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GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

Nota

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesigecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesiecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy, w tym: 111 644 469 335127 1041597 522 010

Przychody z uméw z klientami 644 469 335127 1004 743 504 093

Inne przychody - - 36 854 17917

Koszt wlasny sprzedazy 11.7 (595 279) (327 817) (902 006) (437 622)

Zysk / (Strata) brutto

ze sprzedazy 49190 7310 139591 84 388

Pozostate przychody operacyjne 11.2 9803 3550 37901 20 229

Koszty sprzedazy 11.7 (731) (251) (745) (289)

Koszty ogolnego zarzadu 11.7 (88 555) (38 833) (70 326) (40718)

Pozostate koszty operacyjne 11.3 (22 920) (19 001) (26 743) (5 228)

Udziat w zysku/ (stracie) jednostek

stowarzyszonych 11.6 (3 036) 406 32 906 31010

Zysk / (Strata)

z dzialalnoS$ci operacyjnej (56 249) (46 819) 112 584 89 392

Przychody finansowe 114 12 940 5322 14 403 8 664

Koszty finansowe 115 (31 670) (20 174) (28 024) (7 509)

Zysk / (Strata) brutto (74 979) (61671) 98 963 90 547

Podatek dochodowy (obciazenie

podatkowe) 12.1 (4 587) (4 113) 6 784 19 840

Zysk / (Strata) netto

z dzialalno$ci kontynuowanej (79 566) (65 784) 105 747 110 387

Zysk / (Strata) netto za okres (79 566) (65 784) 105 747 110 387

Zysk / (Strata) netto przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujace;j (79 573) (65772) 105 747 110 387

Zysk / (Strata) netto przypadajacy

akcjonariuszom niekontrolujacym 7 (12) - -

Nota  Okres 6 miesieccy ~ Okres 3 miesiecy — OKres 6 miesigcy ~ Okres 3 miesigcy

zakonczony dnia  zakonczony dnia  zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2025 30 czerwca 2025 30 czerwca 2024 30 czerwca 2024
roku (niebadane)  roku (niebadane)  roku (niebadane)  roku (niebadane)

Zysk / (Strata) na jedng akcje (w zlotych):

Podstawowy / Rozwodniony

za okres obrotowy przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujacej 13 (1,57) (1,30) 2,08 2,17

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

stanowia jego integralng czgsc. 6



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

Nota

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesigecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Zysk netto za okres
Inne catkowite dochody

(79 566) (65 784) 105 747 110 387

Pozycje podlegajqce przeklasyfikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach
sprawozdawczych:

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki

zagranicznej - 50 86 ?3)
Podatek dochodowy dotyczacy innych

calkowitych dochodéw - - - -

Inne catkowite dochody netto podlegajace

przeklasyfikowaniu do zysku/(straty) w

kolejnych okresach sprawozdawczych - 50 86 ?3)
Pozycje nie podlegajgce

przeklasyfikowaniu do zysku/(straty) w

kolejnych okresach sprawozdawczych:

Zyski/(straty) aktuarialne dotyczace
rezerw na $wiadczenia pracownicze po
okresie zatrudnienia 1088 342 1168 272

Podatek dochodowy dotyczacy innych
calkowitych dochodéw 121 (137) (64) (222) (52)

Inne catkowite dochody netto nie

podlegajace przeklasyfikowaniu do

zysku/(straty) w kolejnych okresach

sprawozdawczych 951 278 946 221

Inne calkowite dochody netto 951 328 1032 218

Calkowity dochéd za okres (78 615) (65 456) 106 779 110 605

Catkowity dochéd przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujace;j (78 622) (65 444) 106 779 110 605

Catkowity dochéd przypadajacy
akcjonariuszom niekontrolujacym 7 (12) - -

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
stanowia jego integralng czgsc. 7



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku

(w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUAC]JI FINANSOWE]

na dzien 30 czerwca 2025 roku

Nota 30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)

AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 14 1253 864 611916
Zaliczki na aktywa trwate 14 330994 448 187
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 15 33102 34 154
Nieruchomosci inwestycyjne 1711 1725
Aktywa niematerialne 16 359 540 354 102
Pozostate aktywa dlugoterminowe finansowe 171 42 800 47193
Udziaty w jednostkach stowarzyszonych i wspdlnych przedsigwzieciach
wycenionych metoda praw wlasnosci 17.2 772725 775761
Pozostate aktywa dtugoterminowe niefinansowe 17.3 1679 77
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 12.2 4973 8161
Razem aktywa trwale 2801 388 2281276
Aktywa obrotowe
Prawa do emisji 16 614 794 602 688
Zapasy 18 7359 7478
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 19 378 218 401 793
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - -
Pozostate aktywa krotkoterminowe finansowe 171 4337 -
Pozostate aktywa krotkoterminowe niefinansowe 17.3 88 270 50 316
Aktywa z tytulu uméw z klientami 11.8 6108 311
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20 361 206 505 959
Razem aktywa obrotowe 1460 292 1 568 545
SUMA AKTYWOW 4 261 680 3849821
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
stanowia jego integralng czgsc. 8



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku

(w tysigcach ztotych)
Nota 30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
PASYWA
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 101 647 101 647
Kapitat zapasowy 1412 617 1347 425
Pozostate kapitaly rezerwowe 3472 3472
Zyski zatrzymane / Niepokryte straty 576 942 720 756
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej (18) (18)
Kapital wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 2 094 660 2173282
Kapitat akcjonariuszy niekontrolujacych 2 200 2193
Kapital wlasny ogétem 2 096 860 2175475
Zobowigzania dlugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 22 - -
Swiadczenia pracownicze dlugoterminowe 24 620 24 104
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiazania finansowe
dlugoterminowe 24.1 109 993 128 595
Zobowigzania z tytutu leasingu dlugoterminowe 15 23 698 29 136
Dotacje i rozliczenia migdzyokresowe przychodéw dlugoterminowe 244 4848 4980
Inne rezerwy dlugoterminowe i rozliczenia migdzyokresowe 23 455119 432 896
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12.2 232 50
Zobowiazania dlugoterminowe ogolem 618 510 619 761
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiazania finansowe
krétkoterminowe 24.2 138 021 188 400
Zobowiazania z tytutu leasingu krotkoterminowe 15 4699 4699
Biezaca czgs¢ oprocentowanych kredytéw i pozyczek 22 325350 -
Pozostate zobowigzania niefinansowe 24.3 28 074 30916
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 84 1297
Swiadczenia pracownicze krétkoterminowe 2 560 4387
Dotacje i rozliczenia migdzyokresowe przychodéw krotkoterminowe 398 46
Zobowigzania z tytutu umow z klientami 11.8 5126 7194
Inne rezerwy krotkoterminowe i rozliczenia migdzyokresowe 23 1041998 817 646
Zobowiazania krotkoterminowe ogétem 1546 310 1 054 585
Zobowiazania razem 2 164 820 1674 346
SUMA PASYWOW 4 261 680 3849821
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
stanowia jego integralng czgsc. 9



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku

(w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

Nota  Okres 6 miesiecy  Okres 6 miesigcy

zakonczony dnia  zakonczony dnia

30 czerwca 2025 30 czerwca 2024

roku (niebadane)  roku (niebadane)
Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk / (Strata) brutto (74 979) 98 963
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 20 27 436 7191
Odsetki i udziaty w zyskach 1844 (33 295)
(Zysk) / Strata z tytutu rdéznic kursowych 247 (121)
(Zysk) / Strata na dziatalno$ci inwestycyjnej 12 373 11 501
(Zwigkszenie) / Zmniejszenie stanu nalezno$ci 20 7288 102 959
(Zwiekszenie) | Zmniejszenie stanu zapasow 20 119 4757
Zwigkszenie / (Zmniejszenie) stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow i pozyczek 20 (81 840) 7 285
Zmiana stanu rezerw, rozliczen mi¢dzyokresowych oraz $wiadczen pracowniczych 20 246 351 227 461
Podatek dochodowy zaptacony (2 570) (27 353)
Wydatki na nabycie uprawnien do emisji dwutlenku wegla (48 332) (43 236)
Pozostate (137) 115
Srodki pieniezne z dzialalnosci operacyjnej netto 87 800 356 227
Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych 2 060 18 655
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych (546 690) (368 511)
Wydatki i wptywy zwigzane z pozostatymi aktywami finansowymi (17 049) (14 124)
Pozostate 4126 -
Srodki pieniezne z dzialalnosci inwestycyjnej netto (557 553) (363 980)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu - -
Wplywy z tytutu kredytéw, pozyczek i dtuznych papieréw wartoSciowych 325000 -
Sptata kredytow, pozyczek i dluznych papierow wartosciowych - (29 426)
Odsetki zaptacone - -
Pozostate - -
Srodki pieni¢zne z dzialalno$ci finansowej netto 325000 (29 426)
Zwigkszenie / (Zmniejszenie) netto stanu Srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow (144 753) (37 179)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 505 959 534 009
Srodki pieniezne na koniec okresu 20 361 206 496 830
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
stanowia jego integralng czgsc. 10



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku (niebadane)

Nota Kapital Kapital Pozostate Zyski - Roznice kursowe Razem Kapitaly Razem
podstawowy zapasowy kapitaly zatrzymane / z przeliczenia akcjonariuszy kapital
rezerwowe Niepokryte jednostki niekontrolujgcych wlasny
straty zagranicznej
Stan na 1 stycznia 2025 roku 101 647 1347 425 3472 720 756 (18) 2173282 2193 2175475
Zysk/ (strata) netto za okres - - - (79573) - (79 573) 7 (79 566)
Inne catkowite dochody razem - - - 951 - 951 - 951
Calkowity dochod za okres - - - (78 622) - (78 622) 7 (78 615)
Przeniesienie zyskow
udziatowcow niekontrolujacych
do zyskdw zatrzymanych - - - - - - - -
Podziat zyskow z lat ubieglych 65192 (65 192) -
Pozostate zmiany - - - - - - - -
Stan na 30 czerwca 2025 roku 101 647 1412 617 3472 576 942 (18) 2 094 660 2 200 2 096 860
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2024 roku (niebadane)
Nota Kapitat Kapital Pozostate Zyski  Roznice kursowe Razem Kapitaly Razem
podstawowy zapasowy kapitaly zatrzymane / z przeliczenia akcjonariuszy kapital
rezerwowe Niepokryte jednostki niekontrolujgcych wiasny
straty zagranicznej
Stan na 1 stycznia 2024 roku 101 647 1235173 3472 571 308 (87) 1911513 - 1911513
Zysk netto za okres - - - 105 747 - 105 747 - 105 747
Inne catkowite dochody razem - - - 946 86 1032 - 1032
Calkowity doché6d za okres - - - 106 693 86 106 779 - 106 779
Nabycie aktywow - - - - - - 2206 2206
Przeniesienie zyskow
udziatowcodw niekontrolujacych
do zyskéw zatrzymanych - - - - - - - -
Podziat zyskow z lat ubieglych 112 252 (112 252) -
Pozostate zmiany - - - (26) - (26) - (26)
Stan na 30 czerwca 2024 roku 101 647 1347425 3472 565 723 (1) 2018 266 2206 2020472

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowia jego integralng czgs¢.
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GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

1. Informacje ogdlne

Grupa Kapitatlowa ZE PAK SA (,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) sktada si¢ z ZE PAK SA
(,,jednostka dominujaca”, ,,Spotka”, ,,ZE PAK SA”) z siedzibg w Koninie przy ulicy Kazimierskiej 45 i jej spotek
zaleznych (patrz Nota 2).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy obejmuje okres 6 miesiecy zakonczony dnia
30 czerwca 2025 roku oraz zawiera dane poréwnawcze za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2024 roku
oraz dane na dzien 31 grudnia 2024 roku.

Jednostka dominujaca jest wpisana do rejestru przedsigbiorcoéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod humerem KRS 0000021374.

Jednostce dominujacej nadano numer statystyczny REGON 310186795.
Czas trwania jednostki dominujgcej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest nicoznaczony.
Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest:

1) wytwarzanie i sprzedaz energii elektrycznej,
2) produkcja i sprzedaz ciepta (pary wodnej i goracej wody),
3) wydobywanie wegla brunatnego.

Akcjonariusze posiadajqcy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogélnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzien sporzqdzenia sprawozdania.

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udzial
odpowiadajgca im w 0golnej liczbie
liczba gtosow na akcji/gloséw
Walnym Zgromadzeniu
Solkomtel Foundation®, poprzez Stasalco: 33523911 65,96
Stasalco Limited (poprzez Elektrim SA): 33523911 65,96
Elektrim SA (poprzez Argumenol Investment Company Limited,
Anokymma Limited and Enelka Taahhiit Imalat ve Ticaret AS): 33523911 65,96
Anokymma Limited (poprzez Argumenol Investment Company Limited
and 1B 8 FIZAN) 26 080 313 51,32
Enelka Taahhut Imalat ve Ticaret AS (poprzez IB 8 FIZAN) 3588 348 7,06
IB 8 FIZAN (poprzez Argumenol Investment Company Limited) oraz: 25431 239 50,04
Polynon Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 1230 328 2,42
Progoria Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 2 460 655 4,84
Justiana Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 1639 319 3,23
Iceneus Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 2 869 647 5,65
Argumenol Investment Company Limited (bezposrednio) 33523911 65,96
Nationale — Nederlanden OFE 4503 242 8,86
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 4635719 9,12
PTE Allianz Polska SA 3491 456 6,87
Pozostali 4 669 219 9,19
Lacznie 50 823 547 100,00

*  Rejestr Beneficjentow Solkomtel Foundation wskazuje: (1) Zygmunta Solorza jako zatozyciela, kuratora i pierwszego beneficjenta

(dozywotnio jedyny ekonomiczny beneficjent Fundacji); (2) Petera Schierscher jako cztonka Rady Fundacji; (3) Jaroslawa
Grzesiaka jako cztonka Rady Fundacji; i (4) Tomasza Szelgga jako cztonka Rady Fundacji.
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GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

Fundacja Solkomtel nie posiada jednostki dominujacej. W szczegdlnosci nie istnieje podmiot, ktory:

e bezposrednio lub posrednio posiada wigkszo$¢ glosow w organie zarzadzajacym Fundacji (Rada Fundacji), lub
e ma uprawnienia do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkow Rady Fundacji, lub
e wiecej niz potowa czltonkoéw zarzadu takiego innego podmiotu jest jednocze$nie czlonkami Rady Fundacji,
prokurentami lub osobami pelnigcymi funkcje kierownicze w Fundacji, lub osobami na stanowiskach
kierowniczych w jednostce dominujacej lub jej spétkach zaleznych.
Fundacja Solkomtel nie posiada zarzadu ani rady nadzorczej. Jej organem zarzadzajacym jest Rada Fundacji,
odpowiedzialna za prowadzenie spraw Fundacji i jej reprezentacje. Obecni cztonkowie Rady Fundacji to:

e  Peter Schierscher — powotany przez Sad Ksigzecy w Vaduz, Liechtenstein;

e Jarostaw Grzesiak — powotany wspdlnie przez Tobiasa Solorza, Aleksandre Zak i Piotra Zaka;

e Tomasz Szelag — powotany przez Zygmunta Solorza.
Fundacja jest reprezentowana tacznie przez Petera Schierschera dziatajacego wspolnie z Tomaszem Szelagiem lub
Jarostawem Grzesiakiem.

Struktura akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby
gloséw na dzien przekazania niniejszego raportu pétrocznego zostata sporzadzona w oparciu 0 pismo otrzymane
od Fundacji Solkomtel, informacje¢ od bezposredniego akcjonariusza Spoiki, tj. Argumenol Investment Company Limited
oraz analizy w oparciu o opini¢ profesjonalnego doradcy, ktore zostaty przekazane do publicznej wiadomosci raportami
biezacymi nr 24/2025 i 25/2025 z dnia 27 wrze$nia 2025 roku.

2.  Skiad Grupy
W sktad Grupy wchodzi ZE PAK SA oraz nastepujace spotki zalezne:

Spotki zalezne
Procentowy udziat Grupy
w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Na dzien Na dzien Na dzien
publikacji 30 czerwca 31 grudnia
sprawozdania 2025 roku 2024 roku
,-PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla o o o
Brunatnego Konin” SA ul. 600-lecia 9 brunatnego 100,00% 100,00% 100,00%
,PAK Gornictwo” sp. z 0.0. 02210 Konin Naprawa i konserwacja 100,00% 100,00% 100,00%
ul. Przemystowa 158 maszyn
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo- o o o
»PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158 budowlane 100,00% 100,00% 100,00%
PCE-OZE 5” sp. 2 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energil 100,00% 100,00% 100,00%*
ul. Kazimierska 45 elektrycznej
PAK CCGT” sp. 2 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energil 100,00% 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45 elektrycznej
»PAK Patnoéw 1” sp. z 0.0. i - . .
(wezesnicj Pak Patnéw sp. z 02 L0 Konin Wytwarzanie energii 100,00% 100,00% 100,00%
- ul. Kazimierska 45  elektrycznej
0.0)
o om 62-510 Konin Wytwarzanie energii o i i
»PAK Patnéw 27 sp. 2 0.0. ul. Kazimierska 45  elektrycznej 100,00%
03057 Kijow/Ukraina
” *%x 0, 0, 0,
»Horset” sp. z 0.0. ul. Smolefiska 31/33 100,00% 100,00% 100,00%
. 02-797 Warszawa Wytwarzanie energii o o o
Energia Przykona sp. z 0.0. ul. Klimezaka 1 elektrycznej 99% 99% 99%
Neo Energia Przykona X 02-797 Warszawa Wytwarzan!e energii 99% 99% 99%
sp. z 0.0. ul. Klimczaka 1 elektrycznej
»PAK Holdco Bis” sp. z0.0. 62-510 Konin Dziatalno$¢ biur i i
ul. Kazimierska 45 glownych 100,00%
” i Wytwarzanie energii
drsted Polska OF SPV 1 00-801 Warszawa elektrycznej - morska _ ) 60,00%

Sp. Z 0.0.%** ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku

(w tysigcach ztotych)

»2rsted Polska OF SPV 6”

00-801 Warszawa

Wytwarzanie energii

I - - 0,
$D. 7 0.0.%%* ul. Chmielna 73 elektrycznej 'morska 60,00%
energetyka wiatrowa
» } Wytwarzanie energii
Larsted zcﬂika OF SPV 8 00-801 Warszawa elekirycznej - morska i 50.00%
Sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
” i Wytwarzanie energii
arsted Ii(ilika OF SPV 9 00-801 Warszawa elektrycznej - morska ) 50,00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
” i Wytwarzanie energii
arsted Ii(ilika OF SPV 10 00-801 Warszawa elektrycznej - morska ) 50,00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
” i Wytwarzanie energii
arsted Ii(ilika OF SPV 2 00-801 Warszawa elektrycznej - morska ) 1,00%
sp. Z 0.0. ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
” i Wytwarzanie energii
drsted Polska OF SPV 3 00-801 Warszawa elektrycznej - morska ) 1,00%
Sp. Z 0.0.*** ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
» i Wytwarzanie energii
Larsted icﬂika OF SPV 4 00-801 Warszawa elektrycznej - morska i 1,00%
sp. z 0.0. ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
” } Wytwarzanie energii
»arsted Polska OF SPV 5 00-801 Warszawa elektrycznej - morska i 1,00%
Sp. Z 0.0.%** ul. Chmielna 73 .
energetyka wiatrowa
” } Wytwarzanie energii
»arsted Polska OF SPV 7 00-801 Warszawa elektrycznej - morska i 1,00%

SP. Z 0.0.%**

ul. Chmielna 73

energetyka wiatrowa

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

**  Spotki nie sq istotne z punktu widzenia Grupy ZE PAK SA4 i nie sq objete konsolidacjq.

*** W dniu 30 kwietnia 2025 roku nastgpito potgczenie PAK Pgtnéw sp. 7 0.0. (Spotka Przejmujqca) z dziesiecioma spotkami Orsted
Polska OF SPV 1-10 (Spétki Przejmowane). Dokladny opis ponizej w podpunkcie Opis zmian w strukturze Grupy.

Spotki w ktorych ZE PAK posiada udzialy i konsoliduje metodq praw wlasnosci

Procentowy udziat Grupy

w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Na dzien Na dzien
30 czerwca 31 grudnia
sprawozdania 2025 roku 2024 roku
Dziatalno$¢ firm
»PAK — Polska Czysta 62-510 Konin centralnych, z 49,50% 49,50%

Energia” sp. z 0.0.

ul. Kazimierska 45

wylaczeniem holdingow
finansowych

Spotki wspoétkontrolowane (nie objete konsolidacjq)

Procentowy udziat Grupy

w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Na dzien Na dzien
30 czerwca 31 grudnia
sprawozdania 2025 roku 2024 roku
PGE PAK Energia Jadrowa  62-510 Konin Wytwarzanie energii 0 0
SA ul. Kazimierska 45 elektrycznej 50,00% 50,00%
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

Opis zmian w strukturze Grupy

Na dzien 31 grudnia 2024 roku udziat w ogoélnej liczbie glosow posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych
jest rowny udziatowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

W dniu 14 stycznia 2025 roku ZE PAK SA nabyta od PAK CCGT sp. z 0.0. 100% udziatow spotki PCE — OZE 5 sp. z 0.0.

W dniu 19 grudnia 2024 roku w Warszawie zawarto umow¢ miedzy @rsted Wind Power A/S a ZE PAK SA na zakup
pozostatych udziatow w spotkach @rsted Polska OF SPV 1-10, tak ze ze skutkiem na dzief 1 stycznia 2025 ZE PAK SA
posiadat 100% udziatéw w tych spotkach. Laczna kwota zakupu wynosita 5 710 tysigcy zlotych, z tego kwota 1 839
tysigcy ztotych ptatna 20 grudnia 2024 roku, a pozostata kwota zostata uiszczona w roku 2022 za cze¢$¢ udziatow.

W zwigzku z powyzszym od dnia 1 stycznia 2025 roku ZE PAK SA posiada po 100% udziatow w spotkach @rsted Polska
OF SPV 1 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 2 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 3 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 4
sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 5 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 6 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 7 sp. z 0.0.;
@rsted Polska OF SPV 8 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 9 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 10 sp. z 0.0.

W dniu 31 stycznia 2025 roku Zarzad PAK Patnéw sp. z 0.0. podjat uchwate w sprawie potaczenia 10 spétek: @rsted
Polska OF SPV 1 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 2 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 3 sp. z 0.0., @rsted Polska
OF SPV 4 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 5 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 6 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 7
sp. z 0.0., Prsted Polska OF SPV 8 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 9 sp. z 0.0., @rsted Polska OF SPV 10 sp. z o.0.
(Spotki Przejmowane) z PAK Patnow sp. z 0.0. (Spotka Przejmujaca) i przyjecia Planu Potaczenia, zgodnie z ktorym
polaczenie nastapi poprzez przejecie catego majatku Spotki Przejmowanej przez Spotke Przejmujaca. Plan Potaczenia
zostal ogtoszony dnia 31 stycznia 2025 roku na stronach internetowych kazdej z taczacych sig spotek.

Spotki Uczestniczace potaczyly sie zgodnie z Tytutem IV Dzialem I (Laczenie si¢ spétek) Rozdziatem 1. (Przepisy
ogolne) oraz Rozdziatem 2. (Laczenie si¢ spolek kapitatowych) (Artykuty 491-516) Kodeksu spotek handlowych z dnia
15 wrzesnia 2000 roku (Dz. U. z 2024 roku poz. 18 z p6zn. zm.) (,,KSH”), w drodze taczenia przez przejecie Spotek
Przejmowanych, z uwzglednieniem uproszczonego trybu potagczenia okreslonego w art. 516 § 61 KSH wobec faktu, ze
bezposrednio jedynym wspolnikiem Spotek Uczestniczacych jest spotka ZE PAK S.A. z siedziba w Koninie.

W dniu 30 kwietnia 2025 roku KRS zarejestrowal potaczenie spotek PAK Patndéw sp. z 0.0. (spotka przejmujgca)
z dziesigcioma ww. spotkami @rsted Polska OF SPV 1-10 (spotki przejmowane). 7 sierpnia 2025 roku KRS zarejestrowat
zmiang nazwy spotki na PAK Patnow 1 sp. z 0.0.

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego, w ramach Grupy Kapitalowej ZE PAK SA utworzona zostata spotka PAK
Holdco Bis sp. z 0.0. oraz spotka PAK Patnow 2 sp. z 0.0. Obie spotki zostaty zarejestrowane w KRS z dniem 19 sierpnia
2025 roku.

3. Skilad Zarzadu jednostki dominujacej
Rok obrotowy 2025 Zarzad Spotki rozpoczal w nastgpujacym sktadzie:

Piotr Wozny — Prezes Zarzadu,

Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,
Andrzej Janiszowski — Wiceprezes Zarzadu,
Maciej Konski — Wiceprezes Zarzadu,

Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu,
Katarzyna Sobierajska — Wiceprezes Zarzadu.

Z dniem 12 maja 2025 roku rezygnacje z petnienia stanowiska Prezesa Zarzadu Spotki ztozyt Pan Piotr Wozny.

Réwnoczesnie w dniu 12 maja 2025 roku Rada Nadzorcza ZE PAK SA podjeta Uchwale o powierzeniu od dnia 13 maja
2025 roku Wiceprezesowi Zarzadu Spotki, Panu Andrzejowi Janiszowskiemu funkcji Prezesa Zarzadu ZE PAK SA.

W sktad Zarzadu na dzien publikacji sprawozdania wchodza:

Andrzej Janiszowski — Prezes Zarzadu,
Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,
Maciej Konski — Wiceprezes Zarzadu,

Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu,
Katarzyna Sobierajska — Wiceprezes Zarzadu.
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4. Podstawa sporzadzenia Srodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Niniejsze  $§rodroczne  skonsolidowane skrocone sprawozdanie finansowe zostatlo sporzadzone zgodnie
z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34 ,,Srédroczna Sprawozdawczo$¢ Finansowa” zatwierdzonym
przez UE (,,MSR 34”).

Srédroczne skonsolidowane skrécone sprawozdanie finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnief
wymaganych w rocznym sprawozdaniu finansowym i nalezy je czyta¢ tacznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2024 roku zatwierdzonym do publikacji w dniu 30 kwietnia 2025 roku.

Niniejsze $rodroczne skrdcone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasada kosztu
historycznego, za wyjatkiem pochodnych i innych instrumentow finansowych.

Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przedstawione w zlotych (,,PLN”),
a wszystkie warto$ci, o ile nie wskazano inaczej, podane sg w tysiacach ztotych.

4.1. Zalozenie kontynuacji dzialalnosci

Grupa sukcesywnie ogranicza swoja dziatalno$¢ zwigzana z wydobyciem wegla i produkcja energii z wegla brunatnego.
W 2025 roku Grupa eksploatuje ostatnia odkrywke (Tomistawice) oraz ostatni blok weglowy o mocy 474 MW
w Elektrowni Patndw. Znaczace zmniejszenie skali podstawowej dziatalnos$ci przektada si¢ na zmniejszenie mozliwosci
produkcji energii i uzyskiwania przychodow z jej sprzedazy. Jednoczesnie realizowana jest redukcja kosztow stalych
towarzyszacych prowadzonej dziatalno$ci, ktora jest proporcjonalnie mniejsza w stosunku do skali zmniejszenia
przychodow. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze zakonczenie dziatalnosci (szczegodlnie dziatalnosci wydobywezej)
wiaze sie z konieczno$cia ponoszenia jeszcze przez szereg lat wydatkéw. W praktyce chodzi o koszty rekultywacji
oraz danin publiczno-prawnych (np. podatek od nieruchomosci), ktore Grupa bedzie ponosi¢ w okresie niezb¢dnym
do doprowadzenia eksploatowanego w poprzednich latach terenu do stanu wynikajacego z okre$lonych regulacji
prawnych. Harmonogram zakonczenia dziatalno$ci weglowej w Grupie przewiduje produkcje energii z wegla brunatnego
do czasu wydobycia catosci wegla z obecnie eksploatowanego obszaru odkrywki Tomistawice. Oznacza to, ze produkcja
energii elektrycznej o zblizonym wolumenie realizowanym w I potroczu 2025 roku bedzie prowadzona w Grupie,
nie dtuzej niz do konca I péirocza 2026 roku. Dodatkowo przez caty 2026 rok Spotka bedzie swiadczyla ushugi zwigzane
z rynkiem mocy w zwigzku z kontraktem mocowym uzyskanym w wyniku wygranej w aukcji uzupetniajacej na 2026
rok. Po zakonczeniu produkcji energii z wegla brunatnego zobowigzania zwigzane z tg dziatalno$cia, w tym z tytulu
nabycia uprawnien do emisji CO, oraz koszty zwigzane z rekultywacja terenow eksploatowanych w dziatalno$ci
wydobywczej i wytworcze] beda musialy byé pokrywane ze zgromadzonych $rodkéw, sprzedazy majatku
lub z przychoddéw uzyskiwanych w ramach potencjalnych nowych projektdw inwestycyjnych.

