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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Wybrane
skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy
Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej
Zysk (Strata) brutto

Zysk (Strata) netto z dziatalno$ci
kontynuowanej

Zysk (Strata) netto z dziatalno$ci
zaniechanej

Zysk (Strata) netto

Zysk (Strata) netto przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej

Catkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu srodkow pieni¢znych
i ich ekwiwalentow

Zysk (Strata) netto z dziatalno$ci
kontynuowanej na akcje
(w ztotych/euro na akcje¢)

Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje¢)

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem
Aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Aktywa zaklasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy

Kapitat wiasny ogotem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej

Zobowigzania razem
Zobowiazania dlugoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe

Zobowiazania kwalifikowane jako
przeznaczone do sprzedazy

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

Sredniowazona liczba akeji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
6 miesigcy 2023 6 miesigcy 2022 6 miesigcy 2023 6 miesigcy 2022
okres okres okres okres

0d 01.01.2023 od 01.01.2022 od 01.01.2023 od 01.01.2022
do 30.06.2023 do 30.06.2022 do 30.06.2023 do 30.06.2022
1457 212 1956 363 315892 421 385
(143 163) 176 086 (31 035) 37927
(151 444) 181182 (32 830) 39025
(119 915) 152 579 (25 995) 32 864

(55 557) - (12 044) -

(175 472) 152 579 (38 039) 32 864
(153 021) 152 579 (33172) 32 864
(174 769) 152 532 (37 886) 32 854
(405 664) (434 889) (87 939) (93672)
(481 906) (190 619) (104 467) (41 058)

376 340 1 046 100 81582 225321

(511 230) 420 592 (110 824) 90 592
(2,36) 3,00 (0,51) 0,65

(3,01) 3,00 (0,65) 0,65

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.06.2023 31.12.2022 30.06.2023 31.12.2022
4530614 4 539 455 1018 047 967 921
387 365 1978 515 87 042 421 867
1216 061 2 560 940 273 254 546 054
2927188 - 657 751 -
1032610 1214 499 232032 258 961

101 647 101 647 22 840 21674

564 258 723 696 126 791 154 309
3498 004 3324 956 786 015 708 961
858 490 1199 141 192 906 255 686

748 308 2125815 168 148 453 275
1891 206 - 424 961 -
20,32 23,90 4,57 5,10

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce zlotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
Wybrane 6 miesiecy 2023 6 miesiecy 2022 6 miesiecy 2023 6 miesiecy 2022
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2023 od 01.01.2022 od 01.01.2023 od 01.01.2022
do 30.06.2023 do 30.06.2022 do 30.06.2023 do 30.06.2022
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatlow 1569 677 1410437 340 272 303 797
Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej 219 935 114 991 47 677 24768
Zysk (Strata) brutto 223 846 133751 48 525 28 809
Zysk (Strata) netto 225875 107 938 48 965 23249
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej (601 481) 193 951 (130 388) 41775
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (32 556) (19 818) (7 057) (4 269)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej (242) 30544 (52) 6579
Przeptywy pieniezne netto razem (634 279) 204 677 (137 498) 44 086
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 4,44 212 0,96 0.46
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.06.2023 31.12.2022 30.06.2023 31.12.2022
Aktywa razem 2 266 395 2784643 509 268 593 753
Aktywa trwate 924 096 779 112 207 648 166 126
Aktywa obrotowe 1342 299 2005531 301 620 427 628
Kapitat wlasny 1 634 296 1408 421 367 233 300 309
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 22 840 21674
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 632 099 1376 222 142 035 293 444
Zobowigzania dtugoterminowe 129 129 29 28
Zobowigzania krotkoterminowe 168 884 106 282 37949 22 662
Warto$¢ ksiggowa na akcje (W
zlotych/euro na akcje) 32.16 27,711 7,23 5,91
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaly przeliczone z zastosowaniem nastepujqcych kursow:

e  dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskéw i strat) oraz sprawozdania z przeptywéw
pienieznych (rachunku przeplywéw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym sredniq arytmetyczng Srednich kurséw
NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2023 roku
do 30 czerwca 2023 roku, co daje 4,6130 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2022 roku do dnia 30 czerwca 2022 roku,
co daje 4,6427 euro/ztoty;

e dane dotyczqgce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem
euro/ztoty ogtoszonym przez NBP na dzieri 30 czerwca 2023 roku, tj. 4,4503 euro/ztoty oraz na dziert 31 grudnia 2022
roku, tj. 4,6899 euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 czerwca 2023 roku w sklad Grupy Kapitalowej ZE PAK SA (rowniez wskazywana w dalszej czeSci
sprawozdania, jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca ZE PAK SA
oraz 35 spotek zaleznych i 9 spotek wspotkontrolowanych, tj. PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA (rowniez
wskazywana w dalszej czgsci sprawozdania, jako ,,PAK KWB Konin SA”), PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0.
(réwniez wskazywania w dalszej czg$ci sprawozdania, jako ,,PAK — PCE sp. z 0.0.”), PAK — PCE Fotowoltaika sp. z 0.0.,
PAK - PCE Wiatr sp.zo0.0.,, PAK-PCE BiopaliwaiWodo6r sp.zo0.0. (rowniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako BiW sp. z 0.0.), PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0., PAK — PCE Stacje H2 sp. z 0.0.
(wezeéniej PAK — PCE Biogaz sp. z 0.0.), PG Hydrogen sp. z 0.0., Exion Hydrogen Polskie Elektrolizery sp. z 0.0., PAK
CCGT sp. z0.0., Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi sp.z 0.0., PCE - OZE 1 sp.zo0.0.,, PCE-OZE 2 sp.zo.0.,
PCE - OZE 3 sp. z 0.0., PCE - OZE 4 sp. z 0.0., PCE — OZE 5 sp. z 0.0., PCE — OZE 6 sp. z 0.0., MESE sp. z 0.0., Park
Wiatrowy Palczyn 1 sp. z 0.0., Przedsigbiorstwo Remontowe PAK Serwis Sp. z 0.0. (réwniez wskazywana w dalszej
czeéei sprawozdania, jako ,,PAK Serwis” sp. z 0.0.), PAK - Volt SA, PAK Gdrnictwo sp. z 0.0., Exion Hydrogen
Belgium BV, PAK Patnow sp. z 0.0., @rsted 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., @rsted Polska OF SPV 4 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 5 sp. z 0.0., @rsted Polska OF
SPV 6 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 7 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 8 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 9 sp. z 0.0.
(wezesniej Mawzorino Investments sp. s 0.0.), Qrsted 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 0.0., Farma Wiatrowa Przyrow sp. z 0.0., Great Wind sp. z 0.0., Eviva
Lebork sp. z 0.0., Elektrownie Wiatrowe Dobra sp. z 0.0., Eviva Drzezewo Sp. z 0.0., Horset sp. z 0.0. oraz PGE PAK
Energia Jadrowa SA, doktadne zestawienie przedstawia Tabela 1.

Spotki majace najwicksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skale dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej oraz PAK KWB Konin SA, zajmujaca si¢ wydobyciem wegla brunatnego.
Konwencjonalne aktywa wytworcze Grupy obejmuja 4 bloki energetyczne o tacznej mocy 1 118 MW zasilane weglem
brunatnym i zlokalizowane w elektrowni Patnéw, w centralnej Polsce, w wojewddztwie wielkopolskim. Aktywa
wydobywcze Grupy skoncentrowane s3 w PAK KWB Konin SA, ktora do czerwca 2023 roku eksploatowata dwie
odkrywki: Jozwin oraz Tomistawice. Wydobycie wegla na odkrywcee Jozwin prowadzone byto do 16 czerwca 2023 roku.

Grupa zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ wydobywcza i wytworcza z wegla brunatnego nie dtuzej niz do konca 2024 roku

Grupa ZE PAK we wspotpracy z Grupg Cyfrowego Polsatu rozwija strukture spotek celowych skupionych wokot
PAK — PCE sp. z 0.0., ktdrych aktywno$¢ zwigzana jest z wytwarzaniem energii elektrycznej z odnawialnych Zrédet oraz
wytwarzaniem i wykorzystaniem zielonego wodoru. Gtéwne aktywa wytworcze z obszaru oze to dwa bloki biomasowe
wytwarzajace energi¢ elektryczng i cieplo o tacznej mocy 110 MW zlokalizowane w elektrowni Konin, farma
fotowoltaiczna o mocy 83 MW zlokalizowana w miejscowosci Brudzew oraz dwie farmy wiatrowe: Kazimierz Biskupi
i Milostaw o lacznej mocy 27 MW. Jednoczesnie w kolejnych spotkach celowych rozwijane sg projekty wiatrowe o
lacznej przewidywanej mocy okoto 270 MW oraz projekty fotowoltaiczne o lacznej przewidywanej mocy okoto
260 MW. W obszarze projektow wodorowych rozwijana jest koncepcja budowy kompleksowego tancucha zielonego
wodoru poczawszy od produkcji zielonego wodoru poprzez budowe sieci stacji tankowania wodoru az po produkcje
autobuséw wodorowych.

Oprocz spotek z wymienionych gtownych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodzg roéwniez inne spotki, ktore
zajmujg si¢ m.in.: realizacjg rob6t budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnos$cia uslugowa,
produkcyjng i handlowa skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemyshu.

Zdecydowana wigkszos¢ generowanych przez Grupg przychodow ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej. Grupa uzyskuje roéwniez przychody zwigzane z mechanizmem Rynku Mocy jako rezultat wygranych aukcji
rynku mocy (rynek pierwotny), jak i przejmujac obowiazki mocowe od innych podmiotéw (rynek wtorny). Uzupetienie
stanowia przychody ze sprzedazy ciepta, uméw o ustugi budowlane i remontowe oraz praw majatkowych ze swiadectw
pochodzenia energii. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu kosztow wytwarzania oraz cen energii na rynku i wolumenu
produkcji, zrodto przychodow ze sprzedazy stanowia przychody z tytutu rozwigzania kontraktéw dlugoterminowych na
sprzedaz energii elektrycznej. Grupa posiadajac w swej strukturze kopalni¢ wegla brunatnego zapewnia elektrowni
Patnéw dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla wiasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w
bezposrednim sgsiedztwie kopaln. Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowaé zapasy i dostawy wegla,
koordynujac wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to paliwo. Dostawy wegla uzupetiane sg umowami z dostawcami
zewnetrznymi. Zapotrzebowanie na biomas¢ pokrywane jest na podstawie umoéw zawieranych z dostawcami
zewngtrznymi.

Grupa przez wiele lat funkcjonowata w oparciu o profil dziatalnosci koncentrujgcy sie na produkcji energii elektrycznej
z wegla brunatnego wydobywanego w pobliskich odkrywkach. Jednak ten model dziatalnosci ma ograniczone szanse na
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rozwoj w przysztosci, w sytuacji presji wywieranej na wysokoemisyjnych producentéow energii. Coraz wyzsze koszty
emisji CO,, uwarunkowania dotyczace emisji innych substancji (NOx, SO., pylu, rteci itd.) powoduja, ze Grupa
zdecydowata si¢ skoncentrowa¢ swoja przyszta dzialalno$¢ w obszarze niskoemisyjnych oraz neutralnych emisyjnie
zrodet energii a takze produkcji 1 wykorzystania zielonego wodoru.

Wokot PAK —PCE sp.zo.0. sukcesywnie budowana jest struktura spotek celowych, ktore maja odpowiadaé
za dziatalno$¢ w poszczegolnych technologiach odnawialnych zrodet. Dzigki przeprowadzonej transakeji sprzedazy do
Grupy Cyfrowego Polsatu wigkszo$ciowego pakietu udziatéw w strukturze PAK — PCE sp. z 0.0., Spotka pozyskata
silnego kapitalowo partnera, ktory bedzie w stanie zagwarantowa¢ realizacj¢ szerokiego zakresu perspektywicznych
projektow inwestycyjnych z obszaru odnawialnych zrédet energii oraz wytwarzania i wykorzystania zielonego wodoru.

Spotka celowa PAK CCGT sp. z 0.0. ma odpowiadac za przygotowanie oraz realizacj¢ projektu budowy bloku gazowego
na terenie bylej Elektrowni weglowej Adamoéw. Projekt wygratl aukcje rynku mocy i tym samym uzyskal wsparcie w
postaci 17-letniego kontraktu mocowego.

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

Spétka poza Grupg Kapitalowg posiada udzialy w Zaktadach Pomiarowo-Badawczych Energetyki Energopomiar
Sp. 2 0.0. z siedzibg w Gliwicach, §wiadczacej ustugi pomiarowe, badawcze i doradcze dotyczace m.in. energetyki.
ZE PAK SA w wyzej wymienionej spotce posiada 1 udziat o wartosci nominalnej 159 500,07 ztotych, co stanowi 2,96%
kapitatu ogétem.

Ponadto, Spoétka posiada rowniez akcje w spolce Huta Laziska SA w upadlosci uktadowej, z siedzibg w Laziskach
Gornych, specjalizujacej si¢ w produkcji zelazostopdw. Sa to akcje w liczbie 3 277 025 akcji serii B o warto$ci nominalnej
1,00 ztotych kazda oraz akcje serii C w liczbie 4 307 822 akcji o warto$ci nominalnej 1,00 zlotych kazda, co tacznie
stanowi 11,19% kapitatu akcyjnego.

Poprzez osobg gtdéwnego udziatowca Grupa jest powigzana z innymi podmiotami, w ktérych znaczacy udzial posrednio
lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.

