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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

Zysk (Strata) netto przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Catkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu srodkow pieni¢znych
i ich ekwiwalentow

Zysk (Strata) netto na akcje
(w 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 dtugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe

Wartos¢ ksiggowa na akcjg
(w ztotych/euro na akcje¢)

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
6 miesigcy 2024 6 miesigcy 2023 6 miesigcy 2024 6 miesigcy 2023
okres okres okres okres

0d 01.01.2024 od 01.01.2023 0d 01.01.2024 od 01.01.2023
do 30.06.2024 do 30.06.2023 do 30.06.2024 do 30.06.2023
1041597 2216419 241619 480 472

112 584 (151 982) 26 116 (32 946)

98 963 (216 220) 22 956 (46 872)

105 747 (175 473) 24 530 (38 039)

105 747 (153 022) 24 530 (33172)

106 779 (174 770) 24770 (37 886)

356 227 (405 664) 82634 (87 939)

(363 980) (481 906) (84 432) (104 467)

(29 426) 376 340 (6 826) 81 582

(37 179) (511 230) (8 624) (110 824)

2,08 (3,01) 0,48 (0,65)

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.06.2024 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2023
3421316 3589 708 793 257 825 600
2158 245 1592 159 500 405 366 182
1263071 1997 549 292 852 459 418
2020472 1911513 468 461 439 630
101 647 101 647 23568 23378
2018 266 1911513 467 949 439 630
1400 844 1678 195 324 796 385 969
672 415 579 396 155 904 133 256

728 429 1098 799 168 891 252 714
39,75 37,61 9,22 8,65

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 miesigcy 2024 6 miesiecy 2023 6 miesigcy 2024 6 miesiecy 2023
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
0d 01.01.2024 od 01.01.2023 0d 01.01.2024 od 01.01.2023
do 30.06.2024 do 30.06.2023 do 30.06.2024 do 30.06.2023
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatlow 1002 630 1569 672 232 580 340 271
Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej (99 059) 219 920 (22 979) 47 674
Zysk (Strata) brutto (90 521) 223 837 (20 998) 48 523
Zysk (Strata) netto (96 874) 225 866 (22 472) 48 963
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 246 439 (602 696) 57 166 (130 652)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (278 730) (31748) (64 657) (6 882)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej (190) (242) (44) (52)
Przeptywy pieniezne netto razem (32 481) (634 686) (7 535) (137 586)
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) (1,91) 4,44 (0,44) 0,96
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.06.2024 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2023
Aktywa razem 2 566 798 2842621 595 131 653 777
Aktywa trwate 1716181 1883371 397 909 433 158
Aktywa obrotowe 850 617 959 250 197 222 220619
Kapitat wlasny 1895 959 1992 833 439592 458 333
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23568 23378
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 670 839 849 788 155539 195 443
Zobowigzania dtugoterminowe 129 656 129 30 062 30
Zobowigzania krotkoterminowe 146 961 142 809 34074 32845
Warto$¢ ksiggowa na akcje (W
zlotych/euro na akcje) 37,30 39,21 8,65 9,02
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 2024 roku
do 30 czerwca 2024 roku, co daje 4,3109 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 30 czerwca 2023 roku,
co daje 4,6130 euro/ztoty;

e dane dotyczqgce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem
euro/ztoty ogtoszonym przez NBP na dzieni 28 czerwca 2024 roku, tj. 4,3130 euro/ztoty oraz na dziert 29 grudnia 2023
roku, tj. 4,3480 euro/ztoty.



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2024 ROKU

2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 30 czerwca 2024 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,
11 spotek zaleznych, 4 spotki wspotkontrolowane oraz spotki, w ktorych ZE PAK SA posiada udziaty i konsoliduje
metoda praw wlasnoséci. Dokladne zestawienie spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowej ZE PAK SA oraz
pozostatych, w ktorych ZE PAK SA posiada udziaty przedstawia Tabela 1.

Spotki majace najwigksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swojg skalg dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta 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 sag w elektrowni Patnéw, w centralnej Polsce, w wojewodztwie wielkopolskim. Aktywa
wydobywcze Grupy skoncentrowane s3 w PAK KWB Konin SA.

Grupa od kilku lat stopniowo ogranicza dzialalno$¢ zwigzang z wydobyciem wegla brunatnego i wytwarzaniem energii
z wegla brunatnego az do docelowego catkowitego zaprzestania tego rodzaju dzialalno$ci. Obecnie bazowy scenariusz
przewiduje, ze dziatalno$¢ weglowa prowadzona begdzie do konca 2025 roku. Spotka moze zdecydowac o jej przedtuzeniu
w zaleznosci od uwarunkowan zewnetrznych (potrzeb systemu energetycznego, sytuacji rynkowej, otoczenia
regulacyjnego).

Jednym z perspektywicznych aktywow jest spotka w 100% zalezna od ZE PAK SA, tj. PAK CCGT sp. z 0.0., ktéra
odpowiada za przygotowanie oraz realizacj¢ projektu budowy bloku gazowego na terenie bytej Elektrowni weglowej
Adamow. Projekt budowy bloku gazowego klasy 600 MW wszedl w fazg realizacji w IV kwartale 2023 roku a data
oddania tej inwestycji do eksploatacji przewidywana jest na koniec I kwartatu 2027 roku. W drugim kwartale 2024 roku
Spotka nabyta 99% udziatow w projekcie przewidujacym budowe zespotu elektrowni wiatrowych o facznej mocy okoto
500 MW, obecnie trwaja prace przygotowawcze i projektowe majace na celu doprowadzenie projektu do fazy gotowosci
do rozpoczecia budowy.

Planowane jest rowniez wykorzystanie aktywoéw w Elektrowni Patnéw dla potrzeb potencjalnej budowy elektrowni
jadrowej. Projekt ten rozwijany jest w ramach wspolpracy z partnerami zewngtrznymi. Podmiotem celowym, ktory
powotano w celu realizacji tego projektu jest spotka PGE PAK Energia Jadrowa SA, w ktorej Spotka posiada 50% akcji.

Grupa ZE PAK SA wspotpracuje z Grupa Polsat Plus rozwijajac wspolnie strukture spoélek zaleznych od spoiki
PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (,,PAK — PCE”), ktorych aktywnos$¢ koncentruje si¢ na wytwarzaniu energii ze
zrodet odnawialnych oraz wytwarzaniu i wykorzystaniu zielonego wodoru. 50,5% udziatow w PAK — PCE i tym samym
kontrole nad spotka posiada Cyfrowy Polsat SA, natomiast ZE PAK SA jest udzialowcem mniejszosciowym
posiadajacym 49,5% udziatow w PAK - PCE. W PAK - PCE realizowany jest szeroki zakres perspektywicznych
projektow inwestycyjnych z obszaru odnawialnych zrodet energii oraz wytwarzania i wykorzystania zielonego wodoru.
Glowne aktywa wytworcze PAK — PCE z obszaru oze to dwa bloki biomasowe wytwarzajace energi¢ elektryczng i ciepto
o lacznej mocy 110 MW zlokalizowane w Elektrowni Konin, farma fotowoltaiczna o mocy 83 MW zlokalizowana
w miejscowosci Brudzew oraz dwie farmy wiatrowe: Kazimierz Biskupi i Milostaw o tacznej mocy 27 MW. Jednoczes$nie
w kolejnych spoétkach celowych rozwijane sg 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 budowe sieci stacji tankowania wodoru az po produkcje¢ autobuséow
wodorowych.