Ponadto, Grupa od lat pracuje nad optymalnym sposobem zagospodarowania dostgpnych aktywow wykorzystywanych
uprzednio w dziatalnosci wydobywczej i wytworczej. Najbardziej zaawansowanym obecnie projektem jest budowa
jednostki gazowej CCGT o mocy 574 MW w lokalizacji bylej elektrowni weglowej Adamow. Projekt uzyskal wsparcie
w postaci wygranej aukcji rynku mocy w grudniu 2021 roku zawierajgc 17-letni kontrakt mocowy. Prace budowlane
ruszyly w grudniu 2023 roku. Zaawansowanie prac na 30 czerwca 2025 roku wynosi 65,3%, przewidywany termin
oddania jednostki do eksploatacji wyznaczony jest na trzeci kwartat 2027 roku. Zgodnie z prognozami Zarzadu Grupa
bedzie generowac zyski po rozpoczeciu eksploatacji jednostki CCGT. Przewidywane naktady inwestycyjne niezbgdne
do zakonczenia inwestycji wynosza na dzien 30 czerwca 2025 roku okoto 1980 min zt, w tym zakontraktowane
zobowigzania inwestycyjne wynosza 1252 min zt (dodatkowe informacje w nocie 29.4). Grupa caly czas pracuje
nad pozyskaniem finansowania zewnetrznego dla tego projektu. Prace te caly czas trwajg — przeprowadzono m.in. badania
due dilligence w istotnych obszarach dotyczacych projektu, wytoniono konsorcjum zainteresowanych bankow, z ktorymi
prowadzone s3a rozmowy. Aktualny harmonogram zaktada zakonczenie procesu pozyskania finansowania dluznego
z pierwszenstwem splaty od konsorcjum bankéw (dtug senioralny) na przetomie 2025 i 2026 roku. Oprécz finansowania
senioralnego przewidywane jest rowniez finansowanie podporzadkowane strukturalnie. W tym celu 18 lipca 2025 roku
PAK CCGT sp. zo.0. oraz EIG Global Energy (Europe) Limited podpisaly Mandate Letter, ktorego czescia jest
niewigzacy dokument typu term sheet okreslajacy proponowane wstepne warunki udzielenia tego typu finansowania.
Nalezy dodaé¢, ze finansowanie podporzadkowane strukturalnie jest uwarunkowane uprzednim zapewnieniem
finansowania senioralnego bankowego. Obecnie projekt realizowany jest ze §rodkéw wilasnych oraz ze Srodkow
pozyskanych z finansowania pomostowego, zapewnionego przez jeden z bankéow w kwocie do 760 min zt (na dzien
30 wrzesnia 2025 roku wykorzystano 521 mln zt). Finansowanie pomostowe zostato przedtuzone do 31 grudnia 2026
roku, natomiast bank ma prawo zadania wcze$niejszej splaty. Grupa nie dysponuje mozliwosciami sfinansowania
projektu w catosci ze srodkéw wilasnych. Finansowanie, o ktorego pozyskanie Grupa si¢ ubiega pozwala na pokrycie
catosci naktadow inwestycyjnych do poniesienia na projekt budowy jednostki gazowej CCGT oraz pozwoli uwolni¢ czeé¢
srodkéw wiasnych Grupy aktualnie finansujgcych projekt CCGT.
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Na dzien 30 czerwca 2025 roku zobowiazania krotkoterminowe przewyzszaja aktywa obrotowe 0 86 min zt. Bylo to
spowodowane glownie wynikiem ujecia na dzien 30 czerwca 2025 roku finansowania pomostowego w kwocie
325 min zt jako zobowigzania krotkoterminowego, ktore finansuje aktywa trwate. Wyzej wskazane finansowanie
pomostowe w dniu 25 wrzesnia 2025 roku zostalo przedtuzone do 31 grudnia 2026 roku.

Zarzad jest zobowigzany do oceny, czy zasadne jest sporzadzenie S$rédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego przy zalozeniu kontynuacji dziatalno$ci. Zarzad dokonat szczegdlowej analizy prognoz
przeptywow pienigznych, ktére wskazuja, iz skuteczne pozyskanie finansowania senioralnego i finansowania
podporzadkowanego strukturalnie jest konieczne do zachowania ptynnosci finansowej Grupy w okresie co najmniej
kolejnych 12 miesigcy od daty niniejszego sprawozdania finansowego, w tym do ukonczenia inwestycji w elektrownie
CCGT.

Okolicznosci opisane powyzej, w szczegdlnosci mozliwos¢ pozyskania finansowania niezbednego do kontynuacji
realizacji projektu CCGT, stanowig istotng niepewno$¢, ktora moze budzi¢ watpliwosci co do zdolnosci Grupy
do kontynuacji dziatalnosci i w zwigzku z czym Grupa moze nie by¢ w stanie realizowaé¢ swoich planowanych inwestycji,
zrealizowaé swoich aktywow ani regulowac¢ zobowigzan w normalnym toku dziatalno$ci oraz kontynuowaé operacji
w dajacej si¢ przewidzieé przysztosci. Niemniej jednak Zarzad wskazuje na dostepnos¢ szeregu dziatan zaradczych, ktore
mogtyby zosta¢ wdrozone w przypadku wystapienia ryzyk zwigzanych z ptynnoscia. Dziatania te obejmuja czasowe
wstrzymanie wydatkow inwestycyjnych zwiazanych z realizacja inwestycji budowy bloku CCGT w krdtkim okresie,
dalsze negocjacje z bankiem w celu zwickszenia i wydtuzenia finansowania pomostowego lub nawet potencjalna sprzedaz
aktywow niekluczowych.

W zwigzku z powyzszym, Zarzad uznaje za =zasadne sporzadzenie niniejszego $rddrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego przy zatozeniu kontynuacji dzialalno$ci. Zarzad uwaza, ze zakladajac
pozyskanie finansowania bankowego senioralnego oraz finansowania podporzadkowanego, Grupa bedzie dysponowaé
odpowiednig ptynnoscia i zasobami pienigznymi do kontynuowania dziatalnosci w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci
oraz podejmie odpowiednie dziatania w tym zakresie, jednakze zewnetrzne, niezalezne czynniki i okoliczno$ci pozostaja
poza kontrola Zarzadu, dlatego tez istotna niepewno$¢ w tym zakresie zostala zidentyfikowana.

Niniejsze srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera korekt, ktore mogtyby by¢ wymagane, gdyby
przyjecie zatozenia kontynuacji dziatalnosci nie byto zasadne.

5. Nowe standardy i interpretacje

5.1. Standardy i interpretacje zastosowane po raz pierwszy w roku 2025

Nastepujace zmiany do istniejacych standardow weszty w zycie w roku 2025:
e Zmiany do MSR 21 ,,Skutki zmian kurséw wymiany walut obcych” — Brak wymienialnosci walut.

Nowe lub zmienione standardy oraz interpretacje, ktére maja zastosowanie po raz pierwszy w 2025 roku nie maja
istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

5.2. Standardy i interpretacje, ktore zostaly opublikowane, a nie weszly jeszcze
W Zycie
W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa nie zdecydowata o wczesniejszym zastosowaniu nastepujacych
opublikowanych standardow, interpretacji lub poprawek do istniejacych standardéw przed ich data wejscia w zycie:
e Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 Zawiera wytyczne dotyczace sprzedazy lub wniesienia aktywow przez inwestora
do spotki stowarzyszonej lub wspolnego przedsigwzigcia. Prace nad zatwierdzeniem zostaly odtozone.
e Zmiany do MSSF 9 ,,Instrumenty finansowe” i MSSF 7 , Instrumenty finansowe — ujawnienia informacji” —
zmiany w klasyfikacji i wycenie instrumentow finansowych.
e Zmiany do MSSF 18 ,Prezentacja i ujawnianie informacji w sprawozdaniach finansowych” (opublikowano
9 kwietnia 2024 roku, z data obowigzywania od 1 stycznia 2027 roku).
e Zmiany do MSSF 19 ,Jednostki zalezne bez publicznej odpowiedzialno$ci” — ujawnianie informacji
(opublikowano 9 maja 2024 roku z data obowigzywania od 1 stycznia 2027 roku).
e  Zmiany do MSSF 9 Instrumenty finansowe i MSSF 7 Instrumenty finansowe — ujawnienia informacji — zmiany
w klasyfikacji i wycenie instrumentéw finansowych (z datg obowigzywania od 1 stycznia 2026 roku).
e  Zmiany do MSSF 9 Instrumenty finansowe i MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji — zmiany
dotyczace umdw na energi¢ ze zrédet odnawialnych (opublikowano 30 maja 2024 roku, z data obowigzywania
od 1 stycznia 2026 roku).
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e Roczne poprawki do standardow rachunkowo$ci MSSF — tom 11 - zmiany do pigciu standardow bedace
wynikiem corocznego projektu ulepszen RMSR (opublikowano 18 lipca 2024, z data obowigzywania
od 1 stycznia 2026 roku).

Na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego do publikacji Zarzad nie zakonczyt
jeszcze prac nad ocena wplywu wprowadzenia powyzszych standardow oraz interpretacji na stosowane przez Grupg
zasady (polityke) rachunkowosci w odniesieniu do dziatalnosci Grupy lub jej wynikow finansowych.

Daty wejscia w zycie sa datami wynikajacymi z tre$ci standardow ogloszonych przez Rade ds. Migdzynarodowej
Sprawozdawczos$ci Finansowej. Daty stosowania standarddow w Unii Europejskiej moga ro6zni¢ si¢ od dat stosowania
wynikajacych z tresci standardow i sg ogtaszane w momencie zatwierdzenia do stosowania przez Uni¢ Europejska. Grupa
nie zdecydowala si¢ na wczesniejsze zastosowanie zadnego standardu, interpretacji lub zmiany, ktéra zostala
opublikowana, lecz nie weszta dotychczas w zycie w swietle przepiséw Unii Europejskie;j.

6. Istotne zasady (polityka) rachunkowosci

Zasady (polityki) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia $rodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego s3 spdjne z tymi, ktore zastosowano przy sporzadzaniu rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok, ktory rozpoczat si¢ dnia 1 stycznia 2024 roku.

7. Istotne wartosci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach

Zakres istotnych warto$ci opartych na profesjonalnym osadzie i szacunkach zostat przedstawiony w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2024 roku i w biezagcym okresie nie ulegt zmianie, poza
pozycjami opisanymi ponize;j.

7.1. Wojna w Ukrainie

24 lutego 2022 roku wojska rosyjskie wkroczyly na teren Ukrainy i tym samym doszto do konfliktu zbrojnego migdzy
tymi krajami. Konflikt zbrojny w bezposrednim sasiedztwie granic Polski ma bardzo duzy wptyw na sytuacje spoteczna,
ekonomiczng i polityczng zarobwno w Polsce, jak i catym regionie. Wplyw tego konfliktu jest rowniez istotny z punktu
widzenia geopolitycznego uktadu sit na §wiecie.

Pomimo, ze Grupa koncentruje swoja dzialalno$¢ na rynku krajowym i nie wystepuja bezposrednie powigzania z Rosja
i Ukraing to wptyw konfliktu zbrojnego na dziatalnos¢ Grupy jest odczuwalny poprzez kanaty posrednie. Z uwagi na fakt,
ze oba kraje odgrywaja istotng role jako producenci i eksporterzy szeregu towardéw, jednym z pierwszych nastgpstw
konfliktu byta znaczaco podwyzszona zmienno$¢ na rynkach towarowych i finansowych. Dotyczy to zwlaszcza sektora
surowcow energetycznych oraz sektora rolnego. Niemozliwo$¢ przewidzenia wszystkich nastgpstw konfliktu zbrojnego
na wschodzie Europy powoduje réwniez u inwestoréw mniejsza che¢ podejmowania ryzyka.

Duza zmienno$¢ na rynkach towarowych (zwlaszcza na rynku energii i rynku uprawnien do emisji CO.) o0znacza
dla Grupy ryzyko koniecznosci uzupetniania depozytow zabezpieczajacych otwarte pozycje na rynku terminowym.
W skrajnych sytuacjach moze to prowadzi¢ do problemow z zapewnieniem odpowiedniej ptynnosci. Z kolei mniejsza
sktonnos$¢ do ryzyka na rynkach finansowych moze prowadzi¢ do gorszej wyceny aktywow i walut na rynkach takich
krajow jak Polska, bedacych w bezposrednim sasiedztwie terendw, na ktorych toczy si¢ wojna, co moze oznaczac gorsza
wycene aktywow Grupy i podwyzszone koszty dziatalno$ci operacyjne;.

7.2. Pozostale istotne wartosci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach

Rezerwa na zobowiqzania z tytutu emisji gazéw cieplarnianych (EUA)

Grupa rozpoznaje rezerw¢ na zobowigzania z tytulu emisji gazow cieplarnianych. Od 1 stycznia 2021 roku obowiazuje
kolejny okres rozliczeniowy dotyczacy uprawnien do emisji, ktory zakonczy si¢ 31 grudnia 2030 roku. Zatozeniem tego
okresu jest nieodptatne przyznanie uprawnien do emisji (EUA) wynikajacych z produkcji energii cieplnej jedynie
na podstawie art. 10c Dyrektywy 2009/29/WE. Zrodtem niepewnosci s3 znaczace wahania cen uprawnien do emisji CO>
oraz regulacje prawne zwigzane z polityka klimatyczna Unii Europejskie;.

Emisja w Grupie ZE PAK SA w 2024 roku wyniosta 1849 674 ton CO,. Emisja w grupie ZE PAK SA w okresie
1 stycznia — 30 czerwca 2025 roku wyniosta 889 555 ton CO2. W 2024 roku nastgpita zmiana terminu umorzenia CO; za
poprzedni rok kalendarzowy z 30 kwietnia na 30 wrzes$nia zgodnie z art. 92 ustawy o systemie handlu uprawnieniami do
emisji CO2. W sierpniu 2025 roku umorzono 1 849 674 EUA za 2024 rok.
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Szczegoty odnosnie do rezerwy na zobowigzania z tytutu emisji gazow cieplarnianych zostaty zaprezentowane w nocie
23.3.1.

8. Zmiana szacunkow

W okresie 6 miesi¢cy zakoniczonym dnia 30 czerwca 2025 roku z wyjatkiem tych opisanych w sprawozdaniu finansowym
nie mialy miejsca istotne zmiany wielko$ci szacunkowych oraz metodologii dokonywania szacunkow, ktore mialyby
wplyw na okres biezacy lub na okresy przyszle.

9, Sezonowos¢ dzialalnosci

Popyt na energi¢ elektryczng oraz cieplo, zwlaszcza wsrdd konsumentdéw, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywala, ze zuzycie energii elektrycznej zwickszato si¢ zima (gltéwnie 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 energi¢ elektryczna
latem, spowodowany w gtéwnej mierze rosnaca liczba wykorzystywanych urzadzen chtodniczych i klimatyzacji.

Niezaleznie od czynnikdw opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Kiedy$ dziatalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczgcym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu
na niskie koszty praca blokéw prowadzona byta w sposoéb ciagly (w podstawie) przez niemal caly rok. Obecnie biorac
pod uwage rosnacy udzial oze w segmencie wytworcOw energii, w tym przede wszystkim zrodet wiatrowych
oraz fotowoltaiki, przy szacowaniu wielko$ci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe,
ze szczegblnym uwzglednieniem warunkow wietrznych w okresach I i IV kwartatu oraz stonecznych w okresach
IT i II kwartatu. Jednak ryzyko zwigzane z sezonowoscig i warunkami meteorologicznymi nie jest kluczowe
w dziatalnosci Grupy.

10. Segmenty operacyjne
Dla celow zarzadczych Grupa zostata podzielona na czgéci w oparciu o wytwarzane produkty i §wiadczone ushugi.
Wyodrebniono zatem nastgpujace segmenty operacyjne:

1) Segment Wytwarzanie obejmuje wytwarzanie energii elektrycznej w Zrédtach konwencjonalnych
oraz rozpoczete inwestycje ze zrodet konwencjonalnych i odnawialnych. Obecnie paliwem wykorzystywanym
przez Segment Wytwarzanie jest gtéwnie wegiel brunatny. Segment Wytwarzanie obejmuje nastepujgce
jednostki:

- ZEPAKSA

- PCE-OZES5sp.zo.0.

- PAKCCGT sp. zo.o.

— Energia Przykona sp. z 0.0.

— Neo Energia Przykona X sp. z 0.0.

2) Segment Wydobycie, ktory obejmuje wydobycie wegla brunatnego. W Segmencie Wydobycie w ramach Grupy
Kapitatowej ZE PAK SA dziataja:

,»PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin” SA

3) Segment Remonty $wiadczacy ustugi w obszarze ustug budowlanych i remontowych. Segment obejmuje
dziatalno$¢ spotki Przedsigbiorstwo Remontowe ,,PAK SERWIS” sp. z 0.0.

Grupa ZE PAK SA prowadzi réwniez inne rodzaje dziatalnosci, ktore zostaly ujete w kolumnie ,,Pozostate”. W okresie
6 miesigcy 2025 roku zawiera si¢ tam dziatalno$¢ pozostatych spotek.

Ceny transakcyjne stosowane w transakcjach pomig¢dzy segmentami operacyjnymi sg ustalane na zasadach rynkowych
podobnie jak w transakcjach ze stronami niepowigzanymi. Zaden z segmentéw operacyjnych Grupy nie zostat potaczony
z innym segmentem w celu stworzenia powyzszych sprawozdawczych segmentow operacyjnych.

Przychody z tytuhu transakcji pomiedzy segmentami sa eliminowane w procesie konsolidacji.

Organem podejmujacym kluczowe decyzje w Grupie jest Zarzad ZE PAK SA. Zarzad monitoruje oddzielnie wyniki
operacyjne segmentéw w celu podejmowania decyzji dotyczacych alokacji zasobow, oceny skutkow tej alokacji
oraz wynikow dziatalno$ci. Podstawa oceny wynikéw dziatalnosci jest zysk lub strata na dziatalnosci operacyjnej
oraz EBITDA. EBITDA nalezy postrzega¢ jako dodatek, a nie zastepstwo dla wynikow dziatalnos$ci przedstawionych
zgodnie z MSSF. EBITDA jest uzytecznym wskaznikiem zdolno$ci zaciagania i obstugi zadhuzenia. Poziom EBITDA
nie jest zdefiniowana przez MSSF i moze by¢ wyliczana inaczej przez inne podmioty. Ponizej przedstawiono uzgodnienie
i definicje, jakie stosuje Grupa ZE PAK SA przy ustalaniu tych miernikéw.
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Grupa definiuje EBITDA jako zysk netto bez przychodéw i kosztéw finansowych, podatku dochodowego
oraz amortyzacji i odpisow aktualizujacych warto$¢ srodkéw trwatych.

EBITDA tqcznie dla Catej Grupy Kapitatowej ZE PAK SA

Okres 6 miesigcy ~ Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2025 30 czerwca 2024
roku (niebadane)  roku (niebadane)

Zysk / (Strata) netto (79 566) 105 747
Przychody finansowe (12 940) (14 403)
Koszty finansowe 31670 28 024
Podatek dochodowy 4587 (6 784)
Amortyzacja i odpisy aktualizujace 27 253 7191
EBITDA (28 996) 119775

W nastgpnych tabelach przedstawiono wyniki segmentoéw dla okreséw 6 miesigcy zakonczonych dnia 30 czerwca 2025
roku oraz 30 czerwca 2024 roku.
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku

(w tysigcach ztotych)

Okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku (niebadane)

Wytwarzanie Wydobycie Remonty Pozostate Korekty Suma
konsolidacyjne

Przychody ze sprzedazy do klientow zewnetrznych 598 368 151 42 985 2 965 - 644 469
Przychody ze sprzedazy miedzy segmentami 19 401 241 603 27 045 49 368 (337 417) -
Przychody ze sprzedazy 617 769 241754 70 030 52 333 (337 417) 644 469
Koszt wlasny sprzedazy (682 152) (138 266) (64 826) (47 499) 337 464 (595 279)
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy (64 383) 103 488 5204 4834 47 49190
Pozostate przychody operacyjne 3531 4636 450 1248 (62) 9803
Koszty sprzedazy (731) - - - - (731)
Koszty ogblnego zarzadu (39579) (37 836) (7 565) (3 348) (227) (88 555)
Pozostale koszty operacyjne (1597) (13 759) (2 261) (5303) - (22 920)
Udziat w zysku/stracie jednostek stowarzyszonych - - - - (3 036) (3 036)
Przychody finansowe 8851 4765 157 496 (1.329) 12 940
Koszty finansowe (18 185) (13 010) (392) (83) - (31670)
Zysk/(strata) brutto (112 093) 48 284 (4 407) (2 156) (4 607) (74 979)
Podatek dochodowy (obciazenie podatkowe) (4 314) 150 194 (620) 3 (4 587)
Zysk/(strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej (116 407) 48 434 (4 213) (2776) (4 604) (79 566)
Zysk/(strata) z dzialalno$ci operacyjnej, bez operacji
finansowych i podatku dochodowego (102 759) 56 529 (4172) (2 569) (3278) (56 249)
Amortyzacja 21470 4334 1092 540 - 27 436
Odpis aktualizujacy (183) - - - - (183)
EBITDA (81472) 60 863 (3080) (2 029) (3278) (28 996)
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku

(w tysigcach ztotych)

Okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2024 roku (niebadane)

Wytwarzanie Wydobycie Remonty Pozostate Korekty Suma
konsolidacyjne

Przychody ze sprzedazy do klientow zewnetrznych 981 781 243 54 717 4 856 - 1041597
Przychody ze sprzedazy miedzy segmentami 20371 388 415 23922 54132 (486 840) -
Przychody ze sprzedazy 1002 152 388 658 78 639 58 988 (486 840) 1041 597
Koszt wlasny sprzedazy (1070374) (186 897) (76 128) (55 915) 487 308 (902 006)
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy (68 222) 201 761 2511 3073 468 139591
Pozostate przychody operacyjne 10 764 26 643 419 236 (161) 37901
Koszty sprzedazy (745) - - - - (745)
Koszty ogolnego zarzadu (30381) (29 028) (7 787) (3130) - (70 326)
Pozostate koszty operacyjne (19 020) (5922) (367) (1 459) 25 (26 743)
Udziat w zysku/stracie jednostek stowarzyszonych - - - - 32 906 32906
Przychody finansowe 7418 6 137 484 364 - 14 403
Koszty finansowe (15884) (11831) (248) (61) - (28 024)
Zysk/(strata) brutto (116 070) 187 760 (4 988) 977) 33238 98 963
Podatek dochodowy (obciazenie podatkowe) (5 756) (12 824) 901 (301) 24 764 6 784
Zysk/(strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej (121 826) 174 936 (4 087) (1 278) 58 002 105 747
Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej, bez operacji
finansowych i podatku dochodowego (107 604) 193 454 (5 224) (1 280) 33238 112 584
Amortyzacja 1850 3189 1101 1051 - 7191
Odpis aktualizujacy - - - - - -
EBITDA (105 754) 196 643 (4 123) (229) 33238 119 775
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GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

11. Przychody i koszty

11.1. Przychody ze sprzedazy

Struktura rzeczowa
Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym:

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z produkcji wlasnej

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu

Przychody ze sprzedazy energii cieplnej
Przychody z rynku mocy

Przychody ze sprzedazy biomasy™

Przychody z umoéw o ustugi budowlane
Pozostate przychody ze sprzedazy

Razem przychody ze sprzedazy débr i ustug
Akcyza

Razem przychody ze sprzedazy débr i ustug
z uwzglednieniem podatku akcyzowego

Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia
energii

Rekompensaty z tytutu rozwiazania KDT**
Razem inne przychody

Przychody ze sprzedazy ogolem

*

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesigecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesiecy
zakoniczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

470 205 218 308 460 356 255 096
83423 61 694 256 477 114 724
4515 1532 10 240 5390
21146 13976 80 898 41637
- - 121 620 41542
23374 17 690 37738 24513
41823 21935 37427 21195
644 486 335135 1 004 756 504 097
17 ®) (13) 4)
644 469 335127 1004 743 504 093
- - 36 854 17917

- - 36 854 17917

644 469 335127 1041597 522 010

W zwiqzku z zakonczeniem z dniem 31 grudnia 2024 roku Umowy zawartej przez ZE PAK SA na Sprzedaz Biomasy do Spotki

PAK - PCE Biopaliwa i Wodor sp. z 0.0. w biezgcym roku brak przychodow ze sprzedazy dotyczqcych tej pozycji.

**%

dotyczgcych tej pozycji.

11.2. Pozostale przychody operacyjne

Przychody z tytutu odszkodowan
Rozwigzanie odpisu aktualizujgcego naleznosci
Rozliczenie dotacji

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw
trwatych

Rozwiazanie rezerwy na koszty i straty oraz
umorzenie zobowigzan

Przychody z rozbiorki i sprzedazy ztomu
Sprzedaz pozostatych materiatow
Inne

Pozostale przychody operacyjne ogétem

Spotka wykorzystata w calosci nalezng Spoice rekompensate z tytutu kosztow osieroconych. W biezqcym roku brak przychodow

Okres 6 miesiegcy ~ Okres 3 miesigcy ~— Okres 6 miesigcy ~ Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia  zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2025 30 czerwca 2025 30 czerwca 2024 30 czerwca 2024
roku (niebadane)  roku (niebadane) roku (niebadane)  roku (niebadane)
116 - 62 6

- 9) 6 952 2

1176 963 46 -

1758 423 5514 3227

228 228 11 030 11 030

38 22 1548 789

1172 209 5820 2352

5315 1714 6929 2823

9803 3550 37901 20229
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GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwea 2025 roku
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11.3. Pozostale koszty operacyjne

Strata na sprzedazy rzeczowych aktywow
trwatych i uprawnien CO2

Utworzenie rezerw

Odpis aktualizujacy naleznosci

Kary i odszkodowania

Przekazane darowizny

Koszty niedobordéw i szkéd

Koszty likwidacji srodkow trwatych
Inne

Pozostale koszty operacyjne ogétem

11.4. Przychody finansowe

Przychody z tytutu odsetek
Dodatnie r6znice kursowe
Inne

Przychody finansowe ogéolem

11.5. Koszty finansowe

Odsetki
Wyecena i realizacja pochodnych inst. fin.
Ujemne réznice kursowe

Dyskonto rezerwy na likwidacje blokow
energetycznych

Dyskonto rezerwy na rekultywacje
Aktualizacja wartosci inwestycji
Inne

Koszty finansowe ogélem

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesiecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

3 - 17 489 40
10195 10195 - -
59 34 37 18

23 9 21 9
10753 7328 6594 4010
59 @ - -
1828 1437 2 602 1151
22 920 19 001 26 743 5228

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesigecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesiecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

11216 4574 13780 8 362

1724 748 623 302

12 940 5322 14 403 8 664

Okres 6 miesiegcy ~ Okres 3 miesigcy ~ Okres 6 miesigcy ~ Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia  zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2025 30 czerwca 2025 30 czerwca 2024 30 czerwca 2024
roku (niebadane)  roku (niebadane)  roku (niebadane)  roku (niebadane)
2229 679 1888 1269

1699 (2 229) 4028 (1 401)

824 824 - -

11335 5709 11 065 5 568

15 046 14912 - -

537 279 11043 2073

31670 20174 28024 7509

11.6. Wartos¢ udzialéow w jednostkach wycenionych metoda praw wlasnosci

Okres 6 miesigecy
zakonczony dnia

30 czerwca 2025 roku

(niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

30 czerwca 2024 roku

(niebadane)

Udziat w zysku/(stracie) jednostek stowarzyszonych wycenionych metoda praw

wlasnosci

Razem

Grupa wykazata udzial w zyskul(stracie) Grupy PAK — PCE.

(3 036)

32 906

(3 036)

32 906
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11.7. Koszty wedlug rodzajow

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

Okres 3 miesiecy
zakonczony dnia

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia

30 czerwca 2025 30 czerwca 2025 30 czerwca 2024 30 czerwca 2024

roku (niebadane)  roku (niebadane) roku (niebadane)  roku (niebadane)
Amortyzacja 27 436 23 259 7191 3646
Odpisy aktualizujgce warto$¢ srodkow trwatych (183) - - -
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw - 39087 - -
Zuzycie materialow 53608 26 795 140 278 76 368
Ustugi obce 61 026 32093 77090 41873
Podatki i optaty z wylaczeniem podatku
akcyzowego 68 193 32233 65 183 31843
Koszty emisji CO2 266 076 132 010 299 424 158 123
Koszty $wiadczen pracowniczych 178 314 86 541 187 477 94 071
Pozostate koszty rodzajowe 10 662 5520 8 246 4248
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 67 748 5649 265 225 104 345
Koszty wedlug rodzaju ogélem 732880 383187 1050114 514 517
Pozycje ujete w koszcie wlasnym sprzedazy 595 279 327 817 902 006 437 622
Pozycje ujete w kosztach sprzedazy 731 251 745 289
Pozycje ujete w kosztach ogdlnego zarzadu 88 555 38833 70 326 40718
Zmiana stanu produktow 48 093 16 199 76 304 35 259
Koszt wytworzenia $wiadczen na wlasne
potrzeby 222 87 733 629

11.8. Umowy o ustuge budowlang

Grupa realizuje kontrakty, ktore rozlicza w trakcie realizacji prac — wystawiajac cze$ciowe faktury adekwatnie do stopnia
zaawansowania robot oraz fakture konicowa po zakonczeniu realizacji prac.

Wykonywane w ramach tych uméw ustugi sg Swiadczeniami realizowanymi w czasie. Okres realizacji kontraktow waha
si¢ od 2 miesigcy do 6 lat, cho¢ czesto sa to kontrakty 1-2 letnie. W czasie trwania kontraktow wystawiane sa faktury
czgsciowe, ktorych termin platnosci zazwyczaj wynosi 30 dni. W przypadku realizacji niektorych kontraktéw o duzej
warto$ci, Grupa ma mozliwos$¢ uzyskania zaliczki. Zaliczki sg rozliczane fakturami czgsciowymi oraz faktura koncows.

