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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

Wybrane
skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy z dziatalnosci
kontynuowanej

Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej
z dziatalnoS$ci kontynuowane;j

Zysk (Strata) brutto z dziatalnos$ci
kontynuowanej

Zysk (Strata) netto z dziatalnos$ci
kontynuowanej

Zysk (Strata) netto z dziatalno$ci
zaniechanej

Zysk (Strata) netto

Zysk (Strata) netto przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Catkowite dochody

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Zmiana netto stanu §rodkow pienigznych
i ich ekwiwalentow

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

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem

Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Kapitatl wlasny ogotem
Kapitat podstawowy

Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Zobowiazania razem
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce ztotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
3 miesigce 2024 3 miesigce 2023 3 miesigce 2024 3 miesigce 2023
okres okres okres okres

od 01.01.2024 od 01.01.2023 od 01.01.2024 od 01.01.2023
do 31.03.2024 do 31.03.2023 do 31.03.2024 do 31.03.2023
519 587 711 359 120 244 151 337
23192 (420 936) 5367 (89 551)

8 416 (424 792) 1948 (90 372)

(4 640) (384 099) (1 074) (81714)

- 9929 - 2112

(4 640) (374 170) (1074) (79 602)

(4 640) (384 099) (1074) (81714)

(3 826) (373 670) (885) (79 496)

104 078 (514 923) 24 086 (109 546)
37243 (183 957) 8619 (39 136)

(166) 72 347 (38) 15391

141 155 (626 533) 32 666 (133 291)
(0,09) (7,56) (0,02) (1,61)

(0,09) (7,39) (0,02) 1,57)

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2024 31.12.2023 31.03.2024 31.12.2023
3650 317 3589 708 848 733 825 600
1610 295 1592 159 374 409 366 182

2 040 022 1997 549 474 324 459 418
1907 662 1911513 443 549 439 630
101 647 101 647 23634 23378
1907 662 1911513 443 549 439 630
1742 655 1678 195 405 184 385969
578 461 579 396 134 498 133 256
1164194 1098 799 270 686 252 714
37,54 37,61 8,73 8,65

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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Wybrane
jednostkowe dane finansowe

Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatlow

Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjne;j
Zysk (Strata) brutto
Zysk (Strata) netto

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej

Przeptywy pieni¢zne netto razem

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

Aktywa razem

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Kapitat wlasny

Kapitat podstawowy

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

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

Sredniowazona liczba akcji (w sztukach)

tysigce zlotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
3 miesigce 2024 3 miesigce 2023 3 miesigce 2024 3 miesigce 2023
okres okres okres okres

0d 01.01.2024 od 01.01.2023 0d 01.01.2024 od 01.01.2023
do 31.03.2024 do 31.03.2023 do 31.03.2024 do 31.03.2023
510 069 739 180 118 041 157 256

(86 502) 87949 (20 019) 18711

(94 695) 95704 (21 915) 20 360

(100 301) 88 031 (23 212) 18728

9 047 (677 113) 2094 (144 051)

37 605 51 358 8 703 10926

(165) (211) (38) (45)

46 487 (625 966) 10758 (133 170)

(1,97) 1,73 (0,46) 0,37

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2024 31.12.2023 31.03.2024 31.12.2023

2 886 905 2842621 671 233 653 777
1919 750 1883371 446 360 433 158

967 155 959 250 224 873 220619
1892532 1992 833 440 032 458 333

101 647 101 647 23634 23378

994 373 849 788 231 201 195 443

129 129 30 30

147 047 142 809 34190 32845

37,24 39,21 8,66 9,02

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 dochoddéw (rachunku zyskéw i strat) oraz sprawozdania z przeplywow
pienieznych (rachunku przeplywdéw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym sredniq arytmetycznqg Srednich kurséw NBP
z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2024 roku do 31 marca 2024 roku, co
daje 4,3211 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2023 roku do dnia 31 marca 2023 roku, co daje 4,7005 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem euro/ztoty
ogtoszonym przez NBP na dzieri 29 marca 2024 roku, tj. 4,3009 euro/ztoty oraz na dzien 29 grudnia 2023 roku, tj. 4,3480

euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na dzien 31 marca 2024 roku w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA (rowniez wskazywana w dalszej czgsci
sprawozdania jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzi jednostka dominujaca ZE PAK SA,
9 spotek zaleznych, 4 spotki wspotkontrolowane oraz spotki, w ktdrych ZE PAK SA posiada udziaty i konsoliduje metoda
praw wiasnosci. Doktadne zestawienie spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA oraz pozostalych,
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 wytwoércze Grupy obejmuja 4 bloki energetyczne o tacznej mocy 1 118 MW zasilane weglem
brunatnym i zlokalizowane w elektrowni Patnow, w centralnej Polsce, w wojewoOdztwie wielkopolskim. Aktywa
wydobywcze Grupy skoncentrowane s3 w PAK KWB Konin SA.

Grupa od kilku lat stopniowo ogranicza dziatalno$¢ zwiazang z wydobyciem wegla brunatnego i wytwarzaniem energii
z wegla brunatnego az do docelowego catkowitego zaprzestania tego rodzaju dzialalnosci. Obecnie bazowy scenariusz
przewiduje, ze dziatalno$¢ 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 w IV kwartale 2023 roku wszedt w faze realizacji.
Przewidywana data oddania inwestycji do eksploatacji przewidywana jest na koniec I kwartatu 2027 roku.

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

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”), ktérych aktywnos$¢ koncentruje si¢ na wytwarzaniu energii ze
zrodet odnawialnych oraz wytwarzaniu i wykorzystaniu zielonego wodoru. 50,5% udziatow w PAK — PCE i tym samym
kontrole nad spétkg posiada Cyfrowy Polsat SA, natomiast ZE PAK SA jest udzialowcem mniejszo§ciowym
posiadajacym 49,5% udziatow w PAK - PCE. W PAK - PCE realizowany jest szeroki zakres perspektywicznych
projektow inwestycyjnych z obszaru odnawialnych zrodet energii oraz wytwarzania i wykorzystania zielonego wodoru.
Glowne aktywa wytworcze PAK — PCE z obszaru oze to dwa bloki biomasowe wytwarzajace energi¢ elektryczna i ciepto
o tacznej mocy 110 MW zlokalizowane w Elektrowni Konin, farma fotowoltaiczna o mocy 83 MW zlokalizowana
w miejscowosci Brudzew oraz dwie farmy wiatrowe: Kazimierz Biskupi i Milostaw o tacznej mocy 27 MW. Jednoczes$nie
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¢ autobusow
wodorowych.

