. 2 .0 (100%)

PCE-OZE 53p. 2.0.0
PAKPolska Czysta Energia sp. 2 .0 (100%)

PCE-OZE 6 3p. z.0.0
PAKPolska Czysta Energia sp. 2 .0 (100%)

MESE ap. z.0.00
PAKPolska CzystaEnergiasp. zo.o. (00%)

Park WiatrowyPalczyn 1 8p. o0
PAK-P ol ska Gzysta Energia ap. z 0.0, (100%)

Park WiatrowyPalczyn 2 8p. .00
ParkWiatrowy Palczyn 1 8p. z o.o. (100%)

EXION HYDROGEN
Polskie Elekt rolizery sp. z 0.0.
PAK-Polska Czysta Energia sp. Z 0.0. (80%)

Exion Hydrogen Belgium BV
EXION HYDROGEN Polskie Elektrolizery sp.
Z 0.0.(100%]

Procentowy udziat Grupy

w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 31 grudnia
2022 roku 2021 roku
,,PAK—-Polska Czysta Energia 62-510_Kc_)n|n Dzm%alnqsc firm c.entr'alnych, z 59.59% 100,00%
Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 wylaczeniem holdingéw finansowych
,»PAK Kopalnia Wegla Brunatnego 62-540 Kleczew . o o
Konin” SA ul. 600-lecia 9 Wydobycie wegla brunatnego 100,00% 100,00%
,»PAK Gornictwo” sp. z 0.0. 62-510 Konin Naprawa i konserwacja maszyn 100,00% 100,00%
ul. Przemystowa 158
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin . ) ok ok
_PAK SERWIS” sp. 2 0.0. ul. Przemystowa 158 Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
04-028 Warszawa
»PAK-Volt” SA Al. Stanow Sprzedaz energii elektrycznej 100,00%* 100,00%
Zjednoczonych 61
~PAK-PCE Polski Autobus 62-510 Konin Produkcja autobusow 100,00%*  100,00%*
Wodorowy” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45
,PAK-PCE Fotowoltaika” 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00%* 100,00%
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sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45
»PAK-PCE Stacje H2” sp. z 0.0. 62-510 Konin
(wczesniej,,PAK-PCE Biogaz” ul. Kazimierska 45 Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00%* 100,00%*
sp. 2 0.0.) '
»PAK-PCE Biopaliwa i Wodér 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00%* 100,00%*
Sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
PAK-PCE Wiatr” sp. z 0.0 62-510_K9nin Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00%* 100,00%*
” e ul. Kazimierska 45 ' '
Produkcja silnikow i turbin, z
PG Hydrogen” sp. z 0.0. 02-673 Warszawa wylaczeniem silnikow lotniczych, 52,00%* 52,00%*
ul. Konstruktorska 4 -
samochodowych i motocyklowych
,»Exion Hydrogen Polskie 80-701 Gdansk Projektowanie i produkcja 0% 0
Elektrolizery” sp. Z 0.0. ul. Ku Ujsciu 19 elektrolizeréw 80.00% 80,00%
Slachthuisstraat 120  Projektowanie i produkcja
»Exion Hydrogen Belgium” BV Bus 12 elektrolizeréw 80,00%* 80,00%*
2300 Turnhout
,,Earmg ,Y\hatrowa Kazimierz 62-510_K<_)n|n Pr_OJektowanle i budowa farm 100,00%* 100,00%*
Biskupi” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45  wiatrowych
» 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 0% 0%
»PCE-OZE 1” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00%
» 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 0% 0%
»PCE-OZE 2” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00%
» 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 0% 0%
»PCE-OZE 3” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00%
» 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 0% 0%
,»PCE-OZE 4” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00%
” 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 0% 0%
»PCE-OZE 5” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00%
" 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 0% 0%
»PCE-OZE 6” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00%
" 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 0 0
»PAK CCGT” sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00%
04-028 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej
»-MESE” sp. z 0.0. Al. Standéw 90,00%* 90,00%*
Zjednoczonych 61A
. " 70-479 Szczecin Wytwarzanie energii elektrycznej —
;‘I)Ja;ko\ghfirowy Paiczyn 1 Al. Wojska Polskiego energetyka wiatrowa 100,00%* 100,00%*
T 68
. " 70-479 Szczecin Wytwarzanie energii elektrycznej —
;ga;ko‘g"ffowy Palczyn 2 Al. Wojska Polskiego energetyka wiatrowa 100,00%*  100,00%*
T 68
_PAK Patndw” sp. 2 0.0. 62-510_Kc_m|n Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% )
ul. Kazimierska 45
»Orsted Polska OF SPV 17 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 60.00% )
Sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa e
»Orsted Polska OF SPV 2” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 1.00% )
Sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa o0
»Orsted Polska OF SPV 3” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 1.00% )
Sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa '
,»Orsted Polska OF SPV 4” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 1.00% )
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa '
,»Orsted Polska OF SPV 5” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 1.00% )
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa '
»QDrsted Polska OF SPV 6” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 60.00% )
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa i
,Qrsted Polska OF SPV 77 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 1.00% )
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa o0
,Qrsted Polska OF SPV §8” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 50,00% -
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sp. z 0.0.

ul. Chmielna 73

morska energetyka wiatrowa

»Qrsted Polska OF SPV 9” sp. z

00-801 Warszawa

Wytwarzanie energii elektrycznej -

¢niel 1 i 0, -
0.0. (Wczesniej ~Mawzorino ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa 50,00%
Investments” sp. z 0.0.)
,»@rsted Polska OF SPV 10” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej - 50.00% i
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa '
_PAK ATOM" SA 62-510_K9n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% i

ul. Kazimierska 45
» 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — 0%

»PAK-PCE FW Okonek” sp. 2 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa 100,00% )
~PAK-PCE FW Jastrowie” 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — 100.00%* i
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa '
»~Farma Wiatrowa Przyrow” 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — 100.00%* i
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa '

- 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — o/ )
»Great Wind” sp. 2 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa 100,00%

. " 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — o0 )

»Eviva Lebork™ sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45  energetyka wiatrowa 100,00%
,»PAK Kopalnia Wegla Brunatnego 62-700 Turek . o o
Adaméw” SA w likwidacji Warenka 23 Wydobycie wegla brunatnego 100,00% 100,00%
Aquakon” sp. 2 0.0. w likwidacji 02:810 Sompolno g ch o likwidaii 99,08%* 99,08%*

Police

*

Podmioty, w ktérych wystgpuje czesciowo lub w catosci udzial posredni ZE PAK SA przez inne spétki z Grupy ZE PAK SA.

** W dniu 28 listopada 2022 roku nastgpito potgczenie spotek ,, Park Wiatrowy Patczyn 17 sp. Z o.0. (spotka przejmujqca) i ,, Park
Wiatrowy Patczyn 2" sp. Z o.0. (spotka przejmowana).

Na dzien 30 wrzesnia 2022 roku udziat w ogoélnej liczbie gloséw posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych jest
réwny udziatlowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

2.3.  Opis zmian w strukturze Grupy

W trzecim kwartale 2022 roku w strukturze Grupy zaszly nastgpujace zmiany:

27 lipca 2022 roku zarejestrowano wniesienie wszystkich posiadanych przez Spotke i Cyfrowy Polsat SA udziatow
w kapitale zaktadowym PP BiW jako wktadu na pokrycie podwyzszonego kapitatu zaktadowego PAK — PCE sp. z
0.0. Obecnie Spoétka posiada 59,59% udziatéw w PAK — PCE sp. z 0.0. a Cyfrowy Polsat SA posiada pozostate
40,4% udziatéw w PAK — PCE sp. z 0.0.,

5 sierpnia 2022 roku, w Krajowym Rejestrze Sadowym zostala zarejestrowana spotka pod nazwag PAK — ATOM
SA, ktora w 100% jest spotka zalezng od ZE PAK SA.

29 sierpnia 2022 roku PAK — PCE sp. z 0.0. przeniosta wszystkie udziaty spotki Park Wiatrowy Patczyn 2 sp. z 0.0.
na rzecz spotki Park Wiatrowy Palczyn 1 sp. 2 0.0. - zmiana ta zostata zarejestrowana w KRS w dniu 7 wrze$nia
2022 roku. 28 listopada 2022 roku nastgpito potaczenie spétek ,,Park Wiatrowy Patczyn 17 sp. z 0.0. (spotka
przejmujaca) i ,,Park Wiatrowy Patczyn 2” sp. Z 0.0. (spotka przejmowana).

29 sierpnia 2022 roku, PAK — PCE sp. z 0.0. nabyta 100% udziatéw w spoice wiatrowej Eviva Lebork sp. z 0.0. —
zmiana ta zostala zarejestrowana w KRS w dniu 18 pazdziernika 2022 roku.

26 wrzesnia 2022 roku, w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spotkach: Orsted Polska OF SPV 1 sp. z
0.0 oraz Orsted Polska OF SPV 6 sp. z o0.0., Spotka na dzien publikacji sprawozdania posiada 60% udzialu w
kapitale tych spolek. Jednoczesnie, w wyniku podwyzszenia kapitalu zaktadowego w spotkach Orsted Polska OF
SPV 2 sp. z 0.0., Orsted Polska OF SPV 3 sp. z 0.0., Orsted Polska OF SPV 4 sp. z o0.0., Orsted Polska OF SPV 5
Sp. z 0.0. oraz Orsted Polska OF SPV 7 sp. z 0.0., na dzien publikacji sprawozdania 99% udziatow w tych spotkach
posiada Orsted Wind Power A/S z siedziba w Fredericia, Dania, natomiast pozostaty 1% jest w posiadaniu ZE PAK
SA.

Juz po zakonczeniu raportowanego okresu, w dniu 19 pazdziernika 2022 roku zostat ogloszony plan polaczenia spotek z
Grupy — PAK KWB Konin SA (spétka przejmujaca) oraz PAK KWB Adaméw SA (spotka przejmowana). Polaczenie
nastgpi z dniem wpisania polaczenia do Rejestru Przedsiebiorcow wlasciwego wedtug siedziby spotki przejmujace;.
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2.4. Sklad Zarzadu

Od poczatku roku 2022 w sktadzie Zarzadu nie zaszly Zzadne zmiany. Zar6wno w trzecim kwartale jak i na dzien
publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu Spotki przedstawia si¢ nastgpujaco:

1) Piotr Wozny — Prezes Zarzadu,

2) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

3) Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu,

4) Andrzej Janiszowski — Wiceprezes Zarzadu,
5) Katarzyna Sobierajska— Wiceprezes Zarzadu.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIAEALNOSC SPOEKI
I GRUPY

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

Krotka charakterystyka osiagnietych wynikéw finansowych

W I kwartale 2022 roku przychody ze sprzedazy ogoétem wyniosty 1 137 000 tysigcy ztotych i w pordwnaniu
do Il kwartatu 2021 roku zwigkszyty si¢ 0 518 572 tysigce ztotych, tj. 0 83,85%.

Na wzrost przychodéw ze sprzedazy ogdtem w Il kwartale 2022 roku w najwigkszym stopniu wptyneto zwigkszenie
przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej za sprawa wyzszej ceny o 102,47%. Jednocze$nie zanotowano niewielki
spadek wolumenu sprzedazy ogétem o 1,97%. Przy czym w przypadku sprzedazy energii elektrycznej z wlasnej
produkcji zanotowano spadek wolumenu o 27,64%, natomiast sprzedaz energii zakupionej wzrosta o 106,90% w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Do zmniejszenia produkcji przyczynila si¢ mniejsza ilos¢
dostepnego do wydobycia wegla w kopalniach zaopatrujacych Spotke. Nalezy zauwazy¢, ze o ile produkcja netto w
oparciu o wegiel spadla o 34,86% to odnotowano wzrost produkcja netto energii OZE o 95,21%, glownie z tytulu
uruchomienia nowych jednostek, w tym bloku 5 w elektrowni Konin i farmy fotowoltaicznej w Brudzewie.
Jednoczes$nie w strukturze energii wlasnej wzrést udziat energii OZE do 15,21% w III kwartale 2022 roku z 5,65%
zrealizowanego w III kwartale 2021 roku. Wolumeny produkcji netto poszczegodlnych elektrowni Grupy przedstawia
Wykres 3.

W III kwartale 2022 roku przychody z rynku mocy wyniosty 37 797 tysiecy ztotych i w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego zmniejszyty sie o 10 255 tysiecy ztotych, tj. 0 21,34%. Za mniejsze przychody odpowiada nizsza
cena zakontraktowana dla 2022 roku, jak i mniejszy przychdd zrealizowany w ramach rynku wtornego.

W III kwartale 2022 roku, w poréwnaniu do III kwartatu 2021 roku, przychody ze sprzedazy praw majatkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii zmniejszyly si¢ o 10 028 tysiecy zlotych, tj. o 46,41%. Do spadku przychodéw
przyczynilo si¢ obnizenie wycen produkcji §wiadectw z powodu nizszych kwotowan na rynku w poréwnaniu do
analogicznego okresie ubiegtego roku, a takze mniejszy wolumen ich produkcji.

Przychody z tytulu rozwigzania KDT (rozwigzania umowy diugoterminowej sprzedazy mocy i energii elektrycznej)
w 1T kwartale 2022 roku zmniejszyty si¢ o 7 403 tysiace ztotych, tj. 0 22,10% w wyniku zrealizowania wyzszej marzy
na produkcji z bloku 9.

Przychody ze sprzedazy ciepta w III kwartale 2022 roku wyniosty 12 367 tysiecy ztotych i byly wyzsze od uzyskanych
w 11 kwartale 2021 roku 0 4 069 tysiecy ztotych, tj. 49,04%. Do wzrostu przychodow przyczynily sie wyzsza cena za
cieplo i wzrost wolumenu sprzedazy.