W przychodach pierwszego potrocza 2025 roku nie zostata ujeta ta czg$¢ przychodéw, dla ktorych zobowigzania

do spehnienia $§wiadczenia zostaty juz ujete w poprzednich okresach sprawozdawczych.

Aktywa i zobowiqgzania z tytutu zawartych uméw o ustugi budowlano-montazowe

Zmiana wyceny kontraktow dotyczy zar6wno zmian zwigzanych z podpisanymi aneksami do uméw z kontrahentem

oraz zmian stopnia zaawansowania prac na kontrakcie.

Pozostate do realizacji zobowiqzania do wykonania swiadczen

Lgczna kwota ceny transakcyjnej przypisanej do zobowigzan do wykonania Swiadczenia, 30 czerwca 31 grudnia
ktore pozostaly niespetnione (lub czesciowo niespetnione) na koniec okresu 2025 roku 2024 roku
sprawozdawczego do zrealizowania: (niebadane)

- do 1 roku 128 267 18516
Razem 128 267 18516

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

30 czerwca 2025 30 czerwca 2024
roku (niebadane)  roku (niebadane)
Kwota brutto nalezna od zamawiajacych z tytulu prac wynikajacych z umowy: 6108 10 306
Kwota brutto nalezna zamawiajacym z tytulu prac wynikajacych z umowy: 5126 6710

25



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

12. Podatek dochodowy

12.1. Obciazenie podatkowe

Glowne sktadniki obcigzenia podatkowego za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2025 roku oraz 30 czerwca 2024

roku przedstawiajg si¢ nastepujaco:

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesigecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Ujete w zysku lub stracie
Biezqcy podatek dochodowy
Biezace obcigzenie z tytutu podatku

dochodowego 711 252 13 095 4905
Odroczony podatek dochodowy
Zwiazany z powstaniem i odwroceniem si¢ réznic
przej$ciowych 3893 3 866 (19 879) (24 745)
Inne zmiany a7 (5) - -
Obciazenie podatkowe w skonsolidowanym
zysku lub stracie 4 587 4113 (6 784) (19 840)
Ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu z
catkowitych dochodow
Podatek dotyczacy zyskow/strat aktuarialnych (137) (64) (222) (52)
Korzy$¢ podatkowa / (Obciazenie podatkowe)
ujeta/e w innych catkowitych dochodach (137) (64) (222) (52)
12.2. Odroczony podatek dochodowy
Odroczony podatek dochodowy wynika z nastgpujacych pozycji:

30 czerwca 31 grudnia

2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Rezerwy bilansowe 3638 8 818
Odsetki i réznice kursowe 42 51
Wycena niezakonczonych uméw o ushugi budowlane 1361 1627
Strata podatkowa z lat ubiegtych - -
Odpis aktualizujacy warto$¢ zapasow 246 246
Odpis aktualizujacy warto$¢ naleznosci 47 55
Roznica pomigdzy bilansowa a podatkowa wartoscia srodkoéw trwatych - -
Rozrachunki z pracownikami 37 92
Inne 2 166 185
Razem aktywa z tytulu podatku odroczonego 7537 11074
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Roznica pomigdzy bilansowa a podatkowa wartoscia srodkéw trwatych 510 562
Odsetki i réznice kursowe - 498
Wycena niezakonczonych uméw o ushugi budowlane 521 319
Inne 1765 1584
Razem rezerwa z tytulu podatku odroczonego 2796 2963
Po skompensowaniu sald na poziomie spotek z Grupy Kapitatowej podatek odroczony
prezentowany jest jako:
Aktywo 4973 8 161
Rezerwa 232 50
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W zwiazku z brakiem mozliwosci rozliczenia rezerwy z tytutu podatku odroczonego w spotce ZE PAK SA, rezerwa
na kwote 1 245 tysigcy ztotych zostata rozwigzana.

13. Zysk przypadajacy na jedna akcje

Zysk podstawowy przypadajacy na jedna akcj¢ oblicza si¢ poprzez podzielenie zysku netto za okres przypadajacego
na zwyktych akcjonariuszy jednostki dominujacej przez Srednia wazong liczb¢ wyemitowanych akcji zwyktych
wystepujacych w ciggu okresu.

Zysk rozwodniony przypadajacy na jedna akcje oblicza si¢ poprzez podzielenie zysku netto za okres przypadajacego
na zwyktych akcjonariuszy przez $rednig wazona liczb¢ wyemitowanych akcji zwyktych wystepujacych w ciagu okresu
skorygowang o srednig wazona akcji zwyktych, ktore zostatyby wyemitowane na konwersji wszystkich rozwadniajacych
potencjalnych instrumentdéw kapitatowych w akcje zwykte.

Ponizej przedstawione zostaly dane dotyczace zysku oraz akcji, ktére poshuzyly do wyliczenia podstawowego

i rozwodnionego zysku na jedng akcje:

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesiecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Zysk / (Strata) netto z dziatalnosci
kontynuowanej przypadajacy na akcjonariuszy
jednostki dominujacej

Zysk / (Strata) netto przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki dominujace;j,
zastosowany do obliczenia rozwodnionego zysku
na jedna akcje

(79573)

(79573)

Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji
zwyktych, zastosowana do obliczenia
podstawowego i rozwodnionego zysku na jedna

akcje (w szt.) 50 823 547

(65 772)

(65 772)

50 823 547

105 747

105 747

50 823 547

110 387

110 387

50 823 547

Tabela ponizej przedstawia zysk / (strat¢) na jedna akcj¢ w ztotych polskich za okres 6 miesigcy zakonczony
dnia 30 czerwca 2025 roku i 30 czerwca 2024 roku zaprezentowany w rachunku zyskdw i strat.

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 3 miesiecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Okres 3 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Podstawowy / Rozwodniony z zysku / (straty) za
okres obrotowy przypadajacego akcjonariuszom

jednostki dominujacej (1,57)
Rozwodniony / Rozwodniony z zysku / (straty) za

okres obrotowy przypadajacego akcjonariuszom

jednostki dominujacej (1,57)

(1,30)

(1,30)

2,08

2,08

2,17

2,17

W okresie migdzy dniem bilansowym a dniem sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie wystapity zmiany

ilosci akcji zwyktych lub potencjalnych akcji zwyktych.
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14. Rzeczowe aktywa trwale
Okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku (niebadane)

Grunty, Budynki Urzqdzenia Srodki Inne Srodki Razem

w tym prawo i budowle techniczne transportu Srodki trwale
wieczystego trwale w budowie
uzytkowania
gruntow*

Warto$¢ brutto na dzien 1 stycznia 2025 roku 252 467 1775587 4 047 380 36911 29 969 344 105 6 486 419
Zakup bezposredni - - 246 - 68 667 694 668 008
Nabycie Spotki - - - - - - -
Remonty - - - - - - -
Transfer ze srodkow trwatych w budowie 226 8 050 13097 418 58 (21 849) -
Sprzedaz i likwidacja (369) (3 490) (7 137) (397) (265) (271) (11 929)
Reklasyfikacja - - - - - - -
Pozostate zmiany - - - - 24 - 24
Warto$¢ brutto na dzien 30 czerwca 2025 roku 252 324 1780 147 4 053 586 36 932 29 854 989 679 7142 522
Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dzief 1 stycznia 2025 roku 62 441 1774088 3946 893 36 865 25089 29127 5874 503
Odpis amortyzacyjny za okres 1305 9118 13973 427 755 - 25578
Odpis aktualizujacy (zmiana stanu) - - - - - - -
Sprzedaz i likwidacja ) (3 483) (7 134) (378) (265) - (11 261)
Reklasyfikacja - - - - - - -
Pozostate zmiany - - - - 24 (186) (162)
Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dziefn 30 czerwca 2025 roku 63745 1779723 3953732 36914 25603 28 941 5 888 658
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2025 roku 190 026 1499 100 487 46 4 880 314978 611916
Warto$é netto na dzien 30 czerwca 2025 roku 188 579 424 99 854 18 4251 960 738 1253 864

*

W tej pozycji ujete sq takze grunty eksploatowane pod wydobycie kopalin metodg odkrywkowq.
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Okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2024 roku (niebadane)

Grunty, Budynki Urzqdzenia Srodki Inne Srodki Razem

w tym prawo i budowle techniczne transportu Srodki trwate
wieczystego trwate w budowie
uzytkowania
gruntow*

Warto$¢ brutto na dzien 1 stycznia 2024 roku 247 545 1769 746 4142 616 39 350 28 743 61610 6 289 610
Zakup bezposredni 29 - 1967 113 665 185 817 188 591
Nabycie Spotki - - - - - 22 559 22 559
Remonty - - - - - - -
Transfer ze $Srodkow trwalych w budowie 6 289 622 524 - 61 (7 496) -
Sprzedaz i likwidacja (474) (8 734) (74 656) (3 261) (216) - (87 341)
Reklasyfikacja - - - - - - -
Pozostate zmiany - - - - - - -
Warto$¢ brutto na dzien 30 czerwca 2024 roku 253 389 1761634 4070 451 36 202 29 253 262 490 6413419
Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dzien 1 stycznia 2024 roku 60 151 1768 859 4025 443 38765 24178 41903 5959 299
Odpis amortyzacyjny za okres 1073 922 2 504 664 549 - 5712
Odpis aktualizujacy (zmiana stanu) - 226 39 - - (265) -
Sprzedaz i likwidacja - (8 735) (62 545) (3 260) (212) (593) (75 345)
Reklasyfikacja - - - - - - -
Pozostate zmiany - - - - - - -
Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dzien 30 czerwca 2024 roku 61 224 1761272 3965 441 36 169 24515 41 045 5 889 666
Warto$é netto na dziefi 1 stycznia 2024 roku 187 394 887 117173 585 4565 19 707 330311
Wartos¢ netto na dzien 30 czerwca 2024 roku 192 165 362 105 010 33 4738 221 445 523 753

*

W tej pozycji ujete sq takze grunty eksploatowane pod wydobycie kopalin metodq odkrywkowq.
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30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Zaliczki na $rodki trwate w budowie 330994 448 187
Razem 330994 448 187

W pozycji zaliczki na $rodki trwate w budowie zaprezentowano zaliczki na budoweg bloku gazowo-parowego
w Adamowie.

Rzeczowe aktywa trwate obejmuja takze strategiczne cze$ci zamienne, ktore sa amortyzowane.

14.1. Test na utrate wartosci aktywow Grupy Kapitatowej ZE PAK SA

Identyfikacja osrodkéw wypracowujgcych srodki pieniezne (CGU)

Zgodnie z MSR 36 ,,08rodki wypracowujace srodki pieni¢zne” (CGU) to najmniejsze identyfikowalne grupy aktywow
generujace wpltywy z biezacego uzytkowania, ktore sa niezalezne od wptywow z innych aktywow lub grup aktywow.
Jesli istnieja jakiekolwiek przestanki swiadczace o tym, ze dany sktadnik aktywow mogt utraci¢ czgs¢ swojej wartoscei,
szacuje si¢ warto$¢ odzyskiwalng tego pojedynczego skladnika aktywow. Jesli oszacowanie wartosci odzyskiwalnej
pojedynczego sktadnika aktywow nie jest mozliwe, jednostka ustala warto§¢ odzyskiwalna osrodka wypracowujacego
$rodki pieni¢zne, do ktdrego nalezy dany sktadnik aktywow (o$rodek wypracowujacy $rodki pieni¢zne danego sktadnika
aktywow).

Przy wyodrebnianiu CGU w ramach spotek Grupy dokonano analizy niezalezno$ci generowania przeptywow pieni¢znych
w aspekcie funkcjonowania poszczegdlnych spolek.

Na dzien 30 czerwca 2025 roku, w ramach Grupy Kapitatowej ZE PAK SA wydzielono nastgpujace osrodki
wypracowujacych srodki pieni¢zne:

— aktywa trwale (wytworcze) ZE PAK SA — blok 9 Elektrowni Patnéw (dawniej tzw. Elektrownia Patnow II)
(,,CGU Elektrownia Patnow”) z uwagi na powigzania technologiczne i handlowe;

— aktywa trwale (wydobywecze) oraz aktywa gornicze PAK KWB Konin SA (,,CGU PAK KWB Konin”);

—  ponadto, dokonano wydzielenia pozostatych CGU w ramach segmentéw: Remonty oraz Pozostate.

Aktualnie w Grupie prowadzone sg projekty inwestycyjne zmierzajace do wybudowania nowych mocy energetycznych,
ktore zaklada si¢, ze w przyszlosci beda mogly zosta¢ nowymi o$rodkami wypracowujacymi srodki pieni¢zne. Chodzi
0 projekt budowy nowego bloku gazowego, ktorego budowg realizuje spotka PAK CCGT sp. z 0.0. oraz projekt budowy
farm wiatrowych, ktorych budowy sg realizowane przez sp6tki Energia Przykona sp. z 0.0. i Neo Energia Przykona X
sp. z 0.0.

Analiza przestanek do przeprowadzenia testow na utrate wartosci na dzien 30 czerwca 2025 roku

Zgodnie z MSR 36 na koniec kazdego okresu sprawozdawczego Zarzad ocenia czy istnieja jakiekolwiek przestanki
wskazujace na to, ze mogla nastapic utrata wartosci sktadnikow aktywow trwatych. W razie stwierdzenia, ze przestanki
takie zachodza, Grupa szacuje warto$¢ odzyskiwalng sktadnikow aktywoéw. W zwigzku z powyzszym Grupa
kazdorazowo dokonuje analizy przestanek mogacych mie¢ wptyw na utratg wartosci ktoregokolwiek ze sktadnikow
aktywow, oraz ustalenia osrodkéw wypracowujacych $rodki pienigzne (CGU) w ramach spotek Grupy.

Trwalg przestanka, ktora pozostaje niezmieniona jest utrzymywanie si¢ kapitalizacji gietdowej Jednostki Dominujacej
ponizej wartosci bilansowej aktywow netto. Natomiast nie zostaly zidentyfikowane inne istotne przestanki
do przeprowadzenia testow.

W zwiagzku z powyzszym Grupa odstapita od testowania aktywow na dzien 30 czerwca 2025 roku.

15. Aktywa z tytulu prawa do uzytkowania oraz zobowiazania z tytutu
leasingu

Od 1 stycznia 2019 roku Grupa stosuje MSSF 16 Leasing. Zgodnie z tym standardem Grupa ujmuje w bilansie sktadnik
aktywow z tytutu prawa do uzytkowania oraz zobowigzanie z tytutu leasingu.
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Grupa jako leasingobiorca
Grupa jest strong umow leasingu w zakresie bazowych sktadnikoéw aktywow takich jak:

— grunty, w tym prawo wieczystego uzytkowania gruntow,
— pojazdy samochodowe,
—  maszyny.

Umowy leasingu gruntow sg zawarte na okres od 4 do 14 lat oraz na czas nieoznaczony, a prawa wieczystego uzytkowania
gruntow zostaly otrzymane na okres od 40 do 100 lat. Optaty leasingowe sa waloryzowane zgodnie z ustawg o gospodarce
gruntami.

Okres leasingu pojazddw samochodowych wynosi od 2 do 5 lat.

Okres leasingu maszyn (pras wulkanizacyjnych) wynosi od 2 do 5 lat. Umowa zawiera opcj¢ zakupu bazowego sktadnika
aktywoOw po zakonczeniu okresu leasingu.

Wszystkie umowy leasingu zostaty zawarte w walucie PLN.

Analiza wymagalnosci zobowiazan z tytutu leasingu:

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Do jednego roku 4699 4699
Od 1 roku do 3 lat 6 037 6 595
Od 3 latdo 5 lat 10571 11 056
Powyzej 5 lat 87 786 89 991
Razem wedtug niezdyskontowanych ptatnosci 109 093 112 341
Wartos¢ ksiggowa 28 397 33835

Kwoty ujete w rachunku przeplywow pieni¢znych:
Okres 6 miesigcy Okres 12 miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2025 31 grudnia 2024
roku (niebadane) roku

Catkowity wyptyw $rodkéw pienigznych 4699 4 657

Prawo do uzytkowania

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania obejmuja aktywa uzytkowane na podstawie uméw dzierzawy gruntéw, prawa
wieczystego uzytkowania gruntow oraz leasingu finansowego w PAK KWB Konin SA oraz ZE PAK SA.

Okres 6 miesigcy Okres 12 miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2025 31 grudnia 2024

roku (niebadane) roku
Warto$¢ brutto na 1 stycznia 67 019 68 300
Umorzenie na 1 stycznia (32 865) (30 759)
Warto$¢ netto na 1 stycznia 34154 37541
Zwigkszenia - -
Amortyzacja za okres (1 052) (2 106)
Zmniejszenia (1 281)
Stan na koniec okresu 33102 34 154

Dodatkowe informacje jakosciowe i ilosciowe w zakresie czynnosci zwigzanych z leasingiem

W zwiazku z zawartymi umowami leasingu, Grupa jest potencjalnie narazona na przyszte wyptywy pieni¢zne, ktore
nie zostaly uwzglednione w wycenie zobowigzan z tytutu leasingu. Obejmuje to narazenie wynikajace:

—  ze zmiennych optat leasingowych,
— zopcji przediuzenia leasingu i opcji wypowiedzenia leasingu,
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— z gwarantowanej wartosci koncowej, oraz
— znierozpoczgtych jeszcze leasingdw, do ktorych zobligowany jest leasingobiorca.

Zmienne oplaty leasingowe

Obecne umowy leasingéw nie zawierajg zmiennych optat leasingowych.

Opcja przedtuzenia

Do dnia publikacji niniejszego sprawozdania Grupa nie zawarla umoéw leasingu, ktore zawierajg opcje przedtuzenia.

16. Aktywa niematerialne

Aktywa niematerialne dtugoterminowe - okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2025 roku

(niebadane)

Warto$¢ brutto na dzien 1 stycznia 2025 roku
Zmniejszenia

Zwigkszenia

Warto$¢ brutto na dzien 30 czerwca 2025 roku

Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dzien 1 stycznia 2025 roku

Odpis amortyzacyjny za okres
Odpis aktualizujacy
Zmniejszenia

Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dzien 30 czerwca 2025 roku

Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2025 roku
Warto$¢ netto na dzien 30 czerwca 2025 roku

Aktywa niematerialne dtugoterminowe - okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2024 roku

(niebadane)

Warto$¢ brutto na dzien 1 stycznia 2024 roku
Zmniejszenia

Zwickszenia

Warto$¢ brutto na dzien 30 czerwca 2024 roku

Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dzien 1 stycznia 2024 roku

Odpis amortyzacyjny za okres
Odpis aktualizujacy
Zmniejszenia

Umorzenie i odpisy aktualizujace
na dzien 30 czerwca 2024 roku

Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2024 roku
Wartos¢ netto na dzien 30 czerwca 2024 roku

Patenty i licencje  Oprogramowanie Inne aktywa Razem
komputerowe niematerialne
18 628 699 352 824 372151
(20) (4) - (24)
479 20 5747 6 246
19 087 715 358571 378373
17179 504 366 18 049
756 50 - 806
19) ®) - (22)
17 916 551 366 18 833
1449 195 352 458 354 102
1171 164 358 205 359 540
Patenty i licencje  Oprogramowanie Inne aktywa Razem
komputerowe niematerialne
18 250 720 416 19 386
(6) (12) - (18)
- - 353633 353633
18 244 708 354 049 373001
15 823 427 366 16 616
377 49 - 426
(%) (13) - (18)
16 195 463 366 17 024
2427 293 50 2770
2049 245 353683 355977
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Prawa do emisji

Jednostki Jednostki
poswiadczonej poswiadczonej
redukcji emisji redukcji emisji

(EUA) (EUA)
w 2025 roku w 2024 roku
(niebadane) (niebadane)
Wartos¢ brutto na dzien 1 stycznia 602 688 581 068
Zakup 48 332 90 266
Sprzedaz - (64 445)
Przekazanie na zabezpieczenie IRGIT (36 226) -
Umorzenie EUA - (606 658)
Warto$¢ brutto na dzien 30 czerwca 614 794 231
Umorzenie i odpisy aktualizujace na dzien 1 stycznia - -
Odpis aktualizujacy - -
Umorzenie i odpisy aktualizujgce na dzien 30 czerwca - -
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 602 688 581 068
Wartos¢ netto na dzien 30 czerwca 614 794 231
17. Pozostale aktywa
17.1. Pozostale aktywa finansowe
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Lokaty i depozyty FLZG* 161 14
Udziaty 4440 25 169
Udzielone pozyczki 36 882 18 753
Inne 5654 3257
Pozostale aktywa finansowe ogolem oraz wartos¢ firmy, w tym: 47 137 47 193
Krotkoterminowe 4337 -
Dhugoterminowe 42 800 47 193
*  FLZG - fundusz likwidacji zaktadu gorniczego
Tworzenie funduszu likwidacji zaktadu gorniczego wynika z Ustawy Prawo Geologiczne i Gornicze.
17.2. Warto$¢ inwestycji wyceniana metoda praw wilasnosci
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Warto$¢ poczatkowa inwestycji wyceniana metoda praw wlasnosci 691 563 691 563
Udziat w zysku/ (stracie) jednostek stowarzyszonych w latach poprzednich 84198 29239
Udziat w zysku/ (stracie) jednostek stowarzyszonych w roku biezacym (3036) 54 959
Razem 772725 775 761

Grupa ZE PAK SA utracita kontrole nad Grupg PAK — PCE i od momentu utraty kontroli konsoliduje wyniki Grupy
PAK — PCE metoda praw wlasnosci. Grupa nie zidentyfikowata przestanek utraty wartosci w inwestycje w jednostke
konsolidowana metodg praw wlasnosci. W zwiazku z powyzszym na dzien 30 czerwca 2025 roku nie przeprowadzono

dodatkowego testu na utratg wartosci tych udziatow.

Grupa ZE PAK SA zgodnie z MSSF 10 wycenita do wartosci godziwej zatrzymany pakiet mniejszosciowy na moment

utraty kontroli.
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Udziat w zysku/(stracie) jednostek stowarzyszonych zostat ustalony jako proporcjonalny udziat w zysku/(stracie) Grupy
PAK — PCE od dnia utraty kontroli do 31 grudnia 2024 roku oraz od 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku.

17.3. Pozostale aktywa niefinansowe

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Naleznosci z tytutu VAT 67 253 33563
Ubezpieczenia 394 129
Pozostate naleznosci budzetowe 153 13 246
Inne aktywa niefinansowe 652 -
Pozostate rozliczenia migdzyokresowe 21034 3015
Zaliczki na dostawy 263 6
Inne 200 434
Pozostale aktywa niefinansowe ogélem, w tym: 89 949 50393
Krétkoterminowe 88 270 50 316
Dhugoterminowe 1679 7

Glownym sktadnikiem pozycji Pozostate rozliczenia migdzyokresowe jest oplata za wytgczenie gruntow z produkcji
rolnej i lesnej w kwocie 14 371 tysiecy ztotych oraz 3 138 tysigcy ztotych ZFSS.

18. Zapasy
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Paliwo produkcyjne 6 228 3837
Czg$ci zamienne i pozostate materiaty 1124 3464
Swiadectwa pochodzenia energii 7 177
Towary - -
Zapasy ogolem wedlug nizszej z dwoch wartosci: ceny nabycia (kosztu wytworzenia)
oraz wartos$ci netto mozliwej do uzyskania 7359 7478

Czesci zamienne stanowig zapas na potrzeby biezacych remontdw i serwisu.

19. Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 93 055 180973
Naleznosci z tytutu zabezpieczenia zakupow energii na rynku bilansujagcym 219 321 188 688
Pozostate naleznosci 65 842 32132
NaleznosSci netto 378 218 401 793
Odpis aktualizujacy naleznosci 12 732 12674
Naleznosci brutto 390 950 414 467

Grupa posiada odpowiednia polityke w zakresie dokonywania sprzedazy tylko zweryfikowanym klientom. Dzigki temu,
zdaniem kierownictwa, nie istnieje dodatkowe ryzyko kredytowe, ponad poziom okreslony odpisem aktualizujacym
niesciggalne naleznosci wlasciwym dla nalezno$ci handlowych Grupy.

W linii pozostate naleznosci na dzien 30 czerwca 2025 roku Grupa prezentuje gtéwnie naleznosci z tytutu kaucji w kwocie
26 703 tysigcy ztotych oraz uprawnienia do emisji CO; przekazane na zabezpieczenie do IRGIT w kwocie 36 226 tysiecy
ztotych.
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20.

Srodki pieniezne w banku sa oprocentowane wedtug zmiennych stop procentowych, ktorych wysoko$é zalezy od stopy
oprocentowania jednodniowych lokat bankowych. Lokaty krotkoterminowe sa dokonywane na rézne okresy, od jednego
dnia do trzech miesigcy, w zalezno$ci od aktualnego zapotrzebowania Grupy na $rodki pieniezne i s oprocentowane
wedlug ustalonych dla nich stép procentowych. Wartos¢ godziwa $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow na dzien
30 czerwca 2025 roku wynosi 361 206 tysiecy ztotych (na dzien 30 czerwca 2024 roku: 496 830 tysi¢cy ztotych).

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Saldo $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywow pieni¢znych

sktadato si¢ z nastgpujacych pozycji:

Struktura srodkow pienieznych

Srodki pienigzne w banku i kasie

Lokaty krétkoterminowe

Saldo $rodkow pienigznych i ich ekwiwalentow wykazane w bilansie:
Srodki pienigzne z dziatalnosci zaniechanej

Roznice kursowe

Razem saldo Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow wykazanych w sprawozdaniu z
przeplywow pieni¢znych

30 czerwca 30 czerwca
2025 roku 2024 roku
(niebadane) (niebadane)
361 206 496 830
361 206 496 830
361 206 496 830

Wyjasnienie zmian pozycji bilansowych i zmian pozycji ujetych w rachunku przeplywdéw pienieznych

Amortyzacja:

Amortyzacja wykazana w rachunku zyskéw i strat

Rozliczenie dotacji

Amortyzacja wykazana w sprawozdaniu z przeplywow pieni¢znych

Naleznosci:
Bilansowa zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz pozostatych naleznos$ci
Bilansowa zmiana stanu pozostatych aktywow niefinansowych dtugo i krotkoterminowych

Bilansowa zmiana kwot naleznych od zamawiajacych z tytutu kontraktow
dlugoterminowych

Zmiana stanu zaliczek na $rodki trwale w budowie
Efekt nabycia aktywow
Pozostate zmiany

Zmiana stanu nalezno$ci wykazana w sprawozdaniu z przeplywéw pieni¢znych

Zobowigzania:

Bilansowa zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostalych zobowiazan
finansowych dhugo i krétkoterminowych

Bilansowa zmiana pozostatych zobowiazan niefinansowych

Bilansowa zmiana kwot naleznych zamawiajgcym z tytulu kontraktow dtugoterminowych

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

27 436

7191

27 436

7191

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

23575 (99 592)
(47 044) 208 203
(5 797) (8 785)
- 2918

36 554 215
7288 102 959

Okres 6 miesigecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigecy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

(68 980)
(2 842)
(2 068)

156 453
(7 150)
(1331)
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Zmiana zobowigzan z tytutu rozrachunkow inwestycyjnych

Nowe umowy leasingowe i splaty zobowiazan leasingowych

Efekt nabycia aktywéw

Pozostate zmiany

Zmiana stanu zobowiazan wykazana w sprawozdaniu z przeplywow pieni¢znych

Zmiana stanu rezerw, rozliczen miedzyokresowych oraz swiadczen pracowniczych:
Zmiana stanu rezerw i rozliczen mi¢gdzyokresowych

Zmiana stanu $wiadczen pracowniczych dhugo i krétkoterminowych

Zmiana stanu rezerwy z tytutu umorzenia jednostek EUA

Zmiana stanu rezerw i innych pozycji uyymowana w pozostatych catkowitych dochodach
Pozostate zmiany

Zmiana stanu rezerw, rozliczen miedzyokresowych oraz §wiadczen pracowniczych

Zapasy:
Bilansowa zmiana stanu zapasow
Zmiana stanu zapaséw wykazana w sprawozdaniu z przeplywow pieni¢znych

3235 (5 266)

(5 437) (5 885)
- C))

(5 748) (129 528)
(81 840) 7285

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

246 575 (379 078)
(1312) (1287)
- 606 658

1088 1168
246 351 227 461

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

119

4757

119

4757

21. Dywidendy wyptacone i zaproponowane do wyptaty

Spétka ZE PAK SA nie wyptacita ani nie deklarowata dywidendy w okresie 6 miesiecy 2025 roku.

22. Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

W dniu 25 kwietnia 2025 roku spotka PAK CCGT sp. z 0.0. podpisata umowe kredytu z bankiem EFG Bank SA
Luxemburg na udost¢pnienie linii kredytowej w wysokosci 600 milionéw ztotych z terminem splaty na zadanie Banku.
Kredyt jest oprocentowany na poziomie odpowiedniej stawki WIBOR plus marza Banku. Zabezpieczenie kredytu
stanowig $rodki pieniezne podmiotu powigzanego z wigkszosciowym udzialowcem Grupy ZE PAK SA. W dniu
25 wrze$nia 2025 roku podpisano aneks nr 1 do umowy kredytu zwigkszajacy kwote kredytu do 760 min ztotych
oraz wydluzajacy termin sptaty do 31 grudnia 2026 roku, natomiast Bank ma prawo zadania wcze$niejszej splaty.
W okresie od 30 czerwca 2025 roku do 30 wrzesnia 2025 roku uruchomiono transze kredytu w kwocie 196 min ztotych.