Oprécz spotek z wymienionych gléwnych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza réwniez inne spoiki, ktdre
zajmujg si¢ m.in.: realizacjg robot budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalno$cig ustugows,
produkcyjng i handlowg skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemysthu.

Zdecydowana wigkszos¢ 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 obowigzki mocowe od innych podmiotéw (rynek wtorny). Uzupetienie
stanowig przychody ze sprzedazy ciepta, umow 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 dtugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej. Grupa posiadajac w swej
strukturze kopalni¢ wegla brunatnego zapewnia elektrowni Patnow 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 dziatalno$ci wydobywczej coraz wigksza role odgrywaja dostawy wegla od dostawcow
zewnetrznych.

Poprzez osobeg gtéwnego udzialowca Grupa jest powigzana z innymi podmiotami, w ktérych znaczacy udzial posrednio
lub bezposrednio posiada Zygmunt Solorz.
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Struktur¢ Grupy ZE PAK SA na dzien 31 marca 2024 roku przedstawia Rysunek 1

2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dziert 31 marca 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%)

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%

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

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

PAK CCGT sp. 2.0.0
ZE PAK SA (100%)

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

Tabela 1:  Zestawienie spotek, w ktorych ZE PAK SA posiada udziaty
Procentowy udziat Grupy w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Na dzien Na dzien Na dzien
publikacji 31 marca 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 Garnictwo” 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%
~PAK CCGT” sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej 100,00% 100,00% 100,00%
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.PCE-OZE 5” sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej 100,00%* 100,00%* 100,00%*
,PAK Patnow” 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%
,PAK ATOM” SA** 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej - - 100,00%
»Horset” sp. z 0.0. 03057 Kijow/Ukraina
ul. Smolenska 31/33 100,00% 100,00% 100,00%

Spotki, w ktorych ZE PAK SA posiada udzialy i konsoliduje metodq praw wtasnosci

»PAK — Polska Czysta Energia” 62-510 Konin Dziatalno$¢ firm centralnych,
Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 z wylaczeniem holdingow
finansowych 49,50% 49,50% 49,50%

Spotki wspotkontrolowane

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. (wczesniej ul. Chmielna 73 elektrycznej — morska
,Mawzorino Investments” energetyka wiatrowa
Sp. 2 0.0.) 50,00% 50,00% 50,00%
drsted 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 gdzie wystepuje czesciowo lub w catosci udzial posredni ZE PAK SA przez inne spotki z Grupy ZE PAK SA

** W dniu 15 grudnia 2023 roku nastgpito polqczenie spotki PAK ATOM SA (spotka przejmowana) ze spotkq ZE PAK SA (spotka
przejmujgca).

Na dzien 31 marca 2024 roku udziat w ogdlne;j liczbie glosow posiadany przez Grupg w podmiotach zaleznych jest rowny
udziatowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

2.3.  Opis zmian w strukturze Grupy

W pierwszym kwartale 2024 roku w strukturze Grupy nie zaszty zadne zmiany

2.4. Sklad Zarzadu

Rok obrotowy 2024 Zarzad Spotki rozpoczal w nastgpujacym sktadzie:

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.

Na dzien podpisania niniejszego raportu sktad Zarzadu Spolki przedstawia si¢ nastgpujaco:

1) Piotr Wozny — Prezes Zarzadu,
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2)  Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

3) Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu,

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

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOLKI
I GRUPY

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

Krétka charakterystyka osiggnietych wynikéw finansowych

W I kwartale 2024 roku przychody ze sprzedazy ogétem wyniosty 519 587 tysiecy ztotych i w porownaniu do I kwartatu
2023 roku zmniejszyly si¢ 0 632 018 tysiecy ztotych, tj. o 54,88%.

Na spadek przychodéw ze sprzedazy ogotem w I kwartale 2024 roku w najwigkszym stopniu wplyneto zmniejszenie
przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej za sprawa zarO6wno nizszej ceny o 38,64%, jak i spadku wolumenu
sprzedazy ogoélem o 41,86%, zar6wno wolumenu sprzedazy energii wlasnej i zakupionej. Na zmniejszenie produkcji
wplynely przede wszystkim mniej korzystne dla Grupy warunki na rynku energii. Natomiast spadek wolumenu energii
elektrycznej zakupionej spowodowal brak wolumenu energii elektrycznej realizowanego w 2023 roku w PAK — Volt SA
w czesci dziatalno$ci zaniechanej. Wolumeny produkcji netto poszczegdlnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 3.

W I kwartale 2024 roku przychody z rynku mocy wyniosty 39 261 tysiecy ztotych i w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku ubieglego zwigkszyly si¢ 0 4 611 tysiace ztotych, tj. 0 13,31%. Wicksze przychody zrealizowano w wyniku
wyzszej o 28,02% cenie aukcji na 2024 rok.

Przychody ze sprzedazy ciepta w I kwartale 2024 roku wyniosty 4 850 tysigcy ztotych i byly nizsze od uzyskanych
w | kwartale 2023 roku 0 31 989 tysigcy ztotych, tj. 86,83%. Spadek przychodow, w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubieglego, wynika z faktu zaprzestania konsolidowania sprzedazy realizowanej przez PAK — PCE Biopaliwa
i Wod0r sp. z 0.0., co spowodowalo spadek wolumenu sprzedanego ciepla.

Przychody z uméw o ustugi budowlane w I kwartale 2024 roku w stosunku do przychodow uzyskanych
w analogicznym okresie poprzedniego roku zmniejszyty si¢ o 6 189 tysiecy ztotych, tj. o 31,88%. Spadek przychodéw
w analizowanym okresie zwigzany byl z mniejsza realizacja projektow przez PAK Serwis sp.z 0.0. dziatajaca
W segmencie remontowym.