Przychody z uméw o ustugi budowlane w III kwartale 2022 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych w
analogicznym okresie poprzedniego roku zwigkszyty sie o 2 630 tysigcy ztotych, tj. 0 19,21%. Wzrost przychodéw w
analizowanym okresie zwigzany byt z realizacja projektow o wyzszych zakresach tak rzeczowych jak i finansowych.

Koszt wlasny sprzedazy w III kwartale 2022 roku wyniost 899 139 tysiecy zlotych i w stosunku do poniesionego
w III kwartale 2021 roku zwigkszyt si¢ o 359 909 tysigcy zlotych, tj. o 66,74%. Na zwigkszenie kosztu wiasnego
w najwigkszym stopniu wplyneto zwigkszenie wartosci sprzedanych towardow 1 materiatow zwiazane z wigksza iloscia
zakupionej energii elektrycznej przeznaczonej do obrotu, a takze wyzsze koszty emisji dwutlenku wegla za sprawa
wzrostu ceny uprawnienia do emisji o 28,50% oraz wyzsze koszty materiatow, gtdwnie za sprawa wyzszego kosztu
zuzytego paliwa do produkcji energii elektrycznej i ciepta, oraz koszty $wiadczen pracowniczych. Na zmniejszenie
kosztu wtasnego wplyneto zmniejszenie podatkow i optat oraz nizsze pozostate koszty.

10
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Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej

1,49 11,97% 1,52

= 1,94 186,54% 1,04
=

113,59%

3Q 2022 3Q2021 9M 2022 9M 2021

m Z produkcji wlasnej Z obrotu

B Z produkcji wlasnej Z obrotu

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

67328  1113,03% ™ 585,87

ztoty/MWh
ztoty/MWh

1102,47%

316,04 289,37

302022 302021 9M 2022 9M 2021

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

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

0,89 127,64% 1,23

157,14%

124,62%

149,02%

3Q 2022 3Q 2021 9M 2022
HmBloki1,2i5(P1) mBlok9 (Pll)

9M 2021
H Blok 9 (PII) Konin biomasa M Brudzew

Razem
Konin biomasa ™ Brudzew

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego

0,88 140,54%

1,48

miliony ton

3Q 2022

3Q2021

mBloki 1,215 (PatnéwI) = Blok 9 (Patnéw II)

128,61%

3,74

2,67

11,20%

miliony ton

T 152,40%

9M 2022

9M 2021

mBloki 1,215 (PatnéwI) = Blok 9 (Patnow II)

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 5:  Emisja CO2

0,89 135,97%

1,39

=1 24,64%

miliony ton

147,14%

3Q 2022

3Q2021

mBloki 1,215 (Patnéw 1) = Blok 9 (Patnéw II)

124,43% 3,48

2,63

miliony ton

150,00%

9M 2022 9M 2021

mBloki 1,215 (Patnéw 1) = Blok 9 (Patnéw II)

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 6:  Srednie ceny zakupu EUA (-uprawnienia do emisji COz)*

ztoty/EUA

1 110,29%

3Q2022

3Q2021

ztoty/EUA

1135,05%

9M 2022

9M 2021

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

Zrédto: dane wewnetrzne
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Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym:

— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
wlasnej

— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu

— przychody z rynku mocy
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej
— przychody z uméw o ushugi budowlane
— pozostale przychody ze sprzedazy
Akcyza
Inne przychody, w tym:

— prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energii

— rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT
Przychody ze sprzedazy ogolem

Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym:

— przychody ze sprzedazy energii elektryczne;j
wlasnej

— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu

— przychody z rynku mocy
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej
— przychody z uméw o ustugi budowlane
— pozostale przychody ze sprzedazy
Akcyza
Inne przychody, w tym:

— prawa majatkowe ze $wiadectw pochodzenia
energii

— rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT

Przychody ze sprzedazy ogélem

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %

okres 3 miesigcy okres 3 miesiecy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2022 roku 2021 roku

1099 981 563 799 536 182 95,10

497 638 397 569 100 069 25,17

510 469 84 549 425920 503,76

12 367 8 298 4 069 49,04

37797 48 052 (10 255) (21,34)

25 386 11 637 13749 118,15

16 324 13694 2630 19,21

(650) (471) (179) (38,00)

37 669 55 100 (17 431) (31,64)

11 580 21608 (10 028) (46,41)

26 089 33492 (7 403) (22,10)

1137 001 618 428 518 572 83,85

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce zlotych %

okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2022 roku 2021 roku

2975490 1441072 1534 418 106,48

1397 176 920 891 476 285 51,72

1305778 276 050 1029 728 373,02

42293 36 970 5323 14,40

121 868 139 855 (17 987) (12,86)

75632 34 425 41 207 119,70

32743 32881 (138) (0,42)

(2 823) (1128) (1695)  (150,27)

120 696 164 202 (43 506) (26,50)

41720 53098 (11 378) (21,43)

78 976 111 104 (32 128) (28,92)

3093 363 1604 146 1489 217 92,84

Pozostate przychody operacyjne w III kwartale 2022 roku wyniosty 29 030 tysigcy ztotych i byly wyzsze o 13 587
tysigcy ztotych od uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku. Na wzrost przychodow wptynety gtownie
przychody z rozbidrki i sprzedazy ztomu i innych materiatdéw oraz r6znice kursowe zwigzane z zakupem uprawnien do

emisji dwutlenku wegla.

Koszty sprzedazy w Il kwartale 2022 roku wyniosty 4 518 tysiecy ztotych i byly wyzsze 0 3 478 tysiecy zlotych
od poniesionych w analogicznym okresie ubiegltego roku w wyniku zwickszenia obrotdw energia elektryczng

w segmencie sprzedazy.
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Koszty ogoélnego zarzadu w III kwartale 2022 roku wyniosty 35 872 tysigce ztotych i byly wyzsze od poniesionych
w analogicznym kwartale ubiegtego roku 0 11 011 tysigey ztotych, tj. 0 44,29%. Wzrost kosztow zarzadu zwigzany byt
ze wzrostem kosztow ustug i wynagrodzen zwigzanych z poszerzaniem dziatalnosci.

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 ogélnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalnoS$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe)
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochod

EBITDA*

Przychody ze sprzedazy

Koszt wiasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe)
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochéd

EBITDA*

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %

okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2022 roku 2021 roku

1137001 618 428 518 573 83,85

(899 139) (539 230) (359 909) (66,74)

237 862 79198 158 664 200,34

29 030 15 443 13 587 87,98

(4 518) (1 040) (3478) (334,42

(35872) (24 861) (11011) (44,29)

(9 706) (423) (9283) (2194,56)

216 796 68 317 148 479 217,34

34126 48 756 (14 630) (30,01)

(35 549) (50 025) 14 476 28,94

215373 67 048 148 325 221,22

(79 744) 19173 (98 917) -

135629 86 221 49 408 57,30

(39) 88 (127) -

135590 86 309 49 281 57,10

226 705 102 209 124 496 121,81

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce zilotych %

okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2022 roku 2021 roku

3093364 1604 146 1489 218 92,84

(2 645 013) (1470 283) (1174 730) (79,90)

448 351 133 863 314 488 234,93

69 747 43883 25 864 58,94

(10 710) (3553) (7157)  (201,44)

(97 409) (78 352) (19 057) (24,32)

(27 097) (11 924) (5173) (43,38)

392 882 83917 308 965 368,18

64 513 49873 14 640 29,35

(60 840) (56 299) (4 541) (8,07)

396 555 77 491 319 064 411,74

(108 347) 28 719 (137 066) -

288 208 106 210 181 998 171,36

(86) 4 (90) -

288 122 106 214 181 908 171,27

425 430 185 385 240 045 129,48

*  Spotka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obciqgzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty
finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujqce wartosé srodkéw
trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywow gérniczych.
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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 30 wrzesnia
2022 roku 2021 roku
Amortyzacja 9909 33892 (23 983) (70,76)
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 1316 - 1316 -
Zuzycie materialow 132 342 79 061 53 281 67,39
Ustugi obce 33476 29744 3732 12,55
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 32998 38 569 (5571) (14,44)
Koszty emisji CO2 267 564 198 922 68 642 34,51
Koszty §wiadczen pracowniczych 103 977 85263 18714 21,95
Pozostate koszty rodzajowe (25 281) (658) (24623) 3742,10
Warto$¢ sprzedanych towardw i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 395 965 112994 282971 250,43
Koszty wedlug rodzaju ogélem 952 266 577 787 374 479 64,81
tysigce ziotych tysigce ztotych tysigce zilotych %
okres 9 miesigecy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2022 roku 2021 roku
Amortyzacja 32548 101 468 (68 920) (67,92)
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 6 870 - 6 870 -
Zuzycie materialow 331917 242 548 89 369 36,85
Ustugi obce 86 310 70895 15415 21,74
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 98 155 112 319 (14 164) (12,61)
Koszty emisji CO2 762 807 429 182 333625 77,74
Koszty $wiadczen pracowniczych 299 908 273815 26 093 9,53
Pozostate koszty rodzajowe 19 766 17 312 2454 14,18
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 1158 483 333677 824 806 247,19
Koszty wedlug rodzaju ogélem 2796 764 1581 216 1215548 76,87

Pozostate koszty operacyjne w sprawozdawczym kwartale wyniosty 9 706 tysiecy zlotych i wzrosty w stosunku
do Il kwartalu poprzedniego roku o 9 283 tysigce ztotych, tj. 2 194,56% glownie w zwigzku ze zwrotem darmowych
uprawnien do emisji dwutlenku wegla o wartosci 7 519 tysigcy ztotych w wyniku zaniechania inwestycji, na ktora
uprawnienia zostaly przyznane.

Grupa ZE PAK SA w III kwartale 2022 roku zrealizowata z dziatalno$ci operacyjnej zysk w wysokosci 216 796 tysigcy
ztotych, ktory w stosunku do wyniku za analogiczny okres ubieglego roku byt wyzszy o 148 479 tysigcy ztotych,
tj. 217,34%.

W 11 kwartale 2022 roku na osiagnig¢te wyniki negatywnie wptynat ujemny wynik dziatalnosci finansowej w wysokosci
1423 tysiecy zlotych. Wplyw dziatalnosci finansowej w analogicznym okresie ubieglego roku obnizyt wynik
0 1269 tysigcy ztotych.

Zysk netto w 11l kwartale 2022 roku wynidst 135 629 tysigcy ztotych. W stosunku do IIT kwartatu 2021 roku jest
wyzszy o 49 408 tysiecy ztotych, tj. 0 57,30%.
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Opis czynnikéw i zdarzen w szczegdlnos$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkow
pienieznych

W trzecim kwartale 2022 roku nie wystgpily czynniki oraz zdarzenia o nietypowym charakterze, ktore miaty znaczacy
wplyw na aktywa, kapital, wynik finansowy lub przeptywy srodkéw pienieznych.

Realizacja programu inwestycyjnego

W 11 kwartale 2022 roku aktywno$¢ inwestycyjna Grupy ZE PAK SA skupiata si¢ na realizacji projektéw zwigzanych
z wytwarzaniem i dystrybucja wodoru, projektem autobusu wodorowego oraz budowa farm wiatrowych a takze pracach
przygotowawczych do realizacji kolejnych odnawialnych Zrodet energii oraz niezbednych zadan stuzacych zapewnieniu
utrzymania biezacej sprawnosci i efektywniejszego wykorzystania posiadanych aktywoéw wydobywczych i
wytworczych.

Kluczowe inwestycje w fazie realizacji

Budowa wytworni wodoru wraz z infrastruktura towarzyszaca na terenie elektrowni Konin

W dniu 26 lipca 2022 roku uzyskano ostateczna decyzje pozwolenia na budowe wytworni wodoru o wydajnosci 2 tony
wodoru na dobg.

Wodér produkowany bedzie w procesie elektrolizy wody z wykorzystaniem energii pochodzacej ze zrodia
odnawialnego. Podstawowym zrédtem energii pierwotnej bedzie biomasa oraz energia stoneczna, ktorych
przeksztalcenie w energie elektryczna, w dedykowanych do tego celu instalacjach, zasila¢ bedzie uktad elektrolizerni.
Zrealizowanie tego zadania pozwoli na produkcj¢ tzw. ,,zielonego wodoru”.

Pierwszym krokiem w kierunku budowy wytworni 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 Ho/dobe. W dalszym etapie, dzigki modutowej budowie wytworni wodoru
i przygotowaniu infrastruktury mozliwe bgdzie zwigkszenie mocy produkcyjnych, w zaleznosci od zapotrzebowania na
wodor. Pierwotny termin dostawy elektrolizera wskazany w umowie przypadal na potowg 2021 roku, jednak na skutek
przyczyn lezacych po stronie dostawcy, wynikajacych z sily wyzszej, ulegt on wydtuzeniu. Zawarto aneks do umowy
zmieniajacy typ elektrolizera na HyLYZER 500-30 oraz termin dostawy. W terminie od konca wrzeénia do potowy
pazdziernika 2022 roku dostarczono elektrolizer wraz z ukladem zasilania oraz spr¢zarkowni¢ wraz z uktadem
tankowania wodorowozow.