Oprocz spélek z wymienionych glownych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza réwniez inne spoitki, ktore
zajmujg si¢ m.in.: realizacja rob6t budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnoscia uslugowa,
produkcyjna i handlowa skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemystu.

Zdecydowana wigkszo$¢ generowanych przez Grupe przychodow ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej. Grupa uzyskuje rowniez przychody zwigzane z mechanizmem Rynku Mocy jako rezultat wygranych aukcji
rynku mocy (rynek pierwotny), jak i przejmujac obowiazki mocowe od innych podmiotéw (rynek wtorny). Uzupehienie
stanowig przychody ze sprzedazy ciepta, uméw o ustugi budowlane i remontowe. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu
kosztow wytwarzania oraz cen energii na rynku i wolumenu produkcji, zrodto przychodow ze sprzedazy stanowia
przychody z tytutu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej. Grupa posiadajac w swej
strukturze kopalni¢ wegla brunatnego zapewnia elektrowni Patnéw dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego
dla wilasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sasiedztwie kopala. Pionowo zintegrowana
Grupa pozwala optymalizowac zapasy i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to paliwo.
Wraz z ograniczaniem dzialalnosci wydobywczej coraz wigksza role odgrywaja dostawy wegla od dostawcow
zewnetrznych.
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Poprzez osobg gtoéwnego udzialowca 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 2024 roku przedstawia Rysunek 1.

2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzieri 30 czerwca 2024 roku

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

PAK Patnéw sp. z o.0.
ZE PAK SA (100%)

PAK KWB Konin SA
ZE PAK SA (100%)

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

Energia Przykona
sp. z 0.0.
ZE PAK SA (99%)

Orsted Polska OF SPV 1

Neo Energia Przykona X
sp. z 0.0. sp. z 0.0.
ZE PAK SA (60%) ZE PAK SA (99%)

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%)

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

publikacji 30 czerwca 31 grudnia
sprawozdania 2024 roku 2023 roku

Spotki zalezne od ZE PAK SA

,.PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego
Brunatnego Konin” SA ul. 600-lecia 9 100,00% 100,00% 100,00%
»PAK Gornictwo” sp. z 0.0. 62-510 Konin Naprawa i konserwacja

ul. Przemystowa 158 maszyn 100,00% 100,00% 100,00%
Przedsigbiorstwo Remontowe  62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane
»~PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158 100,00% 100,00% 100,00%
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~PAK CCGT” sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej 100,00% 100,00% 100,00%
.PCE-OZE 5” sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej 100,00%* 100,00%* 100,00%*
,,PAK Patnéw” sp. Z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej 100,00% 100,00% 100,00%
»arsted Polska OF SPV 1” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 elektrycznej — morska
energetyka wiatrowa 60,00% 60,00% 60,00%
arsted Polska OF SPV 6” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 elektrycznej — morska
energetyka wiatrowa 60,00% 60,00% 60,00%
»Horset” sp. z 0.0. 03057 Kijow/Ukraina
ul. Smolenska 31/33 100,00% 100,00% 100,00%
»~Energia Przykona” sp. z 0.0.  02-797 Warszawa Wytwarzanie energii
ul. Franciszka elektrycznej
Klimczakal 99,00% 99,00% -
,.Neo Energia Przykona X” sp. 02-797 Warszawa Wytwarzanie energii
Z0.0. ul. Franciszka elektrycznej
Klimczakal 99,00% 99,00% -
Spotki, w ktérych ZE PAK SA posiada udzialy i konsoliduje metodg praw wlasnosci
»PAK — Polska Czysta Energia” 62-510 Konin Dziatalno$¢ firm centralnych,
sp. z 0.0. ul. Kazimierska45  z wylaczeniem holdingow
finansowych 49,50% 49,50% 49,50%
Spotki wspétkontrolowane (nie objete konsolidacjq)
PGE PAK Energia Jadrowa SA 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej 50,00% 50,00% 50,00%
arsted Polska OF SPV 8” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 elektrycznej — morska
energetyka wiatrowa 50,00% 50,00% 50,00%
»arsted Polska OF SPV 9” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. Z 0.0. (wczedniej ul. Chmielna 73 elektrycznej — morska
»Mawzorino Investments” energetyka wiatrowa
sp. 2 0.0.) 50,00% 50,00% 50,00%
»arsted Polska OF SPV 10” 00-801 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 elektrycznej — morska
energetyka wiatrowa 50,00% 50,00% 50,00%

*

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

Na dzien 30 czerwca 2024 roku udziat w ogolnej liczbie glosow posiadany przez Grup¢ w podmiotach zaleznych jest
réwny udzialowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

2.3.

Opis zmian w strukturze Grupy

W pierwszym potroczu 2024 roku w strukturze Grupy pojawily si¢ dwie nowe spotki projektowe, ktorych udziaty Spotka
nabyla 27 czerwca 2024 roku - Energia Przykona sp. z 0.0. oraz Neo Energia Przykona X sp. z 0.0., ktore realizuja
przedsigwzigcie inwestycyjne obejmujace zespoly instalacji odnawialnych zrédet energii w postaci elektrowni
wiatrowych w wojewodztwie opolskim o tacznej przewidywanej mocy przytaczeniowej okoto 500 MW. W przypadku
spotki Neo Energia Przykona X sp. z 0.0., zmiana zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 12
lipca 2024 roku, natomiast zmiana dla sp6tki Energia Przykona sp. z 0.0. zostata zarejestrowana w dniu 30 sierpnia 2024

roku.

2.4.

Sklad Zarzadu

Rok obrotowy 2024 Zarzad Spotki rozpoczat w sktadzie:
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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.

W dniu 23 stycznia 2024 roku, Rada Nadzorcza Spotki powotata Pana Macieja Konskiego w sktad Zarzadu, powierzajac
mu funkcj¢ Wiceprezesa Zarzadu.

W dniu 24 czerwca 2024 roku Rada Nadzorcza Spotki powolata Zarzad na nowa VIII kadencje, ktorej sktad nie ulegt
zmianie w stosunku do poprzedniego sktadu. Uchwaty w sprawie powolania weszly w zycie z chwilg podjecia. Na dzien
podpisania 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,
6) Maciej Koniski — 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 1 potroczu 2024 roku przychody ze sprzedazy ogotem wyniosty 1 041 597 tysiecy ztotych i w poréwnaniu do I pétrocza
2023 roku zmniejszyly si¢ o 1 174 823 tysiace ztotych, tj. 0 53,01%.

Na spadek przychodow ze sprzedazy ogétem w I podtroczu 2024 roku w najwigkszym stopniu wptyneto zmniejszenie
przychodoéw ze sprzedazy energii elektrycznej za sprawa zaréwno nizszej ceny o 35,28%, jak i spadku wolumenu
sprzedazy ogoélem o 42,86%, zaréwno wolumenu sprzedazy energii wlasnej i zakupionej. Na zmniejszenie produkcji
wplynety przede wszystkim mniej korzystne dla Grupy warunki na rynku energii. Natomiast spadek wolumenu energii
elektrycznej zakupionej spowodowat brak wolumenu energii elektrycznej realizowanego w 2023 roku w PAK — Volt SA
w czesci dzialalno$ci zaniechanej. Wolumeny produkcji netto przedstawia Wykres 3.