W 2023 roku ZE PAK SA zostat jedynym dostawca biomasy do spotki PAK — PCE Biopaliwa i Wodor. Do 30 czerwca
2023 roku przychody z tego tytutu byly wylaczane na potrzeby konsolidacji wynikow Grupy. Od lipca 2023 roku
w zwigzku z utratg kontroli nad PAK — Polska Czysta Energia sp. z 0.0. przychody sg wykazywane. W I kwartale 2024
roku wyniosty one 80 078 tysiecy ztotych.

Pozostate przychody ze sprzedazy w I kwartale 2024 roku wyniosty 16 232 tysigce ztotych i byty nizsze o 17 667 tysigcy
ztotych, tj. o 52,11%. Na zmniejszenie wptynagt brak przychodow ze sprzedazy gazu realizowanych w 2023 roku
w PAK — Volt SA w cze¢$ci dzialalnos$ci zaniechane;.

W I kwartale 2024 roku, w zwiazku ze sprzedaza w lipcu 2023 roku pakietu kontrolnego udziatow w PAK — Polska
Czysta Energia sp. z 0.0., w Grupie ZE PAK SA nie ma juz jednostek, z ktorych sa wytwarzane i sprzedawane zielone
certyfikaty.

Przychody z tytulu rozwiazania KDT (rozwiazania umowy dhugoterminowej sprzedazy mocy i energii elektrycznej)
w I kwartale 2024 roku zmniejszyly si¢ o 12 812 tysigcy ztotych, tj. 0 40,35% w wyniku zmniejszenia puli dostepnych
srodkow w ramach przyznanej pomocy.

Koszt wilasny sprzedazy w I kwartale 2024 roku wynidst 464 384 tysigce zlotych i w stosunku do poniesionego
w I kwartale 2023 roku zmniejszyt si¢ o 726 279 tysiecy ztotych, tj. o 61,00%. Na zmniejszenie kosztu wiasnego
wptynety: fakt nieaktualizowania rezerw na przyszta rekultywacje eksploatowanych odkrywek (dokonano
ich zwigkszenia w I kwartale 2023 roku), mniejsza warto$¢ zakupionej energii elektrycznej do odsprzedazy w zwigzku
ze spadkiem wolumenu obrotu energia i spadkiem cen energii na rynku, zmniejszenie kosztow paliwa (brak kosztow
zuzycia biomasy), mniejsze koszty podatkow za sprawa braku w 2024 roku optaty na fundusz wyptaty roznicy ceny,
a takze zmniejszenie kosztow emisji dwutlenku wegla w wyniku spadku wolumenu emisji oraz nizsze koszty $§wiadczen
pracowniczych.
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Wykres 1:  Sprzedaz energii elektrycznej

‘41,36%
-
g 0,50 130.47%
143,75%
1Q 2024 | 1Q 2023

m Z produkcji wlasnej ¥ Z obrotu

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

— 1134,00

138,64%

695,81 /

ztoty/MWh

1Q 2024 1Q 2023

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

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

143,75%
S 0,27 —
F
0%
137,50%
1Q 2024 1Q 2023

mBloki1,2i5 (PatnéwI) ®Blok9 (PatnéwII) = Konin biomasa ™ Brudzew

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego

. 044

s - —— l1818%
£ 0,36

>

=)
2
E

1Q 2024 1Q 2023
Zrédto: dane wewnetrzne
Wykres 5:  Emisja CO:
. 043
118,60%
035 «—

=]

3

>

g

S

E

1Q 2024 1Q 2023

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 6:  Srednie ceny zakupu EUA (uprawnienia do emisji CO2)*

406,07 «—— 14,889,

387,19

ztoty/EUA

1Q 2024 1Q 2023

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

Zrédto: dane wewnetrzne

10




GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA

POZOSTALE INFORMACJE DO ROZSZERZONEGO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU ZA I KWARTAL 2024 ROKU

Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychodéw ze sprzedaZzy (razem dziatalnos¢ kontynuowana i dziatalnos¢

zaniechana)
tysigce ztotych tysigce zlotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 31 marca
2024 roku 2023 roku
Przychody ze sprzedazy dobr i ushug, w tym: 500 659 1096 390 (595 731) (54,34)
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
wlasnej 205 260 579 278 (374 018) (64,57)
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu 141753 392 310 (250 557) (63,87)
— przychody z rynku mocy 39261 34 650 4611 13,31
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej 4850 36 839 (31 989) (86,83)
— przychody z uméw o ustugi budowlane 13225 19414 (6 189) (31,88)
— przychody ze sprzedazy biomasy 80078 - 80078 -
— pozostale przychody ze sprzedazy 16 232 33899 (17 667) (52,11)
Akcyza 9) (15) 6 (40,00)
Inne przychody, w tym: 18 937 55 230 (36 293) (65,71)
— prawa majatkowe ze $wiadectw pochodzenia
energii - 23481 (23481)  (100,00)
— rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 18 937 31749 (12 812) (40,35)
Przychody ze sprzedazy ogolem 519 587 1151 605 (632 018) (54,88)
Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat (razem dziatalnos¢ kontynuowana
i dziatalno$¢ zaniechana)
tysigce ztotych tysigce zlotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 31 marca
2024 roku 2023 roku
Przychody ze sprzedazy 519 587 1151 605 (632 018) (54,88)
Koszt wlasny sprzedazy (464 384) (1 190 663) 726 279 (61,00)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 55203 (39 058) 94261  (241,34)
Pozostate przychody operacyjne 17 672 5156 12516 242,75
Koszty sprzedazy (456) (3765) 3309 (87,89)
Koszty ogolnego zarzadu (29 608) (53 665) 24 057 (44,83)
Pozostate koszty operacyjne (21 515) (299 990) 278 475 (92,83)
Udziat w zysku (stracie) jednostek
stowarzyszonych wycenionych metoda praw
wlasnosci 1896 - 1896 -
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 23192 (391 322) 414514  (105,93)
Przychody finansowe 5739 11 856 (6 117) (51,59)
Koszty finansowe (20 515) (34 179) 13 664 (39,98)
Zysk (strata) brutto 8 416 (413 645) 422061  (102,03)
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) (13 056) 39 475 (52531)  (133,07)
Zysk (strata) netto (4 640) (374 170) 369530 (98,76)
Inne catkowite dochody netto 815 500 315 63,00
Calkowity dochéd (3 825) (373 670) 369 845 (98,98)
EBITDA* 26738 (377 990) 404728  (107,07)