W ramach budowy wytworni wodoru:
= Dostarczono transformator 6/10kV.
= Ugzyskano pozwolenie na budowe, dokonano zgloszenia rozpoczgcia prac do Powiatowego Inspektoratu
Nadzoru Budowlanego i Panstwowej Inspekcji Pracy.
*  Wykonano fundamenty pod elektrolizer, uktad zasilajacy i sprezarkownie | etapu.
= Zakonczono wyposazenie pola 6kV rozdzielni P7.
=  Rozpoczgto wyposazenie pola 6kV rozdzielni P9.
=  Trwa montaz budynku elektrycznego.
=  Trwa zbrojenie $cian pozarowych boksow zatadunku trailerow.
= Zamoéwiono rozdzielnice 6kV sekcja A.
= Dostarczono pierwszy elektrolizer, uktad zasilania i sprezarkownie z nalewakiem.
= Zawarto umowe na dostawe drugiego elektrolizera HyLYZER 500-30.

W celu umozliwienia dostaw wodoru do stacji tankowania wodoru, w pierwszym etapie na podstawie umowy z firma
Wystrach GmbH Weeze dostarczono w 2021 roku mobilny magazynu wodoru mogacy zmagazynowaé wodor w ilo$ci
371 kg. W grudniu 2021 roku zawarto rowniez z firmg Wystrach umowe na dostawe dwoch kolejnych wodorowozow
mogacych zmagazynowa¢ wodor w ilosci 1024 kg kazdy — dostawa zrealizowana, a nastgpnie w maju 2022 roku
zawarto umowe na dostawe kolejnych pigciu wodorowozow z terminem realizacji w 2023 roku.

Budowa farmy wiatrowej na terenie gminy Kazimierz Biskupi

Udziaty w spoétce Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi zostaty zakupione wraz z projektem farmy wiatrowej sktadajacej
si¢ z 7 turbin o tgcznej mocy 17,5 MW. Generalnym wykonawcg umowy na wybudowanie i uruchomienie elektrowni
wiatrowej jest PAK Serwis sp. z 0.0. a dostawca siedmiu turbin wiatrowych jest firma Siemens Gamesa Renewables
Energy PAK Serwis sp. z 0.0. jest odpowiedzialny za zakres prac zwigzanych z wykonaniem fundamentéw pod turbiny
wiatrowe, budowa docelowych drog dojazdowych i tymczasowych, budowa uktadu elektrycznego powiazan rozdzielnic
wiatrakow z GPO (Gtéwny Punkt Odbiorczy), budowa GPO, potaczeniem GPO z rozdzielniag 110kV, umozliwiajaca
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wyprowadzenie mocy do systemu elektroenergetycznego oraz budowg nadrz¢dnego systemu sterowania farmag
wiatrowa wraz z systemem ochrony technicznej obiektu. 22 lutego 2022 roku teren budowy zostat przekazany
wykonawcy. Aktualnie prowadzone sa zaawansowane prace budowlane zwigzane z infrastrukturg techniczng -
wykonano fundamenty wraz ze wzmocnieniem pod montaz turbin wiatrowych, finalizowane sg prace nad drogami
dojazdowymi, placami serwisowymi do wszystkich turbin wiatrowych. W zakresie robot elektrycznych trwaja prace na
uktadaniem linii kablowych oraz budowa stacji GPO. Aktualnie na teren budowy dostarczane sa gtdowne komponenty
turbin Siemens Gamesa.

Budowa farmy wiatrowej na terenie gminy Mitostaw

Udzialy w spotkach Park Wiatrowy Patczyn 1 oraz Park Wiatrowy Palczyn 2 zostaly zakupione wraz z projektem farmy
wiatrowej Mitostaw skladajacej si¢ z 4 turbin o tgcznej mocy 9,6 MW. Generalnym wykonawcg umowy na
wybudowanie i uruchomienie elektrowni wiatrowej jest Vortex Energy Polska sp. z 0.0. a dostawcg czterech turbin
wiatrowych jest firma Nordex. Aktualnie prowadzone sg zawansowane prace budowlane zwigzane z infrastruktura
techniczna - wykonano fundamenty wraz ze wzmocnieniem pod montaz turbin wiatrowych, finalizowane sg prace nad
drogami dojazdowymi, placami serwisowymi do wszystkich turbin wiatrowych. W zakresie rob6t elektrycznych trwaja
ostatnie prace nad uktadaniem linii kablowych. Na styczen 2023 roku planowane jest rozpoczecie montazu turbin
wiatrowych przez Nordex.

Budowa farmy wiatrowej na terenie gminy Cztuchéw

Udzialy w spotce Great Wind zostaty zakupione w czerwcu 2022 roku wraz z projektem farmy wiatrowej sktadajacej
si¢ z 33 turbin o tgcznej mocy 72,6 MW. W sierpniu 2022 roku rozpoczety si¢ prace budowlane w projekcie farmy
wiatrowej Gledowo (Czluchow) — jest to najwiekszy jak dotychczas projekt inwestycyjny PAK-PCE. Aktualnie trwaja
prace budowlane w zakresie drog dojazdowych, placow pod turbiny wiatrowe oraz linii kablowych. Wykonano
betonowanie fundamentow pierwszych turbin, Zzamdéwiono rowniez transformatory mocy dla  stacji
elektroenergetycznej. Generalnym Wykonawca farmy wiatrowej jest Onde, jeden z lideréw realizacji branzy OZE w
Polsce, dostawca turbin dunska firma Vestas, a podmiotem odpowiedzialnym za pelienie funkcji Inzyniera Kontraktu
jest Neo Energy Group. Harmonogram zaktada uruchomienie FW Glgdowo (Cztuchéw) w potowie 2024 roku. Projekt
posiada dodatkowo 26,4 MW niewykorzystanych warunkow przytaczeniowych do zagospodarowania na dodatkowy
projekt fotowoltaiczny lub wiatrowy.

Budowa fabryki autobuséw wodorowych

17 sierpnia 2021 roku PAK —PCE Polski Autobus Wodorowy sp.z o.0. otrzymata pozytywna decyzje Agencji
Rozwoju Przemystu SA o wsparciu w ramach Specjalnej Strefy Ekonomicznej EURO-PARK MIELEC na realizacjg
nowej inwestycji, jakg ma by¢é budowa zaktadu produkcyjnego autobuséw zasilanych ogniwami wodorowymi, wraz
z biurowcem 1 infrastrukturg towarzyszaca.

29 wrze$nia 2021 roku spotka zakupita grunt w Strefie Aktywnosci Gospodarczej w Swidniku pod budowe przysziej
fabryki autobuséw wodorowych. Na wykonawce zadania wybrana zostata spotka Mostostal Putawy SA, z ktoérym
PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0. podpisat umowe w dniu 15 czerwca 2022 roku.

23 sierpnia 2022 roku spotka PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0. uzyskata pozwolenie na budowg
zakladu. Planowany termin zakonczenia realizacji rob6t budowlanych wyznaczono na 31 lipca 2023 roku.

Autonomiczne zasilanie domu jednorodzinnego

Projekt zaktada opracowanie koncepcji i techniczny dobor urzadzen dla samowystarczalnego autonomicznego systemu
zasilania w energi¢ elektryczna, cieplo, ciepta wodg uzytkowa dla domoéw jednorodzinnych o niskim zuzyciu energii
oraz domoéw pasywnych.

W czerwcu 2020 roku zawarta zostala umowa z Akademig Gorniczo — Hutniczg im. Stanistawa Staszica w Krakowie,
Centrum Energetyki na wykonanie pracy pt. ,,Autonomiczne zasilanie domu jednorodzinnego w energi¢ elektryczna
i ciepto, bazujacego na wiasnych Zrodlach energii odnawialnej z wykorzystaniem wodoru jako magazynu i no$nika
energii”.

Zakupione zostaly urzadzenia niezbe¢dne do stworzenia autonomicznego modelu zasilania domu jednorodzinnego
w energie i ciepto — kompletny uktad elektrolizera, zbiorniki do magazynowania wodoru, ogniwa paliwowe,
przydomowa elektrowni¢ fotowoltaiczng. Obecnie trwa faza eksploatacji zmontowanego autonomicznego uktadu
zasilajgcego przeznaczonego dla domu jednorodzinnego. W czerwcu 2022 roku zaméwiono w firmie Energoprojekt-
Katowice opracowanie projektu demonstratora dla projektu ,,Autonomiczne zasilanie domu jednorodzinnego w energie
elektryczna i ciepto, bazujace na wlasnych zrddtach energii odnawialnej z wykorzystaniem wodoru jako magazynu i
nos$nika energii”. Projekt ten bgdzie podstawa do zbudowania modelu domu jednorodzinnego w postaci budynku
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kontenerowego, ktory bedzie mozna przemieszczaé w rozne lokalizacje w celu prezentacji autonomicznego uktadu
zasilania domu jednorodzinnego. Opracowano Koncepcje demonstratora. W dalszym kroku opracowane zostang
projekty techniczne demonstratora.

Budowa farmy fotowoltaicznej na terenach gminy Przykona

Trwaja prace projektowe zwigzane z budowa kolejnej farmy fotowoltaicznej o mocy znamionowej okoto 200 MWp
na terenie po odkrywce Adamow, znajdujacym si¢ w obszarze gminy Przykona. 23 sierpnia 2021 roku w zycie weszta
uchwata Rady Gminy Przykona, dotyczaca miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, przyjety plan ustala
przeznaczenie terendow pod budowe elektrowni fotowoltaicznej wraz z infrastruktura towarzyszaca. 5 stycznia 2022
roku uzyskano decyzje $rodowiskows, ktora z dniem 3 lutego stata sie prawomocna. 31 marca 2022 roku uzyskano
warunki przyltaczenia tacznie z blokiem gazowo-parowym klasy 600 MWe. Kolejnym zezwoleniem administracyjnym,
jakie bedzie konieczne do uzyskania bgdzie pozwolenia na budowg.

W czerwcu 2022 roku zawarta zostala umowa z firma Zilinskis z Torunia na opracowanie dokumentacji technicznej
wraz z uzyskaniem pozwolenia na przebudowg linii 110kV wraz z podniesieniem jej mocy przesylowej relacji GPZ
Adamoéw — Stacja Adaméw 110/220kV. Opracowano Karte Informacyjna Przedsigwzigcia, ktora bedzie podstawa do
uzyskania decyzji srodowiskowe;.

Budowa farmy wiatrowej na terenie gminy Przyréw

Udziaty w spotce Farma Wiatrowa Przyrow, posiadajacej prawa do budowy projektu farmy wiatrowej sktadajacej si¢
z 14 turbin firmy Nordex o lacznej mocy 50,4 MW, zostaly zakupione w I kwartale 2022 roku. Trwa proces
zabezpieczenia brakujacych tytutow prawnych do gruntéw, na ktorych lokalizowane bgdg tymczasowe i state elementy
drog. W czerwcu 2022 roku podpisano umowe na dostawe turbin, trwa proces wyboru wykonawcy prac budowlanych
(BoP). Jednoczesnie zlecono opracowanie dokumentacji technicznej zwigzanej z uzyskaniem pozwolenia na budowe
linii WN GPO FW Przyréw — GPZ Julianka. Na grudzien 2022 roku planowane jest rozpoczgcie prac budowlanych.

Budowa farmy fotowoltaicznej na terenach gminy Brudzew (projekt Cambria)

Projekt farmy fotowoltaicznej Cambria, realizowany na terenie gminy Brudzew, zostat nabyty przez grupe w lipcu 2022
roku. Na przejetym od dewelopera terenie, dzigki pozyskanym przez niego Warunkom Zabudowy oraz Decyzji
o Srodowiskowych Uwarunkowaniach zaprojektowano elektrownie o mocy 12,4 MWp. Obecnie dla projektu
pozyskiwane sg dodatkowe decyzje formalno-prawne, ktore finalnie pozwola w styczniu 2023 roku uzyskaé
Pozwolenie na Budowe¢ umozliwiajgce przystapienie do realizacji inwestycji.

Projekt przylaczony zostanie do GPO wykorzystywanego na potrzeby farmy wiatrowej Brudzew 70 MWp, jako druga
czg$¢ tej inwestycji. Obecnie trwaja uzgodnienia majace na celu dostosowanie Warunkéw Przylaczenia do
umozliwienia odbioru energii z farmy fotowoltaicznej Cambria.

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 mozliwos$ci
realizacji zobowiazan przez Spotke i Grupe

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Wyrok WSA w Warszawie - koncesja na wydobywanie wegla brunatnego

25 lipca 2022 roku PAK KWB Konin SA otrzymala Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie
z dnia 26 maja 2022 roku, ktory zapadt na posiedzeniu niejawnym. Wyrok WSA w Warszawie uchyla decyzj¢ Ministra
Klimatu i Srodowiska z dnia 27 lipca 2020 roku zmieniajaca koncesje na wydobywanie wegla brunatnego dla jednego
z trzech eksploatowanych obecnie przez KWB Konin SA zt6z tj. zloza Patnéw IV (Odkrywka ,,J6zwin”). Uchylona
nieprawomocnie decyzja Ministra Klimatu i Srodowiska wydtuza termin obowiazywania koncesji z 31 sierpnia 2020
roku na 31 sierpnia 2026 roku.

