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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Wybrane
skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy
Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjne;j
Zysk (Strata) brutto

Zysk/Strata netto z dziatalnosci
kontynuowanej

Zysk/Strata netto z dziatalnosci
zaniechanej

Zysk/Strata netto za okres obrotowy
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jedn. dominujacej

Calkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu Srodkoéw pieni¢znych
i ich ekwiwalentow

Zysk netto na akcje z dziatalnosci
kontynuowanej (w PLN/EUR na akcj¢)

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem
Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Kapitat wlasny ogotem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Zobowigzania razem
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
9 miesiecy 2023 9 miesiecy 2022 9 miesiecy 2023 9 miesiecy 2022
okres okres okres okres

0od 01.01.2023 od 01.01.2022 0od 01.01.2023 0d 01.01.2022
do 30.09.2023 do 30.09.2022 do 30.09.2023 do 30.09.2022
2277130 3093 364 497 483 659 847
270 184 392 882 59 027 83 806

303 822 396 555 66 376 84 589

248 391 288 208 54 266 61478

(49 192) - (10 747) -

199 199 288 208 43519 61478
223199 281 671 48 762 60 083

198 724 288 122 43415 61459

(207 551) (255 353) (45 344) (54 469)
80538 (360 363) 17 595 (76 869)

(1 008) 1 046 404 (220) 223209

(128 021) 430 688 (27 969) 91 870
4,89 5,54 1,07 1,18

4,39 5,54 0,96 1,18

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2023 31.12.2022 30.09.2023 31.12.2022
3176955 4539455 685 338 967 921
994 714 1978 515 214 581 421 867

2 182 241 2 560 940 470 757 546 054
1377 834 1214499 297 229 258 961

101 647 101 647 21927 21674
931031 723 696 200 844 154 309

1799 121 3324956 388110 708 961

858 305 1199 141 185 155 255 686

940 816 2125815 202 955 453 275

27,11 23,90 5,85 5,10

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
Wybrane 9 miesiecy 2023 9 miesiecy 2022 9 miesiecy 2023 9 miesiecy 2022
Jjednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
0od 01.01.2023 0d 01.01.2022 od 01.01.2023 0d 01.01.2022
do 30.09.2023 do 30.09.2022 do 30.09.2023 do 30.09.2022
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatow 2 403 237 2150925 525034 458 815
Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej 400 325 637 859 87459 136 062
Zysk (Strata) brutto 445 529 670 841 97 334 143 097
Zysk (Strata) netto 401 570 568 421 87731 121 250
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej (227 091) (34 389) (49 612) (7 336)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej 90 689 406 266 19 813 86 661
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej (258) 30 140 (56) 6429
Przeplywy pienigzne netto razem (136 660) 402 017 (29 856) 85 754
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 7,90 11,18 1,73 2,38
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.09.2023 31.12.2022 30.09.2023 31.12.2022
Aktywa razem 2 665 403 2 784 643 574 986 593 753
Aktywa trwale 792 941 779 112 171 055 166 126
Aktywa obrotowe 1 872 462 2 005 531 403 931 427 628
Kapitat wlasny 1809 991 1408 421 390 455 300 309
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 21927 21674
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 855412 1376222 184 531 293 444
Zobowigzania dtugoterminowe 129 129 28 28
Zobowigzania krotkoterminowe 219 957 106 282 47 450 22 662
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 35,61 27,71 7,68 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 nastgpujgcych kursow:

e dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskéw i strat) oraz sprawozdania z przeptywow
pienieznych (rachunku przeptywdéw pienieznych) zgodnie z kursem stanowigcym sredniq arytmetycznqg Srednich kurséw NBP
z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2023 roku do 30 wrzesnia 2023 roku,
co daje 4,5773 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2022 roku do dnia 30 wrzesnia 2022 roku, co daje 4,6880 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze Srednim kursem euro/ztoty
ogtoszonym przez NBP na dzien 29 wrzesnia 2023 roku, tj. 4,6356 euro/ztoty oraz na dzien 31 grudnia 2022 roku, tj. 4,6899
euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 wrzes$nia 2023 roku w sktad Grupy Kapitalowej ZE PAK SA (réwniez wskazywana w dalszej cze$ci
sprawozdania, jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitalowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca ZE PAK SA
oraz 10 spotek zaleznych, 25 spolek, w ktorych ZE PAK SA posiada udziaty i konsoliduje metoda praw wtasnosci oraz
4 spotki wspotkontrolowane. Doktadne zestawienie spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA oraz
pozostatych, w ktorych ZE PAK SA posiada udziaty przedstawia Tabela 1.

Spotki majace najwigksze 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 Patnow, w centralnej Polsce, w wojewddztwie wielkopolskim. Aktywa
wydobywcze Grupy skoncentrowane s3 w PAK KWB Konin SA.

Grupa zamierza prowadzi¢ dziatalno§¢ wydobywcza i wytworcza z wegla brunatnego nie dluzej niz do konca 2024 roku.

Grupa ZE PAK wspotpracuje z Grupg Cyfrowego Polsatu rozwijajac wspoélnie strukturg spotek zaleznych od spotki PAK
Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (,,PAK - PCE”), ktérych aktywno$¢ koncentruje si¢ na wytwarzaniu energii ze zrodet
odnawialnych oraz wytwarzaniu i wykorzystaniu zielonego wodoru. Do 3 lipca 2023 roku wigkszo$¢ udziatow w PAK
- PCE posiadat ZE PAK. Po serii transakcji, w wyniku umowy zawartej przez ZE PAK i Cyfrowy Polsat SA, w dniu
3 lipca Cyfrowy Polsat SA objat 50,5% udzialow w PAK - PCE, obejmujac tym samym kontrole nad spotka PAK-PCE
sp. z 0.0. wraz z jej spotkami zaleznymi, natomiast ZE PAK jest udzialowcem mniejszosciowym posiadajacym 49,5%
udziatéw w PAK - PCE. Spoétka pozyskata silnego kapitalowo partnera, ktory bedzie w stanie zagwarantowac realizacje
szerokiego zakresu perspektywicznych projektow inwestycyjnych z obszaru odnawialnych Zrédet energii oraz
wytwarzania i wykorzystania zielonego wodoru. Glowne 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 Mitostaw o tacznej mocy 27 MW. Jednoczesnie w kolejnych spotkach celowych rozwijane sa projekty wiatrowe o
tacznej przewidywanej mocy okoto 270 MW. W obszarze projektow wodorowych rozwijana jest koncepcja budowy
kompleksowego tancucha zielonego wodoru poczawszy od produkcji zielonego wodoru poprzez budowg sieci stacji
tankowania wodoru az po produkcj¢ autobusoéw wodorowych.

Oprocz spotek z wymienionych glownych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spoiki, ktore
zajmuja si¢ m.in.: realizacjg robot budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnoscia uslugowa,
produkcyjng i handlowa skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowsg obstuge przemystu.

Zdecydowana wigkszo$¢ generowanych przez Grupg przychodéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej. Grupa uzyskuje réwniez przychody zwiazane z mechanizmem Rynku Mocy jako rezultat wygranych aukcji
rynku mocy (rynek pierwotny), jak i przejmujac obowigzki mocowe od innych podmiotow (rynek wtorny). Uzupetnienie
stanowig 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 tytulu rozwiazania kontraktéw dlugoterminowych na
sprzedaz energii elektrycznej. Grupa posiadajagc w swej strukturze kopalni¢ wegla brunatnego zapewnia elektrowni
Patnow dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla wlasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w
bezposrednim sasiedztwie kopaln. Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowaé zapasy i dostawy wegla,
koordynujac wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to paliwo. Dostawy wegla uzupetniane s3 umowami z dostawcami
zewnetrznymi.

Jednym z perspektywicznych aktywow jest spotka w 100% zalezna od ZE PAK tj. PAK CCGT sp. z 0.0., ktora odpowiada
za przygotowanie oraz realizacj¢ projektu budowy bloku gazowego na terenie bytej Elektrowni weglowej Adamow.

Planowane jest rowniez wykorzystanie aktywéw w Elektrowni Patnéw dla potrzeb potencjalnej budowy elektrowni
jadrowej. Projekt ten rozwijany jest w ramach wspolpracy z partnerami zewngtrznymi.

Poprzez osobe glownego udziatowca Grupa jest powiazana z innymi podmiotami, w ktorych znaczacy udziat posrednio
lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.

Strukture Grupy ZE PAK SA na dzien 30 wrze$nia 2023 roku oraz na dzien publikacji sprawozdania przedstawia
Rysunek 1.
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2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat spétek zaleznych od ZE PAK SA na dzien 30 wrzesnia 2023 roku oraz wybrane pozostate
spotki, w ktérych ZE PAK SA posiada udziaty i sq istotne dla dziatalnosci Grupy

PAK-Polska Czysta Energia
sp. z 0.0.
ZE PAK SA (49,5%)

PAK Patnow sp. z o.o.
ZE PAK SA (100%)

PAK KWB Konin SA PGE PAK Energia Jadrowa SA
ZE PAK SA (100%) ZE PAK SA (50%)

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

Orsted Polska OF SPV 1

sp. Z 0.0.
ZE PAK SA (60%)

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

Przedsigbiorstwo Remontowe
PAK SERWIS sp. z o.0.
ZE PAK SA (100%)

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

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

PCE-OZE 5 sp. z.0.0
PAK CCGT sp. z 0.0. (100%)

PAK ATOM SA
ZE PAK SA (100%)

Tabela 1:  Zestawienie spétek, w ktorych ZE PAK SA posiada udziaty

Procentowy udzial Grupy
w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Na dzien Na dzien Na dzien
publikacji 30 wrzesnia 31 grudnia
sprawozdania 2023 roku 2022 roku