*  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 aktualizujqce wartos¢ srodkow
trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywow gérniczych.
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Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe (razem dziatalnos¢é kontynuowana i dziatalnosé zaniechana)

tysigce ztotych tysigce zlotych tysigce ztotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 31 marca
2024 roku 2023 roku
Amortyzacja 3545 13332 (9 787) (73,41)
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw - 1392 (1392) (100,00)
Zuzycie materialow 63 910 190 726 (126 816) (66,49)
Ustugi obce 35217 32712 2505 7,66
Podatki i optaty z wylaczeniem podatku
akcyzowego 33340 114 986 (81 646) (71,01)
Koszty emisji CO2 141 301 167 706 (26 405) (15,74)
Koszty $wiadczen pracowniczych 93 406 102 516 (9 110) (8,89)
Pozostate koszty rodzajowe 3998 267 501 (263 503) (98,51)
Wartos¢ sprzedanych towardw i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 160 880 367 470 (206 590) (56,22)
Koszty wedlug rodzaju ogolem 535 597 1258 341 (722 744) (57,44)

Pozostate przychody operacyjne w I kwartale 2024 roku wyniosty 17 672 tysigce zlotych i byly wyzsze o 12 516 tysiecy
ztotych, tj. o 242,75%, od uzyskanych w analogicznym okresie ubieglego roku. Za wzrost przychodéw odpowiada
rozwigzanie odpisu aktualizujacego nalezno$ci oraz wyzsze przychody ze sprzedazy wycofanego z eksploatacji majatku
i pozostalych materiatow.

Koszty sprzedazy w 1 kwartale 2024 roku wyniosty 456 tysiecy zlotych i byly nizsze o 3 309 tysigcy ztotych
od poniesionych w analogicznym okresie ubiegtego roku w wyniku braku obrotow energia elektryczng realizowanych
w analogicznym okresie ubieglego roku w segmencie sprzedazy.

Pozostate koszty operacyjne w I kwartale 2024 roku wyniosty 21 515 tysiecy ztotych i byly nizsze o 278 475 tysigcy
zlotych, tj. 0 92,83%, od zrealizowanych w analogicznym okresie ubieglego roku. Na ich warto$¢ sktada si¢ przede
wszystkim strata w wysokosci 17 449 tysiecy ztotych wygenerowana na sprzedazy uprawnien do emisji dwutlenku wegla.
Natomiast za wysoko$¢ kosztow w I kwartale 2023 roku odpowiadato gtownie zwigkszenie o 285 569 tysiecy ztotych
rezerwy na przyszla rekultywacje odkrywek, w ktorych zakonczyto si¢ wydobycie wegla i wyzszy poziom przekazanych
darowizn.

Grupa ZE PAK SA w I kwartale 2024 roku zrealizowata z dziatalno$ci operacyjnej zysk w wysokosci 23 192 tysigcy
zlotych. W analogicznym okresie ubieglego roku zrealizowano stratg w wysokosci 391 322 tysiecy ztotych.

W I kwartale 2024 roku na osiagnigte wyniki negatywnie wptynat ujemny wynik dziatalnosci finansowej w wysokosci
14 776 tysigey ztotych zwigzany z mniejszymi przychodami odsetkowymi oraz zrealizowang strata na sprzedazy
wierzytelnosci.

W I kwartale 2024 roku strata netto wyniosta 4 640 tysigcy ztotych i byla mniejsza od straty netto zrealizowanej
w analogicznym okresie ubiegtego roku o 369 530 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 kwartale 2024 roku nie wystapity czynniki oraz zdarzenia o nietypowym charakterze, ktore miaty znaczacy
wplyw na aktywa, kapitat, wynik finansowy lub przeptywy srodkow pienigznych.

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 polegajacego na budowie bloku gazowo-parowego Adamoéw
0 mocy do 600 MWe. Dzigki paliwu gazowemu nowa elektrownia odznacza¢ si¢ bedzie najnizsza emisyjnoscia wérod
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konwencjonalnych zroédet energii, a wysoka dyspozycyjnos¢ i elastyczno$¢ pracy umozliwi efektywng stabilizacje
produkcji energii elektrycznej ze Zrédet odnawialnych i polskiego systemu elektroenergetycznego. Inwestycja jest
realizowana na terenie bylej, wyburzonej obecnie, elektrowni weglowej Adamow. 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 SA, ktore realizuje projekt w formule ,,pod klucz”.

20 listopada 2023 roku Rada Nadzorcza PAK CCGT sp.z0.0. wyrazila zgode 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.z0.0. byly ostatnimi elementami formalnymi pozwalajacymi
rozpocza¢ realizacje Umowy EPC.

Planowany blok zostat przez generalnego wykonawce zaprojektowany i zostanie wykonany jako jednostka jednowatowa:
z jedna turbing gazowa SGT4 4000F, generatorem SGEN5-3000W, kotlem odzyskowym (HRSG), turbozespotem
parowym kondensacyjnym SST5-5000 i chtodnig wentylatorowg mokrg. Projekt realizowany bedzie w formule ,,pod
klucz”, obejmujacej realizacje wszystkich prac, w tym m.in. zaprojektowanie, uzyskanie w imieniu zamawiajgcego
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. Prace wykonawcze rozpoczeto w grudniu 2023 roku. Harmonogram realizacji projektu przewiduje oddanie
elektrowni do eksploatacji w pierwszym kwartale 2027 roku.

We wrzesniu 2023 roku zostata zawarta rowniez dtugoterminowa umowa serwisowa z Siemens Energy sp. z 0.0. na okres
12 lat od daty przekazania bloku CCGT do eksploataciji.

Realizowana inwestycja w grudniu 2021 roku wygrata aukcj¢ rynku mocy uzyskujac 17-letnie wsparcie w postaci
platnosci za zgloszong moc, tj. 493 MW (dostepna 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 Spotke i Grupe

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Zmiany w zarzadzie 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. Uchwata o powotaniu weszta
w zycie z chwila podj¢cia.