Wyrok uchylajacy decyzje¢ nie jest prawomocny. PAK KWB Konin SA zlozyta juz skarge kasacyjna do Naczelnego
Sadu Administracyjnego. Uchylona wyrokiem WSA w Warszawie Decyzja pozostaje w obrocie prawnym i PAK KWB
Konin SA prowadzi nadal wydobycie wegla brunatnego ze ztoza Patnow IV na Odkrywce Jozwin. Ztoze Patnow IV
znajduje si¢ w koncowej fazie eksploatacji, PAK KWB Konin SA w zadnym ze scenariuszy nie zaktadata eksploatacji
tego ztoza do 2026 roku.
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Zawarcie umowy ramowej oraz aneksu do umowy wspélnikow ze spotkq @rsted Wind Power A/S

8 sierpnia 2022 roku Spoétka zawarla ze spotka Orsted Wind Power A/S (ORS) umowe ramowa (Framework
Agreement) oraz zawarla aneks do umowy wspolnikow. Na podstawie powyzszych dokumentow, Spotka oraz ORS
postanowily

w szczegolnosci o dokonaniu serii podwyzszen kapitatow zaktadowych w siedmiu spoétach projektowych, w wyniku
ktorych nastapita zmiana ilosci udziatow, ktore przystuguja stronom w tych spotkach, przy zachowaniu nadal wspdlnej
kontroli stron nad tymi spotkami projektowymi oraz wspolnego ich finansowania.

Zmiana wysoko$ci kapitatow zakladowych nastapita w spotkach: Orsted Polska OF SPV 1 sp. z 0.0. (,,SPV 1), Orsted
Polska OF SPV 2 sp.zo.0. (,,SPV 2”), Orsted Polska OF SPV 3 sp.zo.0. (,,SPV 3”), Orsted Polska OF SPV 4
sp. z 0.0. (,SPV 4”), Orsted Polska OF SPV 5 sp. z 0.0. (,SPV 5”), Orsted Polska OF SPV 6 sp. z 0.0. (,,SPV 6”) oraz
Orsted Polska OF SPV 7 sp. z 0.0. (,,SPV 77), w ktorych strony posiadaty do tej pory po 50% udziatlow. Zgodnie z
Umowa Ramowa, w wyniku podwyzszenia kapitatéw zaktadowych tych podmiotow, na dzien publikacji niniejszego
sprawozdania Spotka posiada 60% udziatéw w SPV 1 oraz SPV 6 (,,Spotki ZE PAK”), natomiast ORS posiada 99%
udziatéw SPV 2, SPV 3, SPV 4, SPV 5 oraz SPV 7 (razem jako ,,Sp6tki ORS”).

Zgodnie z umowa ramowa, w przypadku uzyskania przez ktorgkolwiek ze spotek ORS pozwolenia na wznoszenie
i wykorzystywanie sztucznych wysp, konstrukcji i urzadzen w obszarach morskich Rzeczypospolitej Polskiej dla
projektow morskich farm wiatrowych w najblizszym postgpowaniu rozstrzygajacym, prowadzonym zgodnie z art. 27d
i nast. ustawy z dnia 21 marca 1991 r. o obszarach morskich Rzeczypospolitej Polskiej i administracji morskiej, Spotce
bedzie przystugiwaé prawo do zadania ponownego podwyzszenia kapitatu zakladowego danej spotki ORS, w ramach
ktorego wszystkie nowe udzialy zostana objete przez Spotke. W wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego danej
spotki ORS, Spotka oraz ORS beda posiada¢ po 50% udzialow w danej spotce ORS. W przypadku niezgloszenia przez
Spotke zadania podwyzszenia kapitatu zaktadowego, po uzyskaniu pozwolenia przez dang spotke ORS, ORS bedzie
przystugiwa¢ prawo do wykupienia wszystkich udzialbw w danej spotce ORS posiadanych przez Spotke.
W odniesieniu do Spotek ZE PAK takie prawo zadania ponownego podwyzszenia kapitalu zakladowego nie zostato
przewidziane.

Nabycie projektu wiatrowego oraz zawarcie umowy pozyczki przez PAK - Polska Czysta Energia sp. z o.o.

8 wrzesnia 2022 roku PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. z siedzibg w Koninie nabyta od Polish Wind Holdings
B.V., spotki utworzonej i dziatajacej zgodnie z prawem Krolestwa Niderlandow 100% udzialow w kapitale
zaktadowym Eviva Lebork sp. Z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Przedsiewzigcie inwestycyjne przewiduje budowe farmy wiatrowej sktadajacej si¢ z 23 (dwudziestu trzech) turbin
wiatrowych 0 facznej mocy 50,6 MW w obrebie gminy Potegowo, powiat stupski, wojewddztwo pomorskie. Warunki
wietrzne w tym regionie pozwalajg szacowaé roczng produkcje¢ farmy na 170 GWh. Projekt posiada komplet pozwolen
administracyjnoprawnych pozwalajacych na rozpoczgcie prac konstrukcyjnych przy turbinach wiatrowych.
Przewidywany termin uruchomienia farmy to najpdzniej III kwartat 2024 roku. Ze wzgledu na zabezpieczong moc
przylaczeniows, projekt ma potencjat rozwoju dodatkowej farmy fotowoltaicznej lub wiatrowej o maksymalnej mocy
okoto 50 MW. Laczne szacowane naklady inwestycyjne zwigzane z nabyciem oraz realizacjg farmy wyniosg okoto
600 milionow zlotych.

W celu sfinansowania budowy farmy wiatrowej, w dniu 6 wrzesnia 2022 roku PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0.
podpisata umowe pozyczki z Cyfrowy Polsat SA z siedziba w Warszawie, na podstawie ktorej zostata jej udostepniona
pozyczka w kwocie do 160 milionow zlotych, ktéra bedzie mogta by¢é wyptacona w ztotych Iub euro. Zgodnie z
zapisami umowy, termin splaty pozyczki zostat ustalony do dnia 31 grudnia 2025 roku. Warunki finansowe oraz
pozostate warunki umowy nie odbiegaja od warunkdéw rynkowych.

Zawarcie kolejnych anekséw do przedwstepnej umowy sprzedazy udziatow w PAK - Polska Czysta Energia
Sp. Z 0.0. oraz przeniesienie wlasnosci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Elektrowni Konin na PAK -
PCE Biopaliwa i Wodor sp. z o.o.

W dniu 20 grudnia 2021 roku Spotka zawarta z Cyfrowy Polsat SA przedwstgpna umowe sprzedazy 67% udziatow
w PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. Dnia 30 marca 2022 roku podpisany zostat aneks 1 do ww. umowy - zmianie
ulegta data koncowa (tzw. long stop date), do ktérej strony zakladaly spelnienie si¢ wszystkich warunkow
zawieszajacych umowy.

W okresie od kwietnia do maja 2022 roku miat miejsce szereg czynnosci prawnych, w wyniku ktorych Cyfrowy Polsat
SA stal si¢ whascicielem 49% udziatow w kapitale zaktadowym PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. z 0.0. (,,PP BiW”),
a Spolka stata sie wilascicielem 51% udziatéw w kapitale zaktadowym PP BiW. Zmianie struktury wlasno$ciowe;j
PP BiW towarzyszyto podniesienie kapitatu tej spotki. Srodki z podniesienia kapitatu byly przeznaczone na nabycie
od Spotki catoksztattu dzialalnosci energetycznej realizowanej w Elektrowni Konin, polegajacej w szczegdlnosci
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na wytwarzaniu energii elektrycznej z biomasy, stanowiacej zorganizowang czg¢$¢ przedsigbiorstwa (,,ZCP Elektrownia
Konin”).

W dniu 16 maja 2022 roku zawarta zostala umowa pomiedzy Spotka a PP BiW, na mocy ktorej wlasnos¢ ZCP
Elektrownia Konin zostata przeniesiona na PP BiW. Wartos¢ ZCP Elektrowni Konin zostata okreslona w oparciu o
sume wyceny przygotowanej przez Deloitte Advisory sp. z o0.0. i kapitalu obrotowego, czyli na warunkach i poziomie
doktadnie takim samym jaki przewidywano w umowie z 20 grudnia 2021 roku.

W dniu 29 czerwca 2022 roku Spotka i Cyfrowy Polsat SA zawarly kolejny aneks (,,Aneks 2”) przesuwajacy datg
koncowa oraz finalizacj¢ jednego z istotnych etapow przedmiotowej umowy, czyli przeniesienia ZCP Elektrownia
Konin. Aneks 2 zostal zawarty takze w zwiazku z niespetnieniem si¢ jednego z warunkéw zawieszajacych umowy,
zwigzanym z wniesieniem do PAK — PCE sp. z 0.0. wierzytelno$ci spotek zaleznych PAK — PCE sp. z 0.0. tj. spotek
PCE-OZE 1-6, oraz zmiang sposobu i kolejnosci czynno$ci prawnych dokonywanych na podstawie umowy.

Przeniesienie wiasnosci ZCP Elektrownia Konin na PP BiW nastapito w dniu 1 lipca 2022 roku.

27 lipca 2022 roku zarejestrowano wniesienie wszystkich posiadanych przez Spotke i Cyfrowy Polsat SA udzialow
w kapitale zaktadowym PP BiW jako wktadu na pokrycie podwyzszonego kapitatu zaktadowego PAK — PCE sp. z 0.0.

W dniu 26 wrzesnia 2022 roku Spétka i Cyfrowy Polsat SA podpisaty kolejny aneks (,,Aneks 3”), zmieniajacy date
koncowa, do ktorej ma nastgpi¢ uzyskanie zaktadanej struktury udziatdéw w PAK — PCE sp. z 0.0. Zawarty Aneks 3
oznacza, ze finalny cel zaplanowany przez Spotke i Cyfrowy Polsat SA w umowie z 20 grudnia 2021 roku, dotyczacy
nabycia przez Cyfrowy Polsat SA 67% udziatow w PAK — PCE sp. z 0.0. pozostaje bez zmian i ma zosta¢ osiggniety
do 5 stycznia 2023 roku. Obecnie Cyfrowy Polsat SA posiada 40,4% udziatéw w PAK — PCE sp. z 0.0., a Spotka
posiada pozostate 59,6% udzialow w PAK — PCE sp. z 0.0..

Laczne wplywy Grupy Kapitatowej ZE PAK w zwiazku ze zbyciem 67% kapitatu zaktadowego PAK — PCE sp. z 0.0.
oraz przeniesieniem wiasnosci ZCP Elektrownia Konin do grupy kapitatowej PAK — PCE sp. z 0.0. (w przypadku braku
niedozwolonych wypltywow) wyniosa 807.624.246,00 ztotych, uwzgledniajac korekte wynikajaca z wysokos$ci kapitatu
obrotowego ZCP Elektrownia Konin.

Zawarcie umowy kredytu z Bankiem Gospodarstwa Krajowego przez spétke Farma Wiatrowa Kazimierz
Biskupi sp. z o.o0.

W dniu 20 wrzes$nia 2022 roku Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi sp. z 0.0. zawarta umowe kredytu z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego, zgodnie z ktdrg bank ten udzielit Farmie Kazimierz kredytu inwestycyjnego do kwoty
135 milionéw zlotych oraz kredytu VAT do kwoty 30 milionéw ztotych. Kredyty sa przeznaczone na finansowanie
i refinansowanie kosztoéw budowy farmy wiatrowej o tgcznej mocy zainstalowanej 17,5 MW w gminie Kazimierz
Biskupi, wojewodztwo wielkopolskie.

Zgodnie z treScia umowy, Farma Kazimierz jako kredytobiorca zobowigzata si¢ do wniesienia udziatu wlasnego
ze $rodkéw wilasnych, w wysokosci nie mniejszej niz 35,3 miliona zlotych. Data ostatecznej sptaty kredytu
inwestycyjnego przypada na dzien 20 grudnia 2038 roku, podczas gdy data ostatecznej sptaty kredytu VAT to 20 marca
2024 roku. Stopa oprocentowania majgca zastosowanie do kazdego wykorzystania kredytu jest rowna stopie
procentowej w stosunku rocznym, bedacej sumg marzy okreslonej w umowie oraz odpowiedniej stopy WIBOR. Z
tytulu udzielenia kredytow, bankowi przystuguja prowizje, ktorych wysoko$¢ zostala ustalona na poziomie
nieodbiegajacym od stawek rynkowych.

Pozostate zobowiazania kredytobiorcy, wynikajace z umowy, nie odbiegaja od powszechnie stosowanych w podobnych
transakcjach kredytowych, w szczegélnosci w zakresie utrzymywania wybranych wskaznikow finansowych na
poziomie okreslonym umowa.

W zwigzku z umowa w dniu 4 pazdziernika 2022 roku Farma Kazimierz zawarta z Bankiem Gospodarstwa Krajowego
dokumenty zabezpieczen.

PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. ustanowila na rzecz banku (i) zastaw finansowy i rejestrowy (z zastrzezeniem
jego rejestracji) na wszystkich udziatach w kapitale zaktadowym Farmy Kazimierz wraz z pelnomocnictwem do
wykonania praw korporacyjnych z takich udzialow.

Ponadto, Farma Kazimierz ustanowita (ii) zastawy finansowe i rejestrowe (z zastrzezeniem ich rejestracji) na
wierzytelnosciach z uméw o prowadzenie rachunkéw bankowych Farmy Kazimierz, (iii) zastaw rejestrowy (z
zastrzezeniem jego rejestracji) na zbiorze rzeczy i praw majatkowych nalezacych do Farmy Kazimierz. Farma
Kazimierz dokonata przelewu na zabezpieczenie na rzecz banku swoich praw i wierzytelnosci z m.in. umowy sprzedazy
energii elektrycznej, umowy o roboty budowalne oraz umoéw pozyczek. Farma Kazimierz oraz PAK-PCE zawarty
réwniez z bankiem umowg podporzadkowania wierzytelnosci, zgodnie z ktora wierzytelnosci PAK-PCE wobec Farmy
Kazimierz zostaly podporzadkowane wierzytelno§ciom banku z tytutu umowy kredytu.
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Ponadto, Farma Kazimierz udzielita pelnomocnictwa bankowi do dysponowania swoimi rachunkami bankowymi.
Farma Kazimierz oraz PAK-PCE zlozyly roéwniez o$wiadczenia o poddaniu sie¢ egzekucji w trybie art. 777 Kodeksu
Postgpowania Cywilnego.