W | pétroczu 2024 roku przychody z rynku mocy wyniosty 80 898 tysiecy ztotych i w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubieglego zwigkszyty sie o 1 498 tysiecy ztotych, tj. o 1,82%. Mniejsze przychody zrealizowano w wyniku
mniejszych przychoddw na rynku wtérnym pomimo wyzszej cenie aukcyjnej na 2024 rok o 28,02%.

Przychody ze sprzedazy ciepta w I péiroczu 2024 roku wyniosty 10 240 tysigcy ztotych i byly nizsze od uzyskanych
w | potroczu 2023 roku o 35 689 tysigcy ztotych, tj. 77,70%. Spadek przychodéw, w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubieglego, wynika z faktu zaprzestania konsolidowania sprzedazy realizowanej przez PAK — PCE Biopaliwa
i Wodor sp. z 0.0., co spowodowalo spadek wolumenu sprzedanego ciepta.

W 2023 roku ZE PAK SA zostat jedynym dostawcg biomasy do spétki PAK — PCE Biopaliwa i Woddr. Do 30 czerwca
2023 roku przychody z tego tytulu byly wylgczane na potrzeby konsolidacji wynikow Grupy. Od lipca 2023 roku
w zwiazku z utratg kontroli nad PAK — Polska Czysta Energia sp. z o.0. przychody sa wykazywane. W I potroczu 2024
roku wyniosty one 121 620 tysigcy ztotych.

Przychody z uméw o ushugi budowlane w 1 polroczu 2024 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych
w analogicznym okresie poprzedniego roku zwigkszyty si¢ o 3 157 tysiecy ztotych, tj. o 9,13%. Wzrost przychodéw
w analizowanym okresie zwigzany byl z wigksza realizacja projektow przez PAK Serwis sp.z 0.0. dziatajaca
W segmencie remontowym.

Pozostate przychody ze sprzedazy w I potroczu 2024 roku wyniosty 37 427 tysiace ztotych i byly wyzsze o 17 tysigey
zlotych, tj. o 0,05%, pomimo braku przychodéw ze sprzedazy gazu realizowanych w 2023 roku w PAK — Volt SA w
czesci dzialalnosci zaniechane;.

W | pétroczu 2024 roku, w zwigzku ze sprzedaza w lipcu 2023 roku pakietu kontrolnego udziatow w PAK — Polska
Czysta Energia sp. z 0.0., w Grupie ZE PAK SA nie bylo juz jednostek, z ktorych sag wytwarzane i sprzedawane zielone
certyfikaty.
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Przychody z tytutu rozwigzania KDT (rozwigzania umowy dlugoterminowej sprzedazy mocy i energii elektrycznej)
w | pétroczu 2024 roku zmniejszyly si¢ o 12 348 tysigcy zlotych, tj. o 25,10% w wyniku planowanego w 2024 roku
wyczerpania puli dostgpnych $§rodkéw w ramach przyznanej pomocy.

Koszt wilasny sprzedazy w I pétroczu 2024 roku wyniost 902 006 tysigey ztotych i w stosunku do poniesionego
W | potroczu 2023 roku zmniejszyt si¢ o 807 425 tysigcy zlotych, tj. o 47,23%. Porownujac koszt wlasny sprzedazy w
obu okresach nalezy pamigta¢ o aktualizacji rezerw na przyszlg rekultywacje eksploatowanych odkrywek (dokonano ich
zwigkszenia w I kwartale 2023 roku), w I potroczu 2024 nie wystapita konieczno$é zmiany szacunku rezerw. Ponadto do
zmniejszenia kosztu wlasnego sprzedazy w I potowie 2024 przyczynita si¢ mniejsza warto$¢ zakupionej energii
elektrycznej do odsprzedazy w zwiazku ze spadkiem wolumenu obrotu energia i spadkiem cen energii na rynku,
zmniejszenie kosztow paliwa (m.in. brak kosztow zuzycia biomasy), mniejsze koszty podatkow za sprawg braku w 2024

roku optaty na fundusz wyptaty réznicy ceny, a takze zmniejszenie kosztow emisji dwutlenku wegla w wyniku spadku
wolumenu emisji oraz nizsze koszty §wiadczen pracowniczych.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej
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Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*
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*  Srednia cena liczona jako przychody ze sprzedazy energii (wtasnej, z obrotu oraz ustug systemowych) podzielone przez

wolumen sprzedazy.

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

/ 1,02

?ﬂo]o

\A2

/

TWh

112,24%

134,78%

6M 2024

6M 2023

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

0,54
/

0,32 ‘/

»

TWh

0.26 118,75%

0,06
2Q 2024

114,29% —

2Q2023

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

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego
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Zrédto: dane wewnetrzne
Wykres 5:  Emisja CO2
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10



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2024 ROKU

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

—— 1643% 17839
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Srednia cena liczona jako koszty zakupu pozwolen do emisji poniesione na pokrycie emisji za dany okres podzielone przez
wolumen emisji CO>.

Zrédto: dane wewnetrzne

Tabela 2:  Zestawienie skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy (razem dziatalnos¢ kontynuowana
i dziatalno$¢ zaniechana)

tysigce ztotych tysigce zlotych  tysigce zlotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym: 1004 756 2128 236 (1 123 480) (52,79)
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 460 356 1216 094 (755 738) (62,14)
wlasnej
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 256 477 711 826 (455 349) (63,97)
z obrotu
— przychody z rynku mocy 80898 82 396 (1 498) (1,82)
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej 10 240 45929 (35 689) (77,70)
— przychody ze sprzedazy biomasy 121 620 - 121 620 -
— przychody z uméw o ustugi budowlane 37738 34 581 3157 9,13
— pozostale przychody ze sprzedazy 37427 37 410 17 0,05
Akcyza (13) (28) 15 (53,57)
Inne przychody, w tym: 36 854 88 212 (51 358) (58,22)
— prawa majatkowe ze $wiadectw pochodzenia - 39010 (39010)  (100,00)
energh
— rekompensaty z tytulu rozwigzania KDT 36 854 49 202 (12 348) (25,10)
Przychody ze sprzedazy ogolem, w tym: 1041597 2216 420 (1174 823) (53,01)
— z dziatalnoéci kontynuowanej 1041597 1457 212 (415 615) (28,52)
— z dziatalno$ci zaniechanej - 759 208 759208  (100,00)

Pozostate przychody operacyjne w I pdétroczu 2024 roku wyniosty 37 901 tysiecy ztotych i bylty wyzsze o 24 587 tysigcy
ztotych, tj. o 184,67%, od uzyskanych w analogicznym okresie ubieglego roku. Za wzrost przychodéw odpowiada
rozwigzanie odpisu aktualizujacego naleznos$ci oraz rozwigzanie rezerwy na koszty i straty oraz umorzenie zobowigzan.