Istotne zdarzenia nastepujqce po dniu bilansowym

Od dnia bilansowego zakonczonego 31 marca 2024 roku do dnia publikacji nie nastgpity 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 pierwszym kwartale 2024 roku strong
w postepowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, ktorych pojedyncza lub tgczna warto$¢ przewyzszataby 10% kapitatow wlasnych ZE PAK SA
z wyjatkiem opisanych ponize;.
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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 woéjt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowa dotyczaca odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez
dziewig¢ 0sob fizycznych wspieranych przez fundacj¢ Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia przepisow
prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odmdwito uchylenia decyzji sSrodowiskowe;.
Powodowie ztozyli 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
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 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 odmawiajaca 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 kasacyjna od opisywanego wyroku.

Po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny Sad Administracyjny oddalit skarge kasacyjna
PAK KWB Konin SA od wyroku 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 sSrodowiskowej 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 oznacza, ze wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia niewaznosci decyzji
srodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu 18 stycznia 2019 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wydalo decyzj¢ odmawiajgcg stwierdzenia niewaznosci decyzji
$rodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy Wierzbinek zwiazanej z eksploatacja odkrywki
wegla brunatnego Tomistawice.

19 czerwca 2020 roku Spoétka powzigla informacj¢ o wydaniu, na posiedzeniu niejawnym przez Wojewddzki Sad
Administracyjny w Poznaniu, wyroku oddalajacego skarge na decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie w przedmiocie odmowy stwierdzenia niewaznos$ci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007
roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

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

Od wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 18 czerwca 2020 roku, Fundacja Greenpeace
Polska z siedzibg w Warszawie i Jozef Imbiorski ztozyli skarge kasacyjng do Naczelnego Sadu Administracyjnego.
W dniu 26 pazdziernika 2020 roku PAK KWB Konin zlozyla odpowiedz na skarge kasacyjna, wnoszac o jej oddalenie.
W tej sprawie wyznaczono termin rozprawy na dzien 25 czerwca 2024 roku.

Grupa nie tworzy rezerw, poniewaz nie oczekuje negatywnego rozstrzygnigcia sprawy.

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

Decyzja o Srodowiskowych uwarunkowaniach

Decyzja z dnia 7 sierpnia 2023 roku Burmistrz Miasta Turek ustalit na wniosek PAK CCGT sp. z 0.0. $srodowiskowe
uwarunkowania dla przedsiewziecia pn. ,,Budowa Bloku CCGT klasy 600 MW wraz z infrastrukturg towarzyszaca na
terenie Elektrowni Adaméw” (DUS). Postanowieniem z dnia 8 sierpnia 2023 roku, Burmistrz nadat DUS - na podstawie
art. 108 § 1 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego (Dz. U. z 2023 r. poz. 775 ze zm.)
- rygor natychmiastowej wykonalno$ci wskazujac, iz ,,Realizacja przedmiotowej inwestycji ma szczegdlne znaczenie dla
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego Polski, zapobiezenia powstaniu strat dla gospodarki krajowej, ktore
moglyby powsta¢ w sytuacjach niedoboréw mocy, jak rowniez waznego interesu spolecznego jakim jest zapewnienie
stabilnych dostaw pradu dla gospodarstw domowych”. W dniu 28 sierpnia 2023 roku Towarzystwo na rzecz Ziemi (TnZ)
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wniosto zazalenie na postanowienie. W dniu 14 wrze$nia 2023 roku, TnZ uzupeinito zazalenie poprzez wskazanie
argumentow majacych 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 odwotawczego TnZ wniosto kolejne
pisma zalaczajac dodatkowe opracowania.

Pismem z dnia 9 pazdziernika 2023 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie wezwato PAK CCGT
Sp. 2 0.0. do zlozenia wyjasnien poprzez ustosunkowanie si¢ do twierdzen zazalenia, odwolania TnZ, jak rowniez
przedtozonych opracowan.

Pismem z dnia 6 listopada 2023 roku PAK CCGT sp. z 0.0. wystapita o zmiang terminu na przedstawienie stanowiska w
sprawie do dnia 9 lutego 2024 roku wskazujac na zlecenie przez spotke opracowania ekspertyzy odnoszacej si¢ do
zarzutéw zawartych zaréwno 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. przedstawila stanowisko w sprawie zazalenia, w szczeg6lnosci odnoszac si¢ do powolanych przez
TnZ zarzutow.

Postanowieniem z dnia 4 grudnia 2023 roku Samorzgdowe Kolegium Odwotawcze w Koninie po rozpatrzeniu zazalenia
TnZ na postanowienie Burmistrza Miasta Turku z dnia 8 sierpnia 2023 roku nadajgcemu rygor natychmiastowej
wykonalnosci decyzji srodowiskowej z dnia 7 sierpnia 2023 roku — postanowito utrzymac¢ zaskarzone postanowienie
organu | instancji w mocy.

Obwieszczeniem z dnia 9 lutego 2024 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie poinformowato, ze ze
wzgledu na skomplikowany charakter sprawy, jak tez koniecznos$¢ analizy obszernego materiatu dowodowego sprawa
nie zostanie zalatwiona w ustawowym terminie i wyznaczylo nowy termin zatatwienia sprawy do dnia 19 kwietnia 2024
roku.

Obwieszczeniem z dnia 21 lutego 2024 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie poinformowato strony
postepowania o prawie wypowiedzenia si¢ w terminie 7 dni od dnia otrzymania zawiadomienia co do zebranych
dowodow 1 materialow oraz zgloszonych zadan sprawie.

Pismem z dnia 6 marca 2024 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie zwrdcito si¢ z prosbg o potwierdzenie
dotychczasowych czynno$ci dokonanych przez Strong.

Pismem skierowanym do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 18 marca 2024 roku PAK CCGT
Sp. Z 0.0. udzielita odpowiedzi, w ktorej potwierdzita dotychczasowe czynnosci dokonane przez Strong.

Dnia 9 maja 2024 roku PAK CCGT sp. z 0.0. otrzymato zawiadomienie Samorzagdowego Kolegium Odwotawczego w
Koninie o0 mozliwosci zapoznania si¢ z zebranym w sprawie materiatem dowodowym w postepowaniu odwotawczym od
decyzji $rodowiskowej z 7 sierpnia 2023 roku dla przedsigwzigcia obejmujacego budowg bloku CCGT wraz z
infrastrukturg towarzyszaca na terenie Elektrowni Adaméw.