30 czerwca
2025 roku
(niebadane)

Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki Termin Splaty 31 grudnia

2024 roku

Krotkoterminowe

Kredyt w EFG Bank SA Luxemburg w kwocie 600 000 tysigcy PLN, Na zadanie 325350 -
oprocentowany wedtug stopy WIBOR + marza banku (PAK CCGT

Sp. 2 0.0.)

RAZEM 325 350 -

Na dzien 30 czerwca 2025 roku dwie spotki z Grupy posiadaty wazne umowy kredytu w rachunku biezacym. ZE PAK SA
posiadata umowe¢ wielocelowego limitu kredytowego w Banku Pekao SA na kwote 50 000 tysigcy zlotych z limitem
do wykorzystania na kredyt w rachunku biezacym w wysokosci 50 000 tysiecy zlotych, z terminem waznoSci
do 31 grudnia 2025 roku oraz spotka PAK SERWIS sp. z 0.0. miata wazng umowe wielocelowego limitu kredytowego
w Banku Pekao SA z limitem do wykorzystania w formie kredytu w rachunku biezacym w kwocie 10 000 tysiecy ztotych,
z terminem waznos$ci do 31 marca 2026 roku. Obie spotki nie miaty wykorzystanego limitu kredytowego na dzien
30 czerwca 2025 roku.
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23. Rezerwy irozliczenia miedzyokresowe

23.1. Rozliczenia miedzyokresowe bierne

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Rezerwa na premig i urlopy wypoczynkowe 20813 27 807
Odszkodowania z zaktadu ubezpieczen 44 -
Badanie sprawozdania finansowego - 422
Inne 1475 758
Razem 22332 28 987
krotkoterminowe 22332 28 987
dlugoterminowe - -
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23.2. Zmiany stanu rezerw
Rezerwa Rezerwa Rezerwa Rezerwa Rezerwy Inne Razem
na umorzenie EUA na koszty likwidacji na rekultywacje na umorzenie na rekultywacje
srodkow sktadowisk Swiadectw  terendw gérniczych
trwatych popiotéow pochodzenia energii
Stan na 1 stycznia 2025 roku 650 342 - 55 604 9 498 050 17 550 1221555
Zwigkszenia 266 076 - 825 6 46 639 750 314 296
zmniejszenia w tym: - - - 9) (60 828) (229) (61 066)
— wykorzystanie - - - 9) (47 861) - (47 870)
— rozwigzanie - - - - (12 967) (229) (13 196)
Stan na 30 czerwca 2025 roku
(niebadane) 916 418 - 56 429 6 483 861 18 071 1474785
Dlugoterminowe - - 56 154 - 398 637 328 455119
Krotkoterminowe 916 418 - 275 6 85224 17 743 1 019 666
Stan na 1 stycznia 2024 roku 608 294 - 67 354 200 621 370 18 317 1315535
Zwigkszenia 650 342 - 2087 9 72 010 923 725371
zmniejszenia w tym: (608 294) - (13837) (200) (195 330) (1 690) (819 351)
— wykorzystanie (606 658) - (11737) (200) (116 359) - (734 954)
— rozwigzanie (1636) - (2 100) - (78 971) (1 690) (84 397)
Stan na 31 grudnia 2024 roku 650 342 - 55 604 9 498 050 17 550 1221555
Dlugoterminowe - - 55329 - 377 237 330 432 896
Krotkoterminowe 650 342 - 275 9 120 813 17 220 788 659
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23.3. Opis istotnych tytuléw rezerw

23.3.1. Rezerwa na zobowiazania z tytulu emisji gazow cieplarnianych (EUA)

Grupa rozpoznaje rezerwe na umorzenie uprawnien do emisji gazoéw cieplarnianych. Na dzien 30 czerwca 2025 roku
kwota rezerwy wynosi 916 418 tysiecy ztotych.

Prawa do emisji dwutlenku wegla

Stan jednostek EUA na 1 kwietnia 2025 roku w ZE PAK SA wynosit 1 753 706 EUA W drugim kwartale 2025 roku
ZE PAK SA nie dokonywat wykupu zadnych zawartych kontraktéw terminowych ani nie realizowat zakupéw SPOT.
Stan jednostek EUA na koncie w Krajowym Osrodku Bilansowania i Zarzadzania Emisjami (KOBIZE) na 30 czerwca
2025 roku wynosit 1753 706 EUA. Dodatkowo 100 000 EUA zdeponowane jest na koncie IRGIT SA w KOBIZE
w ramach zabezpieczenia niepieni¢znego pod zawarte transakcje.

Rezerwa tworzona jest w korespondencji z kosztem wiasnym sprzedazy.

Okres 6 miesigcy  Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
30 czerwca 2025 30 czerwca 2024
roku (niebadane)  roku (niebadane)

tony tony
Emisja CO2* 889 555 745 228
Saldo na poczatek okresu 1663 706 1574041
Nabyte 190 000 79 000
Otrzymane darmowe - -
Sprzedaz i przekazane na zabezpieczenie - -
Zwrot z zabezpieczenia IRGIT - -
Przekazane na zabezpieczenie do IRGIT (100 000) -
Umorzenie - (1 652 335)
Saldo na koniec okresu 1753 706 706

*  Fizyczne umorzenie uprawnien do emisji za dany rok nastgpuje do 30 wrzesnia roku nastgpnego. W 2024 roku nastgpita zmiana

terminu umorzenia CO2 za poprzedni rok kalendarzowy z 30 kwietnia na 30 wrzesnia zgodnie z art. 92 Ustawy o systemie handlu
uprawnieniami do emisji COz.

23.3.2. Rezerwa na rekultywacje skladowisk popiotéw i koszty likwidacji Srodkéw trwatych

Grupa tworzy rezerw¢ na przyszte koszty rekultywacji terenu w oparciu o prawny obowiazek wynikajacy z ,,Pozwolen
zintegrowanych”. Podstawg szacowania wielkoSci rezerwy s3 dane przygotowywane przez zewnetrznego eksperta.
Warto$¢ rezerwy jest szacowana i weryfikowana na kazdy dzien bilansowy na podstawie oszacowanych kosztow
do poniesienia w przysztosci oraz dyskonta. Na dzien 30 czerwca 2025 roku utworzona rezerwa wynosita 56 429 tysiecy
ztotych.

Aktualne pozwolenia $rodowiskowe (Pozwolenie zintegrowane dla sktadowisk odpadéw, Instrukcja prowadzenia
sktadowiska odpadow zatwierdzone przez Marszatka Wojewddztwa Wielkopolskiego) sa wydane dla ZE PAK SA.
ZE PAK SA jest zarzadzajacym sktadowiskiem odpadow i jest zobowigzany do prowadzenia monitoringu srodowiska
wokot skladowiska oraz jego rekultywacji. Na skladowisku deponowane sa zarowno odpady ze spalania wegla
brunatnego i biomasy. Iloéci odpadow ze spalania wegla sg wigksze niz ze spalania biomasy. ZE PAK SA nie przewiduje
na ten moment zmiany zarzadzajacego sktadowiskiem. Rozpoczat si¢ natomiast proces zamykania czgéci sktadowiska
odpaddéw paleniskowych Odkrywka Gostawice (okoto 100 ha), ktéra stanowi zaladowiong juz cze$¢ tego sktadowiska.
Proces rekultywacji tej cze$ci powinien zakonczy¢ sie okoto 2026 roku. Pozostata cze$¢ tego sktadowiska nie jest obecnie
planowana do rekultywacji. Bedg tam sktadowane odpady ze sp6tki PAK — PCE Biopaliwa i Wodo6r sp. z 0.0. Odpady sg
przekazywane do ZE PAK SA na podstawie umowy.

23.3.3. Rezerwy rekultywacyjne i inne zwigzane z dzialalno$cia gérnicza

PAK KWB Konin SA jest zobowigzana na podstawie ustawy prawo gornicze i geologiczne do dokonania rekultywacji
terenéw, na ktoérych prowadzone byty prace wydobywcze. W zwiazku z tym Grupa tworzy rezerwe zard6wno na koszty
rekultywacji terenu zwigzanej z biezacym wydobyciem wegla na danej odkrywce jak réwniez na koszty rekultywacji
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wyrobiska koncowego w stopniu zaawansowania wydobycia wegla w poszczegolnych odkrywkach na dany dzien
bilansowy.

Rezerwa tworzona jest w oparciu o szacunki przysztych kosztow rekultywacji w oparciu o raporty niezaleznych
ekspertow szacujacych koszty rekultywacji na zlecenie Zarzadu. Szacunki dotyczace przewidywanych kosztow
rekultywacyjnych aktualizuje si¢ okresowo, z tym ze na kazda date sprawozdawcza weryfikowana jest wielkos¢ rezerwy
zgodnie z aktualnymi zalozeniami w zakresie stopy dyskontowe;j, inflacji oraz wielkosci wydobycia.

PAK KWB Konin SA w ramach prowadzonej dziatalno$ci zobowigzane sa do przywrocenia stanu pierwotnego lub
odbudowy zniszczen spowodowanych ruchem zakladu goérniczego. W zwigzku z tym Grupa tworzy rezerwe na
przewidywane koszty, do ktorych poniesienia jest zobligowana na podstawie zawartych porozumien. Szacunki dotyczace
przewidywanych kosztow zwigzanych z ruchem zaktadu goérniczego aktualizowane sg na kazda dat¢ sprawozdawcza.

Rezerwa na likwidacje obiektdow 1 rekultywacje terendw gorniczych oraz z tytulu przygotowania terendw
eksploatacyjnych w PAK KWB Konin SA na dzien 30 czerwca 2025 roku wyniosta 483 861 tysigcy ztotych i zmniejszyta
si¢ w poroéwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2024 roku o 14 189 tysiecy ztotych.

Kalkulujac rezerwe Grupa przyjeta nastgpujace zatozenia: stopa dyskonta na poziomie 5,22%, wskaznik inflacji zostat
przyjety na podstawie ,,Raportu o inflacji — listopad 2024r.”, zawierajacy projekcje inflacji opracowang w Departamencie
Analiz i Badan Ekonomicznych NBP. Rezerwa tworzona jest w korespondencji z kosztem wlasnym sprzedazy.

23.3.4. Rezerwa na umorzenie $wiadectw pochodzenia energii

W zwigzku ze sprzedaza energii elektrycznej do odbiorcow finalnych, Grupa ma obowigzek umorzenia okreslonej liczby
certyfikatow pochodzenia energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych, gazowych i kogeneracji. Na dzien 30 czerwca
2025 roku utworzona rezerwa z tego tytulu wynosita 6 tysiecy ztotych a na 31 grudnia 2024 roku wyniosta 9 tysiecy
ztotych. Rezerwa tworzona jest w korespondencji z kosztem wlasnym sprzedazy.

23.3.5. Innerezerwy

Glownymi pozycjami pozostatych rezerw na 30 czerwca 2025 roku sa w PAK KWB Konin SA: rezerwy na szkody
gérnicze w kwocie 329 tysiecy ztotych, rezerwy na toczace sie postepowania sgdowe w kwocie 1 096 tysiecy ztotych,
w PAK KWB Konin SA: rezerwy z tytutu trwatego wylaczenia z produkcji lesnej gruntow pod koncowy zbiornik po
odkrywce Adamow w kwocie 15 828 tysiecy zlotych.

Rezerwy na szkody gornicze i rezerwa z tytulu trwalego wylaczenia z produkeji sg tworzone w korespondencji z kosztem
wlasnym sprzedazy, a rezerwy na toczace si¢ postgpowania sadowe w korespondencji z pozostatymi kosztami
operacyjnymi.

24. Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug, pozostate zobowigzania
i rozliczenia miedzyokresowe

24.1. Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania finansowe
(dlugoterminowe)
30 czerwca 31 grudnia

2025 roku 2024 roku
(niebadane)

Zobowigzania dlugoterminowe wobec pozostatych jednostek — powyzej 12 m-cy - -
Inne 109 993 128 595
Razem 109 993 128 595

Glownym skladnikiem pozycji ,,Inne” sa zobowiazania warunkowe zwigzane z zakupem aktywOw spétek Energia
Przykona i Neo Energia Przykona X.
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24.2. Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania finansowe

(krotkoterminowe)

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Zobowigzania z tytutu dostaw i ushug: 96 646 168 736

Pozostate zobowigzania, w tym:

— zobowigzania inwestycyjne 637 3871
— zobowigzania wobec pracownikow z tytulu Wynagrodzen 13 243 9919
— zobowigzania z tytutu kaucji - 150
— inne zobowigzania 27 495* 5724
Razem 138 021 188 400

*  Glownym skladnikiem pozycji , Inne” sq zobowigzanie warunkowe zwiqgzane z zakupem aktywow spolek Energia Przykona

i Neo Energia Przykona X.

Zasady i warunki ptatnosci powyzszych zobowiqzan finansowych
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug sa nieoprocentowane i zazwyczaj rozliczane w terminach 14 badz 30-dniowych.

Zobowiazania z tytulu odsetek sg zazwyczaj rozliczane w okresach miesi¢cznych badz kwartalnych w ciggu catego roku
obrotowego.

24.3. Pozostale zobowigzania niefinansowe

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Zobowigzania z tytutu podatku VAT 7372 3371
Zobowiazania z tytutu optat srodowiskowych 249 3984
Zobowiazania z tytutu podatku akcyzowego 31 57
Zobowigzania z tytutu ubezpieczen spotecznych 13787 16 375
Podatek dochodowy od os6b fizycznych 2971 3878
Pozostate zobowiazania budzetowe 145 1055
Zaliczki na dostawy - 31
Optata eksploatacyjna 2 504 1529
Inne 1015 636
Razem 28 074 30916

Zobowigzania z tytutu optat §rodowiskowych dotycza optat za zanieczyszczanie powietrza, sktadowanie odpadow
oraz pobor wdd i odprowadzanie $ciekow. Okresem rozliczeniowym jest rok.

Zobowigzania z tytulu optat eksploatacyjnych dotycza oplat od wydobytej kopaliny, ktére wynikaja z Prawa
geologicznego i gorniczego. Okresem rozliczeniowym jest poirocze.

24.4. Dotacje i rozliczenia miedzyokresowe przychodéw (dtugoterminowe)

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Dotacje dtugoterminowe - 132
Pozostate 4848 4848
Razem 4848 4980

Glownym sktadnikiem pozycji ,,Pozostate” sg otrzymane nieodplatnie od Starostwa Powiatowego oraz Gminy grunty
w kwocie 3 895 tysiecy ztotych.
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25. Zobowiazania warunkowe oraz opis istotnych spraw sadowych

Poza zobowigzaniami opisanymi w notach 26 i 27 Grupa na dzien 30 czerwca 2025 roku nie posiadata innych zobowigzan
warunkowych, udzielonych gwarancji oraz poreczen.

25.1. Sprawy sadowe

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

Decyzja o Srodowiskowych uwarunkowaniach

Decyzja z dnia 7 sierpnia 2023 roku Burmistrz Miasta Turek ustalit na wniosek PAK CCGT sp. z 0.0. $srodowiskowe
uwarunkowania dla przedsiewzigcia pn. ,,.Budowa Bloku CCGT klasy 600 MW wraz z infrastrukturg towarzyszaca
na terenie Elektrowni Adamoéw” (DUS). Postanowieniem z dnia 8 sierpnia 2023 roku, Burmistrz nadat DUS
— na podstawie art. 108 § 1 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 roku Kodeks postepowania administracyjnego (Dz. U. z 2023
roku poz. 775 ze zm.) — rygor natychmiastowej wykonalnoéci wskazujac, iz ,,Realizacja przedmiotowej inwestycji
ma szczeg6lne znaczenie dla zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego Polski, zapobiezenia powstaniu strat
dla gospodarki krajowej, ktore moglyby powsta¢ w sytuacjach niedoboréw mocy, jak réwniez waznego interesu
spotecznego jakim jest zapewnienie stabilnych dostaw pradu dla gospodarstw domowych”. W dniu 28 sierpnia 2023 roku
Towarzystwo na rzecz Ziemi (TnZ) wnioslo zazalenie na postanowienie. W dniu 14 wrze$nia 2023 roku, TnZ uzupehito
zazalenie poprzez wskazanie argumentéw majacych w jego ocenie §wiadczy¢ o braku podstaw prawnych do wydania
postanowienia.

W dniu 4 wrze$nia 2023 roku TnZ wniosto odwotanie od DUS, zalaczajac do niego opracowanie dotyczace oddziatywania
planowanego projektu na wody powierzchniowe. W toku dalszego postgpowania odwotawczego TnZ wniosto kolejne
pisma zataczajac 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, odwotania TnZ, jak rowniez
przedtozonych opracowan.

Pismem z dnia 6 listopada 2023 roku PAK CCGT sp. z 0.0. wystapita 0 zmiane terminu na przedstawienie stanowiska
w sprawie do dnia 9 lutego 2024 roku wskazujac na zlecenie przez spotke opracowania ekspertyzy odnoszacej si¢
do zarzutoéw zawartych zar6wno 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 o.0. przedstawila stanowisko w sprawie zazalenia, w szczego6lnosci odnoszac si¢ do powotanych przez
TnZ zarzutow.

Postanowieniem z dnia 4 grudnia 2023 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie po rozpatrzeniu zazalenia
TnZ na postanowienie Burmistrza Miasta Turku z dnia 8 sierpnia 2023 roku nadajagcemu 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 zatatwiona w ustawowym terminie i wyznaczyto nowy termin zatatwienia sprawy do dnia 19 kwietnia
2024 roku.

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

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

Pismem skierowanym do Samorzgdowego Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 18 marca 2024 roku PAK CCGT
Sp. Z o.0. udzielita odpowiedzi, w ktérej potwierdzita dotychczasowe czynnosci dokonane przez Strong.

Dnia 9 maja 2024 roku PAK CCGT sp. z 0.0. otrzymato zawiadomienie Samorzgdowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie o mozliwoS$ci zapoznania si¢ z zebranym w sprawie materiatem dowodowym w postepowaniu odwotawczym
od decyzji $rodowiskowej z 7 sierpnia 2023 roku dla przedsigwziecia obejmujacego budowe bloku CCGT
wraz z infrastrukturg towarzyszgcg na terenie El. Adamow.

42



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysigcach ztotych)

Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie decyzja z dnia 27 czerwca 2024 roku utrzymato w mocy zaskarzona
decyzje srodowiskowa Burmistrza Miasta Turku z dnia 7 sierpnia 2023 roku. Z obszernego uzasadnienia decyzji wynika,
ze przedtozony przez Spoétke raport wraz z pozniejszymi uzupetnieniami jest kompletny i spojny, a zawarte w nim
informacje pozwalaja na dokonanie petnej oceny oddziatywania przedsigwzigcia na srodowisko.

Dnia 29 lipca 2024 roku Towarzystwo na rzecz Ziemi z siedzibg w O$wiecimiu wniosto do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Poznaniu skarge na decyzj¢ SKO w Koninie z dnia 27 czerwca 2024 roku. SKO w Koninie dnia
27 sierpnia 2024 roku udzielito odpowiedzi do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu na skarge TnZ,
w ktorej to wniosto o oddalenie przedmiotowej skargi.

W dniu 27 listopada 2024 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Poznaniu oglosit wyrok ws. decyzji srodowiskowej
dla bloku CCGT. Jest to wyrok korzystny dla Spotki, w ktorym sad oddalit skarge Towarzystwa na rzecz Ziemi.
W uzasadnieniu wyroku Sad podkreslit, ze organ odwotawczy nie tylko wypeit funkcje kontrolne wzgledem
zaskarzonego rozstrzygnigcia organu I instancji, lecz przede wszystkim rozpatrzyt sprawg¢ merytorycznie, zgodnie
z zasadg dwuinstancyjno$ci postepowania. Rozstrzygnigcie to zostato oparte na analizie ustalen wynikajacych z materiatu
procesowego zgromadzonego na etapie postepowania wyjasniajagcego przeprowadzonego przez organ I instancji,
jak 1 uzupetnionego przez Kolegium, jak rowniez poglgbionych ustalen i rozwazan wiasnych organu odwotawczego,
uwzgledniajacych caly material dowodowy, jak réwniez stanowiska stron postepowania wyrazonego na etapie
postepowania odwotawczego.

Dnia 24 lutego 2025 roku Towarzystwo na rzecz Ziemi wniosto skarge kasacyjng do Naczelnego Sadu Administracyjnego
w Warszawie od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 27 listopada 2024 roku, sygn. akt
IV SA/Po 676/24 w sprawie ze skargi Towarzystwa na rzecz Ziemi z siedzibg Oswiecimiu na decyzje Samorzadowego
Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 27 czerwca 2024 roku, nr SKO-ZP-4160/193/2023 w przedmiocie
srodowiskowych uwarunkowan.

Dnia 11 marca 2025 roku PAK CCGT sp. z 0.0. ztozyta do Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie odpowiedz
na skarge kasacyjna wniesiong przez Towarzystwo na rzecz Ziemi z siedzibg w Oswiecimiu od wyroku Wojewodzkiego
Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 27 listopada 2024 roku, sygn. akt IV SA/Po 676/24 i wniosta o oddalenie
skargi kasacyjnej oraz o przeprowadzenie rozprawy.

Postepowanie z powédztwa Piotra Zaka

W dniu 6 listopada 2024 roku Piotr Zak wystapit przeciwko Spétce z powddztwem o ustalenie nieistnienia, ewentualnie
stwierdzenie niewaznos$ci, ewentualnie uchylenie uchwat podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
ZE PAK SA w dniu 7 pazdziernika 2024 roku w przedmiocie: (i) zmiany liczebno$ci Rady Nadzorczej Spotki (uchwata
nr 3); (ii) odwolania cztonka Rady Nadzorczej Spotki pana Tobiasa Solorza (uchwata nr 5); (iii) odwotania cztonka Rady
Nadzorczej Spotki pana Piotra Zaka. Tres¢ ww. uchwal zostata opublikowana przez Spotke w raporcie biezacym
nr 20/2024 z dnia 8 pazdziernika 2024 roku. Spotka ztozyta w dniu 31 grudnia 2024 roku odpowiedZ na pozew wnoszac
o0 oddalenie powoédztwa w catoéci. W dniu 3 lutego 2025 roku Piotr Zak zlozyt replike na odpowiedZz ZE PAK SA
na pozew. 18 marca 2025 roku ZE PAK SA ztozyl pismo przygotowawcze w odpowiedzi na pismo powoda z dnia
3 lutego 2025 roku. Na 3 lipca 2025 roku Sad Okregowy w Poznaniu wyznaczyt pierwszy termin rozprawy w spawie
z powddztwa Piotra Zaka przeciwko Spotce.

W lipcu 2025 roku Spotka powzigta informacj¢ dotyczaca (i) cofnigcia w catosci pozwu w sprawie uchwat podjetych
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 7 pazdziernika 2024 roku, ztozonego przez Petnomocnikow
Pana Piotra Zaka w Sadzie Okregowym w Poznaniu, IX Wydzial Gospodarczy, bez zrzeczenia sie roszczen objetych
pozwem oraz (ii) wniosku o umorzenie tego postgpowania.

25.2. Zobowiazania warunkowe zwiazane z likwidacja elektrowni

Obowigzek przeprowadzenia likwidacji i rekultywacji terenu wynika z pozwolen zintegrowanych na prowadzenie
instalacji spalania paliw w elektrowniach Patnéw i Konin oraz Adaméw nalezacych do ZE PAK SA. Na wyzej
wymienionych podmiotach w przypadku zakonczenia dziatalnosci cigzy obowigzek do przeprowadzenia likwidacji
wszystkich obiektow i urzadzen instalacji zgodnie z wymaganiami wynikajacymi z przepiséw prawa budowlanego. Teren
instalacji po ich likwidacji winien by¢ zagospodarowany wedlug ustalen dokonanych z organem samorzadowym.
W szczegdlnosci nalezy sporzadzi¢ projekt likwidacji obiektow i urzadzen uwzgledniajacy wymagania ochrony
srodowiska, gldwnie w odniesieniu do gospodarki odpadami.

Elektrownia Adamow zakonczyta juz swoja dziatalnos$¢ i obecnie przeprowadzany jest proces likwidacji / rekultywacji
zlokalizowanych tam instalacji. W przypadku Patnowa eksploatacja starszych jednostek zakonczyta si¢ w 2024 roku
a zakonczenie eksploatacji bloku 9 o mocy 474 MW (dawna Elektrownia Patnow II), planowane jest w pierwszym
potroczu 2026 roku.
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Bazujac na doswiadczeniach zwiazanych z likwidacja elektrowni Adamow, nalezy racjonalnie zalozy¢, ze warto$é
zdemontowanych urzadzen, ztomu oraz kruszywa z likwidowanych instalacji jest w stanie pokry¢ koszty likwidacji
i rekultywacji jednostek i nie wystepuja istotne wyplywy srodkow pienigznych zwigzane z rekultywacja.

Zobowiqgzania warunkowe zwiqzane z realizacjq projektu budowy jednostki gazowej CCGT

Grupa realizuje projekt budowy jednostki gazowej CCGT 0 mocy 574 MW w lokalizacji bytej elektrowni weglowej
Adamoéw. Projekt uzyskat wsparcie w postaci wygranej aukcji na rynku mocy w grudniu 2021 roku zaktadajac 17-letni
kontrakt mocowy, z obowiazkiem $wiadczenia gotowosci do produkcji energii elektrycznej od 2026 roku. W zwiazku
z wydluzeniem terminéw budowy jednostki, aktualny przewidywany termin oddania jednostki do eksploatacji
wyznaczony jest na trzeci kwartat 2027 roku, co moze oznacza¢ konieczno$¢ poniesienia przez jednostke kar z tytulu
cze$ciowego niewykonania obowigzku mocowego w latach 2026-2027. W przypadku realizacji takich kar, Grupa bedzie
odnosié je jako czgs¢ wynagrodzenia zmiennego przypisanego do odpowiedniego zobowigzania do §wiadczenia ustug
zgodnie z MSSF 15.

26. Zabezpieczenia splaty zobowigzan

W celu zabezpieczenia splaty zobowiazan Grupa stosuje wiele form zabezpieczen. Do najpowszechniejszych naleza
hipoteki oraz zastawy rejestrowe.

Na dzien 30 czerwca 2025 roku oraz na dzien 31 grudnia 2024 roku Grupa posiadata nastgpujace zobowiazania
zabezpieczone na jej majatku oraz pozostale zabezpieczenia sptaty zobowigzan:

Zobowiqzania zabezpieczone na majqtku

30 czerwca 2025 31 grudnia 2024
. . . Kwota Waluta Kwota Waluta
Umowa Rodzaj zabezpieczenia - . - .
zabezpieczenia zabezpieczenia
Oswiadczenie o poddaniu si¢
. . egzekucjiw trybie art. 777 Do kwoty 75000 PLN Do kwoty 75000  PLN
Umowa o wielocelowy limit ~ par. 1 pkt 5 kpc w formie
kredytowy w Pekao SA w aktu notarialnego
kwocie 50 000 tysiecy ztotych  Pelnomocnictwo do
dla ZE PAK SA 0
rachunkow bankowych Do kwoty 25000 PLN Do kwoty 25000 PLN
prowadzonych w Banku
Pekao SA

Oswiadczenie o poddaniu si¢
egzekucji w trybie art. 777
par. 1 pkt 5 kpc w formie
aktu notarialnego

Do kwoty 120 000 PLN Do kwoty 120 000 PLN

Umowa o otwarcie linii Pelnomocnictwo do
gwarancji w Pekao SA w kwocie rachunkéw bankowych

50 000 tysiecy ztotych dla prowadzonych w Banku Do kwoty 50000 PLN Do kwoty 50000 PLN
ZE PAK SA Pekao SA
Kaucja srodkéw pienigznych Do kwoty 4 000 PLN Do kwoty 4 000 PLN

w Banku Pekao SA

Umowa o limit na gwarancje w  Oswiadczenie o poddaniu si¢
Santander Bank Polska SAw  egzekucji w trybie art. 777
kwocie 100 000 tysiecy ztotych  par. 1 pkt 5 kpc w formie
dla ZE PAK SA aktu notarialnego

Do kwoty 120 000 PLN Do kwoty 120000 PLN

Pelnomocnictwo do
rachunkéw bankowych

. _— Do kwoty 20000 PLN Do kwoty 20000 PLN
Umowa o wielocelowy limit ~ prowadzonych w Banku
kredytowy w Pekao SA w Pekao SA
kwocie 20 000 tysiecy zlotych  Ogwiadczenie o poddaniu sig
dla PR PAK SERWIS sp. z 0.0. ji i
P egzekucji w trybie art. 777 Do kwoty 30000  PLN Do kwoty 30000  PLN

par. 1 pkt 5 kpc w formie
aktu notarialnego
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Przelew wierzytelnosci z

umow handlowych na Do kwoty 86 243  PLN Do kwoty 105961  PLN
minimum 50% kwoty limitu
Oswiadczenie o poddaniu si¢
egzekucji w trybie art. 777
) par. 1 pkt. 5 kpc przez PR Do kwoty 0 PLN Do kwoty 15000 PLN
Umovya ramowa w mBank SAW  pak SERWIS sp.20.0.
kwocie 3 300 tysiecy ztotych dla — - —
PR PAK SERWIS sp. 7 0.0. OSW‘kadc_?emf ObPOddtaI;‘;l;“?
egzexucjrwrybie art. Dokwoty 0 PLN Do kwoty 11000  PLN
par. 1 pkt. 5 kpc przez
ZE PAK SA
Umowa o cztonkostwo w Oswiadczenie o poddaniu si¢
Gietdowej Izbie Rozrachunkowej egzekucji w trybie art. 777
prowadzonej przez IRGIT SAz Par. 1 pkt. 5 kpc w formie Do kwoty 3000000 PLN Do kwoty 3000000 PLN
28 maja 2010 roku aktu notarialnego
Pozostale zabezpieczenia splaty zobowiqgzan
Udzielone gwarancje
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Rodzaj zabezpieczenia Kwota Waluta Kwota Waluta
zabezpieczenia zabezpieczenia
Gwarancje dobrego wykonania umowy 10486 PLN 2063 PLN
Gwarancja zaptaty wadium 60 PLN 590 PLN
Gwarancje usuni¢cia wad i usterek 3064 PLN 3614 PLN
427 EUR 448  EUR
Gwarancje platnosci/zwrotu zaliczki (w tym gwarancje 4000 PLN 4000 PLN
zabezpieczajace transakcje na TGE / IRGIT) - EUR - EUR

Ponadto Grupa stosuje jako zabezpieczenia sptaty zobowigzan cesje z umédw sprzedazy, cesje z polis ubezpieczeniowych.