Koszty sprzedazy w 1 potroczu 2024 roku wyniosty 745 tysiecy zlotych i byly nizsze o 6 602 tysiecy ztotych
od poniesionych w analogicznym okresie ubiegtego roku w wyniku braku obrotow energia elektryczng realizowanych
w analogicznym okresie ubiegtego roku w segmencie sprzedazy.
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Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat (razem dziatalnos¢ kontynuowana
i dziatalno$¢ zaniechana)

tysigce ztotych tysigce ztotych  tysigce zlotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
Przychody ze sprzedazy 1041597 2216419 (1174 822) (53,01)
Koszt wlasny sprzedazy (902 006) (1709 431) 807 425 (47,23)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 139 591 506 988 (367 397) (72,47)
Pozostate przychody operacyjne 37901 13314 24 587 184,67
Koszty sprzedazy (745) (7 347) 6 602 (89,86)
Koszty ogolnego zarzadu (70 326) (89 932) 19 606 (21,80)
Pozostate koszty operacyjne (26 743) (575 005) 548 262 (95,35)
Udziat w zysku (stracie) jednostek stowarzyszonych
wycenionych metoda praw wlasnosci 32906 - 32 906 -
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 112 584 (151 982) 264566  (174,08)
Przychody finansowe 14 403 25 363 (10 960) (43,21)
Koszty finansowe (28 024) (89 601) 61577 (68,72)
Zysk (strata) brutto 98 963 (216 220) 315183  (145,77)
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) 6 784 40 747 (33963) (83,35)
Zysk (strata) netto 105 747 (175 473) 281 220 (160,26)
Inne catkowite dochody netto 1032 703 329 46,80
Calkowity dochéd 106 779 (174 770) 281549  (161,10)
EBITDA* 119775 (122 786) 242561  (197,55)

*  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.

Tabela 4:  Skonsolidowane koszty rodzajowe (razem dziatalnos¢ kontynuowana i dziatalnos¢ zaniechana)

tysigce ziotych tysigce ztotych  tysigce ztotych %
okres 6 miesigc) okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
Amortyzacja 7191 29 196 (22 005) (75,37)
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow - 4124 (4 124)  (100,00)
Zuzycie materialow 140 278 311910 (171 632) (55,03)
Ustugi obce 77 090 47523 29 567 62,22
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku 65 183 167 589 (102 406) (61,11)
akcyzowego
Koszty emisji CO2 299 424 352 300 (52 876) (15,01)
Koszty $wiadczen pracowniczych 187 477 208 915 (21 438) (10,26)
Pozostate koszty rodzajowe 8 246 17 975 (9 729) (54,13)
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow 265 225 735508 (470 283) (63,94)
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu
Koszty rodzajowe ogolem, w tym: 1050 114 1875 040 (824 926) (44,00)
— z dziatalno$ci kontynuowane;j 1050 114 1116 698 (66 584) (5,96)
— Z dziatalno$ci zaniechanej - 758 342 (758 342)  (100,00)

Pozostate koszty operacyjne w I polroczu 2024 roku wyniosty 26 743 tysiace ztotych i byly nizsze o 548 262 tysiagce
zlotych, tj. 0 95,35%, od zrealizowanych w analogicznym okresie ubiegtego roku. Na ich warto$¢ w I potroczu 2024 roku
sktada si¢ przede wszystkim strata wygenerowana na sprzedazy uprawnien do emisji dwutlenku wegla. Natomiast za
wysoko$¢ kosztow w I potroczu 2023 roku odpowiadato glownie zwigkszenie rezerwy na przyszla rekultywacje
odkrywek, w ktorych zakonczyto si¢ wydobycie wegla.
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Grupa ZE PAK SA w | potroczu 2025 roku zrealizowata z dziatalnosci operacyjnej zysk w wysokosci 112 584 tysigcy
zlotych. W analogicznym okresie ubiegtego roku poniesiono stratg w wysokosci 151 982 tysiecy ztotych.

W 1 pétroczu 2024 roku na osiagniete wyniki negatywnie wptynat ujemny wynik dziatalnosci finansowej w wysokos$ci
13 621 tysigcy ztotych zwigzany z mniejszymi przychodami odsetkowymi oraz zrealizowana strata na sprzedazy
wierzytelnosci 1 dyskontem rezerwy na rekultywacje.

W I pétroczu 2024 roku zysk netto wyniosta 105 747 tysiecy ztotych. W analogicznym okresie ubieglego roku poniesiono
strate w wysokosci 175 473 tysigcy ztotych.

Opis czynnikdéw i zdarzen w szczego6lnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkéw
pienieznych

W pierwszym poétroczu 2024 roku nie wystapity czynniki oraz zdarzenia o nietypowym charakterze, ktore miatyby
znaczacy wplyw na aktywa, kapitat, wynik finansowy lub przeptywy srodkow pieni¢znych.

Realizacja programu inwestycyjnego

Gltéwnym projektem realizowanym w Grupie ZE PAK SA jest budowa bloku gazowo-parowego klasy 600 MW na
terenie bylej elektrowni Adaméw. Trwaja rowniez prace projektowe dotyczace przygotowania do realizacji farmy
fotowoltaicznej Przykona o mocy okoto 280 MW.

Budowa bloku gazowo-parowego CCGT Adamdw oraz farmy fotowoltaicznej Przykona

W 2022 roku podjeto decyzje o przygotowaniu projektu polegajgcego na budowie bloku gazowo-parowego Adaméw o
mocy do 600 MWe. Dzicki paliwu gazowemu nowa elektrownia odznaczaé si¢ bedzie najnizszg emisyjnoscia wsrod
konwencjonalnych Zrédet energii, a wysoka dyspozycyjnos¢ i elastyczno$é pracy umozliwi efektywna stabilizacje
produkcji energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych i polskiego systemu elektroenergetycznego. Inwestycja jest
realizowana na terenie bylej, wyburzonej obecnie, elektrowni weglowej Adamow.

W 2023 roku zostata zawarta i uruchomiona umowa z generalnym wykonawcg prac budowlanych - konsorcjum firm
Siemens Energy Global GmbH Co KG, Siemens Energy sp. Z 0.0. oraz Mytilineos SA. Prace wykonawcze rozpoczeto w
grudniu 2023 roku i postepuja zgodnie z zaktadanym harmonogramem — roboty ziemne zblizaja si¢ do kofca i rozpoczeto
budowe fundamentéw. Oddanie elektrowni do eksploatacji przewidywane jest z koncem pierwszego kwartatu 2027 roku.

Planowany blok zostat przez generalnego wykonawce zaprojektowany i zostanie wykonany jako jednostka jednowatowa:
z jedna turbing gazowa SGT4 4000F, generatorem SGENS5-3000W, kotlem odzyskowym (HRSG), turbozespotem
parowym kondensacyjnym SST5-5000 i chtodnig wentylatorowa mokra. Projekt realizowany jest w formule ,,pod klucz”,
obejmujacej realizacje wszystkich prac, w tym m.in. zaprojektowanie, uzyskanie w imieniu zamawiajacego wybranych
decyzji administracyjnych, dostawy, roboty budowlane, montaz, szkolenie personelu, rozruch, ruch prébny, przekazanie
elektrowni do eksploatacji oraz swiadczenie ushug gwarancyjnych w okresie 2 lat od oddania elektrowni do eksploatacji.

Realizowana inwestycja w grudniu 2021 roku wygrata aukcje rynku mocy uzyskujac 17-letnie wsparcie w postaci
platnosci za zgtoszong moc.

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
Zmiany w zarzqdzie ZE PAK SA

Na posiedzeniu Rady Nadzorczej Spoiki, ktore odbyto si¢ w dniu 23 stycznia 2024 roku, Rada Nadzorcza Spotki powotata
Pana Macieja Konskiego w sktad Zarzadu powierzajac mu funkcje Wiceprezesa Zarzadu. Uchwala o powotaniu weszta
w zycie z chwila podjgcia.