Spotki zalezne od ZE PAK SA

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

Brunatnego Konin” SA ul. 600-lecia 9 Wydobycie wegla brunatnego 100,00% 100,00% 100,00%
,»PAK Gornictwo” sp. z 0.0. 16112-15’rlzoer§(})llslllcr)lwa 158 Naprawa i konserwacja maszyn 100,00% 100,00% 100,00%
Przedsigbiorstwo Remontowe  62-510 Konin . o o o s
_PAK SERWIS” sp. 7 0.0. ul. Przemystowa 158 Ushugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00% 59,59%

PAK CCGT” sp. 7 0.0. 62-010 Konin - Wytwarzanie encrgi clektryczne] 100,00%  100,00%  100,00%
»PCE-OZE 5” sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektryczne;j 100,00% 100,00% 59,59%*
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ul. Kazimierska 45

62-510 Konin

Wytwarzanie energii elektrycznej

,PAK Patnéw” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 100,00% 100,00% 100,00%
,@rsted Polska OF SPV 1 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii §lektryczne] - 60.00% 60.00% 60.00%
sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
,@rsted Polska OF SPV 6 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii .elektrycznq - 60.00% 60.00% 60.00%
sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
_PAK ATOM” SA 16112-15< L(;iﬁ(i):;:ka 4s Wytwarzanie energii elektrycznej ) 100,00% 100.00%
» 03057 Kijow/Ukraina o 0
,Horset” sp. z 0.0. ul. Smolefiska 31/33 100,00% 100,00% -
Spotki, w ktérych ZE PAK SA posiada udzialy i konsoliduje metodq praw wtasnosci
. . Dziatalnos$¢ firm centralnych, z
»PAK —Polska Czysta Energia 62-510 Konin wylaczeniem holding6w 4950%  49,50%  59,59%
Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45
finansowych
04-028 Warszawa
»PAK — Volt” SA Al. Stanow Sprzedaz energii elektrycznej 49,50%* 49,50%* 59,59%%*
Zjednoczonych 61
»PAK - PCE 62-510 Konin
Polski Autobus Wodorowy” S Produkcja autobuséw 49,50%* 49,50%* 59,59%%*
ul. Kazimierska 45
sp. z 0.0.
»PAK = PCE Fotowoltaika™  62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 49.50%*  49,50%%*  59,59%%
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45
,,PAK — PCE Stacje H2”
SPp. 2 0.0. (wezesnicj 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 49,50%*  49,50%*  59,59%%
-PAK — PCE Biogaz” ul. Kazimierska 45 y g Ty ) e wure e
Sp. Z 0.0.)
»PAK ~ PCE 62-510 Konin
Biopaliwa i Wodor” Wytwarzanie energii elektrycznej 49,50%* 49,50%%* 59,59%*
ul. Przemystowa 158
sp. z 0.0.
s 62-510 Konin . . . o % o s o %
,,PAK — PCE Wiatr” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 Wytwarzanie energii elektrycznej 49,50% 49,50% 59,59%
02-673 Warszawa Produkcja silnikéw i turbin, z
,,PG Hydrogen” sp. z 0.0. wylaczeniem silnikow lotniczych, 25,74%* 25,74%* 52,00%*
ul. Konstruktorska 4 .
samochodowych i motocyklowych
,,Exion Hydrogen Polskie 80-701 Gdansk Projektowanie i produkcja o % o s o %
Elektrolizery” sp. z 0.0. ul. Ku Ujsciu 19 elektrolizerow 39,60% 39,60% 47,67%
Exion Hydrogen Beleium” Slachthuisstraat 120  Projektowanie i produkcja
By s BER Bus 12 elektrolizerow 39,60%*  39,60%%*  47,67%*
2300 Turnhout
,,Ifarma. ’Wlatrowa Kazimierz  62-510 .K(‘)mn PI‘.O_] ektowanie i budowa farm 49,50%* 49,50%* 59.50%*
Biskupi” sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 wiatrowych
PCE-OZE 1” sp. 7 0.0. 62-510 .K(.)mn Wytwarzanie energii elektrycznej 49,50%* 49,50%* 59.50%*
ul. Kazimierska 45
PCE-OZE 2” sp. 7 0.0. 62-510 .K(.)mn Wytwarzanie energii elektrycznej 49,50%* 49,50%* 59.50%*
ul. Kazimierska 45
PCE-OZE 3” sp. 7 0.0. glzzglﬁl‘l’:r‘:ka 45 Wytwarzanie energii elektrycznej 49,50%*  49,50%%  59,59%%
PCE-OZE 4" sp. 2 0.0. 1611212211;1?;1:@ 45 Wytwarzanie energii elekirycznej 49.50%*  49.50%*  59,59%%
,PCE-OZE 6” sp. z 0.0. 1611212211;1?;1:@ 45 Wytwarzanie energii elekirycznej 49.50%*  49,50%*  59,59%*
04-028 Warszawa Wytwarzanie energii elektrycznej
-MESE” sp. z 0.0. Al. Stanow - 44,55%* 53,63%*
Zjednoczonych 61A
. " 70-479 Szczecin Wytwarzanie energii elektrycznej —
»Park Wiatrowy Patczyn 1 Al. Wojska Polskiego energetyka wiatrowa 49,50%%* 49,50%* 59,59%*

sp. z 0.0.
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,PAK — PCE FW Okonek”

62-510 Konin

Wytwarzanie energii elektrycznej —

_ 0/ 0/ %
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa 49,50% 39,59%
-PAK — PCE FW Jastrowie”  62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej — o s o %
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa ) 49,50% 39,59%
.Farma Wiatrowa Przyrow 62-510 'K(_)nm Wytwarzanie energii elektrycznej — 49,50%* 49,50%* 59.50%*
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa
Great Wind” sp. 7 0.0. 62-510 'K(_)nm Wytwarzanie energii elektrycznej — 49,50%* 49,50%* 59.50%*
ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa
_Eviva Lebork” sp. 7 0.0. 62-510 'K(_)nm Wytwarzanie energii elektrycznej — 49,50%* 49,50%* 59.50%*
ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa
,.Elektrownie Wiatrowe .y . .. .
Dobra” 91-862 Lodz Wytwarzanie energii elektrycznej — 49,50%* 49,50%* 50,599 *
ul. Warszawska 70A  energetyka wiatrowa
sp. z 0.0.
Eviva Drzezewo” sp. 2 0.0. 62-510 'K(_)nm Wytwarzanie energii elektrycznej — 49,50%* 49,50%* _
ul. Kazimierska 45 energetyka wiatrowa
Spotki wspotkontrolowane
PGE PAK Energia Jadrowa SA 62-510 Konin Wytwarzanie energii elektrycznej 50,00% 50,00%
gta Jadrow ul. Kazimierska 45 yhwatzant &l ryezne) T el )
,Qrsted Polska OF SPV 8” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii §lektrycznej - 50.00% 50.00% 50.00%
sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa ’ ’ ’
rsted Polska OF SPV 9”
Sp. Z 0.0. .(WCZGSIIICJ . 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii §lektrycznej - 50.00% 50.00% 50.00%
,Mawzorino Investments ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa ’ ’ ’
Sp. Z 0.0.)
,Qrsted Polska OF SPV 10 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii _elektrycznej - 50.00% 50.00% 50.00%
Sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
Pozostate spétki, w ktérych ZE PAK SA posiada udzialy
,9rsted Polska OF SPV 2 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii §lektrycznej - 1.00% 1.00% 1.00%
sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
,Orsted Polska OF SPV 3 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii §lektrycznej - 1.00% 1.00% 1.00%
sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
,Orsted Polska OF SPV 4 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii §lektrycznej - 1.00% 1.00% 1.00%
sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
,9rsted Polska OF SPV 5 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii glektrycznej - 1.00% 1.00% 1.00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
,9rsted Polska OF SPV 7 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii .elektrycznej - 1.00% 1.00% 1.00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 morska energetyka wiatrowa
Zaktady Pomiarowo-Badawcze 44-100 Gliwice Ushugi pomiarowe, badawcze i
Energetyki Energopomiar ul. Gen. J. doradcze dotyczace m.in. energetyki 2,96% 2,96% 2,96%
sp. z 0.0. Sowinskiego 3
Huta Laziska SA 43-170 Laziska Gorne Produkcja zelazostopow 11.19% 11.19% 11.19%

ul. Cieszynska 23

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

Na dzien 30 wrzesnia 2023 roku udziat w ogoélnej liczbie gloséw posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych jest
rowny udziatowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

2.3.

Opis zmian w strukturze Grupy

W trzecim kwartale 2023 roku w strukturze Grupy zaszly nastgpujace zmiany:

3 lipca 2023 roku Spotka sprzedata udzialy reprezentujace okoto 10,1% kapitatu zaktadowego PAK — PCE oraz okoto
10,1% glosow na zgromadzeniu wspdlnikow PAK — PCE na rzecz Cyfrowego Polsatu SA (CP). Przed zamknigciem
transakcji, udziaty Przedsigbiorstwa Remontowego PAK Serwis sp.zo.0. oraz PCE—-OZE 5 sp.zo.0. zostaly
przeniesione na Spotke i wobec tego nie byly przedmiotem transakcji. W wyniku przeprowadzonej transakcji, Spotka
posiada okoto 49,5% udziatow w PAK — PCE, natomiast CP posiada okoto 50,5% udziatow w PAK — PCE.
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Juz po zakonczeniu raportowanego okresu, w dniu 28 listopada 2023 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy
ZE PAK SA wyrazilo zgod¢ na potaczenie ZE PAK S.A. ze spotka PAK-ATOM S.A. w trybie art. 492 § 1 pkt 1) Kodeksu
Spotek Handlowych, tj. przez przeniesienie catego majatku spotki PAK-ATOM S.A. (,,Spotka Przejmowana”) na ZE
PAK S.A. (,,Spotka Przejmujaca”).