Udzielone poreczenia
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Rodzaj zabezpieczenia Kwota Waluta Kwota Waluta
zabezpieczenia zabezpieczenia
Porgczenia wewnatrzgrupowe - PLN - PLN
- EUR - EUR
Porgczenia udzielone podmiotom spoza Grupy 451632 PLN 534605 PLN
415011 EUR 598839 EUR
Razem udzielone poreczenia 451632 PLN 534605 PLN
415011 EUR 598839 EUR
27. Otrzymane gwarancje i poreczenia
Otrzymane gwarancje
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Rodzaj zabezpieczenia Kwota Waluta Kwota Waluta
zabezpieczenia zabezpieczenia
Gwarancje dobrego wykonania umowy 32366 PLN 32366 PLN
46 026 EUR 46 026 EUR
Gwarancje usunigcia wad i usterek 2764 PLN 3323 PLN
- EUR - EUR
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Gwarancje zwrotu zaliczki 47979 PLN 53186 PLN
57812 EUR 86 580 EUR
Gwarancje platnosci - PLN 40 PLN
- EUR - EUR
Otrzymane poreczenia
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku
(niebadane)
Rodzaj zabezpieczenia Kwota Waluta Kwota Waluta
zabezpieczenia zabezpieczenia
Porgczenia wewnatrzgrupowe - PLN - PLN
- EUR - EUR
Porgczenia otrzymane od podmiotéw spoza Grupy 47310 PLN 47310 PLN
- EUR - EUR
Razem otrzymane por¢czenia 47310 PLN 47 310 PLN
- EUR - EUR

28.

Informacje o podmiotach powigzanych

Nastepujgca tabela przedstawia tgczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powigzanymi za okres 6 miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2025 roku i 30 czerwca 2024 roku oraz naleznos$ci i zobowigzania na dzien 30 czerwca 2025
roku oraz 30 czerwca 2024 roku oraz przychody i koszty finansowe za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2025

roku oraz 30 czerwca 2024 roku.

Jednostki stowarzyszone
Pozostate podmioty powiazane

Razem

Jednostki stowarzyszone
Pozostate podmioty powiagzane

Razem

Wspolne przedsigwziecia i jednostki
StOW&I’ZySZOﬂE‘

Razem

Sprzedaz Zakupy
okres 6 miesigcy zakonczony dnia okres 6 miesigcy zakonczony dnia
30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca
2025 roku 2024 roku 2025 roku 2024 roku
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
36 326 149 964 7095 6 857
70 97 8514 6290
36 396 150 061 15 609 13 147
Naleznosci Zobowigzania
30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca
2025 roku 2024 roku 2025 roku 2024 roku
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
13 849 59 501 1525 1690
35 33 2517 2115
13884 59 534 4042 3805

Przychody finansowe
za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia

Koszty finansowe
za okres 3 miesiecy zakonczony dnia

30 czerwca
2024 roku
(niebadane)

30 czerwca
2025 roku
(niebadane)

30 czerwca
2024 roku
(niebadane)

30 czerwca
2025 roku
(niebadane)

806 544

571 377

Na dzien 30 czerwca 2025 roku Grupa posiadata naleznosé z tytutu udzielonych pozyczek jednostkom stowarzyszonym

w kwocie 12 585 tysiecy ztotych.
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28.1. Pozyczka udzielona cztonkowi Zarzadu

Zarébwno w okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia 30 czerwca 2025 roku jak i w okresie 6 miesi¢cy zakonczonym
dnia 30 czerwca 2024 roku Jednostka dominujaca nie udzielita osobom wchodzacym w sktad organdow zarzadzajacych

i nadzorujacych zadnych pozyczek i §wiadczen o podobnym charakterze.

28.2. Inne transakcje z udziatem cztonkéw Zarzadu

Zar6wno w okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia 30 czerwca 2025 roku jak i w okresie 6 miesigcy zakonczonym
dnia 30 czerwca 2024 roku nie miaty miejsca transakcje z udziatem oséb wchodzacych w sktad organow zarzadzajacych

i nadzorujacych.
28.3. Wynagrodzenie wyzszej kadry kierowniczej Grupy

28.3.1.

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2025
roku (niebadane)

Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne cztlonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Grupy

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia
30 czerwca 2024
roku (niebadane)

Zarzqd jednostki dominujgcej

Krotkoterminowe §wiadczenia pracownicze 5578 4287
Rada Nadzorcza jednostki dominujqcej

Krotkoterminowe §wiadczenia pracownicze 571 644
Zarzqdy jednostek zaleznych

Krotkoterminowe §wiadczenia pracownicze 1371 2523
Rada Nadzorcza jednostek zaleznych

Krotkoterminowe §wiadczenia pracownicze 636 1400
Razem 8 156 8 854
28.3.2. Wynagrodzenie wyplacone lub nalezne pozostalym czlonkom gléwnej kadry kierowniczej

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

30 czerwca 2025 30 czerwca 2024
roku (niebadane)  roku (niebadane)
Krotkoterminowe §wiadczenia pracownicze 6 955 7214
Swiadczenia po okresie zatrudnienia 10 26
Swiadczenia z tytutu rozwiazania stosunku pracy 72 -
Laczna kwota wynagrodzenia wyplaconego gléwnej kadrze kierowniczej
(z wyjatkiem czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej) 7037 7240

29. Celeizasady zarzadzania ryzykiem finansowym

Do glownych instrumentéow finansowych, z ktorych korzysta Grupa, naleza kredyty bankowe, pozyczki otrzymane
od jednostek powigzanych i innych instytucji, srodki pieni¢zne oraz lokaty krotkoterminowe. Glownym celem tych
instrumentéw finansowych jest pozyskanie $rodkow finansowych na dziatalno$¢ Grupy. Grupa posiada tez inne
instrumenty finansowe, takie jak naleznosci i zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, ktoére powstaja bezposrednio w toku
prowadzonej przez nig dziatalno$ci.

Glowne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych Grupy obejmuja ryzyko stopy procentowej, ryzyko
zwiazane z plynnoscia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania
kazdym z tych rodzajow ryzyka — zasady te zostaty w skrocie omowione ponizej. Grupa monitoruje rowniez ryzyko cen
rynkowych dotyczace wszystkich posiadanych przez nig instrumentéw finansowych.

29.1. Ryzyko stopy procentowej

Potencjalne narazenie Grupy na ryzyko wywolane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim zobowigzan
finansowych.
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W zwigzku z toczacym si¢ na polskim rynku finansowym procesem wdrazania nowego wskaznika referencyjnego
i docelowo zastgpienia nim stosowanego obecnie wskaznika referencyjnego stopy procentowej WIBOR, Grupa
nie identyfikuje ryzyka w tym zakresie. W umowach finansowych Grupy zawarte sa zapisy dotyczace stosowania
»Klauzul fall-back” co oznacza, ze umowy zawierajg zasady ich kontynuowania w przypadku, gdy wskaznik referencyjny
nie bedzie opracowywany. Na podstawie tych postanowien zostanie ustalone nowe oprocentowanie.

Ryzyko stopy procentowej - wrazliwosé¢ na zmiany

W analizie wrazliwo$ci na ryzyko stopy procentowej Grupa stosuje rownolegte przesunigcie krzywej stop procentowych
o potencjalng mozliwg zmiane¢ referencyjnych stop procentowych w trakcie najblizszego roku. Dla celow analizy
wrazliwos$ci na ryzyko zmian stop procentowych wykorzystano $rednie poziomy referencyjnych stép procentowych
w danym roku. Skala potencjalnych zmian stop procentowych zostala oszacowana na podstawie zmiennoS$ci
implikowanych ATMF (,,At-the-Money-Forward” opcja na forwardy do ustalania zmienno$ci instrumentéw
finansowych) opcji na stope¢ procentowa kwotowanych na rynku migdzybankowym dla walut, dla ktorych Grupa posiada
ekspozycj¢ na ryzyko stop procentowych z daty bilansowej. Do obliczen analizy wrazliwosci stopy procentowej przyjeto
prognozowany wskaznik 3 miesiecznej zmiany stopy procentowej z konca czerwca 2025 roku (instrument
PLN1Y3WATM) przemnozony przez srednig wskaznika WIBOR 3M z ostatnich 12 miesiecy.
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Klasy instrumentow
finansowych

30 czerwca 2025 roku
(niebadane)

Analiza wrazliwos$ci na ryzyko stopy procentowej na 30 czerwca 2025 roku

WIBOR EURIBOR
WIBOR WIBOR EURIBOR EURIBOR
+ 202pb - 202pb + 37,5pb - 37,5pb
wartos¢ wartos¢ wynik inne wynik inne wynik inne wynik inne
bilansowa narazona finansowy catkowite finansowy catkowite finansowy catkowite finansowy catkowite
na ryzyko dochody dochody dochody dochody
Pozostate aktywa
finansowe 47 137 159 3 - 3) - - - - -
Naleznosci z tytutu
dostaw i ushug oraz
pozostate naleznosci 378 218 - - - - - - - - -
Srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty 361 206 361 206 7 009 - (7 009) - 53 - (53) -
Oprocentowane kredyty
i pozyczki (325 350) (325 350) (6 572) - 6572 - - - - -
Zobowiazania z tytutu
dostaw i ushug oraz
pozostate zobowiazania
finansowe (248 014) - - - - - - - - -
Zobowiazania z tytutu
leasingu finansowego (28 397) (28 397) (574) - 574 - - - - -
Pochodne instrumenty
finansowe - - - - - - - - - -
Razem 184 800 7618 (134) - 134 - 53 - (53)

pb — punkty bazowe
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Klasy instrumentow
finansowych

30 czerwca 2024 roku

(niebadane)

Analiza wrazliwos$ci na ryzyko stopy procentowej na 30 czerwca 2024 roku

WIBOR

EURIBOR

WIBOR
+ 196pb

WIBOR
- 196pb

EURIBOR
+ 69,2pb

EURIBOR
- 69,2pb

wartosé
bilansowa

wartosé
narazona
na ryzyko

wynik
finansowy

inne
catkowite
dochody

wynik inne
finansowy catkowite
dochody

wynik
finansowy

inne
catkowite
dochody

wynik
finansowy

inne
catkowite
dochody

Pozostate aktywa
finansowe

Naleznosci z tytutu
dostaw i ushug oraz
pozostale naleznoSci
Srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty
Oprocentowane kredyty
1 pozyczki
Zobowiazania z tytutu
dostaw i ushug oraz
pozostate zobowiazania
finansowe

Zobowiazania z tytutu
leasingu finansowego

Pochodne instrumenty
finansowe

43196

663 021

496 830

(330 021)

(32 689)

140

496 830

(32 689)

8423

(641)

®) -

(8 423) -

641 -

464

(464)

Razem

pb — punkty bazowe

840 337

464 281

7785

(7 785) -

464

(464)
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29.2. Ryzyko walutowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku zadna ze spotek Grupy nie miata aktywnych instrumentéw stuzacych
ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kurséw walutowych (np. transakcje forward na walute¢ EUR/PLN).

Potencjalne mozliwe zmiany kurséw walutowych zostaty obliczone na podstawie rocznych zmienno$ci implikowanych dla opcji walutowych kwotowanych na rynku
migdzybankowym dla danej pary walut z daty bilansowe;.

Grupa identyfikuje ekspozycj¢ na ryzyko zmian kurséw walutowych EUR/PLN. Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na racjonalne mozliwe
do zaistnienia zmiany kursoéw walutowych, przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow ryzyka dla tych klas instrumentow finansowych, ktore sa narazone na ryzyko
zmiany kurséw walutowych. Do obliczen analizy wrazliwosci kursu walutowego EUR/PLN przyjeto prognozowany wskaznik rocznej zmiany kursu walutowego z konca
czerwca 2025 roku (instrument EURPLN1YO=R) przemnozony przez $rednig kursu EUR/PLN z ostatnich 12 miesigcy.

Klasy instrumentéw finansowych 30 czerwca 2025 roku Analiza wrazliwosci na ryzyko walutowe na 30 czerwca 2025 roku
(niebadane) EUR/PLN
Kurs EUR / PLN + 5,71% Kurs EUR / PLN - 5,71%
4,4841 3,9997
Wartosé Wartosé¢ Wynik Inne Wynik Inne
bilansowa narazona finansowy catkowite finansowy catkowite
na ryzyko dochody dochody
Pozostate aktywa finansowe 47 137 - - - - -
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 378 218 360 21 - (21) -
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 361 206 14 245 813 - (813) -
Oprocentowane kredyty i pozyczki (325 350) - - - - -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania (248 014) (2 226) (127) - 127 -
finansowe

Zobowigzania z tytutu leasingu (28 397) - - - - -
Razem 184 800 12379 707 - (707) -
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Klasy instrumentéw finansowych

30 czerwca 2024 roku

Analiza wrazliwosci na ryzyko walutowe na 30 czerwca 2024 roku

(niebadane) EUR / PLN
Kurs EUR / PLN + 6,38% Kurs EUR / PLN - 6,38%
4,5882 4,0378

Wartosé Wartosé¢ Wynik Inne Wynik Inne

bilansowa narazona finansowy catkowite finansowy catkowite

na ryzyko dochody dochody

Pozostate aktywa finansowe 43 196 - - - - -

Nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci 663 021 1571 100 - (100) -

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 496 830 67 063 4279 - (4 279) -

Oprocentowane kredyty i pozyczki - - - - - -

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania (330 021) (73 232) (4672) - 4672 -
finansowe

Zobowigzania z tytutu leasingu (32 689) - - - - -

Razem 840 337 (4 598) (293) - 293 -
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29.3. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest potencjalnym zdarzeniem kredytowym, ktére moze zmaterializowac si¢ w postaci nastgpujacych
czynnikéw: niewyptacalnosci kontrahenta, czeSciowej sptaty nalezno$ci, istotnego opdznienia w splacie naleznosci
lub innego nieprzewidzianego odstepstwa od warunkoéw kontraktowych.

Grupa zawiera transakcje wylacznie z renomowanymi firmami o dobrej zdolnosci kredytowej. Wszyscy klienci, ktérzy
pragng korzysta¢ z kredytow kupieckich, poddawani sa procedurom wstepnej weryfikacji. Ponadto, dzieki biezacemu
monitorowaniu stanéw naleznosci, narazenie Grupy na ryzyko niesciagalnych naleznosci jest nieznaczne. Na dzien
30 czerwca 2025 roku jeden kontrahent posiada wierzytelnosci powyzej 10% salda naleznos$ci ogétem Grupy.

Glownym odbiorcg energii elektrycznej Grupy jest Towarowa Gietda Energii SA. Transakcje dokonywane na gietdzie
rozliczane sg w trybie dziennym co minimalizuje ryzyko kredytowe. Z tego wzgledu Grupa nie stosuje dodatkowych
zabezpieczen wynikajacych ze zjawiska koncentracji naleznosci.

W odniesieniu do innych aktywow finansowych Grupy, takich jak srodki pienigzne i ich ekwiwalenty, aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy oraz niektdre instrumenty pochodne, ryzyko kredytowe Grupy powstaje w wyniku niemoznosci
dokonania zaplaty przez druga strong umowy, a maksymalna ekspozycja na to ryzyko réwna jest wartosci bilansowej
tych instrumentéw.

Grupa analizuje i redukuje ryzyko kredytowe w odniesieniu do $rodkoéw pienieznych poprzez biezacy monitoring
ratingéw instytucji finansowych oraz ogranicza ryzyko koncentracji nadwyzek $srodkow pieni¢znych w jednej instytucji
finansowej, wykorzystujac do tego wewnetrzny regulamin zasad zarzadzania ryzykiem.

Dhugoterminowe ratingi przyznane bankom, w ktorych Grupa posiada srodki pieni¢zne:

Nazwa banku Rating przyznany przez Agencje Ratingowgq
Fitch S&P Moody's

PEKAO SA BBB BBB+ A2
PKO BP - - A2
BGK A- - -
mBank BBB- BBB -
Bank Millennium BBB+ - Baa3
Santander Bank Polska BBB+ - A3
Alior Bank BB BB+ -
BNP Paribas Bank Polska BBB+ - A+
EFG Bank (Luxembourg) SA A - Al

Srodki pienigzne GK ZE PAK na dzien 30 czerwca 2025 roku w podziale na poszczegdlne ratingi kredytowe bankow:

Poziom ratingu poszczegdlnych agencji ratingowych Kwota srodkéw pienigznych
. na dzien 30 czerwca 2025 roku

Moody's S&P Fitch bez srodkow w kasie (niebadane)
Aaa AAA AAA -
Aal AA+ AA+ -
Aa2 AA AA -
Aa3 AA- AA- 155 032
Al A+ A+ -
A2 A A 188 096
A3 A- A- 8
Baal BBB+ BBB+ 18015
Baa2 BBB BBB -
Baa3 BBB- BBB- 47
Bal BB+ BB+ 8
Ba2 BB BB -
Ba3 BB- BB- -
B1 B+ B+ -
B2 B B -
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B3 B- B- -
Caal CCC+ CccC -
Caa2 CcC -
Caa3 CCcC- -

Ca CcC -

C -

C D DDD -

- DD -
- D -
Suma 361 206

29.4. Ryzyko zwigzane z ptynnoscia

Grupa monitoruje ryzyko braku funduszy przy pomocy narzedzia okresowego planowania ptynno$ci. Narzedzie to
uwzglednia terminy wymagalno$ci / zapadalnosci zaréwno inwestycji jak i aktywow finansowych (np. konta naleznosci,
pozostalych aktywow finansowych) oraz prognozowane przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjne;.

Celem Grupy jest utrzymanie rownowagi pomiedzy ciggloscia a elastycznos$cig finansowania, poprzez korzystanie
z rozmaitych zrodet finansowania, takich jak kredyty w rachunku biezacym, kredyty bankowe, obligacje, akcje
uprzywilejowane oraz umowy leasingu finansowego.

Ryzyka zwigzane z prowadzong dziatalno$cia, w tym ryzyka ptynnosci i zdolnosci do generowania odpowiednich
przeptywow pienieznych zostaty takze opisane w nocie 4.1 dotyczacej zatozenia kontynuacji dziatalnosci przez Grupe.

Grupa ma obowiazek zakupu uprawnien do emisji CO,, a transakcje forward na zakup uprawnien na wlasne potrzeby
zostaty opisane w nocie 30.2.1.

Grupa realizuje projekt inwestycyjny na Budowe bloku CCGT klasy 600 MWe wraz z infrastruktura towarzyszacg na
terenie elektrowni Adamow, ktérym generalnym wykonawca jest konsorcjum firm Siemens Energy Global GmbH Co
KG, Siemens Energy sp. z 0.0. oraz Metlen Energy & Metals S.A. (poprzednio: Mytilineos S.A.). Kwota zobowigzan
inwestycyjnych dotyczaca tej inwestycji od dnia 30 czerwca 2025 roku do kofica realizacji inwestycji oscyluje
na poziomie 1 252 min z1.

Tabele ponizej przedstawiaja zobowigzania finansowe Grupy na dzief 30 czerwca 2025 roku oraz 30 czerwca 2024 roku
wedtug daty zapadalnosci na podstawie umownych niezdyskontowanych platnosci.

30 czerwca 2025 roku Ponizej Od 3do 12 Od 1 roku Powyzej 5 lat Razem
(niebadane) 3 miesigcy miesigcy do 5 lat

Oprocentowane kredyty

i pozyczki 325 350 - - - 325 350
Zobowiazania z tytutu

dostaw i ushug oraz pozostate

zobowigzania finansowe 113 322 24 699 14 851 95 142 248 014
Zobowiazania

z tytutu leasingu - 4699 17728 5970 28 397
Razem 438 672 29398 32579 101 112 601 761
30 czerwca 2024 roku Ponizej Od 3do 12 Od 1 roku Powyzej 5 lat Razem
(niebadane) 3 miesigcy miesigcy do 5 lat

Oprocentowane kredyty

1 pozyczki - - - - -

Zobowigzania z tytutu
dostaw i ushug oraz pozostate

zobowigzania finansowe 199 576 24 38 555 91 866 330 021
Zobowigzania

z tytutu leasingu 20 4699 17 006 10 964 32689
Razem 199 596 4723 55561 102 830 362 710
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30. Instrumenty finansowe

30.1. Wartos¢ bilansowa poszczegolnych klas instrumentow finansowych

Ponizsza tabela przedstawia wykaz instrumentow finansowych Grupy, w podziale na poszczegdlne klasy i kategorie
aktywow i zobowigzan zgodnie z MSSF 9.

Kategoria 30 czerwca 31 grudnia
zgodnie z MSSF 9 2025 roku 2024 roku
(niebadane)

Aktywa finansowe

Pozostate aktywa finansowe AFwgZK 47 137 47 193
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci AFwgZK 378 218 401 793
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty AFwgZK 361 206 505 959

Zobowigzania finansowe

Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki, w tym: 325 350 -
— dlugoterminowe PZFwgZK - -
—  krétkoterminowe PZFwgZK 325350 -

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania
finansowe PZFwgZK 248 014 316 995

Zobowigzania z tytutu leasingu 28 397 33835

Uzyte skroty:
PZFwgZK — Pozostate zobowigzania finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu
AFwgZK — Aktywa finansowe wg zamortyzowanego kosztu

Na dzien 30 czerwca 2025 roku oraz na dzien 31 grudnia 2024 roku, Grupa nie posiadata zadnych pochodnych
instrumentow finansowych wycenianych w warto$ci godziwe;j.

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych innych niz instrumenty pochodne na dzien 30 czerwca 2025 roku
oraz 31 grudnia 2024 nie odbiegata istotnie od wartosci bilansowych, z uwagi gtoéwnie na fakt, iz dla instrumentow
krotkoterminowych efekt zastosowania dyskonta nie jest istotny oraz fakt, iz dotyczace transakcje sa zawierane
na warunkach rynkowych, z tego powodu warto$¢ godziwa wspomnianych instrumentéw zostala zaprezentowana
w wysokosci warto$ci bilansowe;j.

Wycena oprocentowanych pozyczek i kredytow po poczatkowym uj¢ciu dokonywana jest wg metody zamortyzowanego
kosztu, uwzgledniajac umowne koszty zwigzane z uzyskaniem danego kredytu lub pozyczki oraz dyskonto i uzyskane
premie.

30.2. Ryzyko stopy procentowej instrumentéw finansowych

Ponizsza tabela prezentuje luke stopy procentowej, stanowiaca ckspozycje Grupy na ryzyko stopy procentowej
oraz koncentracj¢ tego ryzyka w podziale na waluty oraz rodzaj oprocentowania.

Waluta Rodzaj Wartosé Wartosé
oprocentowania bilansowa bilansowa
na dzien na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
State - -

PLN .

Aktywa finansowe narazone na ryzyko stopy Zmienne 347121 420 126
procentowej Inne State - -
waluty Zmienne 14 245 85 848
Zobowigzania finansowe narazone na ryzyko stopy PLN State - -
procentowej Zmienne 325 350 -
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Inne State - -
waluty Zmienne - -
Stale - -

PLN .
. Zmienne 21771 420126

Ekspozycja netto

Inne State - -
waluty Zmienne 14 245 85 848

Oprocentowanie instrumentow finansowych o zmiennym oprocentowaniu jest aktualizowane w okresach ponizej jednego
roku. Odsetki od instrumentéw finansowych o staltym oprocentowaniu sg stale przez caty okres do uptywu terminu
zapadalno$ci / wymagalnos$ci tych instrumentéw. Pozostale instrumenty finansowe Grupy, ktore nie zostaly ujete
w powyzszych tabelach, nie sg oprocentowane 1 w zwiazku z tym nie podlegaja ryzyku stopy procentowe;.

30.2.1. Zabezpieczenia

Na dzien 30 czerwca 2025 roku, podobnie jak na 30 czerwca 2024 roku, zadna ze spotek Grupy nie miata aktywnych

instrumentdw shizacych ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kurséw walutowych (np. transakcje forward
na walut¢ EUR/PLN).

Grupa zabezpiecza ryzyko zmian cen uprawnien do emisji CO; wykorzystujac transakcje terminowe na zakup uprawnien
na wiasne potrzeby. W ponizszych tabelach przedstawiono podsumowanie aktywnych na dzien 30 czerwca 2025 roku
oraz 30 czerwca 2024 roku transakcji terminowych.

30 czerwca 2025 roku (niebadane)

Rodzaj zawartych transakcji Tlos¢ Lgczny Waluta Termin
zakupionych nominat transakcji transakcji zapadalnosci

uprawnien w tys. EUR
Transakcje forward 1 846 000 132 327 EUR Do 1 roku
Transakcje forward - - EUR Powyzej 1 roku

30 czerwca 2024 roku (niebadane)

Rodzaj zawartych transakcji Tlosé¢ Lqgczny Waluta Termin
zakupionych nominat transakcji transakcji zapadalnosci

uprawnien w tys. EUR
Transakcje forward 2 070 000 184 511 EUR Do 1 roku
Transakcje forward 1262 000 101 240 EUR Powyzej 1 roku

31. Zarzadzanie kapitalem

Glownym celem zarzadzania kapitalem Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych wskaznikow
kapitatowych, ktére wspieratyby dzialalno$¢ operacyjna Grupy i zwigkszaly warto$¢ dla jej akcjonariuszy.

Grupa zarzadza strukturg kapitatowa i w wyniku zmian warunkow ekonomicznych wprowadza do niej zmiany.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym dnia 30 czerwca 2025 roku oraz w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2024 roku
nie wprowadzono zadnych zmian do celow, zasad i procesow obowigzujacych w tym obszarze.

Grupa monitoruje stan kapitalow stosujac wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek zadluzenia netto do sumy
kapitatlow powigkszonych o zadtuzenie netto. Do zadtuzenia netto Grupa wlicza oprocentowane kredyty i pozyczki,
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i inne zobowigzania, pomniejszone o $rodki pieni¢zne i ekwiwalenty Srodkow
pieni¢znych. Kapital obejmuje kapital wlasny pomniejszony o kapitaly rezerwowe z tytulu niezrealizowanych zyskow
netto.

30 czerwca 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

(niebadane)
Oprocentowane kredyty i pozyczki 325 350 -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania finansowe 248 014 316 995
Minus $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty 361 206 505 959
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Zadluzenie netto 212 158 (188 964)
Kapitat wlasny 2 096 860 2175475
Kapitat z aktualizacji wyceny instrumentéw zabezpieczajacych - -
Kapital razem 2 096 860 2175475
Kapital i zadluzenie netto 2309018 1986 511
Wskaznik dzwigni 9,19% (9,51)%

32. Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Powziecie informacji o cofnieciu pozwu w sprawie uchwat NWZ

W lipcu 2025 roku Spotka powzigta informacje dotyczaca (i) cofniecia w catos$ci pozwu w sprawie uchwat podjetych
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 7 pazdziernika 2024 roku, zltozonego przez Pelomocnikow
Pana Piotra Zaka w Sadzie Okregowym w Poznaniu, IX Wydziat Gospodarczy, bez zrzeczenia sie roszczeh objetych
pozwem oraz (ii) wniosku o umorzenie tego postepowania.

Podpisanie dokumentu zwiqzanego z finansowaniem projektu inwestycyjnego budowy bloku gazowego
CCGT

18 lipca 2025 roku spotka projektowa zalezna od Spotki — PAK CCGT sp. z 0.0. oraz EIG Global Energy (Europe)
Limited (,,Inwestor”) podpisaty Mandate Letter, ktorego czgscig jest niewigzacy dokument typu term sheet, okreslajacy
proponowane wstepne warunki udzielenia przez Inwestora finansowania podporzadkowanego strukturalnie
oraz zapewniajacy Inwestorowi czasowa wylaczno$¢ w dalszych analizach 1 negocjacjach finansowania
podporzadkowanego strukturalnie (w ramach okreslonych w umowie Mandate Letter) w zwigzku z realizowanym
projektem inwestycyjnym Bloku CCGT (,,Budowa Bloku CCGT").

Zgodnie z postanowieniami dokumentu Mandate Letter, Inwestor oraz Spotka podejma uzasadnione dzialania w celu
wynegocjowania oraz zawarcia i wykonania transakcji finansowania w formie dlugu podporzadkowanego strukturalnie
(,junior debt”) w oczekiwanej kwocie nie mniejszej niz 100 mln euro oraz nie wigkszej niz 200 mln euro przy zatozeniu,
ze taczna warto$¢ finansowania zewngetrznego pozyskanego w celu realizacji Budowy Bloku CCGT nie przekroczy
625 mln euro. Intencja pozyskania finansowania typu junior debt jest dopelnienie strukturalne finansowania
niepodporzadkowanego w ramach tacznych kosztow projektu.