Zmiany w Radzie Nadzorczej ZE PAK SA

Na posiedzeniu w dniu 24 czerwca 2024 roku, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki powotato dwie
nowe osoby w sktad Rady Nadzorczej Sp6tki, Panig Justyne Magdalene Kulke oraz Panig Beate Jakacka-Sitek. Uchwaty
o powotaniu weszty w zycie z chwila podjecia.
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Prawomocny wyrok w sprawie decyzji Srodowiskowej dla odkrywki Tomistawice

Naczelny Sad Administracyjny, wyrokiem z dnia 25 czerwca 2024 roku, po przeprowadzonej rozprawie, oddalit skarge
kasacyjna Fundacji Greenpeace Polska i jednej osoby fizycznej od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w
Poznaniu z dnia 18 czerwca 2020 roku, ktorym oddalono skarge na decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie z dnia 27 wrzesnia 2019 roku odmawiajacej stwierdzenia niewazno$ci ostatecznej decyzji Wojta Gminy
Wierzbinek z dnia 7 sierpnia 2007 roku ustalajacej srodowiskowe uwarunkowania zgody na realizacj¢ przez PAK
Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA przedsigwzigcia polegajacego na wydobywaniu wegla brunatnego ze ztoza
Tomistawice, w granicach Gminy Wierzbinek.

W ustnych motywach rozstrzygniecia Naczelny Sad Administracyjny stwierdzit, ze materiat zgromadzony w tej sprawie,
prowadzonej przez kilkanascie lat, nie wskazuje w zaden sposdb, aby przy wydawaniu wymienionej wyzej decyzji
srodowiskowej doszto do razacego naruszenia prawa, a tym samym brak bylo podstaw do stwierdzenia niewaznosci
decyzji Wojta Gminy Wierzbinek z dnia 7 sierpnia 2007 roku.

Korzystny dla Spotki Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego jest ostateczny i prawomocny z chwilg jego wydania.
Nabycie udziatéow spétek prowadzqcych projekty wiatrowe

W dniu 27 czerwca 2024 roku Spotka dokonata wspdlnej inwestycji z nalezaca do Grupy Cyfrowego Polsatu spotka PAK-
Polska Czysta Energia sp. z 0.0. (PAK-PCE) polegajacej na zawarciu umow dotyczacych nabycia od Goalscreen Holdings
Limited udzialow w spotkach Energia Przykona sp. z o.0. oraz Neo Energia Przykona X sp. z o0.0. wraz z
wierzytelnosciami wobec Spotek projektowych, ktore realizujg przedsiewzigcie inwestycyjne obejmujace zespoty
instalacji odnawialnych zrodet energii w postaci elektrowni wiatrowych w wojewoddztwie opolskim o tacznej
przewidywanej mocy przytaczeniowej okoto 500 MW.

Na obecnym etapie inwestycja Spolki dotyczy 99% kapitatu zaktadowego spolek projektowych a pozostale udziaty w
Spotach Projektowych zostaty nabyte przez PAK-PCE. Jednoczesnie Spotka oraz PAK-PCE podpisaly dokument
okreslajacy gtéwne warunki przysztej umowy wspolnikow (term sheet), ktéra ma m.in. przyznaje PAK PCE prawo do
zwigkszenia swojego udziatu w spotkach projektowych i staty nadzor nad przedsiewzieciami inwestycyjnymi przez udziat
w radach nadzorczych tych spotek.

Istotne zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Od dnia bilansowego zakonczonego 30 czerwca 2024 roku do dnia publikacji nie nastgpily zadne istotne zdarzenia.

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 2024 roku strong w postgpowaniach
toczacych si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j,
ktorych pojedyncza lub taczna wartos¢ przewyzszataby 10% kapitalow wlasnych ZE PAK SA z wyjatkiem opisanych
ponize;.

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

PAK KWB Konin SA byt strong postgpowan administracyjnych dotyczacych decyzji $rodowiskowej zwigzanej
ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku woéjt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowa dotyczacg odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez
dziewig¢ 0sob fizycznych wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia przepisoOw
prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odmowito uchylenia decyzji sSrodowiskoweyj.
Powodowie zlozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym rozpatrzeniu
sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwotawcze podtrzymato swoje wezesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny
ztozyli odwotanie od decyzji srodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu
orzekl, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie, ktorej zostata udzielona koncesja na wydobycie wegla brunatnego ze
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ztoza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWB Konin SA i Samorzadowe Kolegium
Odwotawcze ztozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad Administracyjny uchylit
zaskarzone orzeczenie Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu i przekazal sprawe do ponownego
rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu oglosit wyrok uchylajacy
decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajacg stwierdzenia niewaznos$ci
decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja
przez PAK KWB Konin SA odkrywki wegla brunatnego Tomistawice. W dniu 7 stycznia 2013 roku PAK KWB Konin
SA ztozyta 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 Wojewoddzkiego 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 Woéjta Gminy Wierzbinek
zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK KWB Konin SA oznaczato, ze wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu 18 stycznia 2019 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wydalo decyzj¢ odmawiajacg stwierdzenia niewaznos$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 informacje o wydaniu, na posiedzeniu niejawnym przez Wojewodzki Sad
Administracyjny w Poznaniu, wyroku oddalajacego skarge na decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwolawczego
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 oznaczat tym samym,
ze decyzja Srodowiskowa wydana w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek, caty czas pozostaje
w obrocie prawnym.

0Od wyroku Wojewodzkiego Sagdu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 18 czerwca 2020 roku, Fundacja Greenpeace
Polska z siedzibg w Warszawie i Jozef Imbiorski ztozyli skarge kasacyjng do Naczelnego Sadu Administracyjnego.
W dniu 26 pazdziernika 2020 roku PAK KWB Konin ztozyta odpowiedz na skargg kasacyjng, wnoszgc o jej oddalenie.

Wyrokiem z dnia 25 czerwca 2024 roku Naczelny Sad Administracyjny, po przeprowadzonej rozprawie, oddalit skargg
kasacyjna Fundacji Greenpeace Polska i jednej osoby fizycznej od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w
Poznaniu z dnia 18 czerwca 2020 roku, ktérym oddalono skarge na decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie z dnia 27 wrzesnia 2019 roku odmawiajacej stwierdzenia niewaznosci ostatecznej decyzji Wojta Gminy
Wierzbinek z dnia 7 sierpnia 2007 roku ustalajacej srodowiskowe uwarunkowania zgody na realizacj¢ przez PAK
Kopalni¢ Wegla Brunatnego Konin SA przedsigwzigcia polegajacego na wydobywaniu wegla brunatnego ze ztoza
Tomislawice, w granicach Gminy Wierzbinek.

W ustnych motywach rozstrzygnigcia Naczelny Sad Administracyjny stwierdzil, ze material zgromadzony w tej sprawie,
prowadzonej przez kilkanascie lat, nie wskazuje w zaden sposdb, aby przy wydawaniu wymienionej wyzej decyzji
srodowiskowej doszto do razgcego naruszenia prawa, a tym samym brak bylo podstaw do stwierdzenia niewaznos$ci
decyzji Wéjta Gminy Wierzbinek z dnia 7 sierpnia 2007 roku.