Grupa nie tworzy rezerw poniewaz nie oczekuje negatywnego rozstrzygnigcia sprawy.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

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

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

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

szt. %

Akcjonariusz Liczba akcji oraz odpowiadajqca im Udzial
liczba gloséw na Walnym — w ogolnej liczbie

Zgromadzeniu akcji/glosow

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

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

Spotka nie posiada wiedzy o jakichkolwiek umowach, w wyniku ktéorych moga w przysztoSci nastapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os0b zarzadzajacych i nadzorujacych

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

Tabela 5: Stan posiadania akcji Spotki przez osoby zarzqdzajqce

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

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

Tabela 6: Stan posiadania akcji Spotki bezposrednio przez osoby nadzorujgce

Imie i nazwisko Akcje ZE PAK S4 na dzien przekazania Akcje ZE PAK SA4 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

O O O O O O o o o
O O O O O O o o o

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

ZE PAK SA nie publikowat prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Spotka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w | kwartale 2024 roku.
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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 | kwartale 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 udzielita w dniu 28 marca 2024 roku poreczenia 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.

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

W | kwartale 2024 roku spotki Grupy Kapitatowej ZE PAK SA nie dokonywaty emisji ani wykupu nie udziatowych
i kapitalowych papieréw wartosciowych.

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

W procesie przewidywania przyszlych 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
dziala Grupa. Sg to czynniki majace swoje zrodto zaré6wno wewnatrz Grupy jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu
mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystepuja w sposob ciagly w kazdym okresie oraz te, pojawiajace si¢ incydentalnie
w okresie, ktorego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrdd najistotniejszych czynnikéw o stalym wplywie na wyniki Grupy z pewno$ciag wymieni¢ 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/zloty 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.
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Wykres 7:  Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
(ceny state Srednioroczne)
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Tzw. szybki szacunek produktu krajowego brutto w I kwartale 2024 roku, niewyréwnany sezonowo, w cenach statych
Sredniorocznych roku poprzedniego.

1Q 2022
2Q 2022
3Q 2022
4Q 2022
1Q 2023
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4Q 2023

1Q 2024*
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wedlug szybkiego szacunku produkt krajowy brutto (PKB) niewyréwnany sezonowo w | kwartale 2024 roku zwickszyt
si¢ realnie 0 1,9% rok do roku wobec spadku o 0,4% w analogicznym okresie 2023 roku.

Dane maja charakter wstepny i mogg by¢ przedmiotem rewizji, zgodnie z polityka rewizji stosowang w kwartalnych
rachunkach narodowych, w momencie opracowania pierwszego regularnego szacunku PKB za I kwartat 2024 roku, ktory
zostanie opublikowany w dniu 3 czerwca 2024 roku.

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

Wedtug danych prezentowanych na ENTSO-E Transparency Platform (wielkosci netto), w | kwartale 2024 roku
produkcja energii elektrycznej w Polsce wyniosta ogotem 40,93 TWh?, co oznacza nieznaczny wzrost o 0,27%
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

! Na podstawie Entsoe Transparency Platform
https://transparency.entsoe.eu/generation/r2/actualGenerationPerProductionType/show
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Najwigkszy udziat w strukturze produkcji miaty elektrownie produkujace na weglu kamiennym, produkcja z wegla
kamiennego wyniosta 16,24 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano 8,00 TWh. Poréwnujac g/q zanotowano spadek
produkcji opartej zarowno na weglu kamiennym (o 8,76%) jak i na weglu brunatnym — 0 6,65%. Warto podkreslic, ze
najwieksze wzrosty zostaly zanotowane na produkcji energii ze stonca, az 39,35% wobec I kwartatu roku poprzedniego.
Niemniej elektrownie gazowe, biomasowe oraz wiatrowe réwniez zanotowaty wzrosty. Generacja z elektrowni gazowych
wyniosta 4,21 TWh i wzrosta o 17,27% w stosunku do analogicznego okresu w roku 2023. Elektrownie opalane biomasa
wygenerowaty 0,46 TWh, czyli 0 14,81% wiecej niz w roku poprzednim. Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty o
11,65% wigcej energii elektrycznej niz w analogicznym okresie roku ubieglego.

Wedlug danych dotyczacych funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego,
prezentowanych przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA Saldo wymiany zagranicznej w pierwszym kwartale 2024
roku wyniosto 1,36 TWh po stronie importu, co 0znacza, ze Polska byta importerem energii elektryczne;.

Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w | kwartale 2024 roku
wyniosto 45,27 TWh? i w poréwnaniu do I kwartatu roku 2023 wzrosto 0 2,65%.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej funkcjonuja w otoczeniu regulacyjnym, ktére podlega cigglym
zmianom, gtownie poprzez oddzialywanie prawa unijnego na prawo krajowe. Najwazniejsze regulacje prawne, ktorym
podlegaja wytworcy energii elektrycznej to Ustawa prawo energetyczne, Ustawa o odnawialnych zrédlach 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 migdzynarodowe, dotyczace m.in. zasad
jednolitego hurtowego rynku energii elektrycznej, ochrony srodowiska i zmian klimatycznych (w tym dotyczace emisji
COy). Pod uwage nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane w
szczegolnosci przez Urzad Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w przytoczonych powyzej obszarach mogg mie¢ duze
znaczenie dla dzialalnosci Grupy. Ryzyko regulacyjne jest jednym z najistotniejszych w branzy wytworcow energii
elektrycznej.

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

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

Wedlug obecnie obowiazujacych regulacji, bloki weglowe moga otrzymywac wsparcie w ramach Rynku Mocy do konca
pierwszej potowy 2025 roku. Od 2022 roku Polska czyni starania o przedtuzenie rynku mocy do konca 2028 roku.
W dniu 17 pazdziernika ministrowie energii UE osiagne¢li kompromis odnosnie do wsparcia dla elektrowni weglowych
do 2028 roku. Obecnie proces legislacyjny jest juz na finiszu. 21 maja 2024 roku Rada Unii Europejskiej przyjeta reforme
ws. rynku energii eklektycznej w UE, uwzgledniajaca m.in. wydluzenie terminu obowigzywania derogacji dla wspierania
jednostek weglowych w ramach mechanizméw mocowych do konica 2028 roku. Regulacje te moga mie¢ wptyw na wyniki
finansowe aktywow weglowych Grupy ZE PAK SA w roku 2025.