Jednocze$nie Spotka poinformowata, ze nadal kontynuuje proces pozyskiwania roznych form finansowania, w tym dtugu
niepodporzadkowanego na sfinansowanie Budowy Bloku CCGT.

Wyniki aukcji uzupetniajqcej rynku mocy

W wyniku aukcji uzupetniajacej na rynku mocy na okres dostaw od 1 stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku
przeprowadzonej w dniu 11 wrzesnia 2025 roku, w ktorej uczestniczytly aktywa z Grupy ZE PAK SA, zawarta zostata
umowa mocowa na 409 MW obowiazku mocowego dla bloku nr 9 w Elektrowni Patnow.

15 wrzesnia 2025 roku Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA opublikowaly wstgpne wyniki aukcji uzupehiajacej
na okres dostaw od 1 stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku informujac, iz aukcja zakonczyta si¢ w 4 rundzie
z ceng zamknigcia 346,37 z/kW/rok.

Warto$¢ zawartego kontraktu, przy zgloszonej przez Spotke mocy i opublikowanej cenie na wskazany wyzej okres
dostaw, tj. od 1 stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku, wynosi 141,7 mln ztotych.

Wyrazenie zgody na zbycie sktadnikéw majqtku na rzecz PAK CCGT sp. z o.o.
W dniu 24 wrzesnia 2025 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki wyrazito zgodg na:

e dokonanie przez Spdtke wszelkich czynno$ci prawnych i faktycznych (w tym zawarcie uméw) majacych na celu
zbycie na rzecz PAK CCGT sp. z 0.0. (Sp6kki Projektowej) zespotu sktadnikéw i srodkow trwatych funkcjonalnie
sktadajacych si¢ na Uktad Chtodzenia, za laczna ceng nie nizsza niz 9 milionow ztotych netto.

e zawarcie przez Spotke wszelkich innych umow towarzyszacych lub zwigzanych ze skutecznym przeniesieniem
Uktadu Chiodzenia na Spotke Projektowa, w szczegdlnoscei: 1) aneksu do obowigzujacej pomigdzy Spotka a Spotka
Projektowa umowy dzierzawy z dnia 31 lipca 2023 roku (ew. zawarcia nowej umowy zastepujgcej ww. umowe
dzierzawy), ktérej przedmiotem jest obecnie Uktad Chtodzenia oraz ii) uméw dotyczacych przeniesienia ze Spotki
na Spotke Projektowa praw i obowigzkow z umow zawartych przez Spotke z Panstwowym Gospodarstwem Wodnym
Wody Polskie, ktorych realizacja zwigzana jest z Uktadem Chtodzenia.
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e dokonanie przez Spotke wszelkich innych dziatan oraz czynnosci prawnych i faktycznych, majacych na celu
skuteczne przeniesienie na Spotke Projektowa Ukladu Chtodzenia lub z tym zwiazanych, w szczegdlnosci
na podpisanie wszelkich dokumentow, zawiadomien, wnioskow, umoéow, os§wiadczen, wnioskow do sagdow i innych
organdw oraz o dokonaniu wszelkich innych dziatan i czynnosci prawnych i faktycznych, ktore sa lub beda wymagane
w zwiazku z tym przeniesieniem.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ZE PAK S.A. upowaznilo Zarzad Spoétki do podjecia wszelkich czynno$ci
niezbe¢dnych do realizacji przedmiotowej Uchwaly, w tym w szczego6lnosci: i) ustalenia wysokosci ceny zbycia Ukladu
Chtodzenia; ii) zmiany zatacznika nr 1 do niniejszej Uchwaty lub ustalenia innych szczegdtow zbycia Uktadu Chlodzenia
na rzecz PAK CCGT sp. z 0.0.; iii) dokonania wszelkich innych niezbednych czynnosci faktycznych i prawnych jakie
okaza si¢ konieczne w zwiazku ze zbyciem Uktadu Chlodzenia na rzecz PAK CCGT sp.z 0.0. w szczegodlnosci
na podpisanie wszelkich dokumentéw, zawiadomien, wnioskow, umow, oswiadczen, wnioskow do sadow i innych
organow oraz o dokonaniu wszelkich innych dziatan i czynno$ci prawnych i faktycznych, ktore sg lub bedg wymagane
w zwigzku z tym zbyciem.

Uchwala weszta w zycie z chwila podjecia.

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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(w tysiqcach ztotych)
BILANS
Aktywa
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2025 roku 2024 roku 2024 roku
(niebadane) (niebadane)
A. Aktywa trwale 2784753 2422 186 1716 181
I.  Warto$ci niematerialne i prawne 615931 604 090 2237
1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych - - -
2. Warto$¢ firmy - - -
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 615931 604 090 2237
4. Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne - - -
1. Rzeczowe aktywa trwale 40020 48 267 21159
1. Srodki trwate 4940 4165 5630
a) grunty (w tym prawo uzytkowania 1636 1642
wieczystego gruntu) 1639
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii 228 1135
ladowej i wodnej 536
C) urzadzenia techniczne i maszyny 2632 1145 1930
d) $rodki transportu 13 27 51
e) inne srodki trwate 431 818 872
2. Srodki trwate w budowie 10 406 24 459 10 454
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 24674 19 643 5075
I11. Nalezno$ci dlugoterminowe - - -
1. Od jednostek powigzanych - - -
2. Od pozostatych jednostek, w ktorych - -
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale -
3. Od pozostatych jednostek } - -
IV. Inwestycje dlugoterminowe 2127661 1764 324 1690 941
1. Nieruchomosci - - -
2. Warto$ci niematerialne i prawne - - -
3. Dhugoterminowe aktywa finansowe 2127661 1764 324 1690 941
a) w jednostkach powigzanych 1568 891 1 205 964 1132 996
— udzialy lub akcje 919 987 908 525 905 708
— inne papiery warto$ciowe - - -
— udzielone pozyczki 648 904 297 439 227 288
— inne dlugoterminowe aktywa finansowe - - -
b) w pozostatych jednostkach, w ktorych 558 618 557 793
jednostka posiada zaangazowanie w 558 208
kapitale
— udzialy lub akcje 543 503 543 502 543 503
— inne papiery warto$ciowe - - -
— udzielone pozyczki 12 585 12176 11 760
— inne dtugoterminowe aktywa finansowe 2530 2530 2530
c) w pozostatych jednostkach 152 152 152
— udzialy lub akcje 152 152 152
— inne papiery warto$ciowe - - -
— udzielone pozyczki - - -
— inne dlugoterminowe aktywa finansowe - - -
4. Inne inwestycje dlugoterminowe - - -
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1141 5505 1844
1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku - -
dochodowego 4236
2. Inne rozliczenia mi¢gdzyokresowe 1141 1269 1844
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Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe

za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

(w tysiqcach ztotych)
BILANS (cd.)
B. Aktywa obrotowe 457 861 611 083 850 617
. Zapasy 8 155 7990 12 395
1. Materialty 8 148 7 809 12 395
2. Polprodukty i produkty w toku - - -
3. Produkty gotowe - - -
4. Towary 7 177 -
5. Zaliczki na dostawy - 4 -
Il. Naleznosci krotkoterminowe 345 594 362 633 648 845
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 15 282 11 743 20619
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 12 018 11743 12 228
— do 12 miesigcy 12018 11743 12 228
— powyzej 12 miesiecy - - -
b) inne 3264 - 8391
2. Naleznosci od pozostatych jednostek, w 9032 48 016
ktorych jednostka posiada zaangazowanie w 75 281
kapitale
a) z tytutu dostaw i ushug, o okresie sptaty: 9032 75 281 48 016
— do 12 miesiecy 9032 75 281 48016
— powyzej 12 miesigcy - - -
b) inne - - -
3. Naleznosci od pozostatych jednostek 321280 275 609 580 210
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 53016 80 235 80 106
— do 12 miesigcy 53016 80 235 80 106
— powyzej 12 miesiecy - - -
b) z tytutu podatkow, dotacji, cet, 10913 28 632
ubezpieczen spolecznych
i zdrowotnych oraz innych $wiadczen 4 891
c) inne 257 351 190 483 471472
d) dochodzone na drodze sagdowej - - -
I11. Inwestycje krétkoterminowe 102 292 240 066 187 664
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 102 292 240 066 187 664
a) w jednostkach powiazanych 14 372 - -
— udzialy lub akcje - - -
— inne papiery warto$ciowe - - -
— udzielone pozyczki 14 372 - -
— inne krotkoterminowe aktywa - -
finansowe -
b) w pozostatych jednostkach - - -
— udzialy lub akcje - - -
— inne papiery warto$ciowe - - -
— udzielone pozyczki - - -
— inne krétkoterminowe aktywa - -
finansowe -
c) $rodki pienigzne i inne aktywa pieni¢zne 87920 240 066 187 664
— $rodki pienigzne w kasie i na 87920 187 664
rachunkach 240 066
— inne $rodki pieni¢zne - - -
— inne aktywa pieni¢gzne - - -
2. Inne inwestycje krétkoterminowe - - -
IV. Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1820 394 1713
C. Nalezne wplaty na kapital (fundusz) podstawowy - - -
D. Udzialy (akcje) wlasne - - -
AKTYWA RAZEM 3242614 3033 269 2 566 798

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

(w tysiqcach ztotych)
BILANS (cd.)
Pasywa
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2025 roku 2024 roku 2024 roku
(niebadane) (niebadane)
A. Kapital wlasny 1974593 2058 025 1895 959
l. Kapital (fundusz) podstawowy 101 647 101 647 101 647
I1.  Kapital (fundusz) zapasowy, w tym: 1946 632 1881 440 1881 440
— nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci 380 030 380 030 380030
emisyjnej) nad warto$cia nominalna
udziatow (akcji)
I11.  Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny, w 6274 6274 6274
tym:
— z tytulu aktualizacji wartosci godziwej - - -
IV. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe, w 3472 3472 3472
tym:
— tworzone zgodnie z umowa (statutem) - - -
spotki
— na udzialy (akcje) wlasne - - -
V.  Zysk (strata) z lat ubieglych - - -
VI. Zysk (strata) netto (83432) 65 192 (96 874)
VII. Odpisy z zysku netto w ciagu roku - - -
obrotowego (wielko$¢ ujemna)
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1268 021 975 244 670 839
l.  Rezerwy na zobowiazania 990 777 730 341 391 299
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku - - 2928
dochodowego
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i 17 930 24109 19 415
podobne
— dhlugoterminowa 8 855 8 645 9 090
- krétkoterminowa 9075 15 464 10325
3. Pozostale rezerwy 972 847 706 232 368 956
— dhlugoterminowe 56 154 55 329 63 098
— krétkoterminowe 916 693 650 903 305 858
Il.  Zobowigzania dlugoterminowe 109 688 128 304 129 656
1. Wobec jednostek powiazanych - - -
2. Wobec pozostatych jednostek, w ktorych - - -
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
3. Wobec pozostatych jednostek 109 688 128 304 129 656
a) kredyty i pozyczki - - -
b) z tytutu emisji dtuznych papierow - - -
warto$ciowych
€) inne zobowigzania finansowe 109 688 128 304 129 527
d) zobowigzania wekslowe - - -
e) inne - - 129
11l. Zobowiazania krétkoterminowe 165633 115653 146 961
1. Zobowigzania wobec jednostek 107 683 47 483 79 259
powigzanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie 107 671 47 317 79 259
wymagalnosci:
— do 12 miesigcy 107 671 47 317 79 259
— powyzej 12 miesiecy - - -
b) inne 12 166 -
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Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

(w tysiqcach ztotych)
BILANS (cd.)
2. Zobowigzania wobec pozostatych jednostek, 1181 1733 1385
w ktorych jednostka posiada zaangazowanie
w kapitale
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie 1181 1733 1385
wymagalnosci:
— do 12 miesigcy 1181 1733 1385
— powyzej 12 miesiecy - - -
b) inne - - -
3. Zobowiazania wobec pozostalych jednostek 52179 63 311 61238
a) kredyty i pozyczki - - -
b) z tytutu emisji dtuznych papierow - - -
warto$ciowych
) inne zobowiazania finansowe 24 362 - -
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie 13494 42 594 44 888
wymagalnosci:
— do 12 miesiqcy 13494 42 594 44 888
— powyzej 12 miesiecy - - -
e) zaliczki otrzymane na dostawy - 31 -
f) zobowigzania wekslowe - - -
g) z tytulu podatkow, cetl, ubezpieczen 6 094 10 034 6 570

spotecznych i zdrowotnych oraz innych
tytulow publicznoprawnych

h) z tytulu wynagrodzen 3891 4129 4092

i) inne 4338 6 523 5688

4. Fundusze specjalne 4590 3126 5079

IV. Rozliczenia migdzyokresowe 1923 946 2923

1. Ujemna wartos$¢ firmy - - -

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe 1923 946 2923

— dlugoterminowe - 132 132

— krotkoterminowe 1923 814 2791

PASYWA RAZEM 3242614 3033 269 2 566 798

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysiqcach ztotych)

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (wariant kalkulacyjny)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

30 czerwca 2025 roku
(niebadane)

Okres 6 miesiecy
zakonczony dnia

30 czerwca 2024 roku
(niebadane)

A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow, w tym: 617 355 1001 480
— od jednostek powigzanych 21696 20758

I.  Przychody netto ze sprzedazy produktéw 528 983 616 754

Il. Przychody netto ze sprzedazy towar6w i materiatlow 88 372 384 726

B. Koszty sprzedanych produktow, towarow i materialow, w tym: 687 189 1071662
— jednostkom powigzanym 17 898 21035

I.  Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 620 862 807 862

Il. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow 66 327 263 800

C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A—B) (69 834) (70182)
D. Koszty sprzedazy 743 753
E. Koszty ogolnego zarzadu 36 456 29 055
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C—D-E) (107 033) (99 990)
G. Pozostale przychody operacyjne 3796 11722
. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - -

Il. Dotacje 266 46

I1l. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - -

IV. Inne przychody operacyjne 3530 11676

H. Pozostale koszty operacyjne 889 19 023
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych 3 17 489

Il. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych - -

I11. Inne koszty operacyjne 886 1534

I. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (F+G—H) (104 126) (107 291)
J. Przychody finansowe 42782 31730
. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 7488 8391

a) od jednostek powigzanych, w tym: 7488 8391

— w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale - -

b) od jednostek pozostatych, w tym: - -

— w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale - -

1. Odsetki, w tym: 27 354 14 485

— od jednostek powigzanych 23234 8639

Il. Zysk z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym: - -

— w jednostkach powigzanych - -

IV. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych - -

V. Inne 7940 8 854

K. Koszty finansowe 17 852 14 960
. Odsetki, w tym: 215 193

— dla jednostek powigzanych - -

Il. Strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym: - -

— w jednostkach powiazanych - -

I1l. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych 15 046 12

IV. Inne 2591 14 755

L. Zysk (strata) brutto (1+J-K) (79 196) (90 521)
M. Podatek dochodowy, w tym: 4236 6 353
— czg$¢ biezaca - -

N. Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) - -
O. Zysk (strata) netto (L—M-N) (83 432) (96 874)

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

(w tysiqcach ztotych)

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (metoda poérednia)

A. Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalnos$ci operacyjnej
.  Zysk (strata) netto
1l. Korekty razem

©® NG~ WNPRE

9.
10.

Amortyzacja

Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)
Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej
Zmiana stanu rezerw

Zmiana stanu zapasoéw

Zmiana stanu naleznos$ci

Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem
pozyczek i kredytow

Zmiana stanu rozliczen mi¢dzyokresowych

Inne korekty, w tym:

— nabycie uprawnien do emisji CO2

I11. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci operacyjnej (1x11)

B. Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej

I.  Wplywy

1.

2.

3.

4.

Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych
Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i
prawne
Z aktywow finansowych, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
— zbycie aktywow finansowych
— dywidendy i udziaty w zyskach
— sptata udzielonych pozyczek dlugoterminowych
— odsetki
— inne wplywy z aktywow finansowych
Inne wplywy inwestycyjne

1. Wydatki

1.

2.
3.

4.

Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych
Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
— nabycie aktywow finansowych
— udzielone pozyczki dlugoterminowe
Inne wydatki inwestycyjne

I1l. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci inwestycyjnej (I-11)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

30 czerwca 2025 roku
(niebadane)

Okres 6 miesigcy
zakonczony dnia

30 czerwca 2024 roku
(niebadane)

(83432) (96 874)
296 982 343313
21203 1043
(43) 2145

(30 920) (17 324)
7901 17 480
260 435 292 767
(165) 4613
55 768 75 029
24993 1838
5378 8 958
(47 568) (43 236)
(48 332) (43 236)
213550 246 439
12088 -
12088 -
11 260 -
828 -

828 -

376 896 278730
13531 (2 093)
363 365 280 823
363 365 280 823
(364 808) (278 730)
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ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysiqcach ztotych)

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (metoda posrednia) (cd.)

C. Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnoS$ci finansowej
l.  Wplywy - -
1. Wplywy netto z wydania udziatlow (emisji akcji) i innych - -
instrumentoéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki - -
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - -
4. Inne wplywy finansowe - -
Il. Wydatki 212 190
1. Nabycie akcji wlasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wiascicieli - -

3. Inne, niz wyptaty na rzecz wlascicieli, wydatki z tytulu podziatu
zysku - -
4. Sptaty kredytow i pozyczek - -
5. Wykup dhuznych papierow wartosciowych - -
6. Z tytutlu innych zobowiazan finansowych - -
7. Platnosci zobowiazan z tytutu uméw leasingu finansowego - -
8. Odsetki 212 190
9. Inne wydatki finansowe - -
I11. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej (I-11) (212) (190)
D. Przeplywy pieni¢zne netto razem (A.III+B.I11+C.III) (151 470) (32 481)
E. Bilansowa zmiana stanu Srodkow pieni¢znych, w tym: (152 146) (34 626)
— zmiana stanu $rodkéw pienigznych z tytutu réznic kursowych (88) 2145
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 239 390 219581
G. SrodkKi pieniezne na koniec okresu (F£D), w tym 87 920 187 100
— o ograniczonej mozliwosci dysponowania 7079 9 086

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysiqcach ztotych)

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

I. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO)
— zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
— korekty bledow
l.a. Kapital wlasny na poczatek okresu (BO), po
korektach
1. Kapitat podstawowy na poczatek okresu
1.1. Zmiany kapitatu podstawowego
a) zwigkszenie
— emisji akcji
b) zmniejszenie
— umorzenia akcji
1.2. Kapital podstawowy na koniec okresu
2. Kapital zapasowy na poczatek okresu
2.1. Zmiany kapitatu zapasowego
a) zwiekszenie
— emisji akcji powyzej wartosci
nominalnej
— podzialu zysku
— aktualizacji wyceny $rodkow trwatych
b) zmniejszenie
— pokrycia straty
— umorzenia akcji
2.2. Stan kapitalu zapasowego na koniec
okresu
3. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu
— zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci
3.1. Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny
a) zwigkszenie
b) zmniejszenie
— likwidacji $srodkow trwatych
— odpis aktualizujacy $rodki trwate
3.2. Kapital z aktualizacji wyceny na koniec
okresu
4. Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu
4.1. Zmiany pozostalych kapitalow rezerwowych
a) zwigkszenie
b) zmniejszenie
— pokrycia straty

4.2. Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec
okresu

5. Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu
5.1. Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu
— zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci
— korekty btedow

Okres 6 miesigcy
zakoriczony dnia

30 czerwca 2025 roku
(niebadane)

Okres 12 miesigcy
zakonczony dnia
31 grudnia 2024 roku

Okres 6 miesigcy
zakoriczony dnia

30 czerwca 2024 roku
(niebadane)

2 058 025 1992 833 1992 833
2 058 025 1992 833 1992 833
101 647 101 647 101 647
101 647 101 647 101 647
1881 440 1769 188 1769 188
65 192 112 252 112 252
65 192 112 252 112 252
65 192 112 252 112 252

1 946 632 1881 440 1881 440
6274 6274 6274

6 274 6 274 6 274
3472 3472 3472
3472 3472 3472

65 192 112 252 112 252

65 192 584 412 584 412
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ZE PAK SA

Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe

za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku

(w tysiqcach ztotych)

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLEASNYM (cd)

5.2.

5.3.
54.

55.

5.6.
5.7.

Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po
korektach

a) zwiekszenie
— podziatlu zysku z lat ubiegtych
b) zmniejszenie
— podzialu zysku na kapitat zapasowy
— pokrycie straty z lat ubiegtych
Zysk z lat ubiegltych na koniec okresu
Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu
— zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci
— korekty bledow
Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu, po
korektach
a) zwiekszenie
— przeniesienia straty z lat ubiegtych do
pokrycia
b) zmniejszenie
— pokrycie straty z lat ubiegtych
Strata z lat ubiegtych na koniec okresu

Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec
okresu

6. Wynik netto
a) zysk netto
b) strata netto
¢) odpisy z zysku
I1. Kapital wlasny na koniec okresu (BZ)

I11. Kapital wlasny po uwzglednieniu proponowanego
podzialu zysku (pokrycia straty)

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku

65 192 584 412 584 412
(584 412) (584 412)

(65 192) (112 252) (112 252)
- (472 160) (472 160)

- (472 160) (472 160)

- (472 160) (472 160)

- 472160 472160

- 472160 472160

(83 432) 65 192 (96 874)

- 65 192 -

(83 432) - (96 874)
1974593 2 058 025 1895 959
1974593 2 058 025 1895 959
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ZE PAK SA
Srédroczne skrécone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2025 roku
(w tysiqcach ztotych)

INFORMACJE DODATKOWE

1. Informacje ogdlne o Spotce

ZE PAK Spotka Akceyjna (,,ZE PAK SA”, ,,Spotka”) zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia 29 grudnia 1994 roku.
Siedziba Spotki miesci si¢ w Koninie przy ul. Kazimierskiej 45.

Spotka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000021374 nadanym w dniu 21 czerwca
2001 roku.

Spotka dziata pod numerem NIP 665-00-01-645 nadanym w dniu 17 wrze$nia 1993 roku oraz symbolem REGON
310186795.

Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.
Spotka jest jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej ZE PAK SA (,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”, Grupa ZE PAK SA”).
Wedtug statutu przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

1) wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej,

2) produkcja i dystrybucja ciepta (pary wodnej i goracej wody).
Srédroczne skrocone sprawozdanie finansowe ZE PAK SA zostato sporzadzone w oparciu o regulacje rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 6 czerwca 2025 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za rdwnowazne informacji wymaganych przepisami

prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2025 r. poz. 755). Format, podstawa oraz zakres
sporzadzonego sprawozdania jest zgodny z wymogami tego rozporzadzenia.

2. Wskazanie i objasnienie réznic ujawnionych danych oraz istotnych réznic
dotyczacych przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci pomiedzy
sprawozdaniem i danymi poré6wnywalnymi, a sprawozdaniem i danymi
porownywalnymi, ktore zostaly sporzadzone wg MSSF

Spotka jest jednostka dominujaca Grupy Kapitalowej, ktdéra ma obowiazek sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zgodnie ze Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej zatwierdzonymi przez UE
(,MSSF”). Spotka nie sporzadzala i nie sporzadza jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF.

Ponizej prezentowane sg glowne potencjalne réznice miedzy MSSF wedlug stanu obowigzujacego na dzien 31 grudnia
2024 roku a Ustawa o rachunkowosci (,,UOR”) przy zalozeniu zastosowania MSSF w oparciu o wytyczne MSSF 1
i przyjecia danych finansowych wynikajacych ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy ZE PAK SA.
Dniem przejscia na MSSF Grupy ZE PAK SA jest dzien 1 stycznia 2009 roku.

Gdyby sprawozdanie finansowe sporzadzane byto zgodnie z MSSF, gtowne réznice pomigdzy zasadami rachunkowosci
przyjetymi dla zataczonego sprawozdania, a MSSF, przy zatozeniu, ze dniem przejscia na MSSF jest dzien 1 stycznia
2009 roku, dotyczytyby w szczegblnosci nastepujacych obszardow:

Rzeczowy Majatek Trwaly
a) Wycena rzeczowych aktywow trwalych

Zgodnie z MSSF 1, na dzien zastosowania MSSF po raz pierwszy jednostka moze dokona¢ wyceny §rodkow trwalych
do wartoséci godziwej i uzna¢ ich warto$§¢ godziwa za zaktadany koszt na t¢ date. Spolka ustalita zakladany koszt
wybranych rzeczowych aktywow trwalych poprzez wyznaczenie wartosci godziwej tych aktywow na dzien 1 stycznia
2009 roku, czyli zatozony dzien przejscia na stosowanie MSSF.

b) Wydzielenie komponentéw remontowych

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej przewiduja wyodrebnienie w ramach $rodkow trwatych
komponentéw o ile ich okres uzytkowania r6zni si¢ od okresu uzytkowania danego s$rodka trwatego. Komponenty
s3 amortyzowane w okresie swojej uzytecznosci. Zgodnie z MSSF specyficzny komponent stanowig remonty
lub przeglady okresowe. W zwigzku z tym Spotka wydzielita komponenty warto$ci planowanych do poniesienia kosztow
remontéw oraz amortyzacji komponentéw w okresie pozostatym do przewidywanego rozpoczecia kolejnego remontu.
Ujecie tej korekty spowodowato takze koniecznos$¢ naliczenia podatku odroczonego.
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(w tysiqcach ztotych)

¢) Wycena gruntow i prawa wieczystego uzytkowania

Zgodnie z UOR prawo wieczystego uzytkowania gruntdw podlega amortyzacji a odpisy amortyzacyjne ujmowane sg
w rachunku zyskow i strat w ci¢zar kosztu wlasnego sprzedazy.

Zgodnie z MSSF 16, prawo wieczystego uzytkowania gruntéw Spotka kwalifikuje jako aktywo z tytulu prawa
do uzytkowania, a drugostronnie jako zobowigzanie z tytutu leasingu, ktore odzwierciedla jego obowigzek dokonywania
optat leasingowych. Aktywo z tytutu prawa do uzytkowania podlega amortyzacji.

d) Kapitalizacja kosztow finansowania zewngtrznego

Zgodnie z UOR, Spoétka ujeta w wartosci $rodkoéw trwatych w budowie wszystkie koszty obshugi zobowigzan
zaciggnietych w celu ich sfinansowania wraz z powstatymi r6znicami kursowymi.

Dla celow MSSF, Spotka dokonataby korekty dotyczacej skapitalizowanych réznic kursowych od zobowiazan
zaciagnietych w walutach obcych, polegajacej na dostosowaniu wartosci tych roznic kursowych do wartosci w jakiej
stanowig one korekte kosztéw odsetek.

Ponadto Spoétka dokonataby takze kapitalizacji kosztow finansowania zewnetrznego od zobowigzan o charakterze
0gdlnym wykorzystywanych dla finansowania srodkow trwatych w budowie.

W zwigzku z tym w sprawozdaniu finansowym zgodnym z MSSF, Spoélka skapitalizowalaby koszty finansowania
zewnetrznego w wartosci nie wyzszej niz koszty finansowania, ktore powstalyby, gdyby zobowigzania zostaly
zaciagniete w walucie funkcjonalnej, tj. PLN.

e) Czesci zamienne

Zapasy uznane za cze¢$ci do strategicznych remontéw i awarii maszyn i urzadzen ujmowane sg w pozycji rzeczowe aktywa
trwate. Gtoéwnymi kryteriami ujecia materiatdéw w pozycji rzeczowe aktywa trwate sa:

e  kluczowy element dla utrzymania ciggtosci produkcji, ktorych zakup jest utrudniony ze wzgledu na dtugi proces
oczekiwania zwigzany ze skomplikowanym procesem wytworzenia,

e clement bedacy zespotem lub podzespotem maszyny lub urzadzenia, ktorego zostanie wykorzystany w procesie
produkcji przez czas dtuzszy niz jeden rok,

e czeSci zamienne moga by¢ wykorzystane wylacznie do prawidlowego dziatania poszczegélnych pozycji
rzeczowych aktywow trwatych.

Strategiczne czes$ci zamienne sg amortyzowane do momentu przewidywanego okresu ich wykorzystania.

Opisane powyzej obszary réznic pomigdzy UOR a MSSF zostaly zidentyfikowane w trakcie procesu przygotowania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy wedtug MSSF i nie zawieraja potencjalnych korekt MSSF
w odniesieniu do transakcji z jednostkami powigzanymi, ktore zostaty wyeliminowane w ramach skonsolidowanego
sprawozdania Grupy.

Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci (RMSR) wprowadzita wiele zmian do obowigzujacych zasad
rachunkowosci i wydata nowe standardy. Wcigz trwajg prace nad kolejnymi standardami oraz zmianami obecnych.
Ponadto standardy te sa przedmiotem procesu zatwierdzenia przez UE. W zwiazku z tym istnieje mozliwos¢, ze standardy,
wedtug ktorych Spotka sporzadzi swoje pierwsze sprawozdanie finansowe zgodne z MSSF, mogace zawiera¢ dane
za lata poprzednie beda sie roznity od standardow zastosowanych do sporzadzenia ponizszej noty objasniajacej opisujacej
roznice pomiedzy MSSF a polskimi zasadami rachunkowosci.