Strukture Grupy ZE PAK SA na dzien 30 czerwca 2023 roku przedstawia Rysunek 1.
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2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 30 czerwca 2023 roku

PAK-Polska Czysta Energia
sp. z 0.0.
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PAK-PCE Biopaliwa
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PAK Patnéw sp. z o.0.
ZE PAK SA (100%)

PAK KWB Konin SA
ZE PAK SA (100%)
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ZE PAK SA (100%)

Orsted Polska OF SPV 1
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ZE PAK SA (60%)
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Orsted Polska OF SPV 3
sp. Z 0.0.
ZE PAK SA (1%)
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Orsted Polska OF SPV 4
sp. z 0.0.
ZE PAK SA (1%)

Orsted Polska OF SPV 5
sp. z 0.0.
ZE PAK SA (1%)

PAK Gornictwo
sp. Z 0.0.
ZE PAK SA (100%)

Orsted Polska OF SPV 6 sp. z 0.0.
ZE PAK SA (60%)

Orsted Polska OF SPV 7sp. z 0.0.
ZE PAK SA (1%)

Orsted Polska OF SPV 8 sp. z o.0.
ZE PAK SA (50%)

Orsted Polska OF SPV 9sp. z o.0.
ZE PAK SA (50%)

Orsted Polska OF SPV 10 sp. z o.0.
ZE PAK SA (50%)

PAK ATOM SA
ZE PAK SA (100%)

Horset sp.z 0.0.
ZE PAK SA (100%)

PGE PAK Energia Jadrowa SA
ZE PAK SA (50%)

PAK-Polska Czysta Energia (100%)

PAK-PCE Wiatr sp. z 0.0.
PAK-Polska Czysta Energia (100%)

PAK-PCE Polski Autobus Wodorowy

sp. Z 0.0
PAK-Polska Czysta Energia (100%)

PAK-PCE Stacje H2 sp. z o.0.
PAK-Polska Czysta Energia (100%)

PG Hydrogen sp. z 0.0.
PAK-Polska Czysta Energia (52%)

PAK SERWIS sp. z o.0.
PAK-Polska Czysta Energia (100%)

PAK-Volt SA
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PAK-PCE FW Okonek sp. z 0.0.
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PAK-PCE FW Jastrowie sp. z 0.0.
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

Farma Wiatrowa Przyréw sp. z 0.0.
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

Great Wind sp. z0.0.
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

Eviva Lgbork sp. zo.0.
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi sp. z 0.0.

PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PCE-OZE 1sp. .0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PCE-OZE 2 sp. .0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PCE-OZE 3 sp. .0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PCE-OZE 4 sp. .0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PCE-OZE 5 sp. .0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

PCE-OZE 6 sp. .0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

MESE sp. z.0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (90%)

Park Wiatrowy Patczyn 1 sp. z.0.0
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

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

Exion Hydrogen Belgium BV
EXION HYDROGEN Polskie Elektrolizery sp.
2 0.0.(100%)

Elektrownie Wiatrowe Dobra sp. z 0.0.
PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

Eviva Drzezewo sp. z 0.0.

PAK-Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (100%)

Tabela 1:  Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK SA)
Procentowy udziat Grupy
w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Na dzien Na dzien

30 czerwca 31 grudnia
2023 roku 2022 roku

Spotki zalezne

»PAK — Polska Czysta Energia 62-510_K(_Jn|n Dzmlalno‘sc firm c_entr’aln}{ch, z 59,59% 59,59%

Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 wylaczeniem holdingoéw finansowych

,,PAK Kopalnia Wegla Brunatnego 62-540 Kleczew . o o

Konin” SA ul. 600-lecia 9 Wydobycie wegla brunatnego 100,00% 100,00%

»PAK Garnictwo” sp. z 0.0. 62-510 Konin Naprawa i konserwacja maszyn 100,00% 100,00%

ul. Przemystowa 158
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ushugi remontowo-budowlane 59,5996* 59,59%*

»PAK SERWIS” sp. z 0.0.

ul. Przemystowa 158
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04-028 Warszawa

~PAK — Volt” SA Al. Stanéw Sprzedaz energii elektrycznej 59,59%* 59,59%*
Zjednoczonych 61

~PAK - PCE .

Polski Autobus Wodorowy” 62-510_K(_)n|n Produkcja autobuséw 59,59%* 59,59%*
ul. Kazimierska 45

Sp. z 0.0.

=PAK — PCE Fotowoltaika 62-510'Kc.)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 59,59%* 59,59%*

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 59,59%* 59,59%*

Sp. 2 0.0.) '

»PAK — PCE Biopaliwa i Wodor” ~62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 59,59%* 59,59%*

Sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158

PAK - PCE Wiatr” sp. z 0.0 62-510_Kc_)nin Wytwarzanie energii elektrycznej 59,59%* 59,59%*
7 B ul. Kazimierska 45 ' '
Produkcja silnikow i turbin, z

PG Hydrogen” sp. z 0.0. 02-673 Warszawa (/1. - cniem silnikow lotniczych, 52,00%* 52,00%*

ul. Konstruktorska 4 -
samochodowych i motocyklowych

»EXion Hydrogen Polskie 80-701 Gdansk Projektowanie i produkcja ok ok

Elektrolizery” sp. z 0.0. ul. Ku Ujéciu 19 elektrolizerow 47.67% 47.67%
Slachthuisstraat 120  Projektowanie i produkcja

»Exion Hydrogen Belgium” BV Bus 12 elektrolizerow 47,67%* 47 ,67%*
2300 Turnhout

,,Earma_ Wiatrowa Kazimierz 62-510_K(_)nin Pr_ojektowanie i budowa farm 59 5906* 59.59%6*

Biskupi” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 wiatrowych ' '

PCE—OZE 1" sp. 7 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 59,5996* 50.5996*
ul. Kazimierska 45

PCE—OZE 2" sp. 2 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 59,5996* 50.5996*
ul. Kazimierska 45

PCE—OZE 3" sp. 2 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 59,5996* 50.5996*
ul. Kazimierska 45

PCE—OZE 4” sp. 7 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 59,5996* 50.5996*
ul. Kazimierska 45

PCE—OZE 5” sp. 7 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 59,5996* 50.5996*
ul. Kazimierska 45

PCE—OZE 6” sp. 7 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 59,5996* 50.5996*
ul. Kazimierska 45

JPAK CCGT” sp. 7 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45
04-028 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej

»MESE” sp. z 0.0. Al. Stanéw 53,63%* 53,63%*
Zjednoczonych 61A

. » 70-479 Szczecin Wytwarzanie energii elektrycznej —
;,pPa;kOVc\)llatrowy Pafczyn 1 Al. Wojska Polskiego energetyka wiatrowa 59,59%* 59,59%*
T 68

_PAK Patnow” sp. 7 0.0. 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45

»arsted Polska OF SPV 1” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — o o

Sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa 60,00% 60,00%

»arsted Polska OF SPV 6” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — o o

Sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa 60,00% 60,00%

_PAK ATOM” SA 62-510_K(_)n|n Wytwarzanie energii elektrycznej 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45

»PAK — PCE FW Okonek” 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — o5 0%

Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa 59,59% 59,59%

»PAK — PCE FW Jastrowie” 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — o5 0%

Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa 59,59% 59,59%

»Farma Wiatrowa Przyrow 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — 59,5996* 50.59%6*

sp. z 0.0.

ul. Kazimierska 45

energetyka wiatrowa
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,Great Wind” sp. z 0.0. 62-510'Kc_)n|n Wytwarzanle_energn elektrycznej — 50,5096+ 59.50%*
ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa
. » 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — ok Ok
»Eviva Lebork” sp. 2 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa 59,59% 59,50%
»Elektrownie Wiatrowe Dobra” 91-862 L6dz Wytwarzanie energii elektrycznej — 59 5904* 59 5906
sp. z 0.0. ul. Warszawska 70A  energetyka wiatrowa ' '
” 03057 Kijow/Ukraina o

»Horset” sp. z 0.0. ul. Smolefiska 31/33 100% -

. ., 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — ok )
Eviva Drzezewo” sp.  0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa 59.59%
Spotki wspotkontrolowane
»arsted Polska OF SPV 2” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — 1.00% 1.00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa ' '
»arsted Polska OF SPV 3” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — 1.00% 1.00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa ' '
»arsted Polska OF SPV 4” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — 1.00% 1.00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa o0 U0
»arsted Polska OF SPV 5” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — 1.00% 1.00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa o0 U0
»arsted Polska OF SPV 77 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — 1.00% 1.00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa o0 U0
»arsted Polska OF SPV 8” 00-801 \_Narszawa Wytwarzanie energii glektrycznej - 50,00% 50,00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
»arsted Polska OF SPV 9” . . .
Sp. Z 0.0. (wcezesniej ,,Mawzorino 00-801 Warszawa  Wytwarzanie energii elektrycznej - 50.00% 50,00%

. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa

Investments” sp. z 0.0.)
»arsted Polska OF SPV 10” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej — 50.00% 50 00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa ' '
PGE PAK Energia Jadrowa SA 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 50,00% -

ul. Kazimierska 45

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

Na dzien 30 czerwca 2023 roku udziat w ogodlnej liczbie gloséw posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych jest
réwny udzialowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

2.3.

Opis zmian w strukturze Grupy

W pierwszym potroczu 2023 roku w strukturze Grupy zaszly nastgpujace zmiany:

e 25 stycznia 2023 roku Spotka nabyta 100% udziatéw w spotce Horset Sp. z 0.0., spolce prawa ukrainskiego z siedziba

w Kijowie,

e 28 lutego 2023 roku nastgpito potaczenie spétek ,,PAK KWB Konin” SA (spdtka przejmujgca) i ,,PAK KWB

Adaméw” SA (spotka przejmowana),

e 13 kwietnia 2023 roku PGE i ZE PAK podpisaly statut spotki PGE PAK Energia Jadrowa SA, ktoérej celem i zadaniem

bedzie udzial w planowane;j realizacji budowy elektrowni jadrowej w Koninie/Patnowie w Wielkopolsce.

o 14 kwietnia 2023 roku PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. nabyta 100% udzialow w kapitale zaktadowym spotki
pod firmg Eviva Drzezewo sp. z 0.0., ktorej zadaniem jest budowa i eksploatacja farmy wiatrowe;j.

Juz po zakonczeniu okresu sprawozdawczego, 3 lipca 2023 roku Spotka sprzedata udziaty reprezentujace okoto 10,1%
kapitatu zaktadowego PAK —PCE oraz okoto 10,1% glosoéw na zgromadzeniu wspolnikow PAK —PCE na rzecz
Cyfrowego Polsatu SA (CP). Przed zamknigciem transakcji, udziaty Przedsi¢biorstwa Remontowego PAK Serwis
sp. z 0.0. oraz PCE — OZE 5 sp. z 0.0. zostaly przeniesione na Spotke i wobec tego nie byly przedmiotem transakcji. W
wyniku przeprowadzonej transakcji, na dzien publikacji niniejszego raportu, Spotka posiada okoto 49,5% udziatow w

PAK - PCE, natomiast CP posiada okoto 50,5% udzialow w PAK — PCE.
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2.4. Sklad Zarzadu

Od poczatku roku 2023 w sktadzie Zarzadu nie zaszly zadne zmiany. Zarowno w pierwszym potroczu jak i na dzien
publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu Spotki przedstawia si¢ nastepujaco:

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 DZIALALNOSC SPOLKI
I GRUPY

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

Krétka charakterystyka osiggnietych wynikéw finansowych

W I potroczu 2023 roku przychody ze sprzedazy ogétem (razem z dziatalno$ciag zaniechang) wyniosty 2 216 420 tysigcy
zlotych i w poréwnaniu do I potrocza 2022 roku zwigkszyty sie o 260 057 tysigey ztotych, tj. 0 13,29% (Tabela 2).

Na wzrost przychodoéw ze sprzedazy ogdtem w | potroczu 2023 roku w najwigkszym stopniu wptyneto zwigkszenie
przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej za sprawa wyzszej ceny o 102,73%. Jednocze$nie zanotowano spadek
wolumenu sprzedazy ogotem o 43,73%, zarowno ze sprzedazy energii wlasnej i zakupionej. Do zmniejszenia produkcji
przyczynila si¢ mniejsza ilo§¢ dostgpnego do wydobycia wegla w kopalniach zaopatrujacych Spotke. Nalezy zauwazyc,
ze o ile produkcja netto w oparciu o wegiel spadta o 53,25% to odnotowano wzrost produkcji netto energii OZE
0 30,43%, glownie z tytutu pracy jednostek biomasowych w elektrowni Konin. Wolumeny produkcji netto
poszczeg6lnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 3.

W I péiroczu 2023 roku przychody z rynku mocy wyniosty 82 396 tysigcy zlotych i w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubieglego zmniejszyly si¢ o 1 675 tysiace zlotych, tj. o 1,99%. Za mniejsze przychody odpowiada mniejszy
przychéd zrealizowany w ramach rynku wtérnego.

W 1 potroczu 2023 roku, w porownaniu do I potrocza 2022 roku, przychody ze sprzedazy praw majatkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii zwickszyty sie o 8 870 tysiecy ztotych, tj. 0 29,43%. Za wzrost przychod6éw odpowiada
wyzsza cena certyfikatow.

Przychody z tytulu rozwigzania KDT (rozwiazania umowy dlugoterminowej sprzedazy mocy i energii elektrycznej)
w [ potroczu 2023 roku zmniejszyty si¢ o 3 685 tysiecy ztotych, tj. 0 6,97% w wyniku zrealizowania wyzszej marzy
na produkcji z bloku 9.

Przychody ze sprzedazy ciepta w I potroczu 2023 roku wyniosty 45 929 tysigcy zlotych i byly wyzsze od uzyskanych
w | pétroczu 2022 roku o 16 003 tysiecy zlotych, tj. 53,48%. Do wzrostu przychoddéw przyczynila si¢ wyzsza cena
za ciepto przy nieznacznie mniejszym wolumenie sprzedazy.