2.4. Sklad Zarzadu

Od poczatku roku 2023 w sktadzie Zarzadu nie zaszly zadne zmiany. Zarowno w trzecim kwartale jak i na dzien publikacji
niniejszego raportu sktad Zarzadu Spoélki 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 SPOLEKI
I GRUPY

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

Kroétka charakterystyka osiggnietych wynikow finansowych

W III kwartale 2023 roku przychody ze sprzedazy ogdélem wyniosty 819 905 tysigcy ztotych i w pordwnaniu
do IIT kwartatu 2022 roku zmniejszyty si¢ 0 317 096 tysigcy zlotych, tj. 0 27,89%. Na spadek przychodéw wptynal przede
wszystkim fakt braku poczawszy od III kwartatu 2023 roku przychodow spoétek z obszaru odnawialnych zrodet energii
w zwiagzku ze sprzedaza pakietu kontrolnego udziatdéw spotki PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0., w tym przychodoéw
ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu realizowanych przez spotke PAK — Volt SA, jak i przychodéw ze sprzedazy
ciepta i zielonych certyfikatow realizowanych przez PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. o.0.

W I kwartale 2023 roku zanotowano spadek wolumenu sprzedazy ogoétem o 69,13%, zarowno energii wiasnej
i zakupionej. Do zmniejszenia sprzedazy energii wlasnej przyczynita si¢ mniejsza ilo§¢ dostgpnego do wydobycia wegla
w kopalniach zaopatrujacych Spoétke, co wplyngto na mozliwosci produkcyjne, natomiast do duzego wykazanego
w kwartale spadku sprzedazy energii zakupionej przyczynito si¢ nie ujmowanie sprzedazy realizowanej dotychczas przez
spotki PAK — Volt SA i PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. 0.0. Spadki wolumenéw, pomimo wzrostu ceny sprzedawane;j
energii wplynely na spadek sprzedazy energii elektrycznej w wysokosci 372 332 tysigcey ztotych, tj. 0 36,93%.

W III kwartale 2023 roku przychody z rynku mocy wyniosty 47 387 tysiecy zlotych i w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubieglego zwigkszyty si¢ 0 9 590 tysigey ztotych, tj. 0 25,37%. Za wigksze przychody odpowiadaja wyzsza
cena zakontraktowana dla 2023 roku, jak i wigkszy przychod zrealizowany w ramach rynku wtérnego.

W I kwartale 2023 roku, w zwiazku w zwigzku ze sprzedaza pakietu kontrolnego udziatéw w PAK — PCE w Grupie
ZE PAK SA nie sa juz wytwarzane zielone certyfikaty i w zwiazku z tym nie byta prowadzona ich sprzedaz.

Przychody z tytulu rozwigzania KDT (rozwigzania umowy dilugoterminowej sprzedazy mocy i energii elektrycznej)
w III kwartale 2023 roku zwigkszyty si¢ o 13 344 tysiace ztotych, tj. 0 51,15% w wyniku zrealizowania nizszej marzy na
produkcji z bloku 9.

Przychody ze sprzedazy ciepta w III kwartale 2023 roku wyniosty 5 938 tysiecy ztotych i byly nizsze od uzyskanych w
IIT kwartale 2022 roku o 6 429 tysigcy ztotych, tj. 51,99%. Za spadek przychodow w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubieglego odpowiada mniejszy wolumen sprzedawanego ciepta w zwigzku zaprzestaniem konsolidowania
sprzedazy ciepta realizowanej przez PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. o.0.

Przychody z umow o ustugi budowlane w Il kwartale 2023 roku w stosunku do przychodow uzyskanych w analogicznym
okresie poprzedniego roku zwigkszyly si¢ o0 21 965 tysigcy ztotych, tj. o 109,14%. Wzrost przychodow w analizowanym
okresie zwigzany byt z realizacja projektow o wyzszych zakresach, tak rzeczowych jak i finansowych.

Koszt wlasny sprzedazy w III kwartale 2023 roku wyniost 443 535 tysiecy ztotych i w stosunku do poniesionego
w I kwartale 2022 roku zmniejszyt si¢ o 455 604 tysigce ztotych, tj. o 50,67%. Na zmniejszenie kosztu wilasnego
w najwigkszym stopniu wptyngto zmniejszenie wartosci sprzedanych towardéw i materiatow zwigzane z mniejszg iloscia
zakupionej energii elektrycznej przeznaczonej do obrotu, a takze nizsze koszty emisji dwutlenku wegla za sprawa
nizszego wolumenu emisji w wyniku zmniejszenia produkcji energii elektrycznej, a takze nizsze koszty zuzycia
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materiatéw i nizsze koszty Swiadczen pracowniczych. Na zwigkszenie kosztu wlasnego wptyneta wprowadzona w 2023
roku optata na fundusz wypflaty r6éznicy ceny.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej

4,61
/

1‘60’0

\SP 1,94
/

TWh

oo

/
/

150,56%

3Q2023 3Q2022 9M 2023

9M 2022

Zobrotu W Z produkcji wiasnej

Zobrotu M Z produkcji wtasnej

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

1391,54
7 7 1162,61
%0 < 7

= )
S % = %8s
= N = Yo,
= 673,28 = ~
5 2 585,87
~ N

3Q 2023 3Q2022 9M 2023 9M 2022

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

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

3Q 2023
M Brudzew © Konin biomasa ®Blok 9 (Pll) mBloki1,2i5 (PI)

3Q2022

2,67

9M 2023 9M 2022

M Brudzew © Konin biomasa ® Blok 9 (Pll) mBloki 1,25 (Pl)

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego

0,89

miliony ton

3Q2023

3Q2022

W Blok 9 (Patnéw Il)  mBloki1,2i5 (Patndéw I)

2,68

miliony ton

140,40%

9M 2023 9M 2022

M Blok 9 (Patnéw Il)  mBloki1,2i5 (Patndéw I)

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 5:  Emisja CO2

0,89

ofo
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\ 62

miliony ton

137,84%

3Q2023

3Q 2022

mBlokil,2i5 (PatnéwlI) = Blok 9 (Patnéw II)

2,63
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138,14%

9M 2023

9M 2022

mBlokil,2i5 (Patnéwl) = Blok 9 (Patnéw II)

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

394,16 - 5 382,79 - P
0,85y, 32,02,
—— 0 —
< < ’
jan] jan]
= =
~ =~
2 2
o o
< <
3Q2023 3Q2022 9M 2023 9M 2022
*  Srednia cena liczona jako koszty zakupu EUA za dany okres podzielone przez wolumen emisji CO:.
Zrédto: dane wewnetrzne
Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy
tysigce ziotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesiecy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2023 roku 2022 roku
Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym: 780 481 1 099 981 (319 500) (29,05)
— przychody ze sprzedazy energii elektryczne;j
wiasnej 436 399 497 638 (61 239) (12,31
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu 199 376 510 469 (311 093) (60,94)
— przychody z rynku mocy 47 387 371797 9590 25,37
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej 5938 12 367 (6 429) (51,99)
— przychody z uméw o ustugi budowlane 38289 16 325 21964 134,54
— pozostale przychody ze sprzedazy 53092 25385 27707 109,15
Akcyza (10) (650) 640 (98,46)
Inne przychody, w tym: 39433 37670 1763 4,68
— prawa majatkowe ze Swiadectw pochodzenia
energii - 11580 (11 580)  (100,00)
— rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 39434 26 090 13 343 51,15
Przychody ze sprzedazy ogoélem, z tego: 819 905 1137 001 (317 096) (27,89)
Przychody ze sprzedazy zaniechanej (13) - (13) -
Przychody ze sprzedazy kontynuowanej 819918 1137 001 (317 083) (27,89)
tysigce zlotych tysigce zlotych tysigce zlotych %
okres 9 miesiecy okres 9 miesiecy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2023 roku 2022 roku
Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym: 2908 717 2 975490 (66 773) (2,24)
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
wlasnej 1 652 493 1397176 255317 18,27
— przychody ze sprzedazy energii elektryczne;j
z obrotu 911202 1305778 (394 576) (30,22)
— przychody z rynku mocy 129 783 121 868 7915 6,49
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej 51867 42293 9574 22,64
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— przychody z uméw o ustugi budowlane
— pozostale przychody ze sprzedazy
Akcyza
Inne przychody, w tym:

— prawa majatkowe ze $wiadectw pochodzenia
energii

— rekompensaty z tytulu rozwigzania KDT
Przychody ze sprzedazy ogoélem, z tego:
Przychody ze sprzedazy zaniechanej

Przychody ze sprzedazy kontynuowanej

72 870 32744 40 126 122,54
90 502 75 631 14 871 19,66
(38) (2 823) 2785  (98,65)

127 645 120 697 6948 5,76
39010 41720 (2 710) (6,50)
88635 78 977 9658 12,23
3036324 3093 364 (57 040) (1,84)
759 194 - 759 194 -
2277130 3093 364 (816234)  (26,39)

Pozostate przychody operacyjne ogétem (z dzialtalnosci kontynuowane;j i zaniechanej) w III kwartale 2023 roku wyniosty
88 249 tysiagce zlotych i byly wyzsze o 59 219 tysiecy zlotych od uzyskanych w analogicznym okresie ubieglego roku.

Na wzrost przychodow glownie wptynat zysk zrealizowany na sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych.

Koszty sprzedazy w III kwartale 2023 roku wyniosty 151 tysiecy zlotych i byly nizsze o 4 367 tysigcy ztotych
od poniesionych w analogicznym okresie ubieglego roku w wyniku braku w biezacym kwartale obrotow energia

elektryczng w segmencie sprzedazy.

Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Przychody ze sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe)
Zysk (strata) netto z dziatalno$ci kontynuowane;j
Zysk (strata) netto z dziatalno$ci zaniechanej
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochéd

EBITDA*

Przychody ze sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Koszty sprzedazy

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce zlotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesiecy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2023 30 wrzesnia 2022
roku roku
819918 1137 001 (317 083) (27,89)
(443 535) (899 139) 455 604 (50,67)
376 383 237 862 138 521 58,24
88 242 29 030 59212 203,97
(151) (4 518) 4367 (96,66)
(30 688) (35 872) 5184 (14,45)
(20 439) (9 706) (10 733) 110,58
413 347 216 796 196 551 90,66
28 226 34126 (5 900) (17,29)
13 693 (35 549) 49242  (138,52)
455 266 215373 239 893 111,38
(86 960) (79 744) (7 216) 9,05
368 306 135 629 232677 171,55
6 365 - 6 365 -
374 671 135629 239 042 176,25
(1178) (39) (1139) 2920,51
373493 135590 237903 175,46
425 431 226 705 198 726 87,66
tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce ztotych %
okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 2023 30 wrzesnia 2022
roku roku
2277130 3093 364 (816 234) (26,39)
(1 434 600) (2 645 013) 1210413 (45,76)
842 530 448 351 394 179 87,92
101 424 69 747 31677 45,42
(860) (10 710) 9 850 (91,97)
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Koszty ogolnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe)

Zysk (strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej

Zysk (strata) netto z dzialalnosci zaniechanej
Zysk (strata) netto

Inne catkowite dochody netto

Calkowity dochéd

EBITDA*

(87 282) (97 409) 10127 (10,40)
(585 628) (17 097) (568 531) 332533
270 184 392 882 (122698)  (31,23)
40 195 64513 (24318)  (37,69)

(6 557) (60 840) 54283  (89,22)
303 822 396 555 (92733)  (23,38)
(55 431) (108 347) 52916 (48,84)
248 391 288 208 (39817)  (13,82)
(49 192) - (49 192) -
199 199 288 208 (89009)  (30,88)
(475) (86) (389) 45233
198 724 288 122 (89398) (31,03
302 646 425 430 (122784)  (28,86)

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnos$ci operacyjnej (obliczonej, jako zysk/(strata) netto za rok

obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty

finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujqgce wartos¢ srodkéw
trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywow gérniczych.

Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

Amortyzacja

Odpisy aktualizujace warto§¢ zapasow
Zuzycie materialow

Ustugi obce

Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego

Koszty emisji CO2
Koszty §wiadczen pracowniczych
Pozostate koszty rodzajowe

Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu

Koszty wedlug rodzaju ogétem, z tego:
Koszty rodzajowe dziatalno$ci zaniechane;j

Koszty rodzajowe dziatalno$ci kontynuowane;j

Amortyzacja

Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow
Zuzycie materialow

Ustugi obce

Podatki i oplaty z wylaczeniem podatku
akcyzowego

Koszty emisji CO2
Koszty §wiadczen pracowniczych

Pozostate koszty rodzajowe

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce zlotych %

okres 3 miesigcy okres 3 miesiecy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2023 roku 2022 roku

4339 9907 (5 568) (56,20)

13 1316 (1303) (99,01)

95707 132342 (36 635) (27,68)

5843 33476 (27 633) (82,55)

43 740 32998 10 742 32,55

166 319 267 564 (101 245) (37,84)

85254 103 977 (18 723) (18,01)

14 166 (25 281) 39447  (156,03)

151 430 395 964 (244 534) (61,76)

566 811 952 263 (385 452) (40,48)

(39 896) - (39 896) -

606 707 952263 (345 556) (36,29)

tysigce zlotych tysigce ztotych tysigce zlotych %

okres 9 miesigcy okres 9 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2023 roku 2022 roku

33535 32 548 987 3,03

4137 6870 (2733) (39,78)

407 617 331917 75 700 22,81

53 366 86310 (32 944) (38,17)

211329 98 155 113 174 115,30

518 619 762 807 (244 188) (32,01)

294 169 299 908 (5739) (1,91)

32141 19 766 12 375 62,61

14



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA 11l KWARTAL 2023 ROKU

Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 886 938 1158482 (271 544) (23,44)
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu

Koszty wedlug rodzaju ogoélem, z tego: 2 441 851 2796 763 (354 912) (12,69)
Koszty rodzajowe dziatalno$ci zaniechanej 718 446 - 718 446 -
Koszty rodzajowe dziatalno$ci kontynuowane;j 1 723 405 2796 763 (1073 358) (38,38)

Koszty ogoélnego zarzadu w III kwartale 2023 roku wyniosty 30 688 tysiecy ztotych i byly nizsze od poniesionych
w analogicznym kwartale ubieglego roku o 5 184 tysiace ztotych, tj. o 14,45%. Spadek kosztéw zarzadu wynikat z braku
w III kwartale 2023 roku dziatalnosci, ktéra wezeéniej byta prowadzona w obszarze odnawialnych zrédet energii.

Pozostate koszty operacyjne ogotem (z dziatalnosci kontynuowanej i zaniechanej) w sprawozdawczym kwartale wyniosty
12 803 tysigce ztotych i wzrosty w stosunku do III kwartatu poprzedniego roku o 3 097 tysiace ztotych, tj. 31,91%.
Gloéwnym czynnikiem wptywajacym na wzrost kosztow bylo zwigkszenie rezerwy na rekultywacje.

W III kwartale 2023 roku na osiagnigte wyniki pozytywnie wptynal dodatni wynik dziatalno$ci finansowej ogotem w
wysokosci 41 974 tysiecy ztotych, do osiagnigcia ktorego przyczynity si¢ wicksze zrealizowane przychody odsetkowe
oraz pozytywny wynik na réznicach kursowych. Wptyw dziatalno$ci finansowej w analogicznym okresie ubiegtego roku
obnizyt wynik o 1 423 tysiecy ztotych.

Zysk netto w III kwartale 2023 roku wynidst 374 671 tysiecy ztotych. W stosunku do III kwartatu 2022 roku jest wyzszy
0 239 042 tysiace zlotych, tj. 0 176,25%.

Opis czynnikéw i zdarzen w szczegdlnos$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowiazania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkéow
pienieznych

W trzecim kwartale 2023 roku w zwiazku z transakcja sprzedazy udziatéw PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. zostala
ujeta w pozostatych kosztach operacyjnych w pozycji zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych zrealizowana
marza na sprzedazy srodkow trwatych w kwocie 79 497 tysigey zlotych, ktora wezesniej zostata eliminowana jako marza
na sprzedazy pomig¢dzy spétkami Grupy Kapitatowej ZE PAK SA.

Realizacja programu inwestycyjnego

W I kwartale 2023 roku Grupa ZE PAK we wspotpracy z Grupa Cyfrowego Polsatu kontynuowata realizacje projektow
inwestycyjnych OZE, obejmujacych swoim zakresem budowe farm wiatrowych, farm fotowoltaicznych a takze projekty
zwigzane z wytwarzaniem i wykorzystaniem zielonego wodoru.

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

Budowa bloku gazowo-parowego CCGT Adamow

W 2022 roku podj¢to decyzje o przygotowaniu projektu polegajacego na budowie bloku gazowo-parowego Adamow o
mocy do 600 MWe. Dzigki paliwu gazowemu nowa elektrownia odznacza¢ si¢ begdzie najnizszg emisyjnosciag wsrod
konwencjonalnych zrodet energii, a wysoka dyspozycyjnosc i elastycznos¢ pracy umozliwi efektywna stabilizacje
produkcji energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych i polskiego systemu elektroenergetycznego. Praca bloku
elektrowni bedzie przystosowana do wspotpracy z farmg fotowoltaiczng Przykona. Wspotpraca obu jednostek bedzie
zaplanowana tak, aby nigdy nie przekroczy¢ catkowitej mocy wyjSciowej na poziomie 600 MWe. Inwestycja jest
realizowana na terenie bylej, wyburzonej obecnie, elektrowni weglowej Adamoéw. We wrzesniu 2023 roku zawarta
zostata umowa z generalnym wykonawca prac budowlanych - konsorcjum firm Siemens Energy Global GmbH Co KG,
Siemens Energy sp. z 0.0. oraz Mytilineos S.A., ktory bedzie realizowat projekt w formule "pod klucz".

20 listopada 2023 roku Rada Nadzorcza PAK CCGT sp. z o.0. wyrazila zgod¢ na przeprowadzenie procedury
uruchomienia Umowy EPC (,,Notice To Proceed”) oraz dokonanie wptaty przez PAK CCGT sp. z 0.0. zaliczki na rzecz
Konsorcjum w wysokosci 20% ceny Umowy EPC. Rowniez 20 listopada 2023 roku Rada Nadzorcza ZE PAK SA
udzielila zgody na wystawienie przez Spotke porgczenia wynikajacego z Umowy EPC. Zgody formalne wydane przez
Rady Nadzorcze ZE PAK SA oraz PAK CCGT sp. z 0.0. byly ostatnimi elementami formalnymi pozwalajagcymi
rozpocza¢ realizacje Umowy EPC.
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Planowany blok zostanie przez generalnego wykonawce zaprojektowany i wykonany jako jednostka jednowatowa: z
jedna turbing gazowa SGT4 4000F, generatorem SGENS5-3000W, kotlem odzyskowym (HRSG), turbozespotem
parowym kondensacyjnym SST5-5000 i chtodniag wentylatorowa mokra. Projekt realizowany bedzie w formule "pod
klucz", obejmujacej realizacj¢ wszystkich prac, w tym m.in. zaprojektowanie, uzyskanie w imieniu zamawiajacego
wybranych decyzji administracyjnych, dostawy, roboty budowlane, montaz, szkolenie personelu, rozruch, ruch probny,
przekazanie elektrowni do eksploatacji oraz §wiadczenie ustug gwarancyjnych w okresie 2 lat od oddania elektrowni do
eksploatacji. Harmonogram realizacji projektu przewiduje rozpoczgcie prac budowlanych w grudniu 2023 roku,
natomiast oddanie elektrowni do eksploatacji na przetomie roku 2026/2027.