W ramach zabezpieczen, zawarto rowniez umowe gwarancji przekroczonych kosztow projektu realizowanego przez
Farme¢ Kazimierz, zgodnie z ktora m.in. Spotka zobowigzata si¢ do zapewnienia finansowania pokrycia przekroczonych
kosztow projektu do kwoty 13,5 min PLN.

Farma Kazimierz zawarla rowniez z Polkomtel sp. z 0.0. umowe bezposredniag i umowe sprzedazy energii elektryczne;j -
umowa PPA. Umowa PPA dotyczy sprzedazy energii elektrycznej oraz gwarancji pochodzenia energii
wyprodukowanej przez Farm¢ Kazimierz.

Umowa PPA zostata podpisana na okres 15 lat. L.aczny planowany wolumen sprzedazy energii elektrycznej w ramach
umowy PPA dotyczy catego wolumenu wyprodukowanego w tym okresie przez Farme¢ Kazimierz. Wolumen produkcji
Farmy Kazimierz w calym okresie dzialalnos$ci uzalezniony bedzie w gldwnej mierze od warunkéw wietrznych oraz
stopnia produktywnos$ci zainstalowanych urzadzen. Wyprodukowana energia bedzie sprzedawana po stalej cenie,
indeksowanej o roczny wskaznik inflacji. L.aczna szacowana suma przychodéw ze sprzedazy z tytutu umowy PPA w
skali 15 lat wyniesie okoto 360 min zt.

Obie strony umowy PPA zostaly stosownie zabezpieczone, w tym na wypadek braku produkcji energii przez Farmg
Kazimierz jak réwniez braku zaptaty za dostarczong przez Farm¢ Kazimierz energi¢. Zapisy umowy PPA kompleksowo
reguluja rowniez kwestie dotyczace m in. planowania produkcji energii oraz odpowiedzialnosci za bilansowanie
handlowe Farmy Kazimierz.

Istotne zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Wypowiedzenie umowy o wspolpracy z MS Innovation Impulse GMBH

31 pazdziernika 2022 roku Zarzad Spoétki podjat decyzje o wypowiedzeniu umowy o wspolpracy zawartej w dniu 31
sierpnia 2021 roku z MS Innovation Impulse GMBH z siedzibg w Wiedniu, Austria, w obecnos$ci i przy udziale
Argumenol Investment Company Limited, z siedziba w Limassol, na Cyprze i Synthos Green Energy Spotka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie.

Podjecie decyzji o wypowiedzeniu Umowy jest spowodowane zamiarem prowadzenia przez Spotke kolejnych analiz
dotyczacych mozliwego, odmiennego i bardziej zréoznicowanego wykorzystania przez Spotke terenéw, potencjatu oraz
infrastruktury lezacej na terenach zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa, zwigzanych z wytwarzaniem energii
elektrycznej w Elektrowni Patnéw, a kazda ze stron moze wypowiedzie¢c umowe wobec niespetnienia si¢ jednego z
warunkow zawieszajacych do daty koncowej okreslonej w umowie.

Zawarcie listu intencyjnego dotyczqgcego wspétpracy w ramach projektu budowy elektrowni jgdrowej

W dniu 31 pazdziernika 2022 roku Spotka zawarta z Korea Hydro & Nuclear Power Co., Ltd., panstwowa spotka
koreanskg z siedzibg w Gyeongju, Republika Korei oraz z PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. z siedzibg w Lublinie
list intencyjny.

Intencjg Stron jest wspotpraca w ramach strategicznego polsko — koreanskiego projektu budowy elektrowni jadrowej w
Patnowie. Strony zdecydowaty si¢ podja¢ wspodtprace majaca na celu opracowanie planu rozwoju elektrowni jadrowe;j
w oparciu o koreanska technologiec APR1400, w tym w szczegdlnosci wykonanie analizy danych dotyczacych
warunkow geotechnicznych, sejsmicznych i $rodowiskowych, opracowanie szacunkowego budzetu dla prac
przygotowawczych, etapu budowy oraz etapu produkcji wraz z proponowanym modelem finansowania projektu oraz
opracowanie oczekiwanego harmonogramu projektu wraz ze zdefiniowaniem dat dla kluczowych kamieni milowych.
Strony zamierzaja przygotowaé plan rozwoju do konca 2022 roku.

Obszar w Patnowie jest okreslony w ,,Polityce Energetycznej Polski do 2040 r.” oraz w ,,Programie polskiej energetyki
jadrowej” przyjetymi przez Rad¢ Ministrow RP odpowiednio 2 lutego 2021 r. i 2 pazdziernika 2020 r., jako jedna z
czterech mozliwych lokalizacji elektrowni jadrowej w Polsce.

List Intencyjny wygasnie po trzech latach i moze zosta¢ przedtuzony o kolejny rok za zgodg wszystkich stron.
Wplyw nowych regulacji prawnych na sytuacje finansowq spotki

18 listopada 2022 roku Spotka poinformowata o wyniku wstepnych analiz dokonanych w zwigzku z regulacjami
zawartymi w opublikowanym w dniu 9 listopada 2022 r. Rozporzadzeniu Rady Ministrow w sprawie sposobu
obliczania limitu ceny. Rozporzadzenie okresla sposob obliczania limitu ceny dla wytworcow energii elektrycznej, w
podziale na technologie wytwarzania energii elektrycznej, okreslone w art. 21 ust. 1 ustawy z dnia 27 pazdziernika
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2022 r. o srodkach nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu
niektorych odbiorcow w 2023 roku.

Spotka prowadzita analizy regulacji zawartych w rozporzadzeniu i skutkow wejscia w zycie Rozporzadzenia od dnia
jego opublikowania, w szczegdlnosci, w odniesieniu do kosztow ponoszonych przez Spotke oraz wptywu limitow
maksymalnych cen sprzedazy energii ustanowionych w Rozporzadzeniu na rentownos¢ dziatalnosci wytworczej Spotki
w 2023 roku.

Z dokonanej przez Spotke wstepnej analizy wynika, iz w okresie obowigzywania rozporzadzenia, regulacje w nim
zawarte nie pozwolg Spoélce uzyskiwaé przychodéw ze sprzedazy wyprodukowanej energii, pokrywajacych w catosci
koszty wytwarzania tej energii. W zwigzku z tym, iz informacja ta moze mie¢ istotne znaczenia dla inwestorow, Spotka
zdecydowata si¢ niezwlocznie poda¢ wyniki wstepnej analizy w formie raportu biezacego.

Zarzad Spolki w szczegdlno$ci pragnie zwrdci¢ uwage na postanowienia zawarte §2. punkt 4) rozporzadzenia, zgodnie
z ktoérymi koszt zuzytego paliwa, z uwzglednieniem kosztu transportu i sktadowania, ktéry moze zosta¢ wykorzystany
do wyliczenia limitu ceny sprzedazy energii przez Spotke zostat ograniczony do poziomu 7,8 zV/GJ.

Jednostkowy koszt zakupu wegla brunatnego przez Spoétke wyrazony w zl/GJ, zarbwno w roku 2021 jak i 2022
przewyzszal poziom ustalony w rozporzadzeniu. Spotka zaktada, ze w zwiazku z zamykaniem kolejnych
eksploatowanych odkrywek, a co za tym idzie nizszym prognozowanym wolumenem dostaw wegla, jednostkowy koszt
zakupu wegla brunatnego w 2023 roku wzrosnie w poréwnaniu do poziomu wynikajacego z planowanego wykonania
kosztow roku 2022.

Obecnie Spotka prowadzi prace zwigzane z przygotowaniem budzetu na 2023 rok, doktadniejsze oszacowanie wptywu
Rozporzadzenia na rentowno$¢ dziatalnosci wytworczej i na sytuacj¢ finansowag Spolki nastapi do konca roku i zostanie
przekazane w formie odrgbnego raportu biezacego niezwlocznie po sporzadzeniu takiego oszacowania.

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

ZE PAK SA oraz spétki konsolidowane w ramach Grupy nie byly w trzecim kwartale 2022 roku strong
w postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, ktérych pojedyncza lub tgczna wartos$¢ przewyzszataby 10% kapitatdéw wiasnych ZE PAK SA
z wyjatkiem opisanych ponizej.

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 $rodowiskowej zwigzanej
ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wojt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowg dotyczaca odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostala zaskarzona przez
dziewig¢ o0so6b fizycznych wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia
przepisow prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odmoéwito uchylenia decyzji
srodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym
rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwotawcze podtrzymato swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie
po raz kolejny zlozyli odwotanie od decyzji $rodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewodzki Sad
Administracyjny w Poznaniu orzekt, iz decyzja Srodowiskowa, na podstawie, ktorej zostatla udzielona koncesja
na wydobycie wegla brunatnego ze ztoza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA
i Samorzgdowe Kolegium Odwotawcze ztozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad
Administracyjny uchylit zaskarzone orzeczenie Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazal
sprawe do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu
ogtosit wyrok uchylajacy decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewaznoS$ci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek
zwiazanej z eksploatacjg przez PAK KWB Konin SA odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. W dniu 7 stycznia
2013 roku PAK KWB Konin SA ztozyta skarge kasacyjna od opisywanego wyroku.

Po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny Sad Administracyjny oddalit skarge kasacyjna
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 odmawiajaca
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stwierdzenia niewaznosci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek
zwiazanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznacza, ze wyrok Wojewodzkiego 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 Odwolawczego. W dniu 18 stycznia 2019 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wydalo decyzj¢ odmawiajaca stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja
odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

19 czerwca 2020 roku Spotka powzigta informacj¢ o wydaniu, na posiedzeniu niejawnym przez Wojewodzki Sad
Administracyjny w Poznaniu, wyroku oddalajacego skarge na decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie w przedmiocie odmowy stwierdzenia niewaznosci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007
roku przez Wéjta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Wyrok Wojewddzkiego 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 siedzibg w Warszawie i Jozef Imbiorski ztozyli skarge kasacyjng do Naczelnego Sadu Administracyjnego.
W dniu 26 pazdziernika 2020 roku PAK KWB Konin ztozyta odpowiedz na skarge kasacyjng, wnoszac o jej oddalenie.
W tej sprawie nadal nie wyznaczono terminu rozprawy.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapital zaktadowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50 823 547 akcji. Akcje nie sg uprzywilejowane. Kazda akcja
daje prawo do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu.

5.1. AKcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow

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

szt. %

Akcjonariusz Liczba akcji oraz odpowiadajgca im Udzial
liczba glosow na Walnym — w ogdlnej liczbie

Zgromadzeniu akcji/glosow

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

Struktura akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej
liczby gtosow na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego nie rozni si¢ od analogicznego wykazu na dzien
przekazania ostatniego raportu okresowego.

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

Ponizej przedstawiono stan posiadania akcji Spotki przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce na dzien przekazania
niniejszego raportu okresowego oraz na dzien przekazania poprzedniego raportu okresowego (wedtug wiedzy Spoiki,
na podstawie zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji).
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Tabela 5: Stan posiadania akcji Spétki przez osoby zarzqdzajqce

Imig i nazwisko Akcje ZE PAK SA4 na dzien przekazania Akcje ZE PAK SA4 na dzien przekazania
niniejszego raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego
Piotr Wozny 0 0

Zygmunt Artwik
Maciej Nietopiel
Andrzej Janiszowski
Katarzyna Sobierajska

O O O o
O O O o

Tabela 6: Stan posiadania akcji Spétki bezposrednio przez osoby nadzorujqgce

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

niniejszego raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego
Zygmunt Solorz 0 0
Wiestaw Walendziak 0 0
Tomasz Szelag 0 0
Henryk Sobierajski 0 0
Stawomir Zakrzewski 0 0
Maciej Stec 0 0
Alojzy Z. Nowak 0 0
Jarostaw Grzesiak 0 0
Tobias Solorz 0 0
Piotr Zak 0 0

6. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI REALIZAC]I
PUBLIKOWANYCH WCZESNIE] PROGNOZ FINANSOWYCH

ZE PAK SA nie publikowal prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPEACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Spoétka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w 111 kwartale 2022 roku.

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

ZE PAK SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie zawieraty w Il kwartale 2022 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 GWARANC]JI

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 1 lipca 2022 roku pozyczki dla Great Wind Sp.
z 0.0. w kwocie 46 001 tysiecy ztotych lub jej réwnowartosci w EUR z terminem splaty do konca grudnia 2025 roku.
Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego w odnawialne zrédta energii (OZE) w postaci
elektrowni wiatrowych.

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 4 lipca 2022 roku pozyczki dla PAK -PCE
Fotowoltaika Sp. z 0.0. w kwocie 615 tysiecy euro lub jej rownowarto$ci w ztotych, z terminem sptaty do konca
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grudnia 2035 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego w postaci budowy farmy
fotowoltaicznej ,,Cambria”.

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 14 lipca 2022 roku pozyczki dla PAK-PCE
Polski Autobus Wodorowy Sp. z 0.0. w kwocie 17 884 tysigcy ztotych lub jej rownowartosci w EUR z terminem sptaty
do konca grudnia 2025 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego polegajacego na
inwestycjach zwigzanych z rozwojem i produkcja autobuséw wodorowych.

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 26 sierpnia 2022 roku pozyczki dla PAK-PCE
Polski Autobus Wodorowy Sp. z 0.0. w kwocie 10 300 tysiecy ztotych lub jej rownowartosci w EUR z terminem splaty
do konca grudnia 2025 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego polegajacego na
inwestycjach zwigzanych z rozwojem i produkcja autobuséw wodorowych.