Przychody z uméw o ushugi budowlane w 1 potroczu 2023 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych
w analogicznym okresie poprzedniego roku zwigkszyly si¢ o 18 162 tysigce ztotych, tj. 0 110,62%. Wzrost przychoddw
w analizowanym okresie zwigzany byt z realizacja projektow o wyzszych zakresach tak rzeczowych jak i finansowych.

10
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Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej
143,73% 311 140,67% 1,50
- 1,34 . 080 0,66
= < 145520 = 146,97%

0,73

142,37%

6M 2023

135,71%

6M 2022 2Q2023 2Q 2022
B Z produkcji wtasnej Z obrotu B Z produkcji wlasnej Z obrotu
Zrédto: dane wewnetrzne
Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*
= =
= =
= = .
%\ 1102,57 1102,73% ™ %» 1072,39 193,67%
< N
543,85 553,72
6M 2023 6M 2022 2Q 2023 2Q2022

wolumen sprzedazy.

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

1,77

- 0,19

TWh

146,51%

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

135,71%

140,74%

;617110A) ...........

6M 2023

6M 2022

mBloki 1,2 i 5 (PI) mBlok 9 (PII) = Konin biomasa ® Brudzew

2Q 2023 2Q 2022

mBloki 1,25 (PI) mBlok 9 (PII) = Konin biomasa ® Brudzew

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego

1,79

148,04% .

140,24% 0,82

V51,28%

133,93%

141,94%

miliony ton
miliony ton

6M 2023 6M 2022 2Q2023 2Q2022

= Blok 9 (PII) mBloki 1,215 (PI) u Blok 9 (PII) mBloki 1,215 (PI)

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 5:  Emisja CO:z

1,74
137,50% 0,80
s 093 o
8 ....... 8
> >
) )
AT s
E - =
6M 2023 6M 2022 2Q 2023 2Q 2022
wBlok9 (PII)  Razem mBloki 1,215 (PI) = Blok 9 (PII)

Zrédto: dane wewnetrzne

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

ztoty /EUA
ztoty /EUA

132,83% 117,63%

6M 2023 6M 2022 2Q 2023 2Q 2022

*  Srednia cena liczona jako koszty zakupu pozwoleri do emisji poniesione na pokrycie emisji za dany okres podzielone przez

wolumen emisji COz.

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

tysigce ztotych tysigce zlotych  tysigce zlotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2023 roku 30 czerwca 2022 roku

Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym: 2128 236 1875 509 252 727 13,48
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

wlasnej 1216 094 899 538 316 556 35,19
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

z obrotu 711 826 795 309 (83483) (10,50)

— przychody z rynku mocy 82 396 84 071 (1 675) (1,99)

— przychody ze sprzedazy energii cieplnej 45929 29 926 16 003 53,48

— przychody z uméw o ushugi budowlane 34581 16 419 18 162 110,62

— pozostale przychody ze sprzedazy 37410 50 246 (12 836) (25,55)

Akcyza (28) (2173) 2145 98,71

Inne przychody, w tym: 88 212 83027 5185 6,24
— prawa majatkowe ze $wiadectw pochodzenia

energii 39010 30 140 8870 29,43

— rekompensaty z tytulu rozwigzania KDT 49 202 52 887 (3 685) (6,97)

Przychody ze sprzedazy ogolem 2216 420 1956 363 260 057 13,29

Przychody z dzialalno$ci zaniechanej (759 208) - (759 208) -

Przychody ze sprzedazy kontynuowanej 1457 212 1956 363 (499 151) (25,51)

Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

tysigce ziotych tysigce zlotych  tysigce zlotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2023 roku 30 czerwca 2022 roku

Przychody ze sprzedazy 1457 212 1956 363 (499 151) (25,51)
Koszt wlasny sprzedazy (991 065) (1745 874) 754 809 43,23
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 466 147 210 489 255 658 121,46
Pozostate przychody operacyjne 13182 40 717 (27 535) (67,63)
Koszty sprzedazy (709) (6 192) 5483 88,55
Koszty ogolnego zarzadu (56 594) (61 537) 4943 8,03
Pozostate koszty operacyjne (565 189) (7 391) (557 798) (7 546,99)
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (143 163) 176 086 (319 249) -
Przychody finansowe 11 969 30 387 (18 418) (60,61)
Koszty finansowe (20 250) (25 291) 5041 19,93
Zysk (strata) brutto (151 444) 181182 (332 626) -
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) 31529 (28 603) 60 132 -
Zysk (strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej (119 915) 152 579 (272 494) -
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej (55 557) - (55 557) -
Zysk (strata) netto (175 472) 152 579 (328 051) -
Inne catkowite dochody netto 703 47) 750 -
Calkowity dochod (174 769) 152 532 (327 301) -
EBITDA* z dzialalno$ci kontynuowanej (113 967) 198 725 (312 692) -
EBITDA* z dziatalnosci zaniechanej (8 818) - (8 818) -
EBITDA* (122 785) 198 725 (321 510) -

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obciqzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty finansowe)
skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujgce wartos¢ srodkéw trwatych,
aktywdéw niematerialnych oraz aktywdw gdrniczych.
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Koszty rodzajowe ogodtem (razem z dziatalno$cia zaniechang) w | potroczu 2023 roku wyniosty 1 875 040 tysiecy ztotych
i w stosunku do poniesionego w | potroczu 2022 roku zwigkszyty si¢ o 30 542 tysiace ztotych, tj. 0 1,66%. Na zwigkszenie
kosztow rodzajowych wptynety wyzsze koszty paliwa, koszt oplaty na fundusz wyptaty roznicy ceny wprowadzonej za
sprawg pakietu przepisow chronigcych odbiorcéw przed nadmiernym wzrostem cen energii w 2023 roku oraz zwigkszenie
rezerwy na przyszlg rekultywacje eksploatowanych odkrywek. Na zmniejszenie kosztéw rodzajowych w najwiekszym
stopniu wptyneto zmniejszenie kosztow emisji CO; w wyniku zmniejszenia produkcji energii oraz mniejsza warto$¢
zakupionej energii elektrycznej do odsprzedazy.

Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tysigce ziotych tysigce ztotych  tysigce ztotych %
okres 6 miesigc) okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2023 roku 30 czerwca 2022 roku
Amortyzacja 29 196 22 639 6 557 28,96
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 4124 5554 (1 430) (25,75)
Zuzycie materialow 311910 199 575 112 335 56,29
Ustugi obce 47 523 52 834 (5 311) (10,05)
Podatki i optaty z wylaczeniem podatku
akcyzowego 167 589 65 157 102 432 157,21
Koszty emisji CO2 352 300 495 243 (142 943) (28,86)
Koszty $wiadczen pracowniczych 208 915 195931 12 984 6,63
Pozostate koszty rodzajowe 17 975 45 047 (27 072) (60,10)
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 735508 762518 (27 010) (3,54)
Koszty rodzajowe ogolem 1875040 1844 498 30 542 1,66
Koszty rodzajowe dziatalnosci zaniechanej (758 342) - (758 342) -
Koszty rodzajowe dzialalnosci kontynuowanej 1116 698 1844 498 (727 800) (39,46)

Pozostate przychody operacyjne ogédtem (razem z dziatalnoscig zaniechang) w | potroczu 2023 roku wyniosty 13 314
tysigcy ztotych i byty nizsze o 27 403 tysiace ztotych od uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku. Za spadek
przychoddéw odpowiadaja mniejsze przychody z rozbiorki i sprzedazy zlomu oraz nizsze przychody ze sprzedazy
niefinansowego majatku trwalego.

Koszty sprzedazy (razem z dziatalno$cia zaniechang) w | potroczu 2023 roku wyniosty 7 347 tysigey zlotych i byly
wyzsze o 1 155 tysiecy ztotych od poniesionych w analogicznym okresie ubiegtego roku w wyniku kosztow zwigzanych
z organizacja dostawy i sprzedazy wodoru.

Koszty ogdlnego zarzadu (razem z dziatalno$cia zaniechana) w I potroczu 2023 roku wyniosty 89 932 tysiace zlotych
i byly wyzsze od poniesionych w analogicznym pétroczu ubiegtego roku o 28 395 tysiecy ztotych, tj. 46,14%.

Pozostate koszty operacyjne ogétem (razem z dziatalnoscig zaniechang) w | potroczu 2023 roku wyniosty 575 005 tysi¢cy
zlotych i wzrosty w stosunku do I potrocza poprzedniego roku 0 567 614 tysiecy ztotych, tj. 7 679,80%. Za wzrost przede
wszystkim odpowiada zwigkszenie 0 553 832 tysigce ztotych rezerwy na przyszta rekultywacje odkrywek w planowanym
okresie po zakonczeniu si¢ wydobycia wegla.

Grupa ZE PAK SA w | potroczu 2023 roku na dziatalnosci kontynuowanej zrealizowata z dziatalno$ci operacyjnej strate
w wysokosci 143 163 tysigey ztotych. W analogicznym okresie ubieglego roku zrealizowano zysk w wysokosci 176 086
tysigcy ztotych.

W | potroczu 2023 roku na osiagnigte wyniki negatywnie wplynat ujemny wynik dziatalnosci finansowej ogétem (razem
z dziatalnoscig zaniechang) w wysokos$ci 64 238 tysigcy ztotych zwigzany z wyzszymi kosztami obshugi zwickszajacego
si¢ dlugu, zrealizowanymi ujemnymi réznicami kursowymi 0raz ujemnymi wycenami transakcji zabezpieczajacych ceng
energii i stopg procentowa w projektach oze.

Strata netto w | potroczu 2023 roku wyniosta 175 472 tysigce ztotych wobec zysku netto w wysokosci 152 579 tysiecy
ztotych zrealizowanego w I potroczu ubieglego roku.
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Opis czynnikéw i zdarzen w szczegodlnoS$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkow
pienieznych

W pierwszym kwartale 2023 roku zwigkszeniu ulegta rezerwa rekultywacyjna. Rezerwa dotyczyta segmentu wydobycia
i zwigzana byla z eksploatacja odkrywek wegla brunatnego oraz szacowanym kosztem rekultywacji obszar6w objetych
dzialalno$cia wydobywcza po jej zakonczeniu. Podstawa do zwigkszenia rezerwy byl raport dotyczacy kosztow
rekultywacji oraz zagospodarowania wyrobisk i terenow poeksploatacyjnych, sporzgdzony przez niezaleznego doradce.
Przygotowanie dokumentacji zlecono z uwagi na zblizajacy si¢ termin catkowitego zakonczenie dziatalno$ci
wydobywczej oraz konieczno$¢ aktualizacji zatozen branych pod uwage przy szacowaniu kosztow zwigzanych z
rekultywacja uzytkowanych terenow. Koszty, ktorych dotyczy zawiazana rezerwa sa ponoszone przez PAK Kopalnia
Wegla Brunatnego Konin SA (spétka zalezna od Spotki) po zakonczeniu eksploatacji obszarow odkrywek (zarowno tych,
ktorych eksploatacj¢ juz zakonczono i rekultywacja jest w toku, jak i obecnie eksploatowanych).

Zawigzanie rezerwy nie wplyne¢to na jednostkowe wyniki finansowe ZE PAK SA.

W drugim kwartale 2023 roku rozpoznane zostaty zdarzenia o jednorazowym charakterze wptywajgce na wyniki grupy
kapitatowej ZE PAK SA.

Zdarzenia dotycza spotek zaleznych PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (PAK — PCE) i wynikaja z: (1) zaliczenia w
cigzar kosztow II kwartatu 2023 roku jednorazowych korekt w odniesieniu do rozliczen z tytutlu sprzedazy energii
elektrycznej i ciepta oraz (2) ujecia wycen zawartych miedzy spotkami zaleznymi PAK — PCE a Cyfrowym Polsatem SA
(CP) kontraktow PPA (Power Purchase Agreement) na sprzedaz energii.

Wymienione powyzej czynniki mialy niegotowkowy, negatywny wptyw na wyniki a ich tagczny szacunkowy wptyw na
wynik EBITDA wynosi 56 361 tysiecy ztotych.

Nalezy zaznaczyé, ze po 3 lipca 2023 roku, tj. po przejeciu kontroli nad PAK — PCE przez CP, Spétka bedzie
konsolidowata wynik PAK — PCE stosownie do posiadanego udziatu w strukturze.

Realizacja programu inwestycyjnego

W | potroczu 2023 roku Grupa ZE PAK we wspotpracy z Grupg Cyfrowego Polsatu kontynuowata realizacj¢ projektow
inwestycyjnych OZE, obejmujacych swoim zakresem budowg farm wiatrowych, farm fotowoltaicznych a takze projekty
zwigzane z wytwarzaniem i wykorzystaniem zielonego wodoru.

Grupa ZE PAK przygotowuje sie réwniez do realizacji projektu budowy bloku gazowo-parowego o mocy do 600 MWe
na terenie bylej Elektrowni Adamow.

Farmy wiatrowe oraz fotowoltaiczne

Aktualnie realizowanych jest 6 projektow ladowych farm wiatrowych oraz dwa projekty fotowoltaiczne. Laczna moc
zainstalowana projektow wiatrowych, po zakonczeniu wszystkich planowanych inwestycji wiatrowych, bedzie wynosita
bliski 300 MW. Sg to farmy wiatrowe w Mitostawiu (9,6 MW), w Kazimierzu Biskupim (17,5 MW), w Przyrowie
(50,4 MW), w Cztuchowie (72,6 MW), w Drzezewie (138,6 MW) oraz w Dobrej (7,8 MW). Realizacja farm wiatrowych
w Kazimierzu Biskupim oraz w Mitostawiu jest juz w finalnej fazie, co oznacza ze zostat wykonany rozruch techniczny
i obie farmy rozpoczely juz produkcje energii elektrycznej. Zakonczenie prac nad projektami farm w Cztuchowie oraz w
Przyrowie planowane jest odpowiednio na drugi i trzeci kwartat 2024 roku, natomiast projekty Drzezewo i Dobra to rok
2025.