Ponadto, jedynie kompletne sprawozdanie finansowe obejmujace sprawozdanie z sytuacji finansowej, sprawozdanie
z calkowitych dochodow, sprawozdanie ze zmian w kapitale oraz rachunek przeptywow pieni¢znych, a takze dane
poréwnawcze i noty objasniajace moze przedstawiaé pelny i rzetelny obraz sytuacji finansowej Spotki, wynikow jej
dziatalnosci i przeptywow pienieznych zgodnie z MSSF.

Prezentacja niektorych pozycji sprawozdan finansowych wg polskich zasad rachunkowosci i MSSF moze si¢ roznic.
Roznice w prezentacji nie bedg miaty wptywu na kapitat wiasny i wynik netto Spotki.

Sktadniki poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego, jak i zakres informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego wedtug polskich zasad rachunkowosci i MSSF moga rézni¢ si¢ w istotnym stopniu.
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Ponizsza tabela prezentuje réznice na dzien 30 czerwca 2025 roku (dane niebadane):

Wartosé¢ bilansowa Wartosé¢ bilansowa Korekta wartosci

wg UOR wg MSSF
Rzeczowy majatek trwaty 40020 21 861 (18 159)
Kapitat wlasny 1974593 1954 038 (20 555)

Zestawienie skutkéw ujawnionych réznic w obszarze zysku netto i kapitatu wtasnego:

30 czerwca 2025

(niebadane)

Zysk/strata netto UOR (83432)
Korekta rzeczowego majatku trwatego 113
Korekta MSR19 — Zyski (straty) aktuarialne (332)
Korekta MSSF16 - Leasing (792)
Zysk netto MSSF (84 442)
30 czerwca 2025

(niebadane)

Kapitat UOR 1974 593
Korekta rzeczowego majatku trwatego 16 815
Korekta MSSF9 — Utrata warto$ci aktywow (41)
Korekta MSSF16 - Leasing (37 329)
Kapitat MSSF 1954 038

3. Zalozenie kontynuacji dziatalnosci gospodarczej

Spotka od kilku lat sukcesywnie ogranicza swoja dziatalno$¢ zwiazang z produkcja energii elektrycznej. W ostatnich
latach zakonczono eksploatacj¢ blokow energetycznych o facznej mocy 644 MW. W 2025 roku Spotka eksploatuje ostatni
blok weglowy 0 mocy 474 MW w Elektrowni Patnéw. Znaczace zmniejszenie skali podstawowej dzialalnosci przektada
si¢ na zmniejszenie mozliwosci produkcji energii i uzyskiwania przychodow z jej sprzedazy. Jednoczesnie nalezy miec
$wiadomosé, ze skala redukcji wydatkéw statych towarzyszacych dziatalno$ci operacyjnej jest proporcjonalnie mniejsza
w stosunku do skali zmniejszenia dziatalnosci. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze zakonczenie dziatalno$ci
wytworczej wigze si¢ z koniecznoscig ponoszenia czesci wydatkéw zwigzanych z majatkiem nieprodukcyjnym — chodzi
0 koszty danin publiczno-prawnych (np. podatek od nieruchomosci), ktore Spotka bedzie ponosi¢ w okresie niezbednym
do doprowadzenia eksploatowanego w poprzednich latach terenu do stanu wynikajacego z okreSlonych regulacji
prawnych. Harmonogram zakonczenia dziatalnosci wytworczej w Spoélce przewiduje produkcje energii z wegla
brunatnego do czasu wydobycia catosci wegla z obecnie eksploatowanego obszaru odkrywki Tomistawice. Oznacza to,
ze produkcja energii elektrycznej o zblizonym wolumenie realizowanym w I potroczu 2025 roku bedzie prowadzona
w Spotce, nie dtuzej niz do konca I potrocza 2026 roku. Dodatkowo przez caty 2026 rok Spotka bedzie swiadczyta ustugi
zwigzane z rynkiem mocy w zwigzku z kontraktem mocowym uzyskanym w wyniku wygranej w aukcji uzupetniajace;j
na 2026 rok. Po zakonczeniu produkcji energii elektrycznej z wegla brunatnego zobowiazania zwigzane z ta dziatalnoscia,
w tym z tytulu nabycia uprawnien do emisji CO; oraz niektére wydatki beda musiaty by¢ pokrywane ze zgromadzonych
srodkow, sprzedazy majatku lub z przychodow uzyskiwanych w ramach potencjalnych nowych projektow
inwestycyjnych. Po zakonczeniu wyzszej wskazanej dzialalno§¢ zwigzana z produkcja energii elektrycznej Spotka
prowadzi¢ bedzie dziatalno$¢ holdingowa w Grupie.

Spotka od lat pracuje nad optymalnym sposobem zagospodarowania dostgpnych aktywow wykorzystywanych uprzednio
w dziatalno$ci wytworczej. Najbardziej zaawansowanym obecnie projektem realizowanym przez spotke zalezng
PAK CCGT sp. z 0.0. w formie wniesionego kapitatu i pozyczek udzielonych przez Spotke do PAK CCGT sp. z 0.0.
w kwocie 558 mln zt oraz ze $rodkéw pozyskanych z finansowania pomostowego, zapewnionego PAK CCGT sp. z 0.0.
przez jeden z bankow w kwocie do 760 min zt (na dzien 30 wrzesnia 2025 r. wykorzystano 521 min zt). Finansowanie
pomostowe zostato przedtuzone do 31 grudnia 2026 roku, natomiast bank ma prawo zadania wczesniejszej jego splaty.
Dodatkowo Spotka udzielita poreczen na rzecz konsorcjum realizujacego projekt budowy bloku CCGT, co opisano
w nocie nr 8 do niniejszego sprawozdania finansowego.

Zarzad Spotki jest zobowigzany do oceny, czy zasadne jest sporzadzenie sprawozdania finansowego przy zalozeniu
kontynuacji dziatalnoéci. Zarzad dokonat szczegdtowej analizy prognoz przeptywow pienieznych, ktore wskazuja,
iz skuteczne pozyskanie finansowania zewngtrznego na budoweg bloku CCGT jest konieczne do zachowania ptynnosci
finansowej Spotki i Grupy w okresie co najmniej kolejnych 12 miesigcy of daty niniejszego sprawozdania finansowego.
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Pozwoli to uwolni¢ czgs¢ srodkéw wiasnych ZE PAK SA aktualnie finansujacych projekt (w formie sptaty pozyczek
udzielonych przez Spotke do PAK CCGT sp. z 0.0.).

Okolicznosci opisane powyzej, stanowig istotng niepewnos¢, ktéora moze budzi¢ watpliwosci co do zdolnosci Spotki
do kontynuacji dziatalnosci i w zwigzku z czym Spoétka moze nie by¢ w stanie realizowa¢ swoich planowanych inwestycji,
zrealizowaé swoich aktywow ani regulowaé zobowigzan w normalnym toku dziatalnosci oraz kontynuowaé operacji
w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Niemniej jednak Zarzad wskazuje na dostepnos¢ szeregu dziatan zaradczych, ktore
moglyby zosta¢ wdrozone w przypadku wystapienia ryzyk zwigzanych z ptynnoscig. Dziatania te obejmuja czasowe
wstrzymanie wydatkéw inwestycyjnych zwiazanych z realizacja inwestycji w krotkim okresie lub nawet potencjalng
sprzedaz aktywow niekluczowych.

W zwiazku z powyzszym, Zarzad uznaje za zasadne sporzadzenie niniejszego sprawozdania finansowego przy zatozeniu
kontynuacji dziatalno$ci. Zarzad uwaza, zaktadajac pozyskanie zewnetrznego finansowania bankowego dla projektu
CCGT, ze Spotka bedzie dysponowaé odpowiednig pltynnoscia i zasobami pienieznymi do kontynuowania dziatalnos$ci
w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci oraz podejmie odpowiednie dziatania w tym zakresie, jednakze zewngtrzne,
niezalezne czynniki i okolicznosci pozostaja poza kontrolg Zarzadu, dlatego tez istotna niepewno$¢ w tym zakresie zostala
zidentyfikowana.

Niniejsze $rodroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe nie zawiera korekt, ktore moglyby by¢ wymagane, gdyby
przyjecie zatozenia kontynuacji dziatalnosci nie bylo zasadne.

4. Polaczenie spotek handlowych

W okresie sprawozdawczym, za ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, Spotka nie polaczyla si¢ z zadna inna
jednostka gospodarcza, nie nabyta réwniez zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa.

5. Przyjete zasady (polityka) rachunkowosci

Przyjete przez Spotke zasady rachunkowosci, w tym metody wyceny aktywow i pasywOw oraz pomiaru wyniku
finansowego sa zgodne z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r. poz. 120)
i zostaly opisane w sprawozdaniu finansowym ZE PAK SA za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2024 roku
opublikowanym w dniu 30 kwietnia 2025 roku.

6. Porownywalnosc¢ danych finansowych za okres poprzedzajacy
ze sprawozdaniem za okres biezacy

Zgodnie z nowelizacja Ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2024 r. poz. 1863), poczawszy od sprawozdania na dzien
31 grudnia 2024 roku, nastgpita zmiana prezentacji przychodow ze sprzedazy materiatow, ktore Spotka zakupita
dla dziatalnosci operacyjnej, a nie zostaly wykorzystane badz zmienily swoje przeznaczenie. Dane w niniejszym
sprawozdaniu na dzien 30 czerwca 2024 roku zostaly przeksztatcone tak jakby zmiana obowigzywata na poczatek roku
poprzedniego.

7. Korekty bledow poprzednich okresow

W biezacym okresie nie dokonano korekt btedéw, ktore mogltyby mie¢ wplyw na poréwnywalnos¢ danych finansowych
za okres poprzedzajacy z danymi sprawozdania finansowego za biezacy okres obrotowy.

8. Kwotairodzaj pozycji wptywajacych na aktywa, zobowiazania, kapitat
wlasny, wynik netto lub przeplywy pieniezne, ktore sa nietypowe ze
wzgledu na ich rodzaj, wartos¢ lub czestotliwos¢

W zwigzku inwestycja, realizowang przez PAK CCGT sp. z 0.0., budowy bloku CCGT klasy 600 MWe na terenie
Elektrowni Adamoéw, stan zadluzenia PAK CCGT sp.zo.0. z tytulu pozyczek udzielonych przez ZE PAK SA,
na realizacje tego zadania inwestycyjnego, na dzien bilansowy 30 czerwca 2025 roku wynidst tacznie 601 237 tysigcy
zlotych, co oznacza wzrost 0 345 571 tysigcy ztotych w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2024 roku. Pozyczki
oprocentowane sg wedhug stawki WIBOR 3M i WIBOR 6M plus marza, termin sptaty przypada na 30 czerwca 2026 roku
i 31 grudnia 2041 roku.
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ZE PAK SA udzielit w dniu 22 listopada 2023 roku poreczenia za PAK CCGT sp. z 0.0. wobec konsorcjum firm Siemens
Energy Global GmbH & Co. KG, Siemens Energy sp. z 0.0. i Metlen Energy & Metals S.A. w wysokosci 390 699 tysiecy
ztotych 1 622 738 tysiecy euro w zwigzku z zawarciem przez ww. firmy umowy nr 1149/2023 z dnia 1 wrze$nia 2023
roku.

9. Informacje o odpisach aktualizujacych wartos¢ zapasow do wartosci netto
mozliwej do uzyskania i odwrodceniu odpisow z tego tytutu

W wyniku finansowym brutto biezacego okresu rozliczono skutki tworzenia i odwrdcenia odpisu aktualizujacego zapasy:

Odpisy aktualizujgce 31 grudnia zmiany 30 czerwca
2024 roku 2025 roku
(niebadane)
utworzenie wykorzystanie  rozwigzanie
Zapasy 70613 - 39087 - 31526

10. Informacje o odpisach aktualizujacych z tytutu utraty wartosci aktywow
finansowych, rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych
i prawnych lub innych aktywow oraz odwrdceniu takich odpisow

W wyniku finansowym brutto biezacego okresu rozliczono skutki tworzenia i odwrécenia odpisow aktualizujgcych,

a w szczegolnosci:

Odpisy aktualizujgce 31 grudnia zmiany 30 czerwca
2024 roku 2025 roku
(niebadane)

utworzenie wykorzystanie  rozwigzanie

Warto$ci niematerialne i prawne 1278 - - - 1278
Rzeczowe aktywa trwate 2989819 - - 234 2989 585
Aktywa finansowe 341168 15 000 - - 356 168
Naleznosci 10 104 - 1 - 10103

11. Informacje o utworzeniu, zwiekszeniu, wykorzystaniu i rozwigzaniu rezerw

W wyniku finansowym brutto biezacego okresu rozliczono skutki tworzenia szacunkow przysztych zobowiazan,
a w szczegolnosci:

Rezerwy i bierne rozliczenia migdzyokresowe 31 grudnia zmiany 30 czerwca
2024 roku 2025 roku
(niebadane)
utworzenie wykorzystanie  rozwigzanie
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne,

w tym: 24109 5 360 9 896 1643 17 930
— rezerwa na $wiadczenia emerytalne i posmiertne 9 860 1153 - 1643 9370
— rezerwa na premi¢ roczna 9883 3469 9896 - 3456
— rezerwa na niewykorzystane urlopy 4 366 738 - - 5104
Rezerwa na uprawnienia do emisji CO2 650 342 266 076 - - 916 418
Rezerwa na rekultywacje 55 604 824 - - 56 428
Rezerwa na badanie bilansu 286 30 316 - -
Rozliczenie migdzyokresowe kosztow z tytutow: 274 1565 274 92 1473
— optaty za gospodarcze korzystanie ze Srodowiska - 1558 - 92 1466
— obowiazek umorzenia praw majatkowych 170 7 170 - 7
— rezerwa na koszty biezacego roku 104 - 104 - -
Rozliczenie migdzyokresowe przychodow 672 44 - 266 450
Razem 731287 273899 10 486 2001 992 699

W zwigzku ze zmiang Ustawy o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych przesuwajaca obowigzek
umorzenia uprawnien do emisji CO do dnia 30 wrzesénia, umorzenie uprawnien za rok 2024 oraz wykorzystanie rezerwy
na uprawnienia do emisji CO. nastapito w sierpniu 2025 roku.
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12. Informacje o rezerwach i aktywach z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2025 roku nastgpila zmiana stanu rezerw i aktywow z tytulu odroczonego
podatku dochodowego, tj.:

— zmiana stanu aktywoéw zwigkszajaca obcigzenia podatkowe w wysokosci 997 tysiecy zlotych,

— zmiana stanu rezerw zwigkszajaca obcigzenie podatkowe w wysokosci 4 485 tysiecy ztotych.

13. Informacje o istotnych transakcjach nabycia i sprzedazy rzeczowych
aktywow trwatych oraz o istotnym zobowiazaniu z tytultu dokonania
zakupu rzeczowych aktywow trwatych

W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2025 roku Spotka:

— nabyta lub przyjeta z inwestycji rzeczowe aktywa trwate o wartosci 21 236 tysigcy ztotych,
— sprzedata i zlikwidowata sktadniki rzeczowych aktywow trwalych o wartosci netto 3 tysiecy.

Na dzien 30 czerwca 2025 roku zobowigzania Spotki z tytulu zakupu rzeczowych aktywow trwatych wynosza
174 tysiace ztotych.

14. Informacje o niesptaceniu kredytu lub pozyczki lub naruszeniu istotnych
postanowien umowy kredytu lub pozyczki, w odniesieniu do ktorych nie
podjeto zadnych dziatan naprawczych do konca okresu sprawozdawczego

W biezacym okresie sprawozdawczym Spotka nie posiadata zobowigzan finansowych z tytutu kredytow lub pozyczek.

15. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezna jednej
lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaly zawarte na
innych warunkach niz rynkowe

ZE PAK SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie zawieraly w okresie 6 miesiecy 2025 roku
transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

16. Informacja o zmianie metody wyceny instrumentow finansowych
wycenianych w wartosci godziwej

W sprawozdaniu finansowym Spotki prezentowanym za biezacy okres sprawozdawczy nie wystapita zmiana metody
wyceny instrumentéw finansowych wedtug wartosci godziwe;.

17. Informacja dotyczaca zmiany w Kklasyfikacji aktywow finansowych

W biezacym okresie sprawozdawczym nie nastapily zmiany klasyfikacji aktywow finansowych.

18. Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty nieudziatlowych
i kapitalowych papierow wartosciowych

W biezacym okresie sprawozdawczym Spotka nie dokonata emisji, wykupu ani sptaty nieudziatowych i kapitatowych
papierow warto$ciowych.

19. Zdarzenia roku obrotowego nieuwzglednione w bilansie oraz rachunku
zyskow i strat
W okresie sprawozdawczym do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, to jest do dnia 30 wrze$nia

2025 roku nie wystapity zdarzenia, ktore nie zostaty, a powinny by¢ ujete w ksiggach rachunkowych i sprawozdaniu
finansowym za okres zakonczony dnia 30 czerwca 2025 roku.
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20. Zdarzenia lat ubieglych ujete w sprawozdaniu finansowym

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego za okres zakonczony 30 czerwca 2025 roku, to jest do dnia 30 wrze$nia
2025 roku, nie wystapily inne istotne zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktore nie zostaly, a powinny by¢ ujete
w sprawozdaniu finansowym roku obrotowego.

21. Informacje o zmianach sytuacji gospodarczej i warunkow prowadzenia
dziatalnosci, ktore maja istotny wpltyw na wartos¢ godziwa aktywow
finansowych i zobowigzan finansowych jednostki, niezaleznie od tego, czy
te aktywa i zobowigzania s3 ujete w wartosci godziwej czy w skorygowanej
cenie nabycia

Wojna w Ukrainie

24 lutego 2022 roku wojska rosyjskie wkroczyly na teren Ukrainy i tym samym doszto do konfliktu zbrojnego miedzy
tymi krajami. Konflikt zbrojny w bezposrednim sasiedztwie granic Polski ma bardzo duzy wplyw na sytuacj¢ spoleczna,
ekonomiczng i polityczng zarowno w Polsce, jak i calym regionie. Wptyw tego konfliktu jest rowniez istotny z punktu
widzenia geopolitycznego uktadu sit na §wiecie.

Pomimo, ze Spotka koncentruje swojg dziatalno$¢ na rynku krajowym i nie wystgpuja bezposrednie powigzania z Rosja
i Ukraing to wptyw konfliktu zbrojnego na dziatalno$¢ Spotki jest odczuwalny poprzez kanaly posrednie. Z uwagi
na fakt, ze oba kraje odgrywaja istotng rol¢ jako producenci i eksporterzy szeregu towardéw, jednym z pierwszych
nastgpstw konfliktu byta znaczaco podwyzszona zmiennos$¢ na rynkach towarowych i finansowych. Dotyczy to zwltaszcza
sektora surowcow energetycznych oraz sektora rolnego. Niemozliwo$¢ przewidzenia wszystkich nastepstw konfliktu
zbrojnego na wschodzie Europy powoduje réwniez u inwestorow mniejsza che¢ podejmowania ryzyka.

Duza zmienno$¢ na rynkach towarowych (zwlaszcza na rynku energii i rynku uprawnien do emisji CO,) o0znacza
dla Spotki ryzyko konieczno$ci uzupehiania depozytéw zabezpieczajacych otwarte pozycje na rynku terminowym.
W skrajnych sytuacjach moze to prowadzi¢ do probleméw z zapewnieniem odpowiedniej ptynnosci. Z kolei mniejsza
sktonnos$¢ do ryzyka na rynkach finansowych moze prowadzi¢ do gorszej wyceny aktywow i walut na rynkach takich
krajow jak Polska, bedacych w bezposrednim sasiedztwie terendw, na ktorych toczy si¢ wojna, co moze oznaczaé gorsza
wyceng aktywow Spotki 1 podwyzszone koszty dziatalno$ci operacyjne;.

22. Pozostate informacje

Pozostate informacje i ujawnienia wymagane przepisami rozporzadzenia Ministra Finanséow z dnia 29 marca 2018 roku
w sprawie informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rOwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebe¢dacego panstwem
cztonkowskim, mogace w istotny sposéb wplynaé na ocene¢ sytuacji majatkowej, finansowej i wyniku finansowego
emitenta, zostaly zawarte w notach obja$niajacych do $rédrocznego skrdconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy ZE PAK ($sssf) w tym:

— objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dzialalno$ci emitenta w prezentowanym okresie
(punkt 9 $sssf),

— informacje o istotnych rozliczeniach z tytulu spraw sadowych (punkt 25.1 §sssf),

— informacja dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych lub aktywoéw warunkowych, ktore nastapity od czasu
zakonczenia ostatniego roku obrotowego (punkt 25.2, 26 1 27 $sssf),

— informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy (punkt 21 §sssf),

— informacje o istotnych zdarzeniach nastepujacych po dniu bilansowym (punkt 32 §sssf).

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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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 2025 6 miesigcy 2024 6 miesigcy 2025 6 miesigcy 2024
okres okres okres okres

od 01.01.2025 od 01.01.2024 od 01.01.2025 od 01.01.2024
do 30.06.2025 do 30.06.2024 do 30.06.2025 do 30.06.2024
644 469 1041597 152 689 241619

(56 249) 112 584 (13 327) 26116

(74 979) 98 963 (17 764) 22 956

(79 566) 105 747 (18 851) 24 530

(79 566) 105 747 (18 851) 24 530

(78 615) 106 779 (18 626) 24770

87 800 356 227 20 802 82634

(557 553) (363 980) (132 097) (84 432)
325000 (29 426) 77000 (6 826)

(144 753) (37179) (34 295) (8 624)
(1,57) 2,08 0,37) 0,48

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.06.2025 31.12.2024 30.06.2025 31.12.2024

4 261 680 3849821 1 004 663 900 964
2801388 2281276 660 409 533 882
1460 292 1568 545 344 254 367 083

2 096 860 2 175 475 494 321 509 121
101 647 101 647 23963 23788

2 094 660 2173282 493 802 508 608

2 164 820 1674 346 510 342 391 843
618 510 619 761 145 810 145041
1546 310 1 054 585 364 532 246 802
41,26 42,80 9,73 10,02

50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tysigce zlotych tysigce ztotych tysigce euro tysigce euro
Wybrane 6 miesiecy 2025 6 miesiecy 2024 6 miesiecy 2025 6 miesiecy 2024
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2025 od 01.01.2024 od 01.01.2025 od 01.01.2024
do 30.06.2025 do 30.06.2024 do 30.06.2025 do 30.06.2024
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatlow 617 355 1002 630 146 265 232 580
Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej (104 126) (99 059) (24 670) (22 979)
Zysk (Strata) brutto (79 196) (90 521) (18 763) (20 998)
Zysk (Strata) netto (83432) (96 874) (19 767) (22 472)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 212786 246 439 50414 57 166
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (364 808) (278 730) (86 431) (64 657)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej (212) (190) (50) (44)
Przeptywy pieniezne netto razem (152 234) (32 481) (36 068) (7 535)
Zysk (Strata) netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) (1,64) (1,91) (0,39) (0,44)
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
30.06.2025 31.12.2024 30.06.2025 31.12.2024
Aktywa razem 3242614 3033 269 764 425 709 869
Aktywa trwate 2784753 2422 186 656 487 566 858
Aktywa obrotowe 457 861 611 083 107 938 143 010
Kapitat wlasny 1974593 2 058 025 465 497 481 635
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23963 23788
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1268 021 975 244 298 928 228 234
Zobowigzania dtugoterminowe 109 688 128 304 25858 30027
Zobowigzania krétkoterminowe 165 633 115653 39 047 27 066
Warto$¢ ksiggowa na akcje (W
zlotych/euro na akcje) 38,85 40,49 9,16 9,48
Sredniowazona liczba akcji (w sztukach) 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaly przeliczone z zastosowaniem nastepujgcych kursow:

e dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodow (rachunku zyskow i strat) oraz sprawozdania z przeplywow
pienigznych (rachunku przeptywow pienieznych) zgodnie z kursem stanowigcym sredniq arytmetyczng srednich kursow NBP
z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku,
co daje 4,2208 euro/zloty oraz od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 30 czerwca 2024 roku, co daje 4,3109 euro/zloty,

e dane dotyczgce poszczegolnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem euro/ztoty
ogloszonym przez NBP na dzien 30 czerwca 2025 roku, tj. 4,2419 euro/zloty oraz na dzien 31 grudnia 2024 roku, tj. 4,2730
euro/zloty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. PODSTAWOWE WIADOMOSCI

Na dzien 30 czerwca 2025 roku w sklad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA (réwniez wskazywana w dalszej czgsci
sprawozdania jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”, ,,Grupa ZE PAK SA”) wchodzita jednostka dominujaca ZE PAK SA,
dziewie¢ spotek zaleznych, jedna spotke wspotkontrolowang oraz spotki, w ktérych ZE PAK SA posiada udziaty
i konsoliduje metoda praw wlasnosci. Doktadne zestawienie (historyczne i aktualne na dzien publikacji sprawozdania)
spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK SA oraz pozostatych, w ktorych ZE PAK SA posiada udziaty,
przedstawia Tabela 1.

Spotki majace najwieksze znaczenie dla Grupy ze wzgledu na swoja skale dziatalnosci to ZE PAK SA, zajmujaca sig¢
wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta oraz PAK KWB Konin SA, zajmujaca si¢ wydobyciem wegla brunatnego.
Konwencjonalne aktywa wytworcze Grupy w pierwszym potroczu 2025 roku obejmowaty blok weglowy (9 — Patnow 11)
0 mocy 474 MW zlokalizowany w elektrowni Patnéw, w centralnej Polsce, w wojewodztwie wielkopolskim. Dziatajace
jeszcze w 2024 roku bloki 1, 2 i 5 w Elektrowni Patnow zostaty wytaczone z eksploatacji wraz z koficem 2024 roku.
Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sa w spotce PAK KWB Konin SA, ktora na przestrzeni ostatnich lat rowniez
redukowala skalg swojej dziatalnosci. Obecnie PAK KWB Konin SA eksploatuje tylko jedna, ostatnig odkrywke wegla
brunatnego — Tomistawice.

Grupa od kilku lat stopniowo ogranicza dzialalnos¢ zwigzang z wydobyciem wegla brunatnego i wytwarzaniem energii
z wegla brunatnego az do docelowego catkowitego zaprzestania tego rodzaju dziatalnosci. Obecnie bazowy scenariusz
przewiduje, ze dziatalno§¢ zwigzana z wydobyciem i produkcja energii z wegla prowadzona bedzie do wyczerpania
obecnie eksploatowanego obszaru odkrywki Tomistawice, O w ocenie Spotki powinno nastapi¢ nie pdézniej niz do konca
1 potowy 2026 roku. Natomiast do konca 2026 roku Spétka planuje $wiadezy¢ ushugi zwigzane z uczestnictwem w rynku
mocy.

Jednym z perspektywicznych aktywow jest spotka w 100% zalezna od ZE PAK SA, tj. PAK CCGT sp. z 0.0., ktora
odpowiada za przygotowanie oraz realizacj¢ projektu budowy bloku gazowego na terenie bylej Elektrowni weglowej
Adamow. Prace budowlane ruszyly w grudniu 2023 roku. Zaawansowanie Projektu na koniec II kwartatu 2025 roku
wynosito ponad 60%, a przewidywany termin oddania jednostki do eksploatacji wyznaczony jest na trzeci kwartat 2027
roku. Grupa caly czas pracuje nad pozyskaniem finansowania zewn¢trznego dla tego projektu, podczas gdy do tej pory
projekt jest realizowany ze srodkow wilasnych oraz ze srodkow pozyskanych z finansowania pomostowego.

W styczniu 2025 roku Spétka podpisata dokument term sheet z PGE SA w sprawie potencjalnego zbycia udziatow
PAK CCGT sp. z 0.0. Podpisany term sheet przewidywat wytacznos$¢ negocjacyjna dla PGE SA do konca czerwca 2025
roku. 1 lipca 2025 roku Spotka poinformowala raportem biezacym, ze okres wylacznosci udzielony PGE SA minat
w dniu 30 czerwca 2025 roku i nie zostat przedtuzony.

Kolejnym projektem rozwojowym prowadzonym przez Spotke jest projekt budowy farmy wiatrowej o tacznej mocy
500 MW na obszarze trzech powiatow wojewddztwa opolskiego. W tym celu w drugim kwartale 2024 roku Spétka nabyta
99% udziatéw w spotkach celowych realizujacych przedmiotowy projekt. Na dzien publikacji niniejszego Raportu trwaja
prace przygotowawcze i projektowe majace na celu doprowadzenie projektu do fazy gotowos$ci do rozpoczecia budowy.
Z uwagi na skale przedsigwzigcia Grupa bedzie rozwazata pozyskanie partnera zewnetrznego do realizacji tego projektu.

Grupa ZE PAK SA wspoltpracuje z Grupg Kapitatowg Cyfrowy Polsat SA (,,Grupa Polsat Plus™) rozwijajagc wspolnie
strukture spotek zaleznych od spotki PAK — Polska Czysta Energia sp.z 0.0. (,,PAK —PCE”), ktorych aktywnos$¢
koncentruje si¢ na wytwarzaniu energii ze zrodet odnawialnych oraz wytwarzaniu i wykorzystaniu zielonego wodoru.
50,5% udziatéw w PAK — PCE i tym samym kontrole nad spotka posiada Cyfrowy Polsat SA, natomiast ZE PAK SA
jest udziatowcem mniejszo$ciowym posiadajagcym 49,5% udziatow. Gtéwne aktywa wytworcze PAK — PCE to dwa bloki
biomasowe wytwarzajace energi¢ elektryczng i ciepto o tacznej mocy 110 MW zlokalizowane w Elektrowni Konin, farma
fotowoltaiczna o mocy 83 MW zlokalizowana w miejscowo$ci Brudzew oraz cztery farmy wiatrowe: Kazimierz Biskupi,
Mitostaw, Przyrow i Cztuchdéw o tacznej mocy okoto 150 MW. Jednoczesnie w kolejnych spotkach celowych rozwijane
sg projekty wiatrowe o tgcznej przewidywanej mocy okoto 146 MW. W obszarze projektow wodorowych zbudowany
zostal kompleksowy tafcuch produkcji, dystrybucji i wykorzystania zielonego wodoru, ktéry jest obecnie skalowany
do biezacej sytuacji rynkowe;j.