We wrzes$niu 2023 roku zostata zawarta rowniez dlugoterminowa umowa serwisowa z Siemens Energy sp. z 0.0. na okres
12 lat od daty przekazania bloku CCGT do eksploatacji.

Realizowana inwestycja w grudniu 2021 roku wygrata aukcje rynku mocy uzyskujac 17 letnie wsparcie w postaci
ptatnosci za zgtoszona moc tj. 493 MW (dostgpna moc netto planowanego do wybudowania bloku).

3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym a takze inne informacje, ktore s3 istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej i mozliwosci
realizacji zobowiazan przez Spoétke i Grupe

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Zawarcie aneksu nr 5 do przedwstepnej umowy sprzedazy udziatléw w PAK - Polska Czysta Energia
Sp. Z 0.0. oraz zbycie udziatéw 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 udziatbow w PAK -PCE sp.zo.o. (,PAK-PCE”),
reprezentujacych okoto 10,1% kapitatu zakladowego PAK — PCE oraz okoto 10,1% glosow na zgromadzeniu
wspolnikow PAK — PCE.

Zawarcie aneksu 5 bylo w szczegolnosci zwigzane z nowymi ustaleniami ZE PAK oraz CP dotyczacymi m.in. liczby
udziatow 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 zakladowego
PAK — PCE oraz okoto 10,1% gloséw na zgromadzeniu wspolnikow PAK — PCE.

Ponadto, Spotka oraz CP postanowily, iz przed zamknigciem transakcji, z grupy spotek zaleznych PAK — PCE, spofki:
(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 zwiagzku ze zmniejszeniem liczby udziatéw w PAK — PCE zbywanych przez Spoétke, zmianie ulegla roéwniez cena
bazowa za udzialy 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 Wodor sp.zo0.0., tj. do dnia 13 maja 2022 roku, wedlug $redniej stopy oprocentowania depozytow
pieni¢znych w bankach prowadzacych biezace rachunki bankowe Spotki dla okresu czasu najblizszego wskazanemu
okresowi; (iii) powigkszona o kwot¢ wynikajaca z dokonania przez strony transakcji dotyczacych catoksztattu
dziatalnos$ci energetycznej realizowanej w Elektrowni Konin, polegajacej w szczegdlnosci na wytwarzaniu energii
elektrycznej z biomasy, stanowigcej zorganizowang czgs¢ przedsigbiorstwa, oraz (iv) pomniejszona o kwote rozliczen
zwigzanych ze sprzedazg przez PAK — PCE 100% udzialdow w spolce Przedsigbiorstwo Remontowe PAK Serwis
Sp. z 0.0. na rzecz Spofki.

Ponadto, w dniu 3 lipca 2023 roku strony zawarly umowe przyrzeczona, na mocy ktorej Spotka zbyta na rzecz CP udziaty
PAK — PCE. Finalna cena za 2 390 600 udziatow 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% udziatéw w PAK — PCE, natomiast CP posiada okoto 50,5%
udziatéw w PAK — PCE.
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Umowa dotyczqca budowy bloku CCGT

W dniu 1 wrzes$nia 2023 roku PAK CCGT sp. z 0.0. podpisata z konsorcjum firm Siemens Energy Global GmbH&Co.
KG z siedzibg w Niemczech (Lider konsorcjum), Siemens Energy sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie oraz Mytilineos S.A.
z siedzibg w Grecji (razem ,,Generalny Wykonawca") umow¢ na ,,Budowg bloku CCGT klasy 600 MWe wraz z
infrastruktura towarzyszaca na terenie elektrowni Adaméw” za szacunkowa kwote ok. 2,3 miliarda ztotych (,,Umowa
EPC”), oraz dlugoterminowej umowy serwisowej LTSA bloku CCGT klasy 600 Mwe (,,Umowa LTSA”) zawartej z
Siemens Energy sp. z 0.0. na okres 12 lat od daty przekazania bloku CCGT do eksploatacji

Istotne zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym
Zgody organdéw nadzorczych dotyczqce budowy bloku CCGT

20 listopada 2023 roku Rada Nadzorcza PAK CCGT sp. z o.0. wyrazila zgod¢ na przeprowadzenie procedury
uruchomienia Umowy EPC (,,Notice To Proceed”) oraz dokonanie wptaty przez PAK CCGT sp. z 0.0. zaliczki na rzecz
Generalnego Wykonawcy realizujacego projekt w wysokosci 20% ceny Umowy EPC. Réwniez 20 listopada 2023 roku
Rada Nadzorcza ZE PAK SA udzielita zgody na podwyzszenie kapitatu zakladowego i zapasowego PAK CCGT sp. z
0.0. tacznie o 408,1 miliona ztotych oraz udzielenie przez ZE PAK SA tej spotce pozyczki w kwocie do 280 milionow
ztotych. Rada Nadzorcza ZE PAK SA udzielita rowniez zgody na wystawienie przez Spotke poreczenia wynikajacego z
Umowy EPC. Zgody formalne wydane przez Rady Nadzorcze ZE PAK SA oraz PAK CCGT sp. z 0.0. byly ostatnimi
elementami formalnymi pozwalajacymi rozpoczac¢ realizacje Projektu budowy bloku CCGT w Elektrowni Adamow.

»~Decyzja Zasadnicza” dotyczqgca budowy elektrowni jgdrowej

W dniu 24 listopada 2023 roku PGE PAK Energia Jadrowa sp. z 0.0. otrzymala decyzj¢ zasadnicza wydang przez
Ministerstwo Klimatu i Srodowiska dotyczaca budowy elektrowni jadrowej w miejscu funkcjonujacej obecnie elektrowni
weglowej w regionie koninskim. Umozliwia ona rozpoczecie prac we wskazanej lokalizacji. Potwierdza zgodno$¢
planowanej inwestycji z celami polityki energetycznej Polski.

Zaktadany projekt przewiduje budowe przynajmniej dwoch blokow o facznej mocy 2 800 MW w technologii APR1400,
rozwijanej przez koreanska spotke KHNP. PGE PAK Energia Jadrowa Sp. z 0.0. to podmiot gdzie ZE PAK SA i PGE
Polska Grupa Energetyczna SA posiadaja po 50% udziatow. PGE PAK Energia Jadrowa SA reprezentuje polska strong
we wszystkich etapach projektu, w tym w trakcie realizacji badan lokalizacyjno-srodowiskowych, pozyskiwaniu
finansowania i przygotowywaniu wspoélnie ze strong koreanska szczegdélowego harmonogramu inwestycji, a takze w
kolejnych etapach uzyskiwania pozwolen i decyzji administracyjnych.

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 trzecim kwartale 2023 roku strong
w postepowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, ktore bylyby istotne z punktu widzenia wartosci przedmiotu sporu lub perspektyw
funkcjonowania Grupy Kapitatowej z wyjatkiem opisanych ponize;j.

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

PAK KWB Konin SA jest strona postgpowan administracyjnych dotyczacych decyzji srodowiskowej zwiazanej
ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wojt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowg dotyczaca odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez
dziewig¢ 0sob fizycznych wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razgcego naruszenia przepisow
prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odméwito uchylenia decyzji srodowiskowe;.
Powodowie zlozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym rozpatrzeniu
sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwotawcze podtrzymato swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny
ztozyli odwotanie od decyzji sSrodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Poznaniu
orzekt, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie, ktorej zostata udzielona koncesja na wydobycie wegla brunatnego ze
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ztoza 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 przekazat sprawg do ponownego
rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu oglosit wyrok uchylajacy
decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca stwierdzenia niewaznosci
decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wéjta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja
przez PAK KWB Konin SA odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. W dniu 7 stycznia 2013 roku PAK KWB Konin
SA ztozyla skarge kasacyjng od opisywanego wyroku.

Po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny Sad Administracyjny oddalit skarge kasacyjna
PAK KWB Konin SA od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca
stwierdzenia niewaznosci decyzji sSrodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek
zwiazanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznacza, ze wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku 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 wydato decyzje odmawiajaca stwierdzenia niewazno$ci decyzji
srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja odkrywki
wegla brunatnego Tomistawice.

19 czerwca 2020 roku Spotka powzigta informacj¢ o wydaniu, na posiedzeniu niejawnym przez Wojewodzki Sad
Administracyjny w Poznaniu, wyroku oddalajacego skarge na decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie w przedmiocie odmowy stwierdzenia niewaznosci 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 oznacza tym samym,
ze decyzja Srodowiskowa wydana w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta 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.

Postepowania w sprawie decyzji formalnych zwiqgzanych z realizacjq budowy bloku CCGT w Elektrowni
Adaméw

1. Decyzja o Srodowiskowych uwarunkowaniach

Decyzja z dnia 7 sierpnia 2023 roku Burmistrz Miasta Turek ustalit na wniosek PAK CCGT sp. z 0.0. srodowiskowe
uwarunkowania dla przedsiewzigcia pn. ,,Budowa Bloku CCGT klasy 600 MW wraz z infrastruktura towarzyszaca na
terenie Elektrowni Adamow” (DUS). Postanowieniem z dnia 8 sierpnia 2023 roku, Burmistrz nadat DUS - na podstawie
art. 108 § 1 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postgpowania administracyjnego (Dz. U. z 2023 r. poz. 775 ze zm.)
- rygor natychmiastowej wykonalno$ci wskazujac, iz ,,Realizacja przedmiotowej inwestycji ma szczegdlne znaczenie dla
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego Polski, zapobiezenia powstaniu strat dla gospodarki krajowej, ktore
mogtyby powsta¢ w sytuacjach niedoboréw mocy, jak rowniez waznego interesu spotecznego jakim jest zapewnienie
stabilnych dostaw pradu dla gospodarstw domowych”. W dniu 28 sierpnia 2023 roku Towarzystwo na rzecz Ziemi (TnZ)
wnioslo zazalenie na postanowienie. W dniu 14 wrze$nia 2023 roku, TnZ uzupehito zazalenie poprzez wskazanie
argumentow majgcych w jego ocenie $wiadczy¢ o braku podstaw prawnych do wydania postanowienia.