Projekty fotowoltaiczne aktualnie realizowane to projekt rozbudowy o 12,4 MW istniejacej i produkujacej juz energi¢
elektryczng farmy fotowoltaicznej w Brudzewie, oraz projekt Przykona o mocy 258 MW. Dla rozbudowy farmy Brudzew
uzyskano juz niezbedne pozwolenia do rozpoczecia eksploatacji, trwa pozyskanie ostatecznego pozwolenia na
uzytkowanie (FON) i farma we wrzesniu 2023 roku rozpoczeta produkcje energii. Projekt Przykona jest na etapie
pozyskiwania kompletu pozwolen na budowe, planowane zakonczenie budowy farmy i produkcja energii to pierwszy
kwartat 2026 rok. Laczna moc zainstalowana planowanych projektow fotowoltaicznych w 2026 roku osiggnie powyzej
340 MW.

Lokalizacje oraz stan zaawansowania projektéw wiatrowych oraz fotowoltaicznych przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Lokalizacja oraz stan zaawansowania projektéw wiatrowych oraz fotowoltaicznych
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*wedhug poziomu wydatkowania planowanego budzetu.

Projekty wodorowe

Fabryka autobuséw wodorowych, projekt realizowany przez spotke PAK —PCE Polski Autobus Wodorowy,
zlokalizowana w Swidniku jest na koficowym etapie zaawansowania. Zakoficzone zostaty prace budowlane a obiekt
otrzymal pozwolenie na uzytkowanie i rozpoczeto przenosiny produkcji z poprzednich lokalizacji. W marcu 2023 roku
PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0. zawart pierwszg umowe z Urzedem Miasta Rybnika na wykonanie i
dostawe 20 sztuk autobuséw wodorowych z terminem wykonania do 240 dni od podpisania umowy.

We wrze$niu 2023 roku podpisana zostata umowa z Gdanskimi Autobusami i Tramwajami Sp. Z 0.0. na dziesigcioletni
najem 10 autobuséw niskopodtogowych standardowych zasilanych wodorem wraz z pelna obstuga serwisowg i dostawa
paliwa do ich obstugi.

W ramach budowy wytworni wodoru wraz z infrastruktura towarzyszaca na terenie elektrowni Konin, w ktorej wodor
produkowany bedzie w procesie elektrolizy wody z wykorzystaniem energii pochodzacej ze zrodta odnawialnego,
zakonczono prace montazowe i przeprowadzono tzw. ,,zimny rozruch” elektrolizera. Aktualnie trwajg prace zmierzajace
do uruchomienia instalacji, termin oddania do eksploatacji jest przedmiotem rozméw z wykonawcg. Do rozpoczecia
komercyjnej produkcji wodoru niezbedne bedzie rowniez przeprowadzenie procesu integracji urzadzen podstawowych
w nadrzednym systemie sterowania oraz przeprowadzenie odbiorow UDT, TDT, PSP, Sanepid i PINB. W celu
umozliwienia dostaw wodoru do stacji tankowania wodoru zawarto szereg umow oraz zrealizowano dostawy mobilnych
magazynow wodoru (wodorowozéw).

Podmiotem dedykowanym do realizacji budowy ogolnodostepnych stacji tankowania wodorem jest spotka PAK PCE
Stacje H2. Podstawowy cel tego projektu polega na budowie sieci ogdlnodostepnych stacji tankowania wodorem, w
nastepujacych lokalizacjach: Warszawa, Gdansk, Gdynia, Wroctaw, Lublin, Rybnik. Budowa stacji w Warszawie zostata
zakonczona, oficjalne otwarcie nastapito 11 wrzesnia 2023 roku. W lutym 2023 roku rozpoczgto rowniez budowe stacji
w Rybniku, oddanie stacji do eksploatacji w tej lokalizacji zaplanowane jest na pazdziernik 2023 roku.

Rozpoczeto prace budowlane w lokalizacji Gdansk i1 Gdynia, trwa przygotowanie do wejscia na budowe w Lublinie oraz
Wroctawiu. Zakonczenie realizacji prac dla tych stacji planowane jest w 2024 roku.

W 2022 roku Spotka zamowila rowniez 4 stacje mobilne do tankowania wodoru glownie z przeznaczeniem dla
autobusow. Odbior pierwszej z nich nastapit w I kwartale 2023 roku, kolejne 3 zostang odebrane z op6znieniem do konca
I kwartatu 2024 roku.

Budowa bloku gazowo-parowego CCGT Adaméw

W 2022 roku podjeto decyzje o przygotowaniu projektu polegajacego na budowie bloku gazowo-parowego Adaméw o
mocy do 600 MWe. Dzieki paliwu gazowemu nowa elektrownia odznacza¢ si¢ bedzie najnizszg emisyjnoscig wsrdd
konwencjonalnych Zrodet energii, a wysoka dyspozycyjnos¢ i elastyczno$¢ pracy umozliwi efektywna stabilizacje
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produkcji energii elektrycznej ze zrddet odnawialnych i polskiego systemu elektroenergetycznego. Praca bloku
elektrowni bedzie przystosowana do wspotpracy z farma fotowoltaiczng Przykona. Wspotpraca obu jednostek bedzie
zaplanowana tak, aby nigdy nie przekroczy¢ catkowitej mocy wyjsciowej na poziomie 600 MWe. Inwestycja jest
realizowana na terenie dotychczasowej elektrowni weglowej Adamow, gdzie oczyszczono teren po starej elektrowni i
przygotowano pod budowe nowej jednostki gazowo-parowej. W listopadzie 2022 roku otrzymano wstgpne oferty umow
budowlanych i serwisowych, ktorych zawarcie planowane jest w Il kwartale 2023 roku. Obecnie trwa pozyskanie
kompletu zg6d administracyjnych potrzebnych do rozpoczecia budowy. W 2022 roku jednostka wygrata aukcje¢ rynku
mocy, oferujac 493 MW dyspozycyjno$ci na okres 17 lat od 2026 roku.

Autonomiczne zasilanie domu jednorodzinnego

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

W czerwcu 2020 roku zawarta zostata 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 wilasnych zrodtach energii odnawialnej z wykorzystaniem wodoru jako magazynu i no$nika
energii”.

Zakupione zostaly urzadzenia niezbedne do stworzenia autonomicznego modelu zasilania domu jednorodzinnego
w energi¢ i ciepto — kompletny uktad elektrolizera, zbiorniki do magazynowania wodoru, ogniwa paliwowe, przydomowa
elektrowni¢ fotowoltaiczng. Obecnie trwa poczatkowa faza eksploatacji zmontowanego autonomicznego uktadu
zasilajacego przeznaczonego dla domu jednorodzinnego. W czerwcu 2022 roku zamowiono w firmie Energoprojekt-
Katowice opracowanie projektu demonstratora dla projektu ,,Autonomiczne zasilanie domu jednorodzinnego w energie
elektryczng i ciepto, bazujace na wiasnych zrodlach energii odnawialnej z wykorzystaniem wodoru jako magazynu i
no$nika energii”. Projekt ten bedzie podstawg do zbudowania modelu domu jednorodzinnego w postaci budynku
kontenerowego, ktory bedzie mozna przemieszczaé w rozne lokalizacje w celu prezentacji autonomicznego uktadu
zasilania domu jednorodzinnego. Opracowano koncepcj¢ demonstratora oraz wielobranzowe projekty techniczne. W
kolejnym kroku nastapi wybor dostawcy naczepy oraz kontenera demonstratora wraz z zaprojektowanym
demonstratorem.

3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym a takze inne informacje, ktore sa istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej i mozliwosci
realizacji zobowiazan przez Spotke i Grupe

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Podpisanie listu intencyjnego dotyczqgcego wspélpracy w obszarze inwestycji zwiqzanych z poprawq
retencji wodnej oraz rozwojem energetyki odnawialnej i jgdrowej

ZE PAK SA, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu oraz Wody Polskie podpisaty, 26 stycznia 2023 roku w Poznaniu,
list intencyjny dotyczacy podjecia wspotpracy w zakresie prowadzenia badan i analiz przyrodniczych oraz rozwigzan
technicznych ukierunkowanych na poprawe stanu srodowiska w rejonie koninsko-tureckiego zaglebia energetycznego ze
szczegblnym uwzglednieniem nowych inwestycji ZE PAK SA w energetyke odnawialng i jadrows.

Porozumienie, ktére podpisane zostalo w Poznaniu, ma na celu nawigzanie wspdlpracy na rzecz trwajacej transformacji
energetycznej w ZE PAK SA z wykorzystaniem posiadanego potencjatu merytorycznego i technicznego sygnatariuszy
listu, w zakresie badan srodowiskowych i technicznych planowanych inwestycji. W szczegodlnosci wspolne dziatania
maja zosta¢ podjete w zakresie oceny lokalizacji elektrowni jadrowej, odbudowy zasobow wodnych wschodniej
Wielkopolski, a takze prowadzonej rewitalizacji terenow gorniczych i przemystowych. Obszar wspotpracy obejmowat
bedzie m.in. wspdlne dzialania w kierunku:

e  ksztaltowania nowych ekosystemow na terenach zdegradowanych i zdewastowanych;

e odbudowy zasobéw wodnych wschodniej Wielkopolski oraz wlaczenia wyrobisk pokopalnianych ZE PAK SA,
do istniejacej sieci hydrograficznej, co przyczyni si¢ do poprawy stosunkéw wodnych w regionie i zapewni nowg
funkcje (retencyjng i przeciwpowodziowa) tworzonym zbiornikom pokopalnianym;

e oceny mozliwos$ci lokalizacji elektrowni jadrowej w Patnowie;

o wykorzystania terenéw pokopalnianych do celéw produkcji energii ze zroédet odnawialnych.

Realizacja przedstawionych celow ma przynies¢ korzysci jak najszerszej grupie interesariuszy, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem bezpieczenstwa wodnego i energetycznego Polski. Podejmowane dziatania wpisujg si¢ w cele i zalecenia

17



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2023 ROKU

w zakresie ograniczenia negatywnego wplywu na srodowisko, rozwoju paliw alternatywnych i poprawy efektywnosci
energetycznej, ktore okreslone zostaty w dokumentach na poziomie krajowym i unijnym.

Zawarcie umowy przez PAK - PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z o.0. na wykonanie i dostawe autobuséw
elektrycznych zasilanych wodorem

W dniu 3 lutego 2023 roku PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0., otrzymat informacje z Urzedu Miasta
Rybnika o wynikach postgpowania o zamowienie publiczne na ,,Zakup 20 sztuk autobusow elektrycznych zasilanych
wodorem”, w ktdrej zamawiajgcy poinformowat o wyborze oferty PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0. jako
najkorzystniejszej na wykonawce ww. zadania.

Umowa na wykonanie i dostaw¢ autobusow wodorowych zostata podpisana z Urzedem Miasta Rybnika w dniu 28 marca
2023 roku.

Zgodnie z zapisami umowy, wynagrodzenie za wykonanie przedmiotu umowy zostato okre§lone na kwotg 66,1 miliona
zlotych brutto i zostanie rozliczone za kazdy autobus osobno po podpisaniu protokotu odbioru koficowego — dostawy
autobusu. Termin wykonania zamowienia wyznaczony jest na okres do 240 dni od dnia podpisania umowy. Gwarancja
nalezytego i zgodnego z umowa wykonania prac zostanie udzielona na okres 73 miesiecy. Rzetelna i terminowa realizacja
przedmiotu umowy zabezpieczona jest karami umownymi. Pozostate zapisy umowy nie odbiegajg w sposob istotny od
stosowanych w tego typu umowach.

Zawarcie przez PAK - PCE Stacje H2 sp. z o0.0. umowy o dofinansowanie w formie dotacji z Narodowym
Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

21 lutego 2023 roku PAK — PCE Stacje H2 sp. z 0.0., zawarta umowe o dofinansowanie w formie dotacji z Narodowym
Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (,NFOSiGW”), zgodnie z ktora spotka ta otrzyma dotacje w
wysokos$ci 20 miliondéw ztotych, ktore przeznaczy na wybudowanie sieci ogoélnodostepnych stacji tankowania wodorem
w pieciu miastach w Polsce. Dofinansowanie zostalo udzielone w ramach programu priorytetowego NFOSiGW
»,Wsparcie infrastruktury do tadowania pojazdow elektrycznych i infrastruktury do tankowania wodoru”, ktérego celem
jest rozwdj infrastruktury zmniejszajacej liczbe pojazdow emitujacych zanieczyszczenia, a CO za tym idzie poprawa
jakosci powietrza.

Stacje maja zosta¢ wybudowane do 30 czerwca 2024 roku. Budowa stacji ma umozliwi¢ tankowanie pojazdow
wykorzystujacych wodor jako paliwo. Wodor staje si¢ tym samym alternatywa dla tradycyjnych, emisyjnych paliw
kopalnych wykorzystywanych w transporcie. Planowany, catkowity koszt realizacji przedsigwzigcia wyniesie 57,4
miliona ztotych.

Zawarcie porozumienia oraz powstanie nowej wspélnej spotki PGE PAK Energia Jgdrowa - budowa
elektrowni jgdrowej w Koninie/Pqtnowie w Wielkopolsce

W dniu 7 marca 2023 roku Spotka zawarta porozumienie wstgpne z PGE Polska Grupa Energetyczna SA z siedziba w
Lublinie, dotyczace utworzenia wspoélnej spotki celowej w formie spotki akcyjnej z siedziba w Koninie, w celu podjgcia
bezposredniej wspotpracy w sprawie projektu budowy elektrowni jadrowej na bazie koreanskiej technologii APR1400.