Korzystny dla Spétki Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego jest ostateczny i prawomocny z chwilg jego wydania.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

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

5.1. 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 Spdtki na dzient przekazania niniejszego raportu.
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Wykaz sporzqdzony wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych

zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji

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

Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz (posrednio) poprzez: 33523911 65,96
—  Argumenol Investment Company Limited 33523911 65,96
Nationale — Nederlanden OFE 4 503 242 8,86
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 4635719 9,12
PTE Allianz Polska SA 3491 456 6,87

Struktura akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej 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 ktérych moga w przysziosci 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

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

Piotr Wozny

Zygmunt Artwik
Maciej Nietopiel
Andrzej Janiszowski
Katarzyna Sobierajska
Maciej Konski

O O O O o o

O O O O O o

Tabela 6: Stan posiadania akcji Spotki przez osoby nadzorujqce

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
Tobias Solorz

Piotr Zak

Wiestaw Walendziak
Tomasz Szelag
Henryk Sobierajski
Stawomir Zakrzewski
Alojzy Z. Nowak
Jarostaw Grzesiak
Justyna Magdalena Kulka
Beata Jakacka-Sitek

O O O O OO o o o o o

O O O OO OO0 oo o o

6. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI REALIZACJI

PUBLIKOWANYCH WCZESNIE] PROGNOZ FINANSOWYCH
ZE PAK SA nie publikowat prognoz finansowych.
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7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE])
DYWIDENDY

Spotka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w I potroczu 2024 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 zawieraly w | potroczu 2024 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

PAK KWB Konin SA udzielit w dniu 28 marca 2024 roku porgczenia za ZE PAK SA wobec PGE Polska Grupa
Energetyczna SA w wysokosci 19 124 tysiecy ztotych w zwiazku z zawarta umowa akcjonariuszy z 11 sierpnia 2023
roku pomigdzy ZE PAK SA/PGE Polska Grupa Energetyczna SA/PGE PAK Energia Jadrowa SA dotyczaca zasad tadu
korporacyjnego i dziatalnosci PGE PAK Energia Jadrowa SA.

ZE PAK SA udzielit w dniu 10 maja 2024 roku poreczenia za PAK — PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0. wobec
PKO Leasing SA w wysokosci 34 694 tysiecy ztotych w zwigzku z zawartymi 10 umowami pozyczek zawartymi
pomi¢dzy PAK-PCE Polski Autobus Wodorowy sp. z 0.0. a PKO Leasing SA.

ZE PAK SA podpisat w dniu 6 czerwca 2024 roku Aneks nr 1 do umowy pozyczki z dnia 24 listopada 2023 roku w ktorej
ZE PAK SA udzielit 280 000 tysiecy ztotych pozyczki dla PAK-CCGT Sp. z 0.0. z terminem sptaty do konca grudnia
2041 roku.

ZE PAK SA podpisat w dniu 6 czerwca 2024 roku Aneks nr 2 do umowy pozyczki z dnia 29 czerwca 2022, w ktorej ZE
PAK SA udzielit 950 tysigcy ztotych pozyczki dla PAK-CCGT sp. z 0.0. z terminem sptaty do konica czerwca 2026 roku.

ZE PAK SA udzielit w dniu 28 czerwca 2024 roku pozyczki dla Energia Przykona sp. z 0.0. w kwocie 17 744,7 tysigcy
ztotych z terminem sptaty do 29 marca 2026 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ Projektu Opole.

ZE PAK SA udzielit w dniu 28 czerwca 2024 roku pozyczki dla Energia Przykona sp. z 0.0. w kwocie 215,9 tysigcy euro
z terminem sptaty do 29 marca 2026 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacj¢ Projektu Opole.

ZE PAK SA udzielit w dniu 28 czerwca 2024 roku pozyczki dla Neo Energia Przykona X sp. z 0.0. w kwocie 3 350,5
tysigey ztotych z terminem sptaty do 15 lutego 2026 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacje Projektu Opole.

ZE PAK SA udzielit w dniu 28 czerwca 2024 roku pozyczki dla Neo Energia Przykona X sp. z 0.0. w kwocie 1 184,7
tysigcy euro z terminem splaty do 15 lutego 2026 roku. Pozyczka przeznaczona jest na realizacje Projektu Opole.

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

W I pétroczu 2024 roku spotki Grupy Kapitatowej ZE PAK SA nie dokonywaty 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 Kapitalowej ZE PAK SA nalezy bra¢ pod uwage szereg
czynnikéw, wystepujacych faktycznie, potencjalnie lub teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktorych
dziata Grupa. Sg to czynniki majace swoje zrodto zarowno wewnatrz Grupy jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu
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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 pewnos$cia wymienié¢ nalezy:

trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;

otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;

koszty uprawnien do emisji COo;

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

sezonowos$¢ 1 warunki meteorologiczne;

e naklady inwestycyjne;

e  kurs walutowy euro/ztoty oraz poziom stop procentowych.

11.1. 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.

Wedlug wstepnego szacunku produkt krajowy brutto (PKB) niewyrdéwnany sezonowo w |1 kwartale 2024 roku zwiekszyt
si¢ realnie o 3,2% rok do roku wobec spadku o 0,6% w analogicznym okresie 2023 roku.

Dynamika realnego PKB w Il kwartale 2024 roku wg wstepnego szacunku wynosita 103,2.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 2024 roku, niewyréwnany sezonowo, w cenach statych
Sredniorocznych roku poprzedniego.

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

Wedlug danych prezentowanych na ENTSO-E Transparency Platform (wielkosci netto), w | pétroczu 2024 roku
produkcja energii elektrycznej w Polsce wyniosta ogdtem 99,34 TWh', co oznacza wzrost az o 30,93%
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Najwiekszy udziat w strukturze produkcji mialy elektrownie produkujace na weglu kamiennym, produkcja z wegla
kamiennego w I potroczu 2024 roku wyniosta 36,41 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano 20,79 TWh. Poréwnujac
p/p zanotowano wzrost produkcji opartej zardwno na weglu kamiennym (o 13,44%) jak i na weglu brunatnym — 0 31,58%.
Warto podkresli¢, ze najwigksze wzrosty zostaly zanotowane na produkcji energii ze stonca, elektrownie stoneczne
wyprodukowaty az 0 103,25% wigcej energii niz w | potroczu roku poprzedniego. Niemniej elektrownie gazowe,
biomasowe oraz wiatrowe rowniez zanotowaly wzrosty. Generacja z elektrowni gazowych w I pétroczu wyniosta
8,58 TWh i wzrosta o 36,81% w stosunku do analogicznego okresu w roku 2023. Podobnie elektrownie wiatrowe, ktére
wyprodukowaty 14,48 TWHh, czyli 0 35,11% wigcej energii elektrycznej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Elektrownie opalane biomasa wygenerowaly 1,28 TWh, czyli 0 28,40% wigcej niz w roku poprzednim.

Wedlug danych dotyczacych funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego,
prezentowanych przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA Saldo wymiany zagranicznej w pierwszym poétroczu 2024
roku wyniosto 2,09 TWh po stronie importu, co oznacza, ze Polska byta importerem energii elektryczne;j.

Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w | potroczu 2024 roku
wyniosto 85,30 TWh? i w poréwnaniu do | potrocza roku 2023 wzrosto 0 2,63%.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej funkcjonuja w otoczeniu regulacyjnym, ktére podlega cigglym
zmianom, gtéwnie poprzez oddziatywanie prawa unijnego na prawo krajowe. Najwazniejsze regulacje prawne, ktérym
podlegaja wytworcy energii elektrycznej to Ustawa prawo energetyczne, Ustawa o odnawialnych zZrédtach energii,
okreslajaca zasady wsparcia dla okreslonych technologii wytwarzania energii, Ustawa Prawo Ochrony Srodowiska
okreslajaca zasady zrownowazonego korzystania ze srodowiska. Powyzsze ustawy transponuja do polskiego porzadku
prawnego dyrektywy i rozporzadzenia Komisji Europejskiej oraz konwencje mi¢dzynarodowe, dotyczace m.in. zasad
jednolitego hurtowego rynku energii elektrycznej, ochrony srodowiska i zmian klimatycznych (w tym dotyczace emisji

! Na podstawie Entsoe Transparency Platform
https://transparency.entsoe.eu/generation/r2/actualGenerationPerProductionType/show

2 Na podstawie Tabeli nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkoéci wymiany
energii elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku - wielkosci brutto
dostepnej na stronie PSE SA.
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COy). Pod uwage nalezy bra¢ réwniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane w
szczegolnosci przez Urzad Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w przytoczonych powyzej obszarach moga mie¢ duze
znaczenie dla dzialalnosci Grupy. Ryzyko regulacyjne jest jednym z najistotniejszych w branzy wytworcow energii
elektrycznej.

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

W dniu 16 grudnia 2021 roku w wyniku aukcji gtownej dla roku dostaw 2026, nalezaca do Grupy spotka PAK CCGT
Sp. Z 0.0. zawarla umowe¢ mocowg na 17 lat dostaw, kontraktujac 493 MW obowiazku mocowego po cenie bazowej
400,39 zt/kW/rok. Warto$¢ zawartej umowy mocowej na pierwszy rok dostaw dla roku 2026 wynosi 197 392 270,00
ztotych.

Wedtug obecnie obowiazujacych regulacji, bloki weglowe moga otrzymywac wsparcie w ramach Rynku Mocy do konca
pierwszej polowy 2025 roku. Od 2022 roku Polska czyni starania o przedtuzenie rynku mocy do konca 2028 roku.
21 maja 2024 roku Rada Unii Europejskiej przyjeta reforme¢ ws. rynku energii eklektycznej w UE, uwzgledniajaca m.in.
wydhuzenie terminu obowigzywania derogacji dla wspierania jednostek wegglowych w ramach mechanizméw mocowych
do konca 2028 roku. Regulacje te oraz spodziewane w efekcie ich przyj¢cia konieczne zmiany do wprowadzenia w
ustawie o rynku mocy, moga mie¢ wptyw na wyniki finansowe aktywow weglowych Grupy ZE PAK SA w roku 2025.
Na dzien bilansowy nie ma jeszcze projektu nowelizujacego zapisy tej ustawy, dlatego tez trudno podejmowac oceng ich
wplywu na wyniki finansowe Spoiki.

Waznym dla wynikow finansowych Spotki zdarzeniem w otoczeniu regulacyjnym jest, procedowana od 2019 roku
reforma rynku bilansujacego, ktora weszta w zycie 14 czerwca 2024 roku. Przyjeta zmiana zasad rynkowych jest bardzo
skomplikowanym procesem, angazujacym caty sektor energetyczny, w tym firmy dostarczajace rozwigzania IT dla
sektora. Wdrazane zmiany to ogromna reforma rynku bilansujacego, ktéra wprowadzita m.in. nowa architekture rynku,
a takze nowe, rynkowe zasady sprzedawania mocy bilansujacych, nowe zasady rozliczen na RB oraz inne zasady
platnoséci za uruchomienia (ktore znikaja jako oddzielna pozycja rozliczeniowa). Na dzien bilansowy nowe zasady
rynkowe dotycza tylko okresu od 14 — 30 czerwca, dlatego jego wptyw na wyniki finansowe mozna rozpatrywac tylko w
tym okresie i trudno jest oceni¢ ich wptyw na wyniki finansowe Grupy w dtugiej perspektywie.

11.3. Ceny energii elektrycznej

W zasobach spotki ZE PAK SA znajduja si¢ instalacje wytwodrcze, opierajace produkcje na weglu brunatnym, Spotka
generuje zdecydowang wigkszo$¢ przychodow z wytwarzania i sprzedazy produkowanej przez te instalacje energii
elektrycznej. ZE PAK SA jest aktywnym cztonkiem Towarowej Gietdy Energii SA (TGE SA), gdzie kontraktuje
wigkszo$¢ swojej produkcji, ponadto sprzedaje energi¢ na Rynku Bilansujacym. Wobec powyzszego ryzyko zmiany ceny,
za jaka spotka sprzedaje energie elektryczng, ma kluczowe znaczenie dla poziomu jej przychodow.

Ponizej przedstawione informacje podane sa w oparciu o notowania z TGE SA.

Na rynku dnia nastgpnego Rynku Towarow Gietldowych na TGE SA, ceny energii mimo lekkiej korekty cenowej na
indeksie TGeBase na RTG w Il kwartale 2024 roku w dalszym ciagu (poczawszy od czwartego kwartatu 2022 roku)
znajduja si¢ w generalnym trendzie spadkowym. W II kwartale 2024 roku $rednia z indeksow TGeBase uksztattowata si¢
na poziomie 392,57 ztotych/MWh, co oznacza nieznaczny wzrost $redniej z indeksow w odniesieniu do I kwartatu 2024
roku o 36,29 ztote/MWh, tj. o okoto 10%. Natomiast obroty w I kwartale 2024 roku (okoto 11TWh) byly nizsze o 8,24%
w stosunku do I kwartatu 2024 roku.

Poréwnujac analogiczne okresy 2024 i 2023 roku, $rednia z indeksow w 11 kwartale byta nizsza az o 223,04 zt/MWh w
odniesieniu do II kwartalu 2023 roku tj. o okoto 36,23 %, natomiast wolumen obrotu dla w/w okreséw byt nizszy w 11
kwartale 2024 roku o0 2,1 TWh, tj. 0 ok 16%.
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Wykres 9:  Ceny energii (TGeBase)?3
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych TGE

Srednia arytmetyczna z dziennych kursow rozliczeniowych DKR dla referencyjnego kontraktu terminowego BASE_Y-
25 w Il kwartale 2024 roku uksztattowata si¢ na poziomie 473,08 zZ/MWh, co oznacza wzrost w odniesieniu do kontraktu
terminowego BASE_Y-25 notowanego w | kwartale 2024 roku o 18,59 zt/MWh, tj. o okoto 4,09 %, co daje podobny
trend jak w przypadku rynku spot (RDNiB). W dalszym ciaggu wolumen transakcji zawieranych na TGE SA na produkcie
terminowym BASE-Y-25 znajduje si¢ w trendzie spadkowym. W II kwartale 2024 roku obrét wynidst 7,84 TWh co w
stosunku do I kwartatu 2024 roku (8,13TWh) oznacza spadek wolumenu obrotu o 0,29 TWh, tj. 0 3,61%.

Poréwnujac analogiczne okresy 2024 i 2023 roku, srednia z DKR w II kwartale byta nizsza az o 235,58 zZt/MWh w
odniesieniu do II kwartalu 2023 roku, tj. o okoto 33,24 %, natomiast wolumen obrotu dla w/w okreséw byt wyzszy w 11
kwartale 2024 roku 0 0,44 TWh, tj. 0 6%.

Przyczyn wzrostu wolumenu zawieranych transakcji mozna upatrywaé si¢ w stabilizacji cen na rynkach terminowych
energii elektrycznej jaka mozna zauwazy¢ od koncu I kwartatu 2024 roku.