Oprocz spodlek z wymienionych gtownych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spotki, ktore
zajmujg si¢ m.in.: realizacja rob6t budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalnoscia uslugowa,
produkcyjng i handlowa skierowang na zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemyshu.
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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). Uzupetnienie
stanowig przychody ze sprzedazy ciepta oraz uméw na ustugi budowlane i remontowe. Grupa posiadajac w swej
strukturze kopalni¢ wegla brunatnego zapewnia elektrowni Patnow dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego
dla wiasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sgsiedztwie kopaln, a pionowo zintegrowana
Grupa pozwala optymalizowaé zapasy i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla wraz z zapotrzebowaniem
na to paliwo. Uzupelnienie stanowig dostawy wegla od dostawcow zewnetrznych.

Struktur¢ Grupy ZE PAK SA na dzief 30 czerwca 2025 roku przedstawia Rysunek 1.

2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzieri 30 czerwca 2025 roku

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

PAK KWB Konin SA
ZE PAK SA (100%)

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

Przedsigbiorstwo Remontowe
PAK SERWIS sp. z 0.0.
ZE PAK SA (100%)

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

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

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

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

PCE-OZE5p. 2.0.0
ZE PAK SA (100%)

30.06.2025

sp. Z 0.0.

PAK-Polska Czysta Energia

ZE PAK SA (49,5%)

PAK Patnéw 1 sp. z o.0.
ZE PAK SA (100%)

PAK Patnéw 2 sp. z o.0.
ZE PAK SA (100%)

PAK KWB Konin SA
ZE PAK SA (100%)

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

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

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

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

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

30.09.2025

PAK HOLDCO Bis sp. z.0.0
ZE PAK SA (100%)

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

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

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

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

Procentowy udziat Grupy w kapitale

Jednostka Siedziba Zakres dzialalnosci Na dzien Na dzien Na dzien
publikacji 30 czerwca 31 grudnia
sprawozdania 2025 roku 2024 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 Pgtnow 1” sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii
(wczeéniej Pak Patnow ul. Kazimierska 45 elektrycznej
Sp. 2 0.0.)** 100,00% 100,00% 100,00%
»PAK Patndéw 2" sp. z 0.0. 62-510 Konin Wytwarzanie energii

ul. Kazimierska 45 elektrycznej 100,00% - -
arsted Polska OF SPV 1” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 60,00%
arsted Polska OF SPV 2” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 1,00%
arsted Polska OF SPV 3” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 1,00%
»arsted Polska OF SPV 4” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 1,00%
»arsted Polska OF SPV 5” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 1,00%
arsted Polska OF SPV 6” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 60,00%
arsted Polska OF SPV 7” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 1,00%
arsted Polska OF SPV 8” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 50,00%
»arsted Polska OF SPV 9” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. Z 0.0. (wczedniej Al. Stanéw elektrycznej — morska
»Mawzorino Investments” Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa
Sp. 2 0.0.)** - - 50,00%
»arsted Polska OF SPV 10” 04-028 Warszawa Wytwarzanie energii
Sp. 2 0.0.** Al. Stanéw elektrycznej — morska

Zjednoczonych 61A  energetyka wiatrowa - - 50,00%
»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% 99,00%
,»Neo Energia Przykona X” 02-797 Warszawa Wytwarzanie energii
sp. z 0.0. ul. Franciszka elektrycznej

Klimczakal 99,00% 99,00% 99,00%
»PAK Holdco Bis” sp. z0.0.  62-510 Konin Dziatalno$¢ biur gtéwnych

ul. Kazimierska 45 100,00% - -
Spotki, w ktorych ZE PAK SA posiada udzialy i konsoliduje metodq praw wtasnosci
»PAK — Polska Czysta Energia” 62-510 Konin Dziatalno$¢ firm centralnych,
sp. 2 0.0. ul. Kazimierska45  z wylaczeniem holdingow

finansowych 49,50% 49,50% 49,50%
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Spotki wspotkontrolowane (nie objete konsolidacjq)

PGE PAK Energia Jadrowa SA 62-510 Konin Wytwarzanie energii
ul. Kazimierska 45 elektrycznej 50,00% 50,00% 50,00%

*  Podmioty, w ktorych wystepuje czesciowo lub w catosci udziat posredni ZE PAK SA przez inne spo6tki z Grupy ZE PAK SA.

** W dniu 30 kwietnia 2025 roku nastgpito potqczenie PAK Pqtnow (Spétka Przejmujgca) sp. z o.o. z dziesiecioma spétkami
Prsted Polska OF SPV 1-10 (Spotki Przejmowane)

Na dzien 30 czerwca 2025 roku udzial w ogodlnej liczbie glosow posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych jest
rowny udzialowi Grupy w kapitatach tych jednostek.

2.3. Opis zmian w strukturze Grupy

W dniu 14 stycznia 2025 roku ZE PAK SA nabyla od PAK CCGT sp. z 0.0. 100% udziatow spotki PCE — OZE 5
sp. z 0.0.

W styczniu 2025 roku ZE PAK SA nabyt do 100% udziatow w spotkach @rsted Polska OF SPV 1 sp. z 0.0.; @rsted
Polska OF SPV 2 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 3 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 4 sp. z 0.0.; ORSTED Polska
OF SPV 5 sp. z 0.0.; Drsted Polska OF SPV 6 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 7 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 8
sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 9 sp. z 0.0.; @rsted Polska OF SPV 10 sp. z 0.0.

30 kwietnia 2025 roku doszto do polaczenia spotki zaleznej od Spotki — PAK Patndéw sp. z 0.0. (spotka przejmujaca)
z dziesigcioma ww. spotkami @rsted Polska OF SPV 1 — 10 (spotki przejmowane), poprzez przeniesienie na spotke
przejmujaca catego majatku spotek przejmowanych, w drodze sukcesji uniwersalnej i rozwigzanie spotek przejmowanych
bez przeprowadzania ich likwidacji, na podstawie art. 492 § 1 pkt 1), art. 493 § 1 i art. 516 § 6(1) KSH, na zasadach
okreslonych w planie potaczenia z 31 stycznia 2025 roku. 7 sierpnia 2025 roku KRS zarejestrowal zmiane nazwy spotki
na PAK Patnéw 1 sp. z 0.0.

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego, w ramach Grupy Kapitalowej ZE PAK SA utworzona zostata spotka PAK
Holdco Bis sp. z 0.0. oraz spotka PAK Patnow 2 sp. z 0.0. Obie spotki zostaty zarejestrowane w KRS z dniem 19 sierpnia
2025 roku.

2.4. Sklad Zarzadu

Rok obrotowy 2025 Zarzad Spéiki rozpoczat w sktadzie:

1) Piotr Wozny — Prezes Zarzadu,

2) Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

3) Andrzej Janiszowski — Wiceprezes Zarzadu,
4) Maciej Konski — Wiceprezes Zarzadu,

5) Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu,

6) Katarzyna Sobierajska — Wiceprezes Zarzadu.

W dniu 12 maja 2025 roku, Piotr Wozny zlozy! rezygnacj¢ z powodoéw osobistych z cztonkostwa w Zarzadzie Spotki
oraz petnienia funkcji Prezesa Zarzadu ze skutkiem na koniec dnia 12 maja 2025 roku. Tego samego dnia Rada Nadzorcza
ZE PAK SA podj¢ta Uchwalg o powierzeniu od dnia 13 maja 2025 roku Wiceprezesowi Zarzadu Spotki,
Panu Andrzejowi Janiszowskiemu funkcji Prezesa Zarzadu ZE PAK SA.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu Spotki przedstawia si¢ nastepujaco:

1)  Andrzej Janiszowski — Prezes Zarzadu,

2)  Zygmunt Artwik — Wiceprezes Zarzadu,

3) Maciej Konski — Wiceprezes Zarzadu,

4)  Maciej Nietopiel — Wiceprezes Zarzadu,

5) Katarzyna Sobierajska — Wiceprezes Zarzadu.
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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 | potroczu 2025 roku przychody ze sprzedazy razem wyniosty 644 469 tysigcy ztotych i w poréwnaniu do | pétrocza
2024 roku zmniejszyly si¢ 0 397 128 tysiecy ztotych, tj. o 38,13%.

Na spadek przychodow ze sprzedazy razem w | poétroczu 2025 roku w najwigkszym stopniu wplynelo zmniejszenie
przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej za sprawa zardwno nizszej ceny o 19,43%, jak i spadku wolumenu
sprzedazy razem o 4,00%, na ktéry ztozyly si¢ wzrost wolumenu energii wyprodukowanej o 34,48% i spadek wolumenu
energii z obrotu 0 57,14%. Wolumeny produkcji netto przedstawia Wykres 3.

W | poétroczu 2025 roku przychody z rynku mocy wyniosty 21 146 tysiecy zlotych i w porownaniu do analogicznego
okresu roku ubiegtego zmniejszyly si¢ o 59 752 tysiagce ztotych, tj. o 73,86%. Spadek przychodéw wynika z tego,
ze w pierwszym poétroczu 2025 roku zadna z jednostek w Grupie nie byla objeta obowigzkiem mocowym w ramach
wygranych aukcji gldéwnych, dodatkowych lub uzupetniajacych, a uzyskane przychody pochodzily w catosci z rynku
wtérnego

Przychody ze sprzedazy ciepta w I potroczu 2025 roku wyniosty 4 515 tysiecy zlotych i byly nizsze od uzyskanych
w | potroczu 2024 roku 0 5 725 tysigey ztotych, tj. 55,91%. Spadek przychoddw, w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubiegtego, wynika z mniejszego zapotrzebowania na ciepto ze strony odbiorcy.

Przychody ze sprzedazy biomasy wykazywane w 2024 roku pochodzity ze sprzedazy do jednego kontrahenta, ktérym
byta spotka PAK — PCE Biopaliwa i Wodor sp. z 0.0. Od 2025 roku ZE PAK SA nie prowadzi handlu biomasa.

Przychody z uméw o ustugi budowlane w I potroczu 2025 roku w stosunku do przychod6w uzyskanych w analogicznym
okresie poprzedniego roku zmniejszyty si¢ o 14 364 tysigce ztotych, tj. o 38,06%. Spadek przychodéow w analizowanym
okresie zwigzany byt z mniejsza realizacja projektow przez PAK Serwis sp. z 0.0. dziatajaca w segmencie remontowym.

W | poélroczu 2025 roku Spotka nie wykazata przychodow z tytulu rozwigzania KDT (rozwigzania umowy
dlugoterminowej sprzedazy mocy i energii elektrycznej), w zwigzku z wyczerpaniem w 2024 roku puli dostgpnych
$rodkow w ramach przyznanej pomocy.

Koszt wilasny sprzedazy w I poétroczu 2025 roku wynidst 595279 tysiecy ziotych i w stosunku do poniesionego
w [ potroczu 2024 roku zmniejszyt si¢ o 306 727 tysiecy ztotych, tj. o 34,00%. Na zmniejszenie kosztu wlasnego
wplynety: mniejsza warto$¢ zakupionej energii elektrycznej do odsprzedazy w zwiazku ze spadkiem wolumenu obrotu
energiag i spadkiem cen energii na rynku, zmniejszenie kosztow zuzytej energii elektrycznej w ramach eksploatacji
odkrywki wegla, nizsze koszty emisji dwutlenku wegla w zwigzku z nizszg cenag zakupu uprawnien do emisji oraz
zmniejszenie kosztéw ushug obcych.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej

0,96 <«— 14,00% 1,00
0,18
S— 57,1495 | 0,42 -
E 0,50 «— 11,96% 0,51
0,13 «— 131,58% 0,19
115,63%
6M 2025 6M 2024 2Q2025 2Q 2024
B Z produkcji wlasnej Z obrotu B Z produkcji wlasnej Z obrotu

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

713,57 731,10

122087

555,36 4

c74.07 4— 119'430/0

ztoty/MWh
ztoty/MWh

6M 2025 6M 2024 2Q 2025 2Q2024

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

wolumen sprzedaZzy.

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej

0,78 - 13
4;48%

TWh
TWh

0,37 «—
181,40% 1563% 0,32
) 0

142,31%

6M 2025 6M 2024 2Q 2025 2Q2024

mBloki1,2i5 (PI) ®Blok9 (PIl) mBloki1,2i5 (PI) mBlok9 (PII)

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego

093 «
724’00%

T 0,75

042 «— 1769% — 0,39

miliony ton
miliony ton

6M 2025 6M 2024 2Q2025 2Q 2024

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 5:  Emisja CO:

0,89 «— '18,67%

0,75

= =
o o
+~ +~
> >
= =
=2 =2 0,40 «— «0,00% 0,40
g g
6M 2025 6M 2024 2Q 2025 2Q2024
Zrédto: dane wewnetrzne
Wykres 6:  Srednie ceny zakupu pozwoler do emisji COz*(EUA)
401,79 398,06
125560 W 31%
328,90
= 299,11 4 S
m m
S~ ~
by 2
o o
< N
6M 2025 6M 2024 2Q 2025 2Q 2024

*  Srednia cena liczona jako koszty zakupu pozwolen do emisji poniesione na pokrycie emisji za dany okres podzielone przez
wolumen emisji CO2.

Zrédto: dane wewnetrzne

Tabela 2:  Zestawienie skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy

tysigce ztotych tysigce zlotych  tysigce zlotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakoniczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2025 roku 30 czerwca 2024 roku
Przychody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym: 644 486 1004 756 (360 270) (35,86)
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
wlasnej 470 205 460 356 9 849 (2,14)
— przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu 83423 256 477 (173 054) (67,47)
— przychody z rynku mocy 21 146 80 898 (59 752) (73,86)
— przychody ze sprzedazy energii cieplnej 4515 10 240 (5 725) (55,91)
— przychody ze sprzedazy biomasy - 121 620 (121 620)  (100,00)
— przychody z uméw o ustugi budowlane 23374 37738 (14 364) (38,06)
— pozostale przychody ze sprzedazy 41823 37427 4 396 11,75
Akcyza 17) (13) (4) 30,77
Inne przychody, w tym: - 36 854 (36 854)  (100,00)
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— rekompensaty z tytulu rozwigzania KDT - 36 854 (36 854)  (100,00)
Przychody ze sprzedazy ogétem, w tym: 644 469 1041597 (397 128) (38,13)

Pozostate przychody operacyjne w I pdétroczu 2025 roku wyniosty 9 803 tysigce ztotych i byly nizsze o 28 098 tysiecy
zlotych, tj. 0 74,14%, od uzyskanych w analogicznym okresie ubiegltego roku. Za spadek przychodéw odpowiadaja nizsze
przychody ze sprzedazy wycofanego z eksploatacji majatku i pozostatych materialow. Dodatkowo w 2024 roku
na wysokg wartos¢ przychodéw wptyneto rozwigzanie odpisu aktualizujacego nalezno$ci oraz rozwiazanie rezerwy
na koszty i straty oraz umorzenie zobowiazan.

Koszty sprzedazy w 1 pétroczu 2025 roku wyniosty 731 tysigcy zlotych i byly podobne do zrealizowanych
w analogicznym poétroczu ubieglego roku .

Tabela 3:  Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

tysigce ztotych tysigce ztotych  tysigce ztotych %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2025 roku 30 czerwca 2024 roku
Przychody ze sprzedazy 644 469 1041597 (397 128) (38,13)
Koszt wlasny sprzedazy (595 279) (902 006) 306 727 (34,00)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 49190 139 591 (90 401) (64,76)
Pozostate przychody operacyjne 9803 37901 (28 098) (74,14)
Koszty sprzedazy (731) (745) 14 (1,88)
Koszty ogolnego zarzadu (88 555) (70 326) (18 229) 25,92
Pozostate koszty operacyjne (22 920) (26 743) 3823 (14,30)
Udzial w zysku (stracie) jednostek stowarzyszonych
wycenionych metoda praw wlasnosci (3036) 32 906 (35942)  (109,23)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (56 249) 112 584 (168 833)  (149,96)
Przychody finansowe 12 940 14 403 (1 463) (10,16)
Koszty finansowe (31 670) (28 024) (3 646) 13,01
Zysk (strata) brutto (74 979) 98 963 (173942)  (175,76)
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) (4 587) 6 784 (11371)  (167,61)
Zysk (strata) netto (79 566) 105 747 (185313)  (175,24)
Inne catkowite dochody netto 951 1032 (81) (7,85)
Calkowity dochéd (78 615) 106 779 (185394)  (173,62)
EBITDA* (28 996) 119775 (148771)  (124,21)

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA, jako zysk/(strate) z dziatalnosci 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 aktualizujgce wartos¢ srodkéw trwatych,
aktywdéw niematerialnych oraz aktywdéw gaorniczych.

Tabela 4:  Skonsolidowane koszty rodzajowe

tysigce ziotych tysigce zlotych  tysigce ztotych %
okres 6 miesigc) okres 6 miesigcy zmiana  dynamika

zakonczony dnia zakonczony dnia

30 czerwca 2025 roku 30 czerwca 2024 roku
Amortyzacja 27 436 7191 20 245 281,53
Odpisy aktualizujace warto$¢ srodkow trwatych (183) - (183) -
Zuzycie materialow 53 608 140 278 (86 670) (61,78)
Ustugi obce 61 026 77090 (16 064) (20,84)

Podatki i optaty z wylaczeniem podatku

akcyzowego 68 193 65 183 3010 4,62
Koszty emisji dwutlenku wegla 266 076 299 424 (33348) (11,14)
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Koszty $wiadczen pracowniczych 178 314 187 477 (9 163) (4,89)
Pozostate koszty rodzajowe 10 662 8 246 2416 29,30
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materialow

oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 67 748 265 225 (197 477) (74,46)
Koszty rodzajowe ogolem, w tym: 732 880 1050114 (317 234) (30,21)

Pozostate koszty operacyjne w I potroczu 2025 roku wyniosty 22 920 tysiccy ztotych i byty nizsze o 3 823 tysiace ztotych,
tj. 0 14,30%, od zrealizowanych w analogicznym okresie ubiegtego roku. Na warto$¢ kosztéw w I pétroczu 2025 roku
ztozyly sie zwigkszono rezerwy na rekultywacje w wysokosci 10 195 tysiecy ztotych w zwigzku ze zmniejszeniem stopy
dyskontujacej oraz przekazane darowizny w wysokosci 10 753 tysiecy ztotych. Wysoki poziom kosztéw w 2024 roku
byl spowodowany wykazana strata w wysokosci 17 449 tysiecy ztotych wygenerowana na sprzedazy uprawnien do emisji
dwutlenku wegla.

Grupa ZE PAK SA w | pétroczu 2025 roku zrealizowata z dziatalnos$ci operacyjnej stratg w wysokosci 56 249 tysiecy
ztotych. W analogicznym okresie ubieglego roku zrealizowano zysk w wysokosci 112 584 tysigcy ztotych.

W 1 pétroczu 2025 roku na osiagniete wyniki negatywnie wptynat ujemny wynik dziatalnosci finansowej w wysokos$ci
18 730 tysiecy ztotych zwigzany z negatywng aktualizacjg wartosci prowadzonych inwestycji, mniejszymi przychodami
odsetkowymi oraz dyskontem rezerwy na rekultywacje.

W | pétroczu 2025 roku strata netto wyniosta 79 566 tysiecy zlotych. W analogicznym okresie ubieglego roku
zrealizowano zysk w wysokosci 105 747 tysiecy ztotych.

Opis czynnikéw i zdarzen w szczegdlnoS$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkéw
pienieznych

W pierwszym potroczu 2025 roku nie wystapity czynniki oraz zdarzenia o nietypowym charakterze, ktore miatyby
znaczacy wpltyw na aktywa, kapital, wynik finansowy lub przeplywy $rodkow pienigznych.

Realizacja programu inwestycyjnego

Gléwnym projektem rozwojowym realizowanym w Grupie ZE PAK SA jest budowa bloku gazowo-parowego klasy
600 MW na terenie bytej elektrowni Adamow. Trwaja rowniez prace projektowe dotyczace przygotowania do realizacji
farmy fotowoltaicznej Przykona o mocy okoto 280 MW. Dodatkowo w ramach zakupionego projektu Farmy Wiatrowej
Opole, planowana jest budowa farm wiatrowych o tacznej mocy 500 MW na obszarze trzech powiatow wojewodztwa
opolskiego.

Budowa bloku gazowo-parowego CCGT Adaméw

W 2022 roku podjeto decyzje o przygotowaniu projektu polegajacego na budowie bloku gazowo-parowego Adaméow
0 mocy do 600 MWe. Dzigki paliwu gazowemu nowa elektrownia odznacza¢ si¢ bedzie najnizszg emisyjnoscia wérod
konwencjonalnych zrodet energii, a wysoka dyspozycyjnos¢ i elastyczno$¢ 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.

We wrzes$niu 2023 roku zostata zawarta i uruchomiona umowa z generalnym wykonawca — konsorcjum firm Siemens
Energy Global GmbH Co KG, Siemens Energy sp. z 0.0. oraz Metlen Energy & Metals S.A. (poprzednio: Mytilineos
SA). Prace budowlane ruszyly w marcu 2024 roku. Zaawansowanie Projektu na koniec drugiego kwartatu 2025 roku
wynosi 65,3% a przewidywany termin oddania jednostki do eksploatacji wyznaczony jest na trzeci kwartat 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 probny, przekazanie
elektrowni do eksploatacji oraz swiadczenie ustug gwarancyjnych w okresie 2 lat od oddania elektrowni do eksploatacji.

Realizowana inwestycja w grudniu 2021 roku wygrata aukcje rynku mocy uzyskujgc 17-letnie wsparcie w postaci
ptatnosci za zgloszona moc.
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3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym a takze inne informacje, ktore sg istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej i mozliwosci realizacji
zobowigzan przez Spotke i Grupe

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Term Sheet z PGE SA w sprawie potencjalnego zbycia udziatéw w PAK CCGT sp. z o.0. oraz akcji w PGE PAK
Energia Jqdrowa SA

23 stycznia 2025 roku Spotka podpisata z PGE Polska Grupa Energetyczna SA (,,PGE SA”) dokument Term Sheet
w sprawie potencjalnego zbycia przez ZE PAK SA do PGE SA:
e 100% udzialow w spotce celowej PAK CCGT sp. z 0.0., realizujacej projekt budowy bloku gazowego CCGT
klasy 600 MWe wraz z infrastrukturg towarzyszaca oraz
e 50% akcji w PGE PAK Energia Jadrowa SA, w ktorej obecnie PGE SA oraz ZE PAK SA posiadaja po 50%
akcji.
1 lipca 2025 roku Spotka poinformowata, ze okres wyltaczno$ci udzielony PGE SA, wyznaczony w Term Sheet minat
i nie zostal przedtuzony oraz, ze bedzie koncentrowaé si¢ na samodzielnej realizacji projektu CCGT w oparciu o inne
zrédta finansowania.

Jednocze$nie Spotka oraz PGE SA zadeklarowaty zamiar kontynuacji rozméw odnos$nie PGE PAK Energia Jadrowa SA.

Finansowanie pomostowe dla PAK CCGT sp. z o.o.

W dniu 25 kwietnia 2025 roku PAK CCGT sp. z 0.0. (spotka zalezna od Spotki) pozyskata finansowania pomostowe
dotyczace realizacji projektu budowy bloku gazowego w Elektrowni Adamow. PAK CCGT sp. z 0.0. zawarla umowe
kredytu z bankiem EFG (z siedziba w Luksemburgu) na kwot¢ do wysokosci 600 milionéw ztotych z terminem sptaty
do 31 grudnia 2025 roku.

W dniu 25 wrze$nia 2025 roku zostal podpisany aneks do umowy zwigkszajacy kwote kredytu do 760 milionéw ztotych
i wydluzajacy okres sptaty kredytu do 31 grudnia 2026 roku, natomiast bank ma prawo zadania wcze$niejszej splaty.
Finansowanie ma zapewni¢ spotce mozliwo$¢ kontynuowania realizowanej inwestycji. Kredyt oprocentowany jest na
rynkowych warunkach w oparciu o stawke referencyjng WIBOR powigkszong o marze.

Dodatkowo Zarzad zwraca uwage na kwestie dalszego finansowania inwestycji w CCGT opisane w nocie 4.1
do srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rezygnacja z petnienia funkcji Prezesa Zarzqdu

W dniu 12 maja 2025 roku do Spoétki wptyneto o$wiadczenie o rezygnacji Pana Piotra Woznego z czlonkostwa
w Zarzadzie Spoitki oraz petnienia funkcji Prezesa Zarzadu ze skutkiem na koniec dnia 12 maja 2025 roku. Piotr Wozny
ztozyt rezygnacj¢ z powodow osobistych.

Jednoczesnie rowniez w dniu 12 maja 2025 roku Rada Nadzorcza ZE PAK SA podjeta Uchwale o powierzeniu od dnia
13 maja 2025 roku Wiceprezesowi Zarzadu Spoéliki, Panu Andrzejowi Janiszowskiemu funkcji Prezesa Zarzadu
ZE PAK SA.

Wyniki aukcji rynku mocy

W wyniku aukcji uzupetniajacej na rynku mocy na okres dostaw od 1 lipca 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku,
przeprowadzonej w dniu 15 maja 2025 roku, w ktorej uczestniczyty aktywa z Grupy ZE PAK SA, zawarta zostala umowa
mocowa na 308,277 MW obowigzku mocowego dla bloku nr 9 w Elektrowni Patnow.

19 maja 2025 roku Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA opublikowaly wstepne wyniki aukcji gtdéwnej na okres dostaw
od 1 lipca 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku, informujac, iz aukcja zakonczyta si¢ w 1 rundzie z ceng zamknigcia
431,00 zt/kW/rok.

Warto$¢ zawartego kontraktu, przy zgloszonej przez Spotke mocy i opublikowanej cenie na wskazany wyzej okres
dostaw, tj. od 1 lipca 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku, wynosi 67,2 mln ztotych.
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Istotne zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Powziecie informacji o cofnieciu pozwu w sprawie uchwat NWZ

W lipcu 2025 roku Spotka powzigta informacje¢ dotyczaca (i) cofniecia w catos$ci pozwu w sprawie uchwat podjetych
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 7 pazdziernika 2024 roku, zlozonego przez Pelnomocnikow
Pana Piotra Zaka w Sadzie Okregowym w Poznaniu, IX Wydziat Gospodarczy, bez zrzeczenia sie roszczeh objetych
pozwem oraz (ii) wniosku o umorzenie tego postepowania.

Podpisanie dokumentu zwiqzanego z finansowaniem projektu inwestycyjnego budowy bloku gazowego
CCGT

18 lipca 2025 roku spotka projektowa zalezna od Spotki — PAK CCGT sp. z 0.0. oraz EIG Global Energy (Europe)
Limited (,,Inwestor”) podpisaly Mandate Letter, ktorego czgscig jest niewigzacy dokument typu term sheet, okreslajacy
proponowane wstepne warunki udzielenia przez Inwestora finansowania podporzadkowanego strukturalnie oraz
zapewniajacy Inwestorowi czasowa wyltacznos¢ w dalszych analizach i negocjacjach finansowania podporzadkowanego
strukturalnie (w ramach okreslonych w umowie Mandate Letter) w zwiazku z realizowanym projektem inwestycyjnym
Bloku CCGT (,,Budowa Bloku CCGT”).

Zgodnie z postanowieniami dokumentu Mandate Letter, Inwestor oraz Spoétka podejma uzasadnione dziatania w celu
wynegocjowania oraz zawarcia i wykonania transakcji finansowania w formie dtugu podporzadkowanego strukturalnie
(»junior debt™) w oczekiwanej kwocie nie mniejszej niz 100 mln euro oraz nie wigkszej niz 200 mln euro przy zatozeniu,
ze laczna warto$¢ finansowania zewngetrznego pozyskanego w celu realizacji Budowy Bloku CCGT nie przekroczy
625 mln euro. Intencja pozyskania finansowania typu junior debt jest dopelnienie strukturalne finansowania
niepodporzadkowanego w ramach tacznych kosztow projektu.

Jednoczesnie Spotka poinformowata, ze nadal kontynuuje proces pozyskiwania roznych form finansowania, w tym dtugu
niepodporzadkowanego na sfinansowanie Budowy Bloku CCGT.

Wyniki aukcji uzupetniajqcej rynku mocy

W wyniku aukcji uzupetniajacej na rynku mocy na okres dostaw od 1 stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku
przeprowadzonej w dniu 11 wrzesnia 2025 roku, w ktorej uczestniczyty aktywa z Grupy ZE PAK SA, zawarta zostata
umowa mocowa nha 409 MW obowiazku mocowego dla bloku nr 9 w Elektrowni Patnow.

15 wrzes$nia 2025 roku Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA opublikowaly wstepne wyniki aukcji uzupehiajacej
na okres dostaw od 1 stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku informujac, iz aukcja zakonczyta si¢ w 4 rundzie
z ceng zamkniecia 346,37 zVkW/rok.

Warto$¢ zawartego kontraktu, przy