W slad za podpisanym porozumieniem, PGE i ZE PAK podpisaty 13 kwietnia 2023 roku statut spotki PGE PAK Energia
Jadrowa SA, PGE i ZE PAK beda posiadaé po 50 procent akcji w PGE PAK Energia Jadrowa. Celem i zadaniem sp6tki
bedzie udzial w planowane;j realizacji budowy elektrowni jadrowej w Koninie/Patnowie w Wielkopolsce. Elektrownia
jest planowana jako wspdlne przedsiewziecie PGE PAK Energia Jadrowa SA oraz koreanskiego KHNP. Inwestycja
bedzie realizowana w oparciu 0 bezpieczng i sprawdzong technologi¢ reaktorow APR 1400.

PGE PAK Energia Jadrowa ma za zadanie przygotowac¢ trzy elementy inwestycji: studium wykonalno$ci, badania terenu,
lokalizacji oraz ocen¢ oddzialywania na srodowisko na potrzeby planowanej budowy elektrowni jadrowe;.

PGE PAK Energia Jadrowa SA, zgodnie z zatozeniami, bedzie reprezentowac polska stron¢ we wszystkich etapach
projektu, wtym wtrakcie realizacji badafn lokalizacyjno-srodowiskowych, pozyskiwaniu finansowania
i przygotowywaniu wspolnie ze strong koreanska szczegdtowego harmonogramu inwestycji, a takze w kolejnych etapach
uzyskiwania pozwolen i decyzji administracyjnych.

Zmiana w sktadzie Rady Nadzorczej ZE PAK SA

W dniu 13 kwietnia 2023 roku Pan Maciej Stec zlozyl o§wiadczenie o rezygnacji z pelienia funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej ZE PAK SA. Jako przyczyne rezygnacji podat planowane powotanie do Zarzadu spotki PGE PAK Energia
Jadrowa SA z siedzibg w Koninie.
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Nabyrcie projektu wiatrowego oraz zawarcie umowy pozyczki przez PAK - Polska Czysta Energia sp. z o.o.

14 kwietnia 2023 roku PAK - Polska Czysta Energia sp. z 0.0. nabyta od Polish Wind Holdings B.V., spotki utworzonej
i dzialajacej zgodnie z prawem Krolestwa Niderlandow 100% udziatéw w kapitale zaktadowym spotki projektowej pod
firma Eviva Drzezewo sp. z 0.0. z siedziba w Stupsku.

PAK — PCE sp. z 0.0. nabyla udziaty spotki projektowej od sprzedajacego w ramach przedsigwzigcia inwestycyjnego,
polegajacego na realizacji instalacji OZE w obrgbie gminy Glowczyce, Damnica, Potggowo, powiat shupski,
wojewddztwo pomorskie.

Przedsiewziecie inwestycyjne przewiduje budowe zespotu farm wiatrowych o mocy efektywnej 88 MW. Warunki
wietrzne w tym regionie pozwalajg szacowa¢ roczng produkcje farmy na okoto 240 GWh/rok. Projekt posiada komplet
pozwolen administracyjnoprawnych pozwalajacych na rozpoczecie prac konstrukcyjnych przy turbinach wiatrowych.
Przewidywany termin uruchomienia przedsigwzigcia inwestycyjnego to czwarty kwartal 2025 roku. Laczne naktady
inwestycyjne zwigzane z nabyciem oraz realizacjg przedsigwzigcia inwestycyjnego wyniosg okoto 920 miliondw ztotych.

W zwiazku z nabyciem spoiki projektowej, PAK — PCE sp. z 0.0. podpisata umowe pozyczki z Cyfrowy Polsat SA z
siedzibg w Warszawie, na podstawie ktorej PAK — PCE sp. z 0.0. zostata udostgpniona pozyczka w kwocie do 99
milionéw ztotych, ktora bedzie mogta zosta¢ wyptacona w ztotych polskich lub euro na warunkach okreslonych w
umowie. Zgodnie z zapisami umowy, termin splaty pozyczki zostat ustalony do dnia 31 grudnia 2025 roku. Warunki
finansowe oraz pozostate warunki umowy nie odbiegaja od warunkow rynkowych.

Zawarcie przez Park Wiatrowy Palczyn 1 sp. z 0.0. umowy kredytu z BANK POLSKA KASA OPIEKI SA

20 kwietnia 2023 roku Park Wiatrowy Palczyn 1 sp. z 0.0. (Patczyn 1), zawarta umowe kredytu z BANKIEM POLSKA
KASA OPIEKI, zgodnie z ktora bank udzielit spotce Patczyn 1 kredytu inwestycyjnego do kwoty 95,5 milionow ztotych
oraz kredytu VAT do kwoty 5 milionéw ztotych. Kredyty sa przeznaczone na finansowanie i refinansowanie kosztow
budowy farmy wiatrowej o tacznej mocy zainstalowanej 9,6 MW, zlokalizowanej w wojewddztwie wielkopolskim, w
gminie Mitostaw.

Data ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego przypada na dzien 20 grudnia 2038 roku, podczas gdy data ostatecznej
sptaty kredytu VAT to 31 grudnia 2023 roku. Stopa oprocentowania majaca zastosowanie do kazdego wykorzystania
kredytu jest rowna stopie procentowej w stosunku rocznym, bedacej suma marzy okreslonej w umowie oraz odpowiednie;j
stopy WIBOR. Z tytutu udzielenia kredytow, bankowi przystuguja prowizje, ktorych wysokos¢ zostata ustalona na
poziomie nicodbiegajagcym od stawek rynkowych.

Pozostate zobowigzania kredytobiorcy, wynikajace z umowy, nie odbiegaja od powszechnie stosowanych w podobnych
transakcjach kredytowych, w szczeg6lnosci w zakresie utrzymywania wybranych wskaznikéw finansowych na poziomie
okreslonym umowa.

W zwigzku z umowa ustanowione zostaly zabezpieczenia w formie zastawu finansowego i rejestrowego na udziatach w
Park Wiatrowy Patczyn 1 sp. z 0.0., zastawu finansowego i rejestrowego na rachunkach bankowych oraz pelnomocnictwo
do kazdego z ww. rachunkow bankowych, zastawu rejestrowego na sktadnikach majgtku przedsigbiorstwa, cesji z umow
stanowigcych istotng dokumentacj¢ projektu, cesji z polis ubezpieczeniowych oraz o§wiadczenia Park Wiatrowy Palczyn
1 sp. z 0.0. 0 poddaniu si¢ egzekucji na podstawie art. 777 § 1 pkt 5 i 6 ustawy Kodeks Postgpowania Cywilnego.

Pozwolenia zintegrowane - uchylenie zaskarzonej decyzji Ministra Klimatu i Srodowiska oraz oddalenie
skargi Greenpeace Polska na decyzje Ministra Klimatu i Srodowiska

Po wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie (WSA) z dnia 22 maja 2023 roku uchylajacym
zaskarzong przez Fundacje Greenpeace Polska decyzje Ministra Klimatu z 21 listopada 2022 roku (DIS-111.415.63.2021)
— sygn. akt IV SA/Wa 167/23 (Elektrownia Patnow i Elektrownia Konin) oraz po wyroku z dnia 24 maja 2023 roku
oddalajacym skarge ztozong przez Fundacje Greenpeace Polska na decyzje¢ Ministra Klimatu i Srodowiska z dnia 21
listopada 2022 roku, znak: DIS-II1.435.12.2020.AZ.1. Sygn. akt: IV SA/Wa 166/23 (Elektrownia Patnéw II), Spotka
nadal moze korzysta¢ z udzielonych odstgpstw od granicznych wielkosci emisji i prowadzi¢ eksploatacje aktywow
wytworczych we wszystkich ww. elektrowniach.

Od wyroku WSA z dnia 22 maja 2023 roku Spoétka dnia 2 sierpnia 2023 zlozyta skarge kasacyjna do Naczelnego Sadu
Administracyjnego w dniu 2 sierpnia 2023 roku, natomiast od wyroku WSA z dnia 24 maja 2023 Fundacja Greenpeace
Polska ztozyta skarge kasacyjna do Naczelnego Sadu Administracyjnego w dniu 2 sierpnia 2023 roku.

Umowa pozyczki pomiedzy PAK - Polska Czysta Energia sp. z o.0. a Cyfrowy Polsat SA w celu finansowania
projektu budowy farmy wiatrowej

W celu sfinansowania realizacji budowy i eksploatacji instalacji OZE w postaci zespotu 33 turbin wiatrowych w obrebie
gminy Czluchow, powiat cztuchowski, wojewodztwo pomorskie, z potencjatem budowy farmy fotowoltaicznej w ramach
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uzyskanej mocy przylaczeniowej projektu, 14 czerwca 2023 roku organy spotek PAK — PCE oraz Great Wind podjety
decyzje o zawarciu kolejnej umowy pozyczki pomi¢dzy Cyfrowym Polsatem SA (CP) jako pozyczkodawca oraz
PAK - PCE jako pozyczkobiorca, ktora przewiduje udzielenie przez CP pozyczki do PAK — PCE do kwoty nie wyzszej
niz 175.000.000,00 ztotych oraz o zawarciu kolejnej umowy pozyczki pomigdzy PAK — PCE jako pozyczkodawca a
Great Wind jako pozyczkobiorca, ktora przewiduje udzielenie przez PAK — PCE pozyczki do Great Wind do kwoty nie
wyzszej niz 175.000.000,00 ztotych.

Obie umowy pozyczki zostaty zawarte w celu sfinansowania kolejnych platnosci, ktore maja by¢ dokonane przez Great
Wind m.in. na podstawie umoéw z dostawcami i wykonawcami w tym m.in. umowe dostawy i instalacji turbin wiatrowych.

Umowy pozyczki przewiduja, ze pozyczki moga by¢ zaciggniete w PLN lub EUR. Jednoczesnie umowy pozyczki
przewiduja mozliwo$¢ pozyskania przez PAK —PCE i Great Wind réwniez alternatywnych form finansowania
przedsigwziecia inwestycyjnego oraz potencjalng wezedniejsza splate pozyczki udzielonej na podstawie uméw pozyczki.
Oprocentowanie pozyczki jest zmienne, oparte odpowiednio o stawke WIBOR lub EURIBOR. Warunki finansowe oraz
pozostate warunki umowy pozyczki nie odbiegaja od warunkéw rynkowych. Termin splaty pozyczki zostat okreslony na
dzien 31 grudnia 2025 roku.

Istotne zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Zawarcie aneksu nr 5 do przedwstepnej umowy sprzedazy udziatéw w PAK - Polska Czysta Energia
Sp. Z 0.0. oraz zbycie udzialéow w PAK - Polska Czysta Energia sp. z o.0.

W dniu 3 lipca 2023 roku Spétka zawarta z Cyfrowym Polsatem SA (CP) aneks nr 5 do przedwstepnej umowy, ktory
dotyczyt sprzedazy przez Spotke na rzecz CP 2 390 600 udziatow w PAK-PCE sp.zo.0. (,PAK-PCE"),
reprezentujacych okoto 10,1% kapitalu zakladowego PAK —-PCE oraz okoto 10,1% glosow na zgromadzeniu
wspoblnikéw PAK — PCE.

Zawarcie aneksu 5 bylo w szczego6lnosci zwigzane z nowymi ustaleniami ZE PAK oraz CP dotyczacymi m.in. liczby
udziatéw w PAK — PCE zbywanych przez Spotke. Zgodnie z aneksem 5, strony postanowily, ze przedmiotem umowy
przyrzeczonej bedzie 2.390.600 udziatow w PAK - PCE, reprezentujacych okoto 10,1% kapitatu zaktadowego
PAK - PCE oraz okoto 10,1% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikoéw PAK — PCE.

Ponadto, Spoétka oraz CP postanowily, iz przed zamknigciem transakcji, z grupy spotek zaleznych PAK — PCE, spotki:
(i) Przedsigbiorstwo Remontowe PAK Serwis sp. z 0.0. oraz (ii) PCE — OZE 5 sp. z 0.0. zostang przeniesione na Spotke
i wobec tego nie bedg przedmiotem transakcji.

W zwigzku ze zmniejszeniem liczby udziatow w PAK — PCE zbywanych przez Spoétke, zmianie ulegla rowniez cena
bazowa za udziaty PAK — PCE, ktora wyniosta 115 149 802,00 ztotych. Cena bazowa zostata: (i) pomniejszona o kwote
niedozwolonego wyptywu okreslonego w umowie; (ii) powigkszona o odsetki naliczone za okres rozpoczynajacy si¢ od
daty Locked Box a koniczacy si¢ w dniu wniesienia przez CP wktadu na podwyzszenie kapitatu zaktadowego PAK — PCE
Biopaliwa i Wodér sp.z 0.0., tj. do dnia 13 maja 2022 roku, wedtug $redniej stopy oprocentowania depozytow
pieni¢znych w bankach prowadzacych biezace rachunki bankowe Spotki dla okresu czasu najblizszego wskazanemu
okresowi; (iii) powigkszona o kwot¢ wynikajaca z dokonania przez strony transakcji dotyczacych catoksztaltu
dziatalnos$ci energetycznej realizowanej w Elektrowni Konin, polegajacej w szczegoélnos$ci na wytwarzaniu energii
elektrycznej z biomasy, stanowiacej zorganizowana czes$¢ przedsigbiorstwa, oraz (iv) pomniejszona o kwotg rozliczen
zwiazanych ze sprzedaza przez PAK - PCE 100% udzialow w spolce Przedsigbiorstwo Remontowe PAK Serwis
Sp. z 0.0. na rzecz Spoiki.