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 26 sierpnia 2022 roku pozyczki dla PAK-PCE
Polski Autobus Wodorowy Sp. z 0.0. w kwocie 83 000 tysiecy ztotych lub jej rownowartosci w EUR z terminem splaty
do konca grudnia 2025 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacje przedsigwzigcia inwestycyjnego polegajacego na
inwestycjach zwigzanych z rozwojem i produkcja autobusé6w wodorowych.

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 26 sierpnia 2022 roku pozyczki dla Farmy
Wiatrowej Przyrow Sp. z 0.0. w kwocie 5 784 tysiecy ztotych z terminem sptaty do konca grudnia 2025 roku. Pozyczka
przeznaczona jest na realizacj¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego w odnawialne zrodta energii (OZE) w postaci
elektrowni wiatrowych.

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 5 wrzesnia 2022 roku pozyczki dla Eviva
Lebork Sp. z 0.0. w kwocie 27 216 tysigcy zlotych z terminem splaty na zadanie. Pozyczka przeznaczona jest na
realizacj¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego w odnawialne zrédta energii (OZE) w postaci elektrowni wiatrowych.

Spétka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 5 wrzesnia 2022 roku pozyczki dla Eviva
Lebork Sp. z 0.0. w kwocie 729 tysiecy euro z terminem splaty na zadanie. Pozyczka przeznaczona jest na realizacje
przedsigwzigcia inwestycyjnego w odnawialne Zrodta energii (OZE) w postaci elektrowni wiatrowych.

Spotka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 6 wrzesnia 2022 roku pozyczki dla Eviva
Le¢bork Sp. z 0.0. w kwocie 100 000 tysiecy ztotych lub jej rownowartosci w EUR z terminem sptaty do konca grudnia
2025 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego w odnawialne zrodia energii
(OZE) w postaci elektrowni wiatrowych.

Spoétka z Grupy, PAK-Polska Czysta Energia Sp. z 0.0. udzielita w dniu 29 wrze$nia 2022 roku pozyczki dla PAK-PCE
Stacje H2 Sp. z 0.0. w kwocie 77 900 tysiccy zlotych Iub jej rownowartosci w EUR z terminem sptaty do konca grudnia
2025 roku. Pozyczka przeznaczona na nabycie i zainstalowanie mobilnych oraz stacjonarnych stacji tankowania
wodoru.

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

W I kwartale 2022 roku spotki Grupy Kapitatowej ZE PAK SA nie dokonywaly emisji ani wykupu nie udzialowych
i kapitalowych papierow wartosciowych.

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

W procesie przewidywania przysztych wynikow Grupy Kapitalowej ZE PAK SA nalezy bra¢ pod uwage szereg
czynnikow, wystepujacych faktycznie, potencjalnie lub teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktorych
dziata Grupa. Sg to czynniki majgce swoje zrodlo zardowno wewnatrz Grupy jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu
mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystepuja w sposob ciagty w kazdym okresie oraz te, pojawiajace si¢ incydentalnie
w okresie, ktérego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrod najistotniejszych czynnikdéw o statym wpltywie na wyniki Grupy z pewnoscig wymieni¢ nalezy:
trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;
otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz $wiadectw pochodzenia;

25



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA 11l KWARTAL 2022 ROKU

e  koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;

e  koszty uprawnien do emisji COp;

e rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT dla bloku nr 9 w Elektrowni
Patnow;

e  sezonowos$¢ i warunki meteorologiczne;
naktady inwestycyjne;
kurs walutowy euro/zloty oraz poziom stop procentowych.

Ponadto, istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wplyw na wyniki finansowe sa wyniki testOw na utratg
warto$ci aktywow, jeSli wystapig przestanki ich przeprowadzenia. Wykorzystywane modele wyceny aktywow
wykazuja wrazliwo$¢ na szereg parametrow, m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wiec w obliczu pogarszania
si¢ perspektyw dziatalnoéci, zaréwno tych rynkowych jak i majacych swe zrodto w uwarunkowaniach prawnych,
zalozenia do modeli wyceny majatku moga ulec zmianie a co za tym idzie wyniki testow na utrate wartosci
w przysztosci moga skutkowaé koniecznoscig dokonania weryfikacji wysokosci odpisow aktualizujacych wartosé¢
sktadnikéw majatku.

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

Prowadzac dziatalno$¢ na terenie Polski, osiggajac znaczna wigkszos¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwagge tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegblne znaczenie ma wzrost realnego
PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwoj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie
wymienione czynniki wptywaja w sposob istotny na zapotrzebowanie na energie elektryczna i jej zuzycie.

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 IIl kwartale 2022 roku, niewyréwnany sezonowo, w cenach statych
Sredniorocznych roku poprzedniego.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wedtug szybkiego szacunku produkt krajowy brutto (PKB) niewyrdéwnany sezonowo w Il kwartale 2022 roku
zwigkszyt sie realnie az 0 3,5% wzgledem Il kwartatu roku poprzedniego.

Dane maja charakter wstepny i mogg by¢ przedmiotem rewizji, zgodnie z polityka rewizji stosowang w kwartalnych
rachunkach narodowych, w momencie opracowania pierwszego regularnego szacunku PKB za 11l kwartat 2022 roku,
ktory zostanie opublikowany w dniu 30 listopada 2022 roku.

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 2022 roku wyniosto 41,53 TWh! i w poréwnaniu do trzeciego kwartalu roku poprzedniego spadto 0 1,63%.
W trzecim kwartale 2022 roku produkcja brutto energii elektrycznej wyniosta 41,32 TWh, co oznacza spadek o 4,44%

! Tabela nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielko$ci wymiany energii elektrycznej z
zagranicg i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku — wielkosci brutto.

26



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA 11l KWARTAL 2022 ROKU

w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Najwickszy udziat w strukturze produkcji mialy elektrownie
produkujace na weglu kamiennym, produkcja z wegla kamiennego wyniosta 20,59 TWh. Z wegla brunatnego
wyprodukowano 11,89 TWh, co poréwnujac q/q oznacza spadek produkcji opartej zarowno na weglu kamiennym jak i
brunatnym. Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty 3,12 TWh, to jest 0 25% wiecej w stosunku do analogicznego
okresu roku ubiegtego. Generacja z elektrowni gazowych spadta o 46% qg/q (produkcja na poziome 1,66 TWh). Saldo
wymiany zagranicznej w trzecim kwartale 2022 roku wyniosto 2,09 TWh po stronie importu. Od poczatku roku 2022
kierunek Polski w transgranicznej wymianie handlowej energii elektryczne byt po stronie eksportu, jednakze w trzecim
kwartale 2022 roku Polska znow stata si¢ importerem energii elektrycznej.

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

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dziatajace na rynku energii elektrycznej funkcjonujg w otoczeniu regulacyjnym, ktore podlega cigglym
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 obowigzku
sprzedazy energii na rynkach gietdowych, Ustawa o odnawialnych Zrédiach energii, okreslajaca zasady wsparcia dla
okreslonych technologii wytwarzania energii, Ustawa Prawo Ochrony Srodowiska okre$lajaca zasady zrownowazonego
korzystania ze srodowiska. 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 $rodowiska i zmian klimatycznych (w tym dotyczace emisji CO,). Pod uwagg nalezy brac
rowniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane w szczego6lnosci przez Urzad
Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w przytoczonych powyzej obszarach moga mie¢ duze znaczenie dla
dziatalnos$ci Grupy. Ryzyko regulacyjne jest jednym z najistotniejszych w branzy wytworcow energii elektrycznej.

Istotnymi czynnikami mogacymi mie¢ wplyw na wyniki finansowe ZE PAK SA s3 zagadnienia zwigzane
z funkcjonowaniem rynku mocy.

W dniu 16 grudnia 2021 roku w wyniku aukcji gtéwnej dla roku dostaw 2026, przeprowadzonej wg parametrow
okreslonych w Rozporzgdzeniu Ministra Klimatu z dnia 6 sierpnia 2022r. w sprawie parametrow aukcji gtownej dla
roku dostaw 2025 oraz paramentow aukcji dodatkowych dla roku dostaw 2022, spotka PAK CCGT sp. z 0.0. zawarta
umow¢ mocowa na 17 lat dostaw, kontraktujac 493 MW obowigzku mocowego po cenie bazowej 400,39 zt/kW/rok.
Warto$¢ zawartej umowy mocowej na pierwszy rok dostaw dla roku 2026 wynosi 197 392 270,00 ztotych. Istotne dla
pozyskania finansowania dla tej inwestycji beda zapisy rozporzadzenia uzupetniajacego Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i rady (UE) 2020/852 dotyczacego ram uznawania dziatalnosci gospodarczej za zrownowazona
srodowiskowo poprzez objecie klauzula dzialalnosci przejsciowej wytwarzania energii elektrycznej z kopalnych paliw
gazowych i atomu. Prace nad tym dokumentem toczyly sie w ubiegtym roku a projekt do dalszych uzgodnien KE
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zatwierdzita w dniu 2 lutego 2022 roku. Polska zabiegata o uznanie obu paliw, gdyz beda one peti¢ role stabilizacji
pracy systemu przy odchodzeniu od weggla. Nowe przepisy dodaja elektrownie jadrowe i gazowe do zbioru zasad
»taksonomii” od 2023 roku. Podejmowane proby zablokowania tych przepisow, w lipcu 2022 roku zostaty
zablokowane przez Parlament Europejski.

Majac na uwadze zawarta umowe macowg przez PAK CCGT sp. Z 0.0. a takze obowigzywanie kontraktow mocowych,
zawartych przez Grupe ZE PAK SA, we wczesniejszych latach, ktorych okres wykonania jeszcze si¢ nie zakonczyt, z
punktu widzenia przyszlych wynikow finansowych Grupy istotne moga by¢ wszelkie zmiany w obszarze
funkcjonowania operacyjnego rynku mocy.

Waznym dla wynikow finansowych Spoéiki zdarzeniem w otoczeniu regulacyjnym jest reforma rynku bilansujacego,
procedowana od 2019 roku, kiedy to rozpoczgly si¢ intensywne prace, majace na celu dostosowanie rynku
bilansujacego do wymagan prawa europejskiego. W maju 2020 roku przyje¢to dokument Polski Plan Wdrozenia reform
na rynku bilansujacym, ktory stanowit kamien milowy w pracach nad reforma rynku bilansujacego. W efekcie przyjecia
zapisOw planu, reforma rynku bilansujacego przeprowadzana bedzie w dwodch etapach, a docelowo ma wprowadzié¢
m.in. mechanizm scarcity pricing, a takze duze zmiany w uslugach systemowych oraz rozliczeniach na rynku
bilansujagcym. Obecnie z uwagi na konieczno$¢ tagodzenia skutkéw globalnego kryzysu energetycznego, wywotanego
poczatkowo przez pandemie Covid-19 i poglebianego na skutek rosyjskiej agresji na Ukraing, na szczeblu krajowym
procedowane sg przepisy nadzwyczajnych regulacji prawnych majacych na celu tagodzenie skutkéw wzrostow cen w
sektorze elektroenergetycznym.

Wsrod dziatan legislacyjnych majacych na celu szeroko pojete zarzadzanie kryzysem energetycznym sa zmiany do
ustawy tzw. ,tarczy antykryzysowej”, ktora zmienita zasady obowigzujace w systemie zabezpieczajagcym rozliczanie
zawieranych na gieldzie transakcji, poszerzajac wachlarz mozliwosci wnoszenia zabezpieczen niepienieznych do
systemu gwarantowania rozliczen, otwierajac dla Spotki jako podmiotu, ktéry wykonuje obowiazek, o ktorym mowa w
art. 49a ust. 1 ustawy z dnia 10 kwietnia 1997r. - Prawo energetyczne, mozliwo$¢ wniesienia o§wiadczenia, ztozonego
w formie aktu notarialnego o poddaniu si¢ egzekucji w trybie z art. 777 § 1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego, co
daje ZE PAK SA wigkszg elastycznos¢ w zarzadzaniu finansami.

Trzeci kwartat 2022 roku, byt okresem, podczas ktorego ceny energii elektrycznej zarbwno na rynku krajowym, ale i w
catej Europie, notowaly kolejne wzrosty, osiagajac rekordowe poziomy (stan taki utrzymywat si¢ do konca drugiej
dekady wrzesnia). Ze wzgledu na niepewnos$¢ rynku, po zakloceniach zwigzanych z Covid-19, a takze z powodu
rosyjskiej inwazji na Ukraing i zwigzanymi z tymi wydarzeniami zaktoceniami na rynku gazu, mozna byto spodziewac
si¢, ze wysokie ceny gazu, bedace jednym z czynnikdw windujacych ceny energii, beda skutkowaty dalszym
utrzymywaniem si¢ na rynkach wysokich cen energii elektrycznej. Ceny energii, po jakich Spdtka sprzedaje swoja
produkcje sa najwazniejszym wsrdd czynnikéw wskazywanych przez Spotke, jako te majace wpltyw na jej wyniki
finansowe. W celu zlagodzenia skutkow nadzwyczajnej sytuacji na rynku energii, Komisja Europejska rozpoczgta
intensywne prace majace na celu opracowanie rozwigzan legislacyjnych, ktére maja obnizy¢ zapotrzebowanie na
energi¢ elektryczna w catej UE oraz wypracowanie rozwigzan majacych okreslic zasady redystrybucji czesci
przychodow uzyskanych przez firmy z réznych sektoré6w energetycznych oraz rozwigzan majacych tagodzi¢ trudnosci
zwigzane z wysokimi cenami dla konsumentow energii i ogdtu spoleczenstwa. W dniu 14 wrzesnia br. Komisja
opublikowata dokument zawierajacy propozycje zmian legislacyjnych, ktore zaktadajg realizacje ww. celow, zaktadajac
ze zaproponowane Srodki sg nadzwyczajne i maja mie¢ charakter tymczasowy w celu ztagodzenia skutkéw obecnej
sytuacji. Komisja w opublikowanym dokumencie zawarla réwniez propozycje ustanowienia tymczasowego putapu
dochodow dla producentéw energii elektrycznej ,,inframarginalnych”, co wg definicji wskazanej w dokumencie KE
wskazuje.m.in na OZE, w tym biomasg, energi¢ jadrowa, rope¢ i produkty ropopochodne, na poziomie 180 euro/MWh.
W mysl wypracowanych przez KE propozycji, w trzecim kwartale toczyly si¢ dalsze prace legislacyjne juz na
poziomie Panstw Cztonkowskich.