Wykres 10: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo z dostawgq roczng)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

11.4. Koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw

Znaczagcym elementem kosztow zwiazanych z wytwarzaniem energii elektrycznej w spotkach Grupy ZE PAK SA jest
koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslaja konkurencyjnos$¢ poszczegolnych technologii wytwarzania energii
elektrycznej. Elektrownie ZE PAK SA obecnie wytwarzaja energi¢ elektryczng z wegla brunatnego. Ponadto, w procesie
wytwarzania energii elektrycznej, do celow rozpatkowych, w minimalnych iloSciach wykorzystywany jest lekki

oraz ci¢zki olej opatowy.

3 W czerwcu 2019 roku TGE SA zlikwidowata indeks IRDN, obecnie bazowym indeksem odniesienia jest indeks
TGeBase.
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Dostawcg wegla brunatnego do ZE PAK SA jest PAK KWB Konin SA. Dla wyniku finansowego istotny jest rowniez
poziom kosztow 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 Spotka eksploatuje jedynie okrywke Tomistawice. Ztoze eksploatowane przez PAK KWB Konin SA posiada
okreslong zasobnos¢. Mozliwos¢ osiagnigcia zaktadanego poziomu produkcji energii elektrycznej uzalezniona jest
od mozliwosci wydobywczych i jakosci wegla wydobywanego w obecnie eksploatowanym zitozu. W zwigzku z
ograniczong zasobno$cig z16z w koncowej fazie ich eksploatacji coraz wickszego znaczenia nabierajg uzupehiajace
dostawy od podmiotu zewnetrznego, ktore bilansujg zaktadane do produkcji wolumeny energii.

11.5. Koszty uprawnien do emisji CO:

Dziatalnos¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta wiaze si¢ z koniecznoscia
ponoszenia kosztow emisji CO,. Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowia istotna pozycje w strukturze kosztow ponoszonych
przez 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.

Cata iloé¢ potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawnienn do emisji w roku 2024 musiala zosta¢ zakupiona na rynku
wtornym.

W pierwszym potroczu 2024 roku cena EUA wahata sie¢ w przedziale 53 — 80 euro. W styczniu oraz lutym
obserwowalismy trend spadkowy cen jednostek EUA. Na poczatku roku cena EUA wynosita 80 euro. Z uwagi na wyzsza
planowang ilo$¢ uprawnien, ktére beda oferowane na aukcjach EUA 2024 roku vs 2023 rok, spadek emisji CO> w
energetyce i przemysle na skutek stopniowego odchodzenia od paliw kopalnych na rzecz odnawialnych Zrodet energii
oraz zmian¢ ustawowego terminu umorzenia jednostek EUA z kwietnia na wrzesien, cena uprawnien do emisji CO>
spadta do 53 euro na koniec lutego 2024 roku. W marcu cena uprawnien do emisji CO> odbita si¢ do 63 EUR. Kwiecien
byt miesigcem dalszych wzrostow cen EUA, w polowie kwietnia cena osiagneta poziom 73,00 EUR. Wzrost cen byt
silnie skorelowany ze wzrostem cen gazu. Maj nadal utrzymywat ceny wzrostowe $rednio na poziomie 72,8 euro, rowniez
obserwowana byla korelacja z cenami gazu. Czerwiec 2024 roku przyniost spadki cen EUA $rednio o 4 euro, w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem, do poziomu 67 euro na koniec potrocza 2024 roku. Spadku cen mozna upatrywaé
we wplywie czynnikow politycznych (w tym przebieg wojny Rosji z Ukraing oraz konflikt miedzy Izraelem a Hamasem)
a takze znaczacym wolumenie sprzedazy EUA. Srednia arytmetyczna z notowan EUA w pierwszym potroczu 2024 roku
wyniosta 65,76 euro, natomiast analogicznie w 2023 roku 89,27 euro, co oznacza spadek o 23,51 euro, tj. 0 26,33%,
poréwnujac p/p.

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

11.6. 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 cenowe;j.
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W zwiazku z wezesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnow II sp. z 0.0., na mocy
Ustawy o KDT, Spotka 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 okres$lajacy wysoko$¢ przychodow zwigzanych z rekompensatami z tytulu kosztoéw osieroconych
W duzej mierze funkcjonuje na zasadzie kompensaty, dlatego ryzyko zwigzane z poziomem przychodow z tego zrodta
jest w pewnym zakresie zalezne od innych rodzajow ryzyka wptywajacego na poziom kosztow i przychodoéw np. cen
energii czy cen uprawnien do emisji.

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

11.7. Sezonowos¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczna, zwlaszcza wsroéd konsumentow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas praktyka
pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszato si¢ zima (glownie z powodu niskich temperatur
1 krotszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwigzku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami otoczenia
i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energie¢ elektryczna
latem, spowodowany w gtownej mierze rosnaca liczba wykorzystywanych urzadzen chtodniczych i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Biorac pod uwage rosnacy udziat OZE w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim
zrddel wiatrowych, ale i rosnacej produkcji ze zrddet fotowoltaicznych, przy szacowaniu wielkosci produkeji
ZE PAK SA, coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem warunkow
wietrznych

i nastonecznienia.

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

Ryzyko zwiazane z sezonowoscia i warunkami meteorologicznymi z kazdym rokiem nabiera coraz wigkszego znaczenia
z uwagi na rosngcg w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym moc zainstalowana zrodet zaleznych od warunkow
pogodowych.

11.8. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladow inwestycyjnych.
Konwencjonalne aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontow i biezacych modernizacji, zarowno
ze wzgledu na zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywno$ci produkc;ji
energii elektrycznej. Weglowe jednostki wytworcze Grupy sa nadal potrzebne w Krajowym Systemie
Elektroenergetycznym dla stabilizacji produkcji zrodet OZE.

Z uwagi na realizowang przez Grupg strategi¢ odchodzenia od wytwarzania energii z wegla brunatnego, pod uwage nalezy
bra¢ przewidywany zwigkszony poziom naktadow inwestycyjnych zwiazany z planami Grupy w zakresie budowy bloku
CCGT w Elektrowni Adamdw. Skala projektu i przewidywany poziom nakladow inwestycyjnych sa znaczace
w kontek$cie mozliwosci generowania przeplywdw pienieznych z obecnej dziatalno$ci. Poziom naktadow
inwestycyjnych miat istotny wptyw i wedlug oczekiwan nadal bgdzie mial istotny wplyw na wyniki dziatalnosci
operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeptywy pieni¢zne. Opdznienia w realizacji, zmiany programu inwestycyjnego
oraz przekroczenie budzetu mogg mie¢ powazny wplyw na naklady inwestycyjne ponoszone w przyszlosci, a takze
na wyniki, sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju.

11.9. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stop procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dzialalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osiaga przychody
w ztotych, jest kilka istotnych czynnikow uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego euro/zloty.
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$¢ swoich zlecen realizuje poza granicami
Polski rozliczajac je w euro.
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Spotki z Grupy stosuja okresowo instrumenty shuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kursow walutowych
np. dla czgéci przeptywow zwigzanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO,. Do zabezpieczenia kursu
stosuje si¢ transakcje typu forward. Zarzady na biezaco monitorujg sytuacje finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie
potrzeby moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentéw finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty
charakter zabezpieczenia i beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty zapadalnoéci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie réwniez: ceng, ptynnos$é rynku, prostote
produktu, fatwos$¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznos¢.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku Grupa nie posiadata dlugoterminowych zobowigzan finansowych o oprocentowaniu
zmiennym (kredyty, pozyczki).

Konin, dnia 24 wrzesnia 2024 roku
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