Ponadto, w dniu 3 lipca 2023 roku strony zawarly umowg przyrzeczona, na mocy ktorej Spotka zbyta na rzecz CP udziaty
PAK - PCE. Finalna cena za 2 390 600 udziatéw w PAK — PCE, reprezentujacych okoto 10,1% kapitatu zaktadowego
PAK - PCE oraz okoto 10,1% gloséw na zgromadzeniu wspolnikow PAK — PCE po wszystkich korektach, o ktorych
mowa powyzej, wyniosta 117 025 256,00 ztotych.

Po przeprowadzeniu transakcji Spotka posiada okoto 49,5% udziatow w PAK — PCE, natomiast CP posiada okoto 50,5%
udziatow w PAK - PCE.
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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 spotki konsolidowane w ramach Grupy nie byly w | pétroczu 2023 roku strong w postgpowaniach
toczacych si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j,
ktorych pojedyncza lub laczna warto§¢ przewyzszaltaby 10% kapitatow wlasnych 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 Srodowiskowej zwiazanej
ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wojt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowa dotyczacg odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez
dziewie¢ 0sob fizycznych wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia przepisow
prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odmdwito uchylenia decyzji sSrodowiskowe;.
Powodowie zlozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym rozpatrzeniu
sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwotawcze podtrzymato swoje wezesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny
ztozyli odwotanie od decyzji srodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu
orzekl, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie, ktorej zostata udzielona koncesja na wydobycie wegla brunatnego
ze zloza Tomistawice, w razacy sposOb narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA i Samorzadowe Kolegium
Odwotawcze ztozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad Administracyjny uchylit
zaskarzone orzeczenie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazal sprawe do ponownego
rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Poznaniu ogtosit wyrok uchylajacy
decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajacg stwierdzenia niewaznoS$ci
decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja
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
stwierdzenia niewaznosci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wéjta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznacza, ze wyrok Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stal si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu 18 stycznia 2019 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wydalo decyzj¢ 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 Spoétka powzigla informacj¢ o wydaniu, na posiedzeniu niejawnym przez Wojewoddzki Sad
Administracyjny w Poznaniu, wyroku oddalajacego skarge na decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie w przedmiocie odmowy stwierdzenia niewaznos$ci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007
roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu, datowany na 18 czerwca 2020 roku 0znacza tym samym,
ze decyzja $rodowiskowa wydana w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek, caly czas pozostaje
w obrocie prawnym.

0Od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 18 czerwca 2020 roku, Fundacja Greenpeace
Polska z siedziba w Warszawie i Jozef Imbiorski ztozyli skarge kasacyjna do Naczelnego Sadu Administracyjnego.
W dniu 26 pazdziernika 2020 roku PAK KWB Konin ztozyta odpowiedz na skarge kasacyjna, wnoszac o jej oddalenie.
W tej sprawie nadal nie wyznaczono terminu rozprawy.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapitat zaktadowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50 823 547 akcji. Akcje nie sa uprzywilejowane. Kazda akcja daje
prawo do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu.
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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% ogédlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki na dzier przekazania niniejszego raportu.
Wykaz sporzqdzony wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych

zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji

szt.

Akcjonariusz Liczba akcji oraz
odpowiadajgca im liczba

glosow na Walnym

Zgromadzeniu

%

Udziat

w 0golnej liczbie
akcji/glosow

Zygmunt Solorz (posrednio) poprzez: 33523911 65,96
—  Argumenol Investment Company Limited 33523911 65,96
Nationale — Nederlanden OFE 4503 242 8,86
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 4635719 9,12
PTE Allianz Polska SA 3491 456 6,87

Struktura akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby
glosow na dzien przekazania niniejszego raportu potrocznego nie r6zni si¢ od analogicznego wykazu na dzien przekazania

ostatniego raportu okresowego.

Spotka nie posiada wiedzy o jakichkolwiek umowach, w wyniku ktéorych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany

w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os0b zarzadzajacych i nadzorujacych

Ponizej przedstawiono stan posiadania akcji Spotki przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien przekazania
niniejszego raportu potrocznego oraz na dzien przekazania poprzedniego raportu okresowego (wedtug wiedzy Spotki,

na podstawie zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji).

Tabela 5: Stan posiadania akcji Spétki przez osoby zarzqdzajqce

Imig i nazwisko Akcje ZE PAK SA na dzien przekazania Akcje ZE PAK SA na dzien przekazania
niniejszego raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego

Piotr Wozny 0
Zygmunt Artwik
Maciej Nietopiel
Andrzej Janiszowski
Katarzyna Sobierajska

o O O o

0

O O O o

Tabela 6: Stan posiadania akcji Spotki przez osoby nadzorujqce

Imig i nazwisko Akcje ZE PAK SA na dzier przekazania Akcje ZE PAK SA na dzien przekazania
niniejszego raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego

Zygmunt Solorz
Tobias Solorz

Piotr Zak

Wiestaw Walendziak
Tomasz Szelag
Henryk Sobierajski
Stawomir Zakrzewski
Alojzy Z. Nowak

O O O O O oo o o o

Jarostaw Grzesiak

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

ZE PAK SA nie publikowat prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Spotka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w I potroczu 2023 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 zawieralty w | potroczu 2023 roku transakcji z
podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

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

Spotka z ZE PAK SA udzielita w dniu 28 lutego 2023 roku porgczenia wekslowego w kwocie 20 000 tysiecy zlotych dla
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej za PAK — PCE Stacje H2 sp. z 0.0. w zwiazku z
otrzymanym od NFOSiGW przez PAK — PCE Stacje H2 dofinansowaniem w formie dotacji w kwocie 20 000 tysiecy
ztotych do inwestycji w projekt wodorowy.

Spotka z Grupy, PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. udzielita w dniu 31 stycznia 2023 roku pozyczki dla PAK PCE
Fotowoltaika sp. z 0.0. w kwocie 11 000 tysigcy ztotych z terminem sptaty do konica marca 2036 roku. Pozyczka
przeznaczona jest na realizacje przedsiewzigcia inwestycyjnego w odnawialne zrodta energii (OZE) w postaci elektrowni
fotowoltaicznej.

Spotka ZE PAK SA udzielita w dniu 18 kwietnia 2023 roku pozyczki dla PAK CCGT sp. z 0.0. w kwocie 7 000 tysiecy
ztotych z terminem sptaty do konica czerwca 2026 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ biezacych zobowigzan
PAK CCGT.

Spoétka z Grupy, PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. udzielita w dniu 11 maja 2023 roku pozyczki dla Great Wind
sp. z 0.0. w kwocie 90 000 tysigcy ztotych z terminem sptaty do konca grudnia 2025 roku. Pozyczka przeznaczona jest
na realizacje przedsiewziecia inwestycyjnego w odnawialne zrodta energii (OZE) w postaci elektrowni wiatrowe;j.

Spotka z Grupy, PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. udzielita w dniu 31 maja 2023 roku pozyczki dla Eviva
Drzezewo sp.z 0.0. w kwocie 10 000 tysiecy zlotych z terminem sptaty do konca grudnia 2025 roku. Pozyczka
przeznaczona jest na realizacj¢ przedsiewzigcia inwestycyjnego w odnawialne zrodta energii (OZE) w postaci elektrowni
wiatrowej.

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

W I pétroczu 2023 roku spotki Grupy Kapitatowej ZE PAK SA nie dokonywaty emisji ani wykupu nie udzialowych
i kapitatowych papierow warto§ciowych.
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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 ktérych
dziala Grupa. S to czynniki majace swoje zrodto zaré6wno wewnatrz Grupy jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu
mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystepuja w sposob ciagly w kazdym okresie oraz te, pojawiajace si¢ incydentalnie
w okresie, ktorego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrod najistotniejszych czynnikow o statym wptywie na wyniki Grupy z pewnosciag wymieni¢ nalezy:

e sezonowos$¢ i warunki pogodowe oddziatywujace istotnie na wielko$¢ generacji OZE;

e trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;

e ceny energii elektrycznej, ich zmienno$¢ i mozliwos¢é pojawienia si¢ cen ujemnych oraz zwigzane z nimi $rodki
nadzwyczajne majace na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej, w odpowiedzi na kryzys
energetyczny;
otoczenie regulacyjne;
ceny i podaz swiadectw pochodzenia;
koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;
koszty uprawnien do emisji CO»;
rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwiazku z rozwigzaniem KDT dla bloku nr 9 w Elektrowni
Patnow;

e naklady inwestycyjne;
e  kurs walutowy euro/ztoty oraz poziom stop procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wplyw na wyniki finansowe sa wyniki testow na utrat¢ wartosci
aktywow, jesli wystgpia przestanki ich przeprowadzenia. Wykorzystywane modele wyceny aktywow wykazujg
wrazliwo$¢ na szereg parametrow, m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wigc W obliczu pogarszania si¢
perspektyw dziatalnosci, zaréwno tych rynkowych jak i majacych swe zrédlo w uwarunkowaniach prawnych, zatozenia
do modeli wyceny majatku mogg ulec zmianie a co za tym idzie wyniki testdOw na utrat¢ wartosci w przysztosci moga
skutkowac koniecznos$cia dokonania weryfikacji wysokosci odpisow aktualizujgcych wartos¢ sktadnikow majatku.

11.1. Sezonowos$¢ i warunki pogodowe oddzialywujace istotnie na wielkos¢
generacji OZE

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

Niezaleznie od czynnikdw opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. W poprzednich latach dziatalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowos$ci popytu, ze
wzgledu na niskie koszty praca blokdw prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caly rok. Obecnie,
biorac pod uwagg rosnacy udzial OZE w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim zrodet wiatrowych i
fotowoltaicznych przy szacowaniu wielkosci produkcji Grupy, coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem warunkéw wietrznych i nastonecznienia.

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

11.2. Trendy makroekonomiczne w gospodarce PolsKi i zapotrzebowanie

na energie elektrycznag
Prowadzac dziatalno$¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wigkszo$¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegdlne znaczenie ma wzrost realnego

PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwdj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie
wymienione czynniki wplywaja w sposéb istotny na zapotrzebowanie na energi¢ elektryczna i jej zuzycie.
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Wedlug wstepnego szacunku produkt krajowy brutto (PKB) niewyréwnany sezonowo w Il kwartale 2023 roku zmniejszyt
si¢ realnie o 0,6% rok do roku wobec wzrostu 0 6,1% w analogicznym okresie 2022 roku.

Dynamika realna PKB w Il kwartale 2023 roku wg wstepnego szacunku wynosita 99,4.

Wykres 7:  Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
(ceny state Srednioroczne)
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*  Tzw. wstepny szacunek produktu krajowego brutto w Il kwartale 2023 roku, niewyréwnany sezonowo, w cenach statych
Sredniorocznych roku poprzedniego.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

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

Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego, prezentowane przez
Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w | potroczu 2023 roku
wyniosto 83,12 TWh? i w poréwnaniu do | pétrocza roku poprzedniego zmniejszylo sie 0 4,91%. W | potroczu 2023 roku
produkcja brutto energii elektrycznej wyniosta 80,77 TWh, co oznacza spadek o 9,36% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Najwickszy udzial w strukturze produkcji miaty elektrownie produkujace na weglu

! Tabela nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany energii elektrycznej z zagranica
i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku — wielkosci brutto.
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kamiennym, produkcja z wegla kamiennego wyniosta 37,51 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano 17,37 TWh.
Porownujac p/p zanotowano spadek produkcji opartej zarowno na weglu kamiennym (0 12,98%) jak i na weglu
brunatnym — 0 26,61%. Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty 10,40 TWh, co stanowi niemal t¢ samg warto$¢ co w
analogicznym okresie roku ubiegtego (minimalny spadek 0,51%). Generacja z elektrowni gazowych wzrosta natomiast
0 23,32% w stosunku do analogicznego okresu roku 2022, gdzie produkcja odnotowana byta na poziomie 6,93 TWh.
Saldo wymiany zagranicznej w pierwszym potroczu 2023 roku wyniosto 2,35 TWh po stronie importu, co oznacza ze
Polska w pierwszym poétroczu byta importerem energii elektrycznej.

11.3. Ceny energii elektrycznej, ich zmiennos¢ i mozliwos¢ pojawienia sie cen
ujemnych oraz zwigzane z nimi srodki nadzwyczajne majace na celu
ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej, w odpowiedzi na kryzys
energetyczny

W portfelu Grupy znajdujg si¢ rozne instalacje wytwdrcze, w tym zrodla opierajgce produkcje na weglu brunatnym,
zrddta biomasowe, fotowoltaiczne i wiatrowe, a Spotka generuje zdecydowana wigkszos$¢ przychodow z wytwarzania i
sprzedazy produkowanej przez te instalacje energii elektrycznej. Majac na uwadze, ze spétki z Grupy — ZE PAK SA, oraz
PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. z 0.0. — sg aktywnymi cztonkami Towarowej Gietdy Energii SA (TGE SA), gdzie
kontraktuja cze$¢ swojej produkcji, a ponadto sprzedaja energi¢ na rynku OTC (Over the Counter Market —
Nieregulowany rynek gietdowy) a takze na Rynku Bilansujacym, ryzyko zmiany ceny, za jaka Grupa sprzedaje energi¢
elektryczng, ma kluczowe znaczenie dla poziomu jej przychoddw.

Poniewaz duza cze$¢ kontraktacji Grupy realizowana jest na TGE SA ponizej przedstawione informacje podane sa w
oparciu o notowania z TGE SA.