Pierwszym krokiem dziatan legislacyjnych na szczeblu krajowym majacym na celu wplynigcie na obnizenie cen
energii bylo przyjecie dniu 27 wrze$nia br. rozporzadzenia Ministra Klimatu i Srodowiska zmieniajacego
rozporzadzenie w sprawie szczegotowych warunkow funkcjonowania systemu elektroenergetycznego, ktore z dniem 1
pazdziernika wprowadzito zmiany do zasad ofertowania energii elektrycznej na Rynku Bilansujagcym, prowadzonym
przez PSE S.A. poprzez ustalenie zasad ofertowania na Rynku Bilansujacym w odniesieniu do ceny maksymalnej,
wynikajacej z kosztéw zmiennych wytwarzania. Rozporzadzenie znosi réwniez wprowadzony z poczatkiem br. roku
mechanizm tzw. blokady arbitrazu, czyli rozliczania odchylef na rynku bilansujgcym po cenie gietdowej lub rynku
bilansujgcego, ktory uzalezniony byl od stanu zakontraktowania KSE. Z uzasadnienia do nowelizacji tzw.
,rozporzadzenia systemowego” wynika, ze zmiany w obszarze ofertowania na Rynku Bilansujacym w konsekwencji
dadza sygnat cenowy od obnizenia cen rowniez na rynkach krotkoterminowych i terminowych energii elektrycznej. W
efekcie wprowadzonego rozporzadzenia ceny na rynku bilansujacym, a co za tym idzie ceny na Towarowej Gietdzie
Energii ulegly korekcie w dot. W chwili publikacji raportu na poétmetku jest czwarty kwartat roku 2022, kiedy to
weszta w zycie ustawa z dnia 27 pazdziernika 2022 roku o $rodkach nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie
wysokoéci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektorych odbiorcow w 2023 roku. Ustawa wprowadzita szereg
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regulacji, majacych na celu, jak podano w uzasadnieniu tagodzenie negatywnych skutkéw spoteczno-gospodarczych
zwigzanych ze znacznym wzrostem cen energii elektrycznej w 2023 roku. Zapisy ustawy maja spowodowaé
ograniczenie przychodow wytworcow oraz przedsicbiorstw obrotu przy jednoczesnej redystrybucji uzyskanych
srodkow do odbiorcow koncowych. Ustawa w swoich zalozeniach ma posrednio wplyna¢ na obnizenie cen energii
elektrycznej lub przeciwdziata¢ ich wzrostowi. W dniu 9 listopada 2022 roku Rada Ministréw przyjeta rozporzadzenie
wykonawcze do tej ustawy tj. Rozporzadzenie w sprawie sposobu obliczania limitu ceny. Pakiet dwoch wyzej
wymienionych regulacji tj. ustawa plus rozporzadzenie wywra ogromny wptyw na wyniki finansowe spotek w sektorze
energetycznym, w tym na GK ZE PAK SA. Dla wynikow ZE PAK SA szczegélnie istotne sg zapisy dotyczace
Funduszu réznicy ceny, ktore zobligowaly Spolke poczawszy od dnia 1 grudnia br. do konca roku 2023 do
dokonywania odpiséw na Fundusz réznicy ceny, ktorych wysoko$¢ stanowig wszystkie kwoty finansowe wynikajace z
zawartych umow sprzedazy energii elektrycznej ponad limit ceny ustalony wedlug zasad wskazanych w wiw
rozporzadzeniu. Pakiet regulacji jest wypadkowa nadzwyczajnych prac legislacyjnych, majacych doprowadzi¢ do
ograniczenia ,,nadmiernych”, jak okreslal ustawodawca, przychodow spotek w sektorze elektroenergetycznym.

W kontekscie dziatan legislacyjnych majacych na celu ograniczenie wysokich cen energii sa takze prace legislacyjne
majace na celu zniesienie ,,obliga gieldowego” poprzez uchylenie art.49a. Ustawy prawo energetyczne. Uchylenie
obliga prawdopodobnie wptynie na poziom obrotéw gieldowych a posrednio moze przyczyni¢ si¢ takze do zmiany
poziomu notowanych cen.

Wsrod istotnych zagadnien w otoczeniu regulacyjnym znaczace sg rowniez prace nad reformg systemu ETS, Wérod
dyskutowanych zmian byly scenariusze zmian w funkcjonowaniu Rezerwy Stabilnosci Rynkowej (MSR) oraz
ewentualnego wykluczenia instytucji finansowych z systemu ETS. Do czasu publikacji raportu nie zapadly zadne
decyzje w przedmiocie uwolnienia uprawnien do emisji z Rezerwy Stabilnosci Rynkowej EU ETS (MSR), w ktorej
od 2019 roku gromadzone sa nadwyzki uprawnien do emisji liczone w miliardach. Z handlu na rynku carbon nie
wkluczono réwniez instytucji finansowych. Bez watpienia wszelkie ewentualne zmiany w ETS moga wpltywaé w
przyszto$ci na poziom notowan jednostek EUA. Obecnie w organach unijnych tocza si¢ dalsze prace w tym, prace nad
sposobami finansowania planu Komisji Europejskiej REPowerEU, ktory w zatozeniach ma jak najszybciej uniezaleznié¢
Europe od rosyjskich paliw kopalnych. Ogtoszony pod koniec maja komunikat w sprawie planu Komisji Europejskiej
REPowerEU zaktada oszczgdzanie energii, produkcje¢ ekologicznej energii oraz dywersyfikacje dostaw.

11.3. Ceny energii elektrycznej

Spotka generuje zdecydowang wigkszo$¢ przychodéw z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego ryzyko
zmiany ceny, za jaka sprzedaje energi¢ elektryczng ma kluczowe znaczenie dla poziomu przychodéw generowanych
przez Grupe.

Na rynku dnia nastgpnego na TGE SA, niezmiennie od drugiego kwartatu 2020 roku, $rednia cena z indeksow
TGeBASE utrzymuje silny trend wzrostowy. Srednia cena w trzecim kwartale 2022 roku byta wyzsza w stosunku do
$redniej drugiego kwartatu 2022 roku o 423,68 zt/MW (maksimum cenowe 1953,45 zZt/MWh w dniu 23 sierpnia 2022),
a wolumen obrotu w 111 kwartale 2022 na TGE w stosunku do poprzednich kwartatow 2022 roku byt znacznie nizszy.
Wazrosty cenowe w III kwartale 2022 roku podyktowane byty wysokim zapotrzebowaniem na energie w Polsce i
Zachodniej Europie. Wysokie poziomy cenowe w okresie sprawozdawczym stymulowane byty w dalszym ciagu przez
niestabilng sytuacje zwigzang z dostawami gazu w Europie i wzrostem cen tego paliwa a takze wzrostami cen wegla.
Czynniki zwigzane z niestabilno$cia rynku nasilily si¢ po agresji Rosji na Ukraing. Do wzrostow cen przyczynily sig¢
réwniez planowane remonty jednostek wytworczych, jak roéwniez nieplanowane postoje blokdéw energetycznych,
spowodowane zarowno awariami jednostek wytworczych, ale rowniez deficytem dostaw wegla. Na poziom cen wplyw
miatl réwniez w dalszym ciagu kierunek w transgranicznym handlu energia elektryczna.

Srednia wazona cena BASE na Rynku Dnia Nastepnego na TGE SA dla III kwartatu 2022 roku uksztaltowala sie
na najwyzszym od poczatku roku poziomie 1 126,15 zZ/MWh, co oznacza wzrost w odniesieniu do III kwartatu 2021
roku o 715,83 zZMWHh?, tj. o okoto 174,46 %.

2zr6dto ww.tge.pl
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Wykres 9:  Ceny energii (TGeBASE)3
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Srednia arytmetyczna z dziennych kursow rozliczeniowych dla referencyjnego kontraktu terminowego BASE Y-23 w
IIT kwartale 2022 roku uksztattowala si¢ na poziomie 1723,76 zt/MWh, co oznacza wzrost w odniesieniu do kontraktu
terminowego BASE_Y-22 notowanego w III kwartale 2021 roku az o 1 352,50 zZt/MWh, tj. o okoto 464,3%. Minimum
cenowe w III kwartale znaczaco przebito maksima cenowe z poprzedniego II kwartatu 2022 roku do poziomu 1 205,55
zZt/MWh. Poczatek III kwartatu 2022 pokazat skokowy wzrost DKR do pozioméw 1500-1600zZ/MWh, co w przeciagu
miesigca wyznaczato na kontrakcie trend horyzontalny. Poczatek sierpnia 2022 roku na Rynku terminowym TGE na
kontrakcje BASE_Y-23 mimo niskiego wolumenu obrotu pokazat skokowy z dnia na dzien wzrost DKR’a osiggajac
maksima w Il kwartale 2022 roku rzedu 2 547,1z/MWh w dniu 26 sierpnia 2022 roku. Koniec sierpnia i wrzes$nia 2022
roku przyniost korekte kursow na skutek zwigkszonego wolumenu obrotu zamykajac kwartat z ceng 1 810 zt/MWh.
Podobnie jak na Rynku Dnia Nastgpnego i Biezacego (RDNiB), tak i na Rynku Terminowym Towarowym (RTT)
czynniki zwigzane z niestabilnoscig rynku nasility si¢ po agresji Rosji na Ukraing. Rozwoj konfliktu zbrojnego w
Ukrainie w dalszym ciagu bedzie miat istotny wptyw na Rynki Terminowe Energii Elektrycznej w Polsce i Europie
(niestabilna sytuacja gazu i wegla w Europie a tym samym silne wzrosty cen na rynkach).

Ceny uprawnien do emisji CO» nie miaty bezposredniego wptywu na wzrosty notowan na rynku terminowym i RDNiB
TGE SA. Ponadto po silnych wzrostach cen energii i gazu na wszystkich rynkach europejskich pojawity si¢ informacje
z Komisji Europejskiej o mozliwych zmianach w prawie dotyczacych limitéw cen (cena maksymalna na poziomie 180
euro/MWh), co moglo przyczynic¢ si¢ do spadkéw cen w koncoéwce kwartatu.

Wykres 10: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2023 rok
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

3 W czerwcu 2019r. TGE SA zlikwidowata indeks IRDN, obecnie bazowym indeksem odniesienia jest indeks TGeBase
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11.4. Cenyipodaz Swiadectw pochodzenia

Jednemu z blokow energetycznych Grupy ZE PAK SA dedykowanemu do spalania biomasy przystuguja zielone
certyfikaty. Liczba uzyskiwanych §wiadectw pochodzenia zalezna jest od poziomu produkcji z danego zrdédia i jest
istotnie wyzsza od liczby, jaka Spotka jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, zatem Spdtka wigkszo$¢ tych
$wiadectw zbywa na rzecz innych uczestnikow rynku. Jednak produkcja zwlaszcza 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 zapewnia osiggniecia zakladanego efektu finansowego,
produkcja moze ulega¢ zmniejszeniu lub zostaé wstrzymana, co automatycznie zmniejsza rowniez ilo§¢ generowanych
zielonych certyfikatow. Z uwagi na fakt, ze poziom przychodéw generowanych ze sprzedazy §wiadectw pochodzenia
jest nizszy niz poziom przychodow generowanych ze sprzedazy energii elektrycznej, ryzyko zmian cen $wiadectw
pochodzenia ma tez mniejszy wptyw na wyniki niz np. ryzyko zmian ceny energii.

Od poczatku pierwszego potrocza 2022 roku cena $wiadectw pochodzenia PMOZE A znajdowata si¢ w tendencji
spadkowej, w styczniu 2022 roku $rednia wazona wolumenem obrotu cena na sesjach Rynku Praw Majatkowych
(RPM) wyniosta dla instrumentu PMOZE A 261,66 zt/MWh, co oznacza spadek o 15,52 zMWh wzgledem grudnia
2021 roku. W lutym i marcu nastapity kolejne spadki cen. W kwietniu 2022 roku $rednia wazona wolumenem obrotu
cena na sesjach RPM wyniosta dla instrumentu PMOZE A 204,77 zt/MWh i oznacza to spadek o 23,45 zt/MWh
wzgledem marca 2022 roku. W maju nastapity kolejne spadki cen, ktére utrzymaty si¢ do konca drugiego kwartalu
2022 roku. Sredniowazona cena z drugiego kwartatu 2022 roku wyniosta 186,96 zt/MWh. Pomimo spadku cen w
drugim kwartale 2022 roku, $redniowazona cena w poréwnaniu do analogicznego drugiego kwartatu 2021 roku wzrosta
0 31,37 zZ/MWh. Trzeci kwartal przyniést bardzo duze zmiany na rynku §wiadectw pochodzenia PMOZE A, w lipcu
cena $redniowazona spadla do poziomu 168,64 z/ MWh, w sierpniu nastapity kolejne spadki do poziomu 161,13
zt/MWh, a nastgpnie cena Sredniowazona osiggneta swoje minimum w tym roku i wynosita 126,73 zt/MWh, bedac
nizsza o 34,40 zZt/MWh niz w poprzednim miesigcu. Cena $redniowazona zielonych certyfikatow we wrzesniu 2022
roku byla nizsza od ceny z wrzesnia 2021 roku o 99,80 zZt/MWh. Podsumowujgc caty III kwartat 2022 roku cena
sredniowazona z tego okresu wyniosta 152,26 zt/MWh i byla nizsza o 34,70 zt/MWh niz w kwartale poprzedzajacym,
oraz 0 40,47 zZt/MWh nizsza niz w analogicznym okresie 2021 roku.