W dniu 4 wrze$nia 2023 roku TnZ wniosto odwotanie od DUS, zataczajac do niego opracowanie dotyczace oddziatywania
planowanego projektu na wody powierzchniowe. W toku dalszego postgpowania odwolawczego TnZ wniosto kolejne
pisma zalaczajac dodatkowe opracowania.

Pismem z dnia 9 pazdziernika 2023 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wezwato PAK CCGT sp. z
0.0. do zlozenia wyjasnien poprzez ustosunkowanie si¢ do twierdzen zazalenia, odwotania TnZ, jak réwniez
przedtozonych opracowan.

18



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA 11l KWARTAL 2023 ROKU

Pismem z dnia 6 listopada 2023 roku PAK CCGT sp. z 0.0. wystgpita o zmiang terminu na przedstawienie stanowiska w
sprawie do dnia 9 lutego 2024 roku wskazujac na zlecenie przez spotke opracowania ekspertyzy odnoszacej si¢ do
zarzutow zawartych zarowno w pismach, jak i opracowaniach przedtozonych przez TnZ.

Pismem skierowanym do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 21 listopada 2023 roku PAK
CCGT sp. z 0.0. przedstawita stanowisko w sprawie zazalenia, w szczegdlnosci odnoszac si¢ do powolanych przez TnZ
zarzutow.

2. Pozwolenie na budowe

Decyzja nr 483/23 z dnia 24 pazdziernika 2023 roku Starosta Turecki zatwierdzit projekt zagospodarowania terenu oraz
projekt architektoniczno-budowlany i udzielit PAK CCGT sp. z 0.0. pozwolenia na budowg czesci blokowej w ramach
zadania ,,Budowa Bloku CCGT klasy 600 MW wraz z infrastrukturg towarzyszaca na terenie Elektrowni Adamow”.

W wyniku rozpatrzenia wniosku PAK CCGT sp. z 0.0., postanowieniem z dnia 31 pazdziernika 2023 roku Starosta
Turecki nadat pozwoleniu na budowe rygor natychmiastowej wykonalnosci.

Pismem z dnia 31 pazdziernika 2023 roku uprawniona osoba fizyczna wniosta odwotanie od pozwolenia na budowe.
Odwotanie wraz z aktami sprawy zostalo przekazane przez Staroste Tureckiego do Wielkopolskiego Urzgdu
Wojewddzkiego i zostalo zarejestrowane.

Zgodnie z wiedza uzyskang przez Spotke uprawniona osoba fizyczna ztozyta oswiadczenie o cofnigciu odwotania.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

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

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

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

szt. %

Akcjonariusz Liczba akcji oraz odpowiadajgca im Udziat
liczba gtosow na Walnym — w ogolnej liczbie

Zgromadzeniu 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 3 491 456 6,87

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

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

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

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

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

Tabela 6: Stan posiadania akcji Spétki bezposrednio przez osoby nadzorujqgce

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

Zygmunt Solorz 0 0
Tobias Solorz 0 0
Piotr Zak 0 0
Wiestaw Walendziak 0 0
Tomasz Szelag 0 0
Henryk Sobierajski 0 0
Stawomir Zakrzewski 0 0
Alojzy Z. Nowak 0 0
Jarostaw Grzesiak 0 0
0 0

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

ZE PAK SA nie publikowal prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPEACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Spotka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w III kwartale 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 zawieraty w III kwartale 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 GWARANC]JI

W III kwartale 2023 roku spotki Grupy ZE PAK SA nie udzielaly istotnych porgczen, kredytow lub pozyczek oraz nie
udzielaty gwarancji.
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10. INFORMACJE DOTYCZACE EMIS]I, WYKUPU I SPEATY
NIEUDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W III kwartale 2023 roku spétki Grupy Kapitatlowej ZE PAK SA nie dokonywaly emisji ani wykupu nie udzialowych
i kapitatowych papierow warto§ciowych.

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

W procesie przewidywania przysztych wynikow Grupy Kapitatlowej ZE PAK SA nalezy bra¢ pod uwage szereg
czynnikoéw, wystepujacych faktycznie, potencjalnie lub teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktorych
dziata Grupa. Sg to czynniki majgce swoje zroédlo zarowno 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.

Sposrdd najistotniejszych czynnikow o stalym wplywie na wyniki Grupy z pewnos$cia wymieni¢ nalezy:

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

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

e ceny energii elektrycznej, ich zmiennos$¢ i mozliwos$¢ pojawienia si¢ cen ujemnych oraz zwigzane z nimi
srodki nadzwyczajne majace na celu ograniczenie wysokos$ci cen energii elektrycznej, w odpowiedzi na kryzys
energetyczny;

e otoczenie regulacyjne;

e  koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;

e  koszty uprawnien do emisji CO»;

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

e naklady inwestycyjne;

o  kurs walutowy euro/ztoty oraz poziom stop procentowych.

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

Popyt na energi¢ elektryczng oraz cieplo, zwlaszcza wsrdd konsumentow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszato si¢ zimg (glownie z powodu niskich temperatur i
krétszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwiazku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami otoczenia i
dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energi¢ elektryczna
latem, spowodowany w gtownej mierze rosngcg liczbg wykorzystywanych urzadzen chtodniczych i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Biorgc pod uwagg rosngcy udziat OZE w segmencie wytworcOw energii, w tym przede wszystkim
zrodet wiatrowych i fotowoltaicznych przy szacowaniu wielkosci produkcji Grupy, coraz wigkszego znaczenia nabierajg
warunki pogodowe, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem warunkéw wietrznych i nastonecznienia.

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

11.2. Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie

na energie elektryczna
Prowadzac dzialalno$¢ na terenie Polski, osiggajac znaczng wigkszos$¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegolne znaczenie ma wzrost realnego

PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozw6j sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie
wymienione czynniki wptywaja w sposob istotny na zapotrzebowanie na energi¢ elektryczna i jej zuzycie.
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Wedtug szybkiego szacunku produkt krajowy brutto (PKB) niewyréwnany sezonowo w III kwartale 2023 roku zwigkszyt
si¢ realnie o 0,4% rok do roku wobec wzrostu o 4,1% w analogicznym okresie 2022 roku.

Dane maja charakter wstgpny i moga by¢ przedmiotem rewizji, zgodnie z polityka rewizji stosowang w kwartalnych
rachunkach narodowych, w momencie opracowywania pierwszego regularnego szacunku PKB za III kwartat 2023 roku,
ktory zostanie opublikowany w dniu 30 listopada 2023 roku.

Wykres 7:  Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
(ceny state Srednioroczne)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wykres 8:  Struktura produkcji energii elektrycznej netto oraz saldo wymiany energii elektrycznej z zagranicq
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych PSE oraz ENTSO-E

Wedtug danych prezentowanych na ENTSO-E Transparency Platform (wielkosci netto), w III kwartale 2023 roku
produkcja brutto energii elektrycznej wyniosta 35,67 TWh, co oznacza spadek o 7,04% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Najwigkszy udzial w strukturze produkcji miaty elektrownie produkujace na weglu
kamiennym, produkcja z wegla kamiennego wyniosta 15,02 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano 7,57 TWh.
Poréwnujac q/q zanotowano spadek produkcji opartej zarowno na weglu kamiennym (o 16,32%) jak i na weglu
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brunatnym — o 30,04%. Warto podkresli¢, ze najwigksze wzrosty zostaty zanotowane na produkcji energii ze stonca, gazu
oraz biomasy. W przypadku produkcji energii ze stonca w 11l kwartale 2023 roku zanotowano 5,26 TWh, czyli wzrost o
50,29% wobec III kwartatu roku poprzedniego. Generacja z elektrowni gazowych wzrosta az o 53,69% w stosunku do
analogicznego okresu roku 2022, gdzie produkcja odnotowana byta na poziomie 1,49 TWh. Elektrownie opalane biomasa
wygenerowaty 0,55 TWh, czyli az o 139,13% wigcej niz w III kwartale roku poprzedniego. Elektrownie wiatrowe
wyprodukowaly o 8,9% wigcej energii elektrycznej niz w analogicznym okresie roku ubieglego.

Wedlug danych dotyczacych funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego,
prezentowane przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA Saldo wymiany zagranicznej w III kwartale 2023 roku
wyniosto 1,75 TWh po stronie importu, co oznacza ze Polska byta importerem energii elektryczne;.

Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w III kwartale 2023 roku
wyniosto 39,89 TWh! i w poréwnaniu do I1I kwartatu roku poprzedniego zwiekszyto si¢ 0 3,96%.

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

W portfelu Grupy znajduja si¢ rdzne instalacje wytworcze a Spotka generuje zdecydowang wigkszo$é przychodow z
wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego ryzyko zmiany ceny, za jaka Grupa sprzedaje energi¢ elektryczna,
ma kluczowe znaczenie dla poziomu jej przychodow.

Ponizej przedstawione informacje podane sag w oparciu o notowania z Towarowej Gietdy Energi SA. (TGE S.A), na ktorej
Grupa sprzedaje produkowang energi¢ elektryczna.

Mimo tego, ze na rynku dnia nastgpnego na TGE SA, poczawszy od czwartego kwartalu 2022 roku, $rednia cena z
indeksow TGeBASE utrzymuje si¢ w trendzie spadkowym to mozna zaobserwowaé wyrazne wyhamowanie trendu
spadkowego w III kwartale 2023 roku i stabilizacj¢ $redniej z indekséw TGeBase na Rynku Dnia Nastepnego na TGE
SA dla IIT kwartatu 2023 roku do poziomu 505,59 ztotych/MWh. To oznacza spadek $redniej z Indeksow w odniesieniu
do analogicznego I11 kwartatu 2022 roku o0 620,56 ztotych/MWh?, tj. o okoto 55%. Natomiast obroty w III kwartale 2023
roku (okoto 14,47 TWh) byly wyzsze o ponad 108,7% w stosunku do analogicznego okresu w 2022 roku (6,93 TWh).