Waznym dla wynikow finansowych Spoélki zdarzeniem w otoczeniu regulacyjnym jest reforma rynku bilansujacego,
procedowana od 2019 roku, kiedy to rozpoczely si¢ intensywne prace, majace na celu dostosowanie rynku bilansujacego
do wymagan prawa europejskiego. Decyzjami z 27 wrzeénia 2023 roku oraz 23 stycznia 2024 roku Prezes Urzedu
Regulacji Energetyki zatwierdzit dokument ,,Warunki Dotyczace Bilansowania. Na podstawie Rozporzadzenia Komisji
(UE) 2017/2195 z dnia 23 listopada 2017 r. ustanawiajagcego wytyczne dotyczace bilansowania” opracowany
i przedlozony przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA, pelnigce na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej funkcje
Operatora Systemu Przesytowego elektroenergetycznego (OSP), ustalajac termin wejscia w zycie dokumentu
na 14 czerwca 2024 roku. Wdrazanie przyjetych zmian jest procesem bardzo skomplikowanym, wymagajgcym pracy
catego sektora, w tym firm dostarczajacych rozwigzania IT. Zaimplementowanie do rynku nowych zasad wymaga
doglebnego poznania i wdrozenia w Spdlce nowych rozwigzan. Wdrazane zmiany to ogromna reforma rynku
bilansujacego, ktora wprowadzi m.in. nowa architekture rynku, a takze nowe, rynkowe zasady sprzedawania mocy
bilansujacych, nowe zasady scarcity pricing, nowe zasady rozliczen na RB oraz inne zasady ptatnosci za uruchomienia

2 Na podstawie Tabeli nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany
energii elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesigeczne oraz od poczatku roku - wielkosci brutto
dostepnej na stronie PSE SA.
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(ktore znikajg jako oddzielna pozycja rozliczeniowa). Na biezacy moment, przed uruchomieniem rynku bilansujacego
w nowym modelu, bardzo trudno oceni¢ wptyw nowych rozliczen na wyniki finansowe Grupy.

W 2023 roku obowigzywat szereg regulacji, wprowadzonych w czwartym kwartale 2022 roku, majacych na celu
wplynigcie na obnizenie cen energii. 7 grudnia 2023 roku nowo wybrany Sejm przyjal Ustawe o zmianie ustaw w celu
wsparcia odbiorcow energii elektrycznej, paliw gazowych i ciepta, ktora przedtuza do potowy 2024 roku stosowanie
maksymalnych cen energii dla gospodarstw domowych i niektorych podmiotow, m.in. takich, jak samorzady
czy podmioty uzyteczno$ci publicznej, czy mate i srednie przedsigbiorstwa, jednak zmieniajac sposob finansowania
»mrozenia cen”. Ustawa nie przedluzyta finansowania, tak jak w 2023 roku, z wptat na Fundusz wytworcow i spotek
obrotu energig elektryczna, wprowadzajac odpis gazowy, ptacony przez przedsicbiorstwa wydobywajace gaz ziemny
w okresie 2022 roku, ktéry bedzie jednym ze zrodlem finansowania ustawy. Ustawa mrozaca ceny obowiazujaca w 2024
roku prawdopodobnie nie bedzie miata przelozenia na wyniki finansowe ZE PAK SA.

11.3. Ceny energii elektrycznej

Spotka generuje zdecydowang wigkszo$¢ przychodéow 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 sa w oparciu o notowania z Towarowej Gietdy Energi SA (TGE SA), na ktorej
Grupa sprzedaje produkowang energi¢ elektryczna.

Na rynku dnia nastepnego RTG na TGE SA, w dalszym ciaggu poczawszy od czwartego kwartatu 2022 roku, $rednia cena
z indeksow TGeBase utrzymuje si¢ w trendzie spadkowym. Mimo wyhamowania spadku w 11l kwartale 2023 roku
kontynuuje spadek $redniej z indekséw na TGeBase na RTG i dla I kwartatu 2024 roku $rednia uksztaltowata si¢
na poziomie 356,28 ztotych/MWh, co oznacza spadek $redniej z indekséw w odniesieniu do IV kwartatu 2023 roku
0 45,01 ztote/MWh , tj. o okoto 11,2%.

Poroéwnujac analogiczne okresy 2024 i 2023 roku, $rednia z indeksow w 1 kwartale byla nizsza az o 259,33 zt/MWh
w odniesieniu do I kwartatu 2023 roku tj. o okoto 42,13 %, natomiast wolumen obrotu dla w/w okreséw byt nizszy
w | kwartale 2024 roku 0 1,59 TWHh, tj. o okoto 11,49%.

Sytuacje utrzymywania si¢ nizszych cen niezmiennie powoduje zwigkszona generacja OZE Zrédet wiatrowych i
fotowoltaicznych z tacznym rekordem (takze historycznym) produkcji w dniu 29 marca 2024 roku — 15,85 GWh (wedtug
danych Krajowego Systemu Elektroenergetycznego), na ktory sklada si¢ generacja zrddet wiatrowych w ilosci
5436 MWh oraz zrodet fotowoltaicznych w ilosci 10 416 MWh. Historyczne rekordy produkcji dla poszczeg6lnych
technologii OZE to dla zrédet wiatrowych 8 492,8 MWh odnotowane w dniu 3 lutego 2024 roku oraz dla zrodet
fotowoltaicznych - historyczny rekord 10 416 MWh odnotowany w dniu 29 marca 2024 roku.

Wykres 9:  Ceny energii (TGeBASE)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych TGE

Srednia arytmetyczna z dziennych kurséw rozliczeniowych (DKR) dla referencyjnego kontraktu terminowego BASE_Y-
24, w | kwartale 2024 roku uksztattowata sie na poziomie 454,49 zt/MWh, co oznacza spadek w odniesieniu do kontraktu
terminowego BASE_Y-23 notowanego w IV kwartale 2023 roku 0 94,92 zt/MWh, tj. o okoto 17,28 %, co daje podobny
trend jak w przypadku rynku spot (RDNiB). W dalszym ciggu wolumen transakcji zawieranych na TGE SA na produkcie
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terminowym BASE-Y-24 znajduje si¢ w trendzie spadkowym. W 1 kwartale 2024 roku obrét wyniést 8,13 TWh
co w stosunku do IV kwartatu 2023 roku oznacza spadek wolumenu obrotu 0 3,32 TWh, tj. 0 29%.