Tak duzy spadek cen zwigzany jest z przyjetym rozporzadzeniem Ministerstwa Klimatu i Srodowiska (z dnia 13 lipca
2022 roku, poz. 1566), ktore znacznie obnizyto w 2023 roku obowiazek udziatu zielonej energii z umorzonych
$wiadectw pochodzenia, tzw. zielonych certyfikatow. Obnizka byla argumentowana zbyt wysokimi obcigzeniami
odbiorcow koncowych. Ministerstwo Klimatu i Srodowiska obnizylo wielko$é¢ udziatu ilosciowego sumy energii
elektrycznej wynikajacej z umorzonych $wiadectw pochodzenia z poziomu 18,5 % w 2022 roku do zaledwie 12 % w
roku 2023.

Wykres 11: Cena Swiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z oze
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE
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11.5. Koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw

Znaczacym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spotkach Grupy
ZE PAK SA jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okre$lajg konkurencyjno$¢ poszczegolnych technologii
wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie ZE PAK SA wytwarzajg znaczaca wickszo$¢ energii elektrycznej z
wegla brunatnego, lecz wykorzystuja roéwniez biomase lesna i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania energii
elektrycznej wykorzystywany jest do celéw rozpatkowych, w minimalnych ilo$ciach lekki oraz ci¢zki olej opatowy.

Obecnie gltéwnym dostawca wegla do ZE PAK SA jest PAK KWB Konin SA. Uzupelnienie stanowig dostawy
od zewnetrznych podmiotow, spoza Grupy. Wystepuje rowniez ekspozycja na wahania cen pozostalych
wykorzystywanych przez Grupe ZE PAK S.A. paliw, przede wszystkim biomasy, ktdrej cena oraz dostepnosc¢ stanie si¢
coraz bardziej istotna, ze wzgledu na uruchomienie drugiego bloku biomasowego w Elektrowni Konin. Dla wyniku
finansowego istotny jest rowniez poziom kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego, ktory w duzej mierze
zalezy od czynnikow, ktore pozostaja poza bezposrednia kontrola Grupy, tak jak np. warunki geologiczne zt6z w
koncowym etapie ich eksploatacji.

Ztoza eksploatowane przez kopalnie posiadaja okreslong zasobno$¢. Mozliwos¢ osiagnigcia zaktadanego poziomu
produkcji energii elektrycznej uzalezniona jest od mozliwosci wydobywcezych i jakosci wegla wydobywanego w
obecnie eksploatowanych zlozach. W kolejnych latach nalezy si¢ liczy¢ raczej ze spadkiem wydobywanych
wolumenow wegla z uwagi na zakonczenie eksploatacji dwoch z trzech eksploatowanych odkrywek wegla brunatnego -
wydobycie wegla na odkrywce Jozwin bedzie prowadzone do konca roku 2022, natomiast odkrywka Drzewce
zakonczyla catkowicie eksploatacje 11 sierpnia 2022 roku. Spotka zamierza stopniowo odchodzi¢ od wytwarzania
energii z wegla oraz koncentrowa¢ si¢ w coraz wigkszym stopniu na projektach z zakresu wytwarzania energii w
niskoemisyjnych i neutralnych emisyjnie Zzrodtach. Realizacja projektu budowy bloku gazowo parowego w Elektrowni
Adamow, ktorego dotyczy wygrana w grudniu 2021 roku aukcja rynku mocy, bedzie oznaczata w przysztosci wzrost
znaczenia paliwa gazowego w bilansie dostaw surowcow energetycznych dla Grupy. Ponadto w kwietniu 2022 roku w
Elektrowni Konin oddana zostala do eksploatacji druga jednostka biomasowa o mocy 50 MWe, ktora produkuje juz
energie elektryczng oraz pelni funkcje dodatkowego Zrodta ciepta dla dziatajgcego juz wezesniej bloku biomasowego,
zasilajagcego w ciepto miasto Konin. Nowa jednostka wygrata aukcje rynku mocy przeprowadzona w grudniu 2019
roku, i zawarla umow¢ mocowag na 17 lat dostaw, kontraktujac 40 MW obowigzku mocowego. Laczna moc zrodet
biomasowych w Elektrowni Konin obecnie wynosi 105 MW.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO:

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektryczne;j i ciepta wiaze si¢ z koniecznoscia
ponoszenia kosztow emisji CO,. Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowig istotng pozycje w strukturze kosztow
ponoszonych przez wytworcow energii z wegla brunatnego, wptyw emitowanych ilosci CO2 oraz ryzyko zmiany cen
pozwolen do emisji CO2 (EUA) ma bardzo istotne znaczenie dla wynikéw dziatalno$ci.

W 2022 roku Grupa otrzymata znikoma ilo§¢ darmowych uprawnien do emisji CO,, tj. 11 825 EUA, wynikajaca
z przydzialu na produkcj¢ ciepta. Dlatego tez, praktycznie cata ilo$¢ potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawnien do
emisji musi zosta¢ zakupiona na rynku wtérnym.

W trzecim kwartale 2022 roku cena uprawnien do emisji CO; podlegata istotnym wahaniom w przedziale 65,00 - 95,00
euro/EUA. Lipiec na rynku uprawnien do emisji CO przyniost spadki cen do 76 euro (cena ostatni raz notowana w
marcu biezacego roku przed zatamaniem si¢ rynku po ataku Rosji na Ukraing) co spowodowato odwrdcenie trwajacego
trendu wzrostowego. Wptyw na spadki cen mogt mie¢ plan KE zobowigzujacy wszystkie panstwa czlonkow UE do
ograniczenia zapotrzebowania na gaz o 15% w okresie najblizszych 8 miesigcy, co z kolei moglo wplyna¢ na
ograniczenie popytu na energie elektryczng w UE, spadek emisji CO; i tym samym popytu na uprawnienia EUA w EU
ETS. W potowie sierpnia 2022 roku ceny EUA osiggnely maksimum w trzecim kwartale 2022 roku i uksztattowaty sie
powyzej 95,00 euro/EUA, by w kolejnych dniach kontynuowac spadki (sierpien zakonczyt si¢ notowaniami ponizej 80
euro). We wrzesniu rynek kontynuowal spadki zapoczatkowane w sierpniu br., na ktére mogla mie¢ wplyw wicksza
ilo§¢ uprawnien do emisji CO» na aukcjach. Na koniec trzeciego kwartatu rynek zamknat si¢ ceng w okolicy 67,00 euro.
Na ksztattowanie cen uprawnien moga wptywac ustalenia w sprawie finansowania programu REPowerEU, czyli planu
Komisji Europejskiej majacej na celu uniezaleznienie Si¢ od paliw pochodzacych z Rosji.

Srednia arytmetyczna z notowan EUA z trzech kwartalow 2022 roku wyniosta 82,49 euro, natomiast analogicznie w
trzech kwartatach 2021 roku 43,38 euro, co oznacza wzrost o 39,11 euro, tj. 90,20 %. W samym trzecim kwartale 2022
roku cena z notowan EUA wyniosta 80,74 euro i w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubieglego wzrosta o
23,62 euro, tj. 0 41,35%.
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Wykres 12: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytulu kosztow osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem
»Kontraktu Dlugoterminowego” (,KDT") dla bloku nr 9 w Elektrowni
Patnéw (dawna Elektrownia Patnéw II sp. z 0.0.)

Kontrakt dhlugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostal zawarty pomiedzy 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 cenowe;j.

W zwiazku z wezedniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnow II sp. z 0.0., na
mocy Ustawy o KDT, Spoélka jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysokos$¢ rekompensaty
jest wyliczana wedlug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Spotka objeta jest wymieniong ustawa do konca
2025 roku. Mechanizm okreslajacy wysoko$¢ przychodow zwigzanych z rekompensatami z tytulu kosztow
osieroconych w duzej mierze funkcjonuje na zasadzie kompensaty dlatego ryzyko zwiazane z poziomem przychodéw z
tego zrodta jest w pewnym zakresie zalezne od innych rodzajow ryzyka wplywajacego na poziom kosztow i
przychodow np. cen energii czy cen uprawnien do emisji.

W dniu 30 grudnia 2020 roku, Spotka Elektrownia Patnéw Il sp. z 0.0. w drodze sukcesji generalnej zostata wigczona
do ZE PAK SA. Potgczenie spotek nie ma wpltywu na prawo ZE PAK SA o ubieganie si¢ o rekompensaty z tytutu
kosztow osieroconych.

11.8. Sezonowos¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczng oraz ciepto, zwtaszcza wsrdd konsumentdow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszalo si¢ zimg (gtdwnie z powodu niskich temperatur
i krotszego 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¢
elektryczng latem, spowodowany w glownej mierze rosngca liczbg wykorzystywanych urzadzen chtodniczych
i klimatyzaciji.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. W poprzednich latach dziatalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu,
ze wzgledu na niskie koszty praca blokéw prowadzona byla w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caty rok.
Obecnie bioragc pod uwage rosngcy udzial OZE w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim zrodet
wiatrowych, ale i rosngcej produkcji ze Zrodet fotowoltaicznych, przy szacowaniu wielkosci produkcji przez zrodta
konwencjonalne ZE PAK SA, coraz wickszego znaczenia nabierajg warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkéw wietrznych i nastonecznienia.

Nalezy bra¢ pod uwage, ze w okresach, gdy warunki atmosferyczne sprzyjaja produkcji ze zrédet OZE, popyt
na produkcje elektrowni konwencjonalnych ZE PAK moze ulega¢ okresowym zmniejszeniom, analogicznie w okresach
mniejszej produkcji zrédet OZE, moze wzrastac.

Ryzyko zwiazane z sezonowos$cig i warunkami meteorologicznymi w Il kwartale 2022 roku nie byto kluczowe
W dziatalno$ci Grupy.
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11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladdéw inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontdw i biezacych modernizacji, zardwno ze wzgledu
na zaostrzanie wymogdéw w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwickszania efektywnos$ci produkcji energii
elektrycznej.

Pod uwage nalezy bra¢ przewidywany zwigkszony poziom nakladéw inwestycyjnych zwigzany z planami Grupy
w zaKresie realizacji projektow w obszarze produkcji energii ze Zrodel niskoemisyjnych oraz neutralnych emisyjnie
a takze wytwarzania i wykorzystania ,,zielonego” wodoru. Poziom naktadéw inwestycyjnych mial istotny wpltyw i
wedtug oczekiwan bedzie nadal mial istotny wptyw, na wyniki dziatalnosci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz
przeptywy pieni¢zne. Opoznienia w realizacji, zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga
mie¢ powazny wptyw na naklady inwestycyjne ponoszone w przysztosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz
perspektywy rozwoju.

11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stop procentowych

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

e transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane w euro,

e jedna ze spélek z segmentu remontowego PAK Serwis sp. z 0.0. cz¢$¢ swoich zlecen realizuje poza granicami

Polski rozliczajac je w euro,

o spotki w Grupie korzystaja z finansowania dluznego opartego na zmiennej stopie procentowe;.
Grupa posiada zobowigzania finansowe, glownie kredyty i pozyczki o oprocentowaniu zmiennym. Narazenie Grupy na
ryzyko wywolane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim dlugoterminowych zobowigzan
finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w PAK PCE BiW Sp. z 0.0., Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi
i PAK — PCE Fotowoltaika sp. z 0.0. W celu zminimalizowania ryzyka stopy procentowej, Grupa zawarla kontrakty na
zamiane stop procentowych (swapy procentowe), w ramach ktorych zgadza si¢ na wymiane, w okreslonych odstepach
czasu, roznicy miedzy kwota odsetek naliczonych wedtug statego i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty
glownej. Transakcje te maja na celu zabezpieczenie zaciagnigtych zobowiazan finansowych i dotycza 50% kredytu
konsorcjalnego PAK — PCE Fotowoltaika sp.z 0.0. na budowg farmy fotowoltaicznej Brudzew oraz 50% kredytu
inwestycyjnego PAK-PCE BiW Sp. z 0.0. na modernizacj¢ kotta K7 w Elektrowni Konin, opartych na zmiennej stopie
WIBOR. Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.

Spotki z Grupy stosuja okresowo instrumenty shuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kurséw walutowych
np. dla czesdci przeptywoéw zwigzanych z zakupem jednostek uprawniajagcych do emisji CO2. Do zabezpieczenia kursu
stosuje si¢ transakcje typu forward. Zarzady na biezaco monitoruja sytuacje finansowg oraz sytuacj¢ rynkows, w razie
potrzeby moga podjaé decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentdw finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty
charakter zabezpieczenia i beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnoéci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie rowniez: cene, ptynnos¢ rynku, prostote
produktu, tatwo$¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznosc.

Konin, dnia 29 listopada 2022 roku

PODPISY:

Piotr Wozny podé EHE

Prezes Zarzadu elektronicznie
Piotr Wozny
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