Obecne poziomy cenowe w 111 kwartale 2023 roku, w dalszym ciagu sa efektem interwencji Rady UE w sprawie wysokich
cen energii na rynkach energii w Unii Europejskiej®, ktéra poskutkowala wprowadzeniem rozporzadzenia ministra
gospodarki, ktore okresla mechanizm stosowania przez wytworcow energii cen maksymalnych (MaxCO) w sktadanych
ofertach bilansujacych, a takze przyjeciem szeregu innych dokumentow legislacyjnych, w tym: Ustawy o $rodkach
nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektoérych odbiorcow
w 2023 roku.

Dodatkowo sytuacje utrzymywania si¢ nizszych cen powodowala zwickszona generacja OZE z lacznym rekordem
produkcji w IIT kwartale — 12,80 TWh w dniu 4 lipca 2023 roku (rekord historyczny z 10 maja biezacego roku 13,85 GW
wedlug danych Krajowego Systemu Elektroenergetycznego), w tym z farm wiatrowych — 4 987 MW i farm
fotowoltaicznych 7 811 MW oraz pojedynczymi rekordami produkcji z farm wiatrowych w III kwartale — 6 95MW w
dniu 8 sierpnia 2023 roku (rekord historyczny z 20 lutego biezacego roku — 7 832,8 MW) oraz farm fotowoltaicznych —
9275 MW w dniu 6 wrzesnia 2023 roku.

Srednia arytmetyczna z dziennych kursow rozliczeniowych dla referencyjnego kontraktu terminowego BASE_Y-24 w
IIT kwartale 2023 roku uksztattowata si¢ na poziomie 639,46 zZVMWh, co oznacza spadek w odniesieniu do kontraktu
terminowego BASE_Y-23 notowanego w III kwartale 2022 roku o 1084,30 zt/MWh, tj. o okoto 62,9%, co daje podobny
trend jak w przypadku rynku spot (RDNiB). Wolumen transakcji zawieranych na TGE SA na produkcie terminowym
BASE-Y-24 nadal znajduje si¢ w trendzie wzrostowym. W III kwartale 2023 roku obrét wyniost 10,52 TWh, co w
stosunku do I kwartatu 2023 roku oznacza wzrost wolumenu obrotu o 6,50 TWh, tj. 0 161,57%, oraz wzrost wolumenu
obrotu o0 3,12 TWh, tj. 0 42,3%, w stosunku do II kwartatu 2023 roku. Natomiast wolumen obrotu w III kwartale 2023
byt nizszy od wolumenu w analogicznym III kwartale 2022 roku o 7,36 TWh, tj. 0 69,9%.

! 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.

2 Zrodto www.tge.pl

3 rozporzadzenie Rady (UE) 2022/1854 z dnia 6 pazdziernika 2022 r. w sprawie interwencji w sytuacji nadzwyczajnej w
celu rozwiazania problemu wysokich cen energii (Dz. Urz. UE LI 261 z 07.10.2022, str. 1)
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Przyczyn spadku cen oraz wzrostu wolumenu zawieranych transakcji mozna upatrywa¢ w ofertowanej cenie energii,
utrzymujacej si¢ na duzo nizszym poziomie niz obserwowali§my w poprzednich kwartatach w notowaniach na TGE SA,
spadku cen energii na hurtowych rynkach europejskich (spowodowanych stabilizacja cen oraz dostaw gazu, co wptyneto
na zwigkszenie zapasow surowca w magazynach) oraz spadku cen uprawnien do emisji CO- na gietdach europejskich.

Wykres 9:  Ceny energii (TGeBase)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

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

11.4. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej funkcjonuja w otoczeniu regulacyjnym, ktore podlega ciaglym
zmianom, gtownie poprzez oddzialywanie prawa unijnego na prawo krajowe. Najwazniejsze regulacje prawne, ktorym
obecnie podlegaja wytworcy energii elektrycznej to Ustawa prawo energetyczne, Ustawa o $rodkach nadzwyczajnych
majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektorych odbiorcéw, Ustawa o
odnawialnych zrodtach energii, okreslajaca zasady wsparcia dla okre$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
migdzynarodowe, dotyczgce m.in. zasad jednolitego hurtowego rynku energii elektrycznej, ochrony §rodowiska i zmian
klimatycznych (w tym dotyczace emisji CO,). Pod uwage nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa podatkowego oraz
interpretacje i rekomendacje wydawane w szczegdlnosci przez Urzad Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w
przytoczonych powyzej obszarach moga mie¢ duze znaczenie dla dziatalnosci Grupy. Ryzyko regulacyjne jest jednym z
najistotniejszych w branzy wytworcow energii elektryczne;.

Istotnymi czynnikami mogacymi mie¢ wplyw na wyniki finansowe ZE PAK SA sa zagadnienia zwigzane
z funkcjonowaniem rynku mocy.
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W dniu 16 grudnia 2021 roku w wyniku aukcji gléwnej dla roku dostaw 2026, nalezagca do Grupy spotka PAK CCGT
sp. z 0.0. zawarta umowe¢ mocowg na 17 lat dostaw, kontraktujac 493 MW obowigzku mocowego po cenie bazowe;j
400,39 z/kW/rok. Warto$¢ zawartej umowy mocowej na pierwszy rok dostaw dla roku 2026 wynosi 197 392 270,00
ztotych. 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”.

Wedtug obecnie obowigzujacych regulacji, bloki weglowe moga otrzymywac wsparcie w ramach Rynku Mocy do konca
polowy 2025 roku. Od 2022 roku Polska czyni starania o przedtuzenie rynku mocy do konca 2028 roku. W dniu 17
pazdziernika ministrowie energii UE osiagneli kompromis odnoscie wsparcia dla elektrowni weglowych do 2028 roku.
Osiagnigte porozumienie nie jest jeszcze koncem procesu legislacyjnego, teraz propozycja musi znalez¢ poparcie w
trilogu pomigdzy Rada UE, Parlamentem Europejskiej i Komisja Europejska. Decyzje zwigzane z przedhuzeniem
wsparcia dla aktywow weglowych oraz ich finalny finansowy wymiar moga mie¢ wplyw na potencjalng zmiang
bazowego scenariusza eksploatacji aktywow weglowych Grupy ZE PAK, zakladajacy obecnie zakonczenie ich
eksploatacji wraz z koncem 2024 roku.

Waznym dla wynikow finansowych Spétki 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, ktory stanowit kamien milowy w pracach nad reformg rynku bilansujacego. W efekcie przyjecia zapisow
planu reforma rynku bilansujgcego przeprowadzana bedzie w dwoch etapach, a docelowo ma wprowadzi¢ m.in.
mechanizm scarcity pricing, a takze duze zmiany w ustugach systemowych oraz rozliczeniach na rynku bilansujacym. 27
wrzesnia 2023 roku Prezes Urzgdu Regulacji Energetyki zatwierdzit w czesci dokument (bez modelu wyceny Rezerwy
Operacyjnej tj. scarcity pricing) Warunkéw Dotyczacych Bilansowania na podstawie Rozporzadzenia Komisji (UE)
2017/2195 z dnia 23 listopada 2017 r. ustanawiajacego wytyczne dotyczace bilansowania, opracowany i przedtozony
przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA, petnigce na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej funkcj¢ Operatora Systemu
Przesytowego elektroenergetycznego (OSP), ustalajac termin wejScia w zycie dokumentu na 14 czerwca 2024 roku.
Wdrazanie przyjetych zmian jest procesem bardzo skomplikowanym, wymagajacym pracy calego sektora, w tym firm
dostarczajacych rozwiazania IT. Zaimplementowanie do rynku nowych zasad wymaga doglgbnego poznania i wdrozenia
w Spoélce nowych rozwigzan. Wdrazane zmiany to ogromna reforma rynku bilansujacego, ktéra wprowadza m.in. nowa
architekture rynku, a takze nowe, rynkowe zasady sprzedawania mocy bilansujacych, nowe zasady rozliczen na RB oraz
inne zasady platno$ci za uruchomienia (ktére znikaja jako oddzielna pozycja rozliczeniowa). Na biezacym etapie bardzo
trudno oceni¢ wpltyw procedowanych zmian na przyszte wyniki finansowe Grupy.