Porownujac analogiczne okresy 2024 i 2023 roku, $rednia z DKR w I kwartale byla nizsza az o 350,25 zt/MWh
w odniesieniu do I kwartatu 2023 roku, tj. o okoto 43,52%, natomiast wolumen obrotu dla w/w okreséw byt wyzszy
w | kwartale 2024 roku az o 4,11 TWh, tj. o ponad 102%.

Przyczyn wzrostu wolumenu zawieranych transakcji mozna upatrywac w stabilizacji cen na rynkach terminowych energii
elektrycznej, jaka mozna byto zauwazy¢ na poczatku i koncu I kwartatu 2024 roku.

Wykres 10: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na najblizszy rok
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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 konkurencyjno$¢ poszczegolnych technologii wytwarzania energii
elektrycznej. Elektrownie ZE PAK SA obecnie wytwarzaja energi¢ elektryczng z wegla brunatnego. Ponadto, w procesie
wytwarzania energii elektrycznej, do celéw rozpatkowych, w minimalnych iloéciach wykorzystywany jest lekki
oraz ci¢zki olej opatowy.

Dostawca 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 czynnikéw, ktore
pozostaja poza bezposrednia kontrola 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 zasobno$¢. Mozliwos¢ osiagniecia zakladanego poziomu produkcji energii elektrycznej uzalezniona jest
od mozliwosci wydobywczych i jakosci wegla wydobywanego w obecnie eksploatowanym zlozu.

11.6. 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.

Cala ilo$¢ potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawnien do emisji w roku 2023 musiata zosta¢ zakupiona na rynku
wtornym.

W pierwszym kwartale 2024 roku cena EUA wahata sie w przedziale 53-80 euro. W pierwszym kwartale 2024 roku cena
EUA wahata si¢ 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, ktore beda oferowane na
aukcjach EUA 2024 roku vs 2023 rok, spadek emisji CO, w energetyce i przemysle na skutek powolnego odchodzenia
od paliw kopalnych na rzecz odnawialnych Zrodet energii oraz zmiang ustawowego terminu umorzenia jednostek EUA
z kwietnia na wrzesien, cena uprawnien do emisji CO2 spadta do 53 euro na koniec lutego 2024 roku. W marcu cena
uprawnien do emisji CO; odbita si¢ do 63 EUR. Srednia arytmetyczna z notowan EUA w pierwszym kwartale 2024 roku
wyniosta 61,97 euro, natomiast analogicznie w 2023 roku 89,87 euro, co oznacza spadek o 27,9 euro, tj. 31,04%,

poréwnujac q/q.
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Wykres 11: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytulu 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 Il
Sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi SA. Miat on charakter wieloletniej umowy w zakresie dostarczania
energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.

W zwiazku z wczesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnow II sp. z 0.0., na mocy
Ustawy o KDT, Spolka jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysoko$¢ rekompensaty jest
wyliczana wedlug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Spotka objeta jest wymieniong ustawg do konca 2025
roku. Mechanizm okres$lajacy wysokos$¢ przychodéw zwiazanych z rekompensatami z tytutu kosztow 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 przychodéw 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. Potaczenie spotek nie ma wptywu na prawo ZE PAK SA o ubieganie si¢ o rekompensaty z tytulu kosztow
osieroconych.

11.8. Sezonowosc¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczna, zwlaszcza wsérdd konsumentéw, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas praktyka
pokazywala, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszalo si¢ zimg (gldwnie z powodu niskich temperatur
i krétszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwigzku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami otoczenia
i dluzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energie¢ elektryczng
latem, spowodowany w glownej mierze rosnaca liczbg wykorzystywanych urzadzen chtodniczych i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikdw opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. W poprzednich latach dziatalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowos$ci popytu,
ze wzgledu na niskie koszty praca blokéw prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caly rok.
Obecnie biorac pod uwage rosnacy udziat OZE w segmencie wytworcOw energii, w tym przede wszystkim zrodet
wiatrowych, ale i rosnacej produkcji ze zrodet fotowoltaicznych, przy szacowaniu wielkosci produkcji ZE PAK SA, coraz
wickszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem warunkow wietrznych
i nastonecznienia.

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

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia i warunkami meteorologicznymi z kazdym rokiem nabiera coraz wigkszego znaczenia
z uwagi na rosnaca w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym moc zainstalowang zrédet zaleznych od warunkow

pogodowych.
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11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych nakladow inwestycyjnych.
Konwencjonalne aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontéw i biezacych modernizacji, zarowno
ze wzgledu na zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony $rodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnosci produkeji
energii elektrycznej. Weglowe jednostki wytworcze Grupy sa nadal potrzebne w Krajowym Systemie
Elektroenergetycznym dla stabilizacji produkcji zrédet OZE. Na obnizenie emisji rtgci oraz pylu w spalinach kotta bloku
nr 9 w Elektrowni Patnéw do wymaganych pozioméw zgodnie z konkluzjami BAT, Spotka poniosta dotad okoto
2 milionéw zlotych, natomiast cata inwestycja wyniesie okoto 18 miliondéw zlotych.

Z uwagi na realizowang przez Grupg strategi¢ odchodzenia od wytwarzania energii z wegla brunatnego, pod uwage nalezy
bra¢ przewidywany zwigkszony poziom naktadéw inwestycyjnych zwigzany z planami Grupy w zakresie budowy bloku
CCGT w Elektrowni Adamow. Skala projektu i przewidywany poziom nakladéw inwestycyjnych sa znaczace
w kontek$cie mozliwosci generowania przeptywow pienigznych z obecnej dziatalnosci. Poziom naktadow
inwestycyjnych miat istotny wptyw i wedlug oczekiwan nadal bedzie 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 przysziosci, a takze
na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju.

11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stép procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dzialalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osigga przychody
w zlotych, jest kilka istotnych czynnikow uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego euro/ztoty.
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. cze$¢ swoich zlecen realizuje poza granicami
Polski rozliczajac je w euro.

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

Na dzien 31 marca 2024 roku Grupa nie posiadata dlugoterminowych zobowigzan finansowych o oprocentowaniu
zmiennym (kredyty, pozyczki).

Konin, dnia 28 maja 2024 roku
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