Na rynku dnia nastgpnego na TGE SA, poczawszy od czwartego kwartatu 2022 roku, $rednia cena z indeksow TGeBASE
utrzymuje si¢ w trendzie spadkowym. Srednia ta na Rynku Dnia Nastepnego na TGE SA dla II kwartatu 2023 roku
uksztattowata si¢ na poziomie 527,16 ztotych/MWh, co oznacza spadek w odniesieniu do II kwartatu 2022 roku o 175,31
zlote/MWh?2, tj. o okoto 25%. Natomiast obroty w Il kwartale 2023 roku (okoto 13,35 TWh) byly wyzsze o ponad 74%
w stosunku do analogicznego okresu w 2022 roku (7,78 TWh).

Spadki cenowe w II kwartale 2023 roku, w dalszym ciggu sa efektem interwencji Rady UE w sprawie wysokich cen
energii na rynkach energii w Unii Europejskiej®, ktéra poskutkowata wprowadzeniem rozporzadzenia ministra
gospodarki, ktére okresla mechanizm stosowania przez wytworcow energii cen maksymalnych (MaxCO) w sktadanych
ofertach bilansujgcych, a takze przyjeciem szeregu innych dokumentow legislacyjnych, w tym: Ustawy o $rodkach
nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektorych odbiorcow
w 2023 roku.

Dodatkowo sytuacj¢ utrzymywania si¢ nizszych cen powodowata zwigkszona generacja OZE z lacznym rekordem
produkcji dnia 10 maja biezacego roku 13,85 GW wedtug danych Krajowego Systemu Elektroenergetycznego (w tym z
farm wiatrowych 5 575 MW i farm fotowoltaicznych 8 273 MW) i pojedynczymi rekordami produkcji z farm wiatrowych
w I kwartale — 6 138 MW w dniu 2 kwietnia 2023 roku (rekord historyczny z 20 lutego 2023 roku — 7 832,8 MW) oraz
farm fotowoltaicznych — 8 821 MW w dniu 3 czerwca 2023 roku.

Srednia arytmetyczna z dziennych kurséw rozliczeniowych dla referencyjnego kontraktu terminowego BASE_Y-24 w 11
kwartale 2023 roku uksztaltowata si¢ na poziomie 708,66 zZEMWh, co oznacza spadek w odniesieniu do kontraktu
terminowego BASE_Y-23 notowanego w II kwartale 2022 roku o 291,03 zt/MWh, tj. o okoto 29%, co daje podobny
trend jak w przypadku rynku spot (RDNiB). Wolumen transakcji zawieranych na TGE SA na produkcie terminowym
BASE-Y-24 znajduje si¢ w trendzie wzrostowym. W II kwartale 2023 roku obrot wyniost 7,40 TWh co w stosunku do |
kwartatu 2023 roku oznacza wzrost wolumenu obrotu o 3,38 TWh tj. o 84%.

Przyczyn spadku cen oraz wzrostu wolumenu zawieranych transakcji mozna upatrywa¢ w ofertowanej cenie energii,
utrzymujacej si¢ na duzo nizszym poziomie niz obserwowaliSmy w poprzednich kwartatach w notowaniach na TGE SA,
spadku cen energii na hurtowych rynkach europejskich (spowodowanych stabilizacjg cen oraz dostaw gazu, co wplyneto
na zwigkszenie zapasow surowca w magazynach) oraz spadku cen uprawnien do emisji CO2 na gietdach europejskich.

2 Zrédto www.tge.pl
3 rozporzadzenie Rady (UE) 2022/1854 z dnia 6 pazdziernika 2022 r. w sprawie interwencji w sytuacji nadzwyczajnej w
celu rozwigzania problemu wysokich cen energii (Dz. Urz. UE LI 261 z 07.10.2022, str. 1)
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Wykres 9:  Ceny energii (TGeBase)*
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych TGE

Poczawszy od nastgpnego kwartatu, majac na uwadze zmiany w strukturze wtasnosciowej, jakie zaszty w Grupie ZE
PAK, opis czynnikow majacych wplyw na poziom przychodéw generowanych z produkcji i sprzedazy energii
elektrycznej produkowanej przez dwa bloki biomasowe (kazdy o mocy 50 MW), nalezace do spotki z Grupy ZE PAK —
tj. PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. z 0.0., bedzie omawiany w sprowadzaniu Grupy Polsat Plus.

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

11.4. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej funkcjonuja w otoczeniu regulacyjnym, ktore podlega ciaglym
zmianom, gtéwnie poprzez oddzialywanie prawa unijnego na prawo krajowe. Najwazniejsze regulacje prawne, ktorym
obecnie podlegaja wytworcy energii elektrycznej to Ustawa prawo energetyczne, Ustawa o $rodkach nadzwyczajnych
majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektorych odbiorcow, Ustawa o
odnawialnych zZrodtach energii, okreslajaca zasady wsparcia dla okre§lonych technologii wytwarzania energii, Ustawa
Prawo Ochrony Srodowiska okreslajaca zasady zrownowazonego korzystania ze $rodowiska. Powyzsze ustawy
transponuja do polskiego porzadku prawnego dyrektywy i rozporzadzenia Komisji Europejskiej oraz konwencje
miedzynarodowe, dotyczace m.in. zasad jednolitego hurtowego rynku energii elektrycznej, ochrony srodowiska i zmian
klimatycznych (w tym dotyczace emisji COy). Pod uwage nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa podatkowego oraz
interpretacje i rekomendacje wydawane w szczegolnoéci przez Urzad Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w
przytoczonych powyzej obszarach moga mie¢ duze znaczenie dla dziatalnosci Grupy. Ryzyko regulacyjne jest jednym z
najistotniejszych w branzy wytworcow energii elektryczne;.

4 W czerwcu 2019 roku TGE SA zlikwidowata indeks IRDN, obecnie bazowym indeksem odniesienia jest indeks
TGeBase.
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Istotnymi czynnikami moggcymi mie¢ wplyw na wyniki finansowe ZE PAK SA sg zagadnienia zwigzane
z funkcjonowaniem rynku mocy.

W dniu 16 grudnia 2021 roku w wyniku aukcji glownej dla roku dostaw 2026, nalezaca do Grupy spotka PAK CCGT
Sp. 2 0.0. zawarta umowe¢ mocowa na 17 lat dostaw, kontraktujac 493 MW obowiazku mocowego po cenie bazowej
400,39 z/kW/rok. Warto$¢ zawartej] umowy mocowej na pierwszy rok dostaw dla roku 2026 wynosi 197 392 270,00
zlotych. Obecnie z punktu widzenia przysztych wynikéw finansowych Grupy istotne bedzie pozyskanie finansowania dla
tej inwestycji. Proces ten powinien by¢ wspierany przez przepisy uchwalone na szczeblu unijnym dodajace od 2023 roku
elektrownie jadrowe i gazowe do zbioru zasad ,,taksonomii”.

Waznym dla wynikéw finansowych Spoélki zdarzeniem w otoczeniu regulacyjnym jest reforma rynku bilansujacego,
procedowana od 2019 roku, kiedy to rozpoczely si¢ intensywne prace, majace na celu dostosowanie rynku bilansujacego
do wymagan prawa europejskiego. W maju 2020 roku przyjeto dokument Polski Plan Wdrozenia reform na rynku
bilansujacym, ktéry 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 wprowadzi¢ m.in.
mechanizm scarcity pricing, a takze duze zmiany w ustugach systemowych oraz rozliczeniach na rynku bilansujacym. W
pierwszym kwartale 2023 roku Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA, petnigce na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej
funkcj¢ Operatora Systemu Przesylowego elektroenergetycznego (OSP), rozpoczety proces konsultacji spotecznych
projektu nowych Warunkéw Dotyczacych Bilansowania na podstawie Rozporzadzenia Komisji (UE) 2017/2195 z dnia
23 listopada 2017 r. ustanawiajacego wytyczne dotyczace bilansowania, trwajacy od dnia 22 lutego 2023 roku do 5 maja
2023 roku. Wdrazanie ztozonych zmian bedzie procesem bardzo skomplikowanym, wymagajacym pracy calego sektora,
w tym firm dostarczajacych rozwigzania IT. Zaimplementowanie do rynku nowych zasad bedzie wymagato dogtgbnego
poznania i wdrozenia w Spoéltce nowych rozwigzan. Wdrazane zmiany to ogromna reforma rynku bilansujacego, ktora
wprowadzi m.in. nowg architekture rynku, a takze nowe, rynkowe zasady sprzedawania mocy bilansujacych, nowy
mechanizm scarcity pricing, nowe zasady rozliczen na RB oraz inne zasady ptatnosci za uruchomienia (ktore znikaja jako
oddzielna pozycja rozliczeniowa). Planowany termin wej$cia tych zmian to data wskazana przez Prezesa URE po ich
zatwierdzeniu, szacuje si¢ iz moze to by¢ czerwiec 2024 roku. Na biezgcym etapie bardzo trudno oceni¢ wpltyw
procedowanych zmian na przyszte wyniki finansowe Grupy.

W pierwszym potroczu 2023 roku w dalszym ciggu obowigzuje szereg regulacji, majacych na celu wptynigcie na
obnizenie cen energii, w tym rozporzadzenie Ministra Klimatu i Srodowiska 27 wrze$nia 2022 roku, zmieniajace
rozporzadzenie w sprawie szczegdlowych warunkéw funkcjonowania systemu elektroenergetycznego, ktore z dniem 1
pazdziernika 2022 roku, wprowadzito zmiany do zasad ofertowania energii elektrycznej na Rynku Bilansujacym,
prowadzonym przez PSE SA poprzez ustalenie zasad ofertowania na Rynku Bilansujacym w odniesieniu do ceny
maksymalnej, wynikajacej z kosztow zmiennych wytwarzania (MaxCO). W efekcie wprowadzonego rozporzadzenia,
ceny na rynku bilansujacym, a co za tym idzie ceny na Towarowej Gietdzie Energii SA ulegty korekcie w dot i w dalszym
ciggu utrzymuja si¢ na nizszym niz w minionym roku poziomie. Do konca 2023 roku be¢dzie obowigzywata takze Ustawa
z dnia 27 pazdziernika 2022 roku o $rodkach nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii
elektrycznej oraz wsparciu niektorych odbiorcow w 2023 roku oraz rozporzadzenie wykonawcze do tej ustawy —
Rozporzadzenie z 8 listopada 2022 roku w sprawie sposobu obliczania limitu ceny. Dla wynikdéw Grupy ZE PAK SA
szczegoblnie istotne sg zapisy dotyczace Funduszu réznicy ceny, ktdre zobligowaly spotki z Grupy wytwarzajace i/lub
obracajace energia, poczawszy od dnia 1 grudnia 2022 roku do konca roku 2023, do dokonywania odpiséw na Fundusz
roéznicy ceny, ktorych wysoko$¢ stanowia wszystkie przychody wynikajace z zawartych umoéw sprzedazy energii
elektrycznej ponad limit ceny, ustalony wedtug zasad wskazanych w ww. rozporzadzeniu. Procedowana w ostatnich
miesigcach nowelizacja do tej ustawy wprowadza zapisy uwzgledniajace rozliczenie az do kwietnia 2025 roku naleznosci
z ustawy, w zakresie kwot za ktore pltatno$¢ zostata zrealizowana po dniu 31 grudnia 2023 roku. Pakiet opisanych
regulacji jest wypadkowa nadzwyczajnych prac legislacyjnych, majacych doprowadzi¢ do ograniczenia ,,nadmiernych”,
jak okreslat ustawodawca, przychodow spotek w sektorze elektroenergetycznym. Z uwagi na fakt, ze ceny energii
elektrycznej po jakich Grupa sprzedaje swoja produkcje, stanowia najwazniejszy wsrod czynnikéw wskazywanych przez
Spotke, jako te majace wptyw na jej wyniki finansowe, przyjete przez polskiego ustawodawce nadzwyczajne rozwigzania
legislacyjne, ktore podlegaja i jak pokazuje praktyka beda podlegaé dalszym rewizjom ustawodawcy, bez watpienia beda
mialy wplyw na wyniki finansowe GK ZE PAK SA. Kolejne nowelizacje tej Ustawy i Rozporzadzenia wykonawczego
rozszerzaja zakres dokonywanych odpisow. Nowelizacja ustawy z 8 lutego 2023 roku rozszerzyla zakres odpisu
uwzgledniajac w nim przychody z gwarancji pochodzenia w rozumieniu ustawy z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych
zrddtach energii oraz o rozliczenia zwigzane ze sprzedaza energii elektrycznej obejmujacej w szczego6lnosci instrumenty
finansowe., z kolei procedowana w ostatnich miesigcach nowelizacja do ustawy wprowadza od wrzesnia br. zapisy
doprecyzowujace lutowe zmiany, obligujac wytworcow i spotki obrotu do oddawania do Funduszu 97% przychodow ze
sprzedazy gwarancji pochodzenia oraz 97% przychodow z uméw zwiazanych ze sprzedaza energii elektrycznej
obejmujacych instrumenty finansowe, co podwaza sens istnienia zardwno sytemu gwarancji pochodzenia, ktéry to
instrument promuje wytwarzanie i konsumpcje energii elektrycznej OZE, ale i systemu kontraktow PPA, ktore rowniez
s3 mechanizmem wspierania OZE, umozliwiajagcym sprzedaz energii z OZE po statej cenie w dtugim okresie czasu.
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Wsrod waznych zagadnien w otoczeniu regulacyjnym, ktére moga wywiera¢ wptyw na wyniki finansowe Grupy sa
kwestie zwiagzane z Pakietem Fit for 55. W pierwszym poétroczu 2023 roku, Rada przyjeta kluczowe akty prawne tj.:
przeglad dyrektywy ETS, nowelizacja rozporzadzenia o monitorowaniu, raportowaniu i weryfikacji emisji z transportu
morskiego, przeglad dyrektywy ETS w rolnictwie, rozporzadzenie ustanawiajace Spoteczny Fundusz Klimatyczny,
rozporzadzenie ustanawiajace CBAM. Nowe przepisy Dyrektywy ETS zwigkszajg z 55% do 62% przewidziang na 2030
rok redukcje emisji CO2 w sektorach objetych systemem, w poréwnaniu z poziomami z 2005 roku. Wéro6d zmian sa
zmiany w funkcjonowaniu Rezerwy Stabilno$ci Rynkowej (MSR) — w marcu 2023 roku Rada UE przyjeta odrebng
decyzje¢ przedluzajaca na okres po 2023 roku wyzszy roczny wskaznik poboru uprawnien (24%). Wszelkie ewentualne
zmiany w ETS moga wptyna¢ na poziom notowan jednostek EUA. Na gruncie krajowym, najnowsza wersja Ustawy o
systemie handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych obowiazuje od 18 marca 2023 roku.