W trzecim kwartale 2023 roku w dalszym ciggu obowiazuje szereg regulacji, majacych na celu wptynigcie na obnizenie
cen energii, w tym rozporzadzenie Ministra Klimatu i Srodowiska z 27 wrzeénia 2022 roku, zmieniajace rozporzadzenie
w sprawie szczegotowych warunkoéw funkcjonowania systemu elektroenergetycznego, ktdre z dniem 1 pazdziernika 2022
roku wprowadzilo 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 Gieldzie Energii SA ulegly korekcie w dot i w dalszym ciggu utrzymuja si¢ na
nizszym niz w minionym roku poziomie. Dla wynikéw Grupy ZE PAK SA szczegodlnie istotne sg zapisy Ustawy z dnia
27 pazdziernika 2022 roku o srodkach nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej
oraz wsparciu niektorych odbiorcéw w 2023 roku oraz rozporzadzenia wykonawczego do tej ustawy — Rozporzadzenie
z 8 listopada 2022 roku w sprawie sposobu obliczania limitu ceny, dotyczace Funduszu réznicy ceny, ktére zobligowatly
spotki z Grupy wytwarzajace i/lub obracajace energia, poczawszy od dnia 1 grudnia 2022 roku do konca roku 2023, do
dokonywania odpisow na Fundusz roznicy ceny, ktorych wysoko$¢ stanowia wszystkie przychody wynikajace z
zawartych umow sprzedazy energii elektrycznej ponad limit ceny, ustalony wedlug zasad wskazanych w ww.
rozporzadzeniu. W efekcie przeprowadzonej w II kwartale 2023 roku nowelizacji do tej ustawy, wprowadzono zapisy
uwzgledniajace rozliczenie az do kwietnia 2025 roku naleznoéci z Ustawy, w zakresie kwot, za ktére ptatno§¢ zostata
zrealizowana po dniu 31 grudnia 2023 roku. Wedlug stanu prawnego obowiazujacego na moment publikacji
sprawozdania, wiadomym jest, ze regulacje te beda obowiazywaty do konca 2023 roku, jednakze juz teraz, po wyborach
parlamentarnych, pojawiaja si¢ deklaracje Koalicji o przedtuzeniu Ustawy na pierwsze potrocze oraz PiS nawet na okres
trwania catego przysztego roku. Z uwagi na fakt, ze ceny energii elektrycznej po jakich Grupa sprzedaje swoja produkcje,
stanowig najwazniejszy wsrod czynnikow wskazywanych przez Spolke, jako te majace wplyw na jej wyniki finansowe,
przyjete przez polskiego ustawodawce nadzwyczajne rozwigzania legislacyjne, ktore podlegajg i wedtug zapowiedzi beda
podlega¢ dalszym rewizjom ustawodawcy, bez watpienia bedg miaty wplyw na wyniki finansowe GK ZE PAK SA.
Kazda z Nowelizacji tej Ustawy i Rozporzadzenia wykonawczego przeprowadzona w 2023 roku rozszerzata zakres
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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 Zrédtach energii oraz
o rozliczenia zwigzane ze sprzedazg energii elektrycznej obejmujacej w szczegdlnosci instrumenty finansowe, z kolei
sierpniowa nowelizacja zobligowata wytworcéw 1 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 zar6wno sytemu gwarancji pochodzenia, ktory to
instrument promuje wytwarzanie i konsumpcje energii elektrycznej OZE, ale i systemu kontraktow PPA, ktoére rowniez
sa mechanizmem wspierania OZE, umozliwiajagcym sprzedaz energii z OZE po stalej cenie w dtugim okresie czasu.

11.5. Koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw

Znaczacym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spotkach Grupy ZE PAK SA
jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslaja konkurencyjnos¢ poszczegélnych technologii wytwarzania
energii elektrycznej. Elektrownie nalezace do Grupy wytwarzaja znaczaca wickszo$¢ energii elektrycznej z wegla
brunatnego, a takze z biomasy. Ponadto, w procesie wytwarzania energii elektrycznej wykorzystywany jest do celow
rozpatkowych, w minimalnych ilo$ciach lekki oraz cigzki olej opalowy.

Dostawca wegla brunatnego dla Grupy jest spotka z Grupy PAK KWB Konin SA, ktéra uzupehia posiadane zasoby
rowniez dostawami pochodzacymi od zewnetrznego dostawcy. Dla wyniku finansowego istotny jest rowniez poziom
kosztoéw zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego, ktory w duzej mierze zalezy od czynnikow, ktore pozostaja poza
bezposrednia kontrolg Spotki, tak jak np. warunki geologiczne zt6z w koncowym etapie ich eksploatacji.

Obecnie Spoéltka eksploatuje jedynie okrywke Tomistawice. Ztoze eksploatowane przez kopalni¢ Spotki posiada okreslong
zasobno$¢. Mozliwos$¢ osiggniecia zaktadanego poziomu produkcji energii elektrycznej uzalezniona jest od mozliwosci
wydobywczych i jako$ci wegla wydobywanego w obecnie eksploatowanym ztozu Tomistawice. Wraz z kurczacymi si¢
zasobami wegla z eksploatowanej odkrywki coraz wigkszego znaczenia nabierajg dostawy wegla od zewnetrznych
podmiotdéw, gtdownie z KWB Sieniawa.

Dodac¢ nalezy, ze realizacja projektu budowy bloku gazowo parowego w Elektrowni Adaméw, ktorego dotyczy wygrana
w grudniu 2021 roku aukcja rynku mocy, bedzie oznaczata w przysztosci wzrost znaczenia paliwa gazowego w bilansie
dostaw surowcow energetycznych dla Grupy.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO2

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

W 2023 roku Grupa otrzyma minimalng w stosunku do zapotrzebowania ilo§¢ darmowych uprawnien do emisji CO», tj.
13 476 EUA, wynikajacych z przydziatu na produkcje ciepta. Dlatego tez, praktycznie cata ilos¢ potrzebnych Grupie
uprawnien do emisji musi zosta¢ zakupiona na rynku wtérnym.

W trzech kwartatach 2023 roku cena EUA wahata si¢ w przedziale 77 — 100 euro. W pierwszym kwartale (dniu 21 lutego
2023 roku ) pierwszy raz w historii cena uprawnien do emisji CO, 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 wptyw na wzrost cen EUA. W drugim kwartale ceny jednostek EUA
ksztattowaty si¢ w przedziale pomigdzy 85-95 euro.

W trzecim kwartale 2023 roku cena EUA wahata si¢ w przedziale 80 — 90 euro. Pierwsza potowa lipca 2023 roku byla
stabilna, cena ksztaltowata si¢ w okolicy 85 euro/EUA. W drugiej potowie lipca ceny uprawnien do emisji CO2 wzrosty
do 91 euro. Na wyzsze ceny mogty mie¢ wptyw sezonowo nizsze wolumeny uprawnien dostepne na aukcjach w sierpniu
2023 roku oraz redukcja o okoto 91 miIn od wrzesnia do grudnia br. wolumenow dostgpnych na aukcjach z uwagi na
dziatanie rezerwy MSR. Dodatkowo wzrostom cen mogta sprzyja¢ mniejsza produkcja energii z OZE. Na poczatku
sierpnia 2023 roku ceny EUA wrdécity do poziomu 85 euro, by we wrzesniu spas¢ o 5 euro do poziomu okoto 80 euro.
Przyczyna spadkéw cen jednostek EUA mogt by¢ spadek emisji sektora energetycznego w 2023 roku o okoto 100 min
ton, spadek produkcji energii z paliw kopalnych o 29% w poréwnaniu z 2022 roku. Od 1 pazdziernika 2023 roku w Unii
Europejskiej zacznie obowigzywaé graniczny podatek weglowy (CBAM), poczatkowo dla importeréw wyrobow takich,
jak zelazo, stal, cement, aluminium, nawozy, energia elektryczna oraz wodor. W pierwszym okresie przejsciowym od
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1.10.2023 — 31.12.2025 roku importer bedzie zmuszony raportowac rzeczywista laczna wielkos¢ emisji wbudowanych.
W drugim okresie, od 1 stycznia 2026 roku importerzy beda zobowigzani do umarzania certyfikatow jako formy ptatnosci
podatku weglowego oraz sktadania rocznych raportow w tym zakresie.

Srednia arytmetyczna w trzecim kwartale wyniosta 88,04 euro, natomiast w trzecim kwartale 2022 roku 82,49 euro.

Wykres 11: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. 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 dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomigdzy Elektrownia Patnow 11
sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA. Mial on charakter wieloletniej umowy w zakresie dostarczania
energii elektrycznej po ustalonej formule cenowe;.

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

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

11.8. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$§¢ w sektorze produkcji energii wymaga znaczacych naktadow inwestycyjnych. Konwencjonalne aktywa
wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontéw i biezacych modernizacji, zarowno ze wzgledu na zaostrzanie
wymogow w zakresie ochrony srodowiska jak i ze wzgledow eksploatacyjnych. Weglowe jednostki wytworcze Grupy sa
nadal potrzebne w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym dla stabilizacji produkcji zrédet OZE.

Z uwagi na realizowang przez Grupe¢ strategi¢ stopniowego odchodzenia od wytwarzania energii z wegla
brunatnego, pod uwage nalezy bra¢ przewidywany zwigkszony poziom naktadéw inwestycyjnych zwiazany z planami
Grupy w zakresie budowy bloku CCGT w Elektrowni Adaméw. Skala projektu i przewidywany poziom naktadow
inwestycyjnych sa znaczace w kontekscie mozliwosci generowania przeptywow pienigznych z obecnej dziatalnosci.
Kluczowego znaczenia nabieraja prowadzone obecnie prace nad zamknigciem finansowania realizowanej inwestycji. .

Poziom nakltadow inwestycyjnych miat istotny wplyw i wedlug oczekiwan bedzie nadal miat istotny wplyw na wyniki
dzialalno$ci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeptywy pieni¢zne. Opdznienia w realizacji, zmiany programu
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inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mie¢ powazny wplyw na naklady inwestycyjne ponoszone
w przyszlosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju.

11.9. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stop procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dziatalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osigga przychody
w ztotych, jest kilka istotnych czynnikéw uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego euro/ztoty. Do
najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:
e transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane w euro,
e jedna ze spolek z segmentu remontowego PAK Serwis sp. z 0.0. czgs¢ swoich zlecen realizuje poza granicami
Polski rozliczajac je w euro.

Spotki z Grupy stosuja okresowo instrumenty stuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kurséw walutowych
np. dla czgsci przeplywow zwigzanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO,. Do zabezpieczenia kursu
stosuje si¢ transakcje typu forward. Zarzady na biezaco monitoruja sytuacj¢ finansowg oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie
potrzeby moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentow finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje bgda miaty
charakter zabezpieczenia i bedg dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzglegdem wolumenu i daty zapadalnosci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzglgdniata bedzie réwniez: ceneg, ptynno$¢ rynku, prostote
produktu, tatwo$¢é wyceny i ksiggowania oraz elastycznosé.

Na dzien 30 wrzes$nia 2023 roku Grupa nie posiadata dlugoterminowych zobowigzan finansowych o oprocentowaniu
zmiennym (kredyty, pozyczki).

Konin, dnia 29 listopada 2023 roku
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