11.5. Cenyipodaz Swiadectw pochodzenia

Jednemu z blokéw energetycznych Grupy dedykowanemu do spalania biomasy przystuguja zielone certyfikaty. Liczba
uzyskiwanych $wiadectw pochodzenia zalezna jest od poziomu produkcji z danego zrodta i jest istotnie wyzsza od liczby,
jaka Grupa jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, zatem Grupa wigkszos¢ tych swiadectw zbywa na rzecz innych
uczestnikow rynku. Jednak produkcja zwtaszcza z bloku biomasowego, w duzej mierze uzalezniona jest od poziomu cen
rynkowych zielonych certyfikatow. W okresach, gdy suma ceny energii wytworzonej z biomasy i ceny zielonego
certyfikatu nie zapewnia osiagnigcia zaktadanego efektu finansowego, produkcja moze ulega¢ zmniejszeniu lub zostaé
wstrzymana, co automatycznie zmniejsza rowniez ilos¢ generowanych zielonych certyfikatoéw. Z uwagi na fakt, ze
poziom przychodéw generowanych ze sprzedazy s$wiadectw pochodzenia jest nizszy niz poziom przychodow

generowanych ze sprzedazy energii elektrycznej, ryzyko zmian cen §wiadectw pochodzenia ma tez mniejszy wplyw na
wyniki niz np. ryzyko zmian ceny energii.

Od poczatku pierwszego potrocza 2023 roku cena $wiadectw pochodzenia PMOZE A znajdowata si¢ w tendencji
wzrostowej. W styczniu 2023 roku $rednia wazona wolumenem obrotu cena na sesjach Rynku Praw Majatkowych (RPM)
wyniosta dla instrumentu PMOZE_A 211,51 zZMWh, co oznacza wzrost 0 20,21 zZt/MWh wzgledem grudnia 2022 roku.
W lutym nastapit wzrost ceny o kolejne 20,86 zZt/MWh. W marcu rozpoczat si¢ trend spadkowy trwajacy do konca
pierwszego potrocza 2023 roku. W tym miesigcu cena spadta o 17,78 zMWh. W kwietniu 2023 roku $rednia wazona
wolumenem obrotu cena na sesjach RPM wyniosta dla instrumentu PMOZE_A 198,86 zZt/MWh i oznacza to spadek o
15,73 zZt/MWh wzgledem marca 2023 roku. W maju nastapit kolejny spadek o 1,95 zZ/MWh. Ostatnia sesja w czerwcu
zamkneta si¢ ceng 175,17 zZt/MWh, a Sredniowazona cena z czerwca wyniosta 192,57 zVMWh. Pomimo spadku cen w

drugim kwartale 2023 roku, §redniowazona cena w poréwnaniu do analogicznego II kwartatu 2022 roku wzrosta o 9,14
zZt/MWh.

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

Poczawszy od nastgpnego kwartalu, majac na uwadze zmiany w strukturze wlasnosciowej, jakie zaszty w Grupie ZE
PAK, opis czynnikow majacych wplyw na poziom przychodéw generowanych ze sprzedazy zielonych certyfikatow ktore
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przystuguja za produkcj¢ energii elektrycznej przez PAK — PCE Biopaliwa i Wodér sp. z 0.0., bedzie omawiany w
sprowadzaniu Grupy Polsat Plus.

11.6. 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 okreslaja konkurencyjnos¢ poszczegdlnych technologii wytwarzania
energii elektrycznej. Elektrownie nalezace do Grupy wytwarzaja znaczaca wigkszo$¢ energii elektrycznej z wegla
brunatnego, a takze z biomasy. Ponadto, w procesie wytwarzania energii elektrycznej wykorzystywany jest do celéw
rozpatkowych, w minimalnych ilo§ciach lekki oraz cigzki olej opatowy.

Dostawcg wegla brunatnego dla Grupy jest spotka z Grupy PAK KWB Konin SA, ktora uzupetnia posiadane zasoby
réowniez dostawami pochodzacymi od zewngtrznego dostawcy. Dla wyniku finansowego istotny jest rowniez poziom
kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego, ktory w duzej mierze zalezy od czynnikow, ktdre pozostajg poza
bezposrednig kontrola Spoitki, tak jak np. warunki geologiczne zt6z w koncowym etapie ich eksploatacji.

Obecnie Spoétka eksploatuje jedynie okrywke Tomistawice. Ztoze eksploatowane przez kopalnie Spotki posiada okre$long
zasobno$¢. Mozliwos$é osiggnigcia zaktadanego poziomu produkceji energii elektrycznej uzalezniona jest od mozliwosci
wydobywczych i jako$ci wegla wydobywanego w obecnie eksploatowanym ztozu Tomistawice.

Grupa, konczac eksploatacje w odkrywkach, stopniowo odchodzi od wytwarzania energii z wegla oraz koncentruje si¢
na projektach z zakresu wytwarzania energii w niskoemisyjnych i neutralnych emisyjnie zrédtach.

Doda¢ nalezy, Ze realizacja projektu budowy bloku gazowo parowego w Elektrowni Adamdw, ktdrego dotyczy wygrana
w grudniu 2021 roku aukcja rynku mocy, bgdzie oznaczata w przyszlosci wzrost znaczenia paliwa gazowego w bilansie
dostaw surowcéw energetycznych dla Grupy.

11.7. Koszty uprawnien do emisji CO:

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrddel konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepla wigze si¢ z konieczno$cia
ponoszenia kosztéw emisji CO». Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowia istotng pozycj¢ w strukturze kosztow ponoszonych
przez wytworcow energii z wegla brunatnego, wplyw emitowanych ilosci CO;, oraz ryzyko zmiany cen pozwolen do
emisji CO2 (EUA) ma bardzo istotne znaczenie dla wynikéw dziatalno$cei.

W 2023 roku Grupa otrzyma minimalng w stosunku do zapotrzebowania ilo$¢ darmowych uprawnien do emisji COy, tj.
13 476 EUA, wynikajacych z przydzialu na produkcj¢ ciepta. Dlatego tez, praktycznie cata ilo$¢ potrzebnych Grupie
uprawnien do emisji musi zosta¢ zakupiona na rynku wtoérnym.

W pierwszym potroczu 2023 roku cena EUA wahata si¢ w przedziale 77 — 100 euro. W pierwszej polowie stycznia 2023
roku $rednia cena EUA wyniosta 80 euro/EUA, natomiast w drugiej potowie wzrosta srednio o 6 euro do 86 euro/EUA.
Wzrost cen EUA podyktowany byt najprawdopodobniej informacjg na temat op6znienia procesu wydawania bezptatnych
uprawnien na 2023 rok. W lutym 2023 roku kontynuowany byt wzrost cen uprawnien do emisji, osiggajac cen¢ 100 euro
w dniu 21 lutego 2023 roku — pierwszy raz w historii cena uprawnien do emisji CO2 przekroczyta poziom 100 euro. W
dniu 9 lutego 2023 roku Rada Unii Europejskiej wypracowata porozumienie w sprawie ustanowienia podatku weglowego
w ramach programu Fit for 55, co miato bezposredni wplyw na wzrost cen EUA. W pierwszej potowie marca 2023 roku
cena utrzymywala si¢ na wysokim poziomie 95 euro/EUA, by nastepnie spas¢ do okoto 90 euro. W pierwszych trzech
tygodniach kwietnia 2023 roku cena CO; zanotowata wzrost do 95,00 euro, co bylo zwigzane z obowigzkiem umorzenia
uprawnien do emisji CO; za 2022 rok do konca kwietnia br. oraz wycofaniem jednostek EUA do rezerwy MSR. Cena
CO; spadta pod koniec kwietnia do poziomu 89,00 euro. W maju $rednia cena CO; wyniosta 86,18 euro. Spadek cen,
$rednio o 9 euro w stosunku do najwyzszej ceny kwietnia, mogt by¢ spowodowany nizszym popytem na jednostki EUA
przez producentow energii elektrycznej. Czerwiec pokazal, ze byt to tylko krotkoterminowy spadek cen na rynku, gdyz
w pierwszej potowie czerwca cena wzrosta ponownie do poziomu 95 euro, z uwagi na duze zainteresowanie transakcjami
zakupu EUA, by na koniec miesiagca spas¢ ponownie do poziomu 89 euro.
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Wykres 12: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.8. Rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem
»Kontraktu Dlugoterminowego” (,KDT”) dla bloku nr 9 w Elektrowni
Patnow (dawna Elektrownia Patnow II sp. z 0.0.)

Kontrakt dlugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostal zawarty pomiedzy Elektrownig Patnow I
Sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA. Miat on charakter wieloletniej umowy w zakresie dostarczania
energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.

W zwiazku z wczesniejszym 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 ustawg do konca
2025 roku. Mechanizm okreslajacy wysoko$¢ przychodow zwiazanych z rekompensatami z tytutu kosztow osieroconych
w duzej mierze funkcjonuje na zasadzie kompensaty dlatego ryzyko zwiazane z poziomem przychodow z tego zrodta jest
w pewnym zakresie zalezne od innych rodzajow ryzyka wptywajacego na poziom kosztow i przychodéw np. cen energii
czy cen uprawnien do emisji.

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

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalnos¢ w sektorze produkcji energii wymaga znaczacych naktadow inwestycyjnych. Konwencjonalne aktywa
wytwdrcze Grupy wymagajg okresowych remontéw i biezacych modernizacji, zarbwno ze wzgledu na zaostrzanie
wymogow w zakresie ochrony §rodowiska jak i ze wzgledow eksploatacyjnych. Weglowe jednostki wytworcze Grupy sa
nadal potrzebne w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym dla stabilizacji produkcji Zrodet OZE.

Z uwagi na realizowang przez Grup¢ strategi¢ stopniowego odchodzenia od wytwarzania energii z wegla
brunatnego, pod uwage przy szacowaniu wynikow finansowych Grupy nalezy bra¢ przewidywany zwigkszony poziom
naktadow inwestycyjnych zwigzany z planami Grupy w zakresie realizacji projektéw w obszarze produkcji energii ze
zrodet niskoemisyjnych oraz neutralnych emisyjnie, a takze wytwarzania i wykorzystania ,,zielonego” wodoru.

Poziom nakladéow inwestycyjnych miat istotny wptyw i wedtug oczekiwan bgdzie nadal miat istotny wptyw na wyniki
dziatalno$ci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeptywy pieni¢zne. Opoznienia w realizacji, zmiany programu
inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu mogg mie¢ powazny wplyw na naktady inwestycyjne ponoszone
W przysztosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju.
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11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stép procentowych

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

e transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane w euro,

e jedna ze spotek z segmentu remontowego PAK Serwis Sp. Z 0.0. czg$¢ swoich zlecen realizuje poza granicami
Polski rozliczajac je w euro,

o spotki w Grupie korzystaja z finansowania dluznego opartego na zmiennej stopie procentowe;j.

Grupa posiada zobowiazania finansowe, gtownie kredyty i pozyczki o oprocentowaniu zmiennym. Narazenie Grupy
na ryzyko wywolane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim dlugoterminowych zobowigzan
finansowych, zwiazanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK SA i PAK — PCE Fotowoltaika sp. z 0.0. W celu
zminimalizowania ryzyka stopy procentowej, Grupa zawarta kontrakty na zamiang stop procentowych (swapy
procentowe), w ramach ktorych zgadza si¢ na wymiang, w okreslonych odstegpach czasu, réznicy migdzy kwotg odsetek
naliczonych wedhlug statego i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty gtéwnej. Transakcje te maja na celu
zabezpieczenie zaciggnietych zobowigzan finansowych i dotycza 50% kredytu konsorcjalnego PAK — PCE Fotowoltaika
Sp. 2 0.0. na budowe farmy fotowoltaicznej Brudzew oraz 50% kredytu inwestycyjnego ZE PAK SA na modernizacj¢
kotta K7 w Elektrowni Konin (od 1 lipca 2022 roku umowa zostata przeniesiona na spotk¢ PAK PCE Biopaliwa i Wodér),
opartych na zmiennej stopie WIBOR. Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.

Spotki z Grupy stosuja okresowo instrumenty stuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kursow walutowych
np. dla czesci przeptywdw zwiagzanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO.. Do zabezpieczenia kursu
stosuje si¢ transakcje typu forward. Zarzady na biezaco monitorujg sytuacje finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie
potrzeby moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentéw finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty
charakter zabezpieczenia 1 beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzglgdem wolumenu i daty zapadalnosci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie réwniez: ceng, plynno$¢ rynku, prostote
produktu, fatwos$¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznos¢.

Konin, dnia 28 wrzesnia 2023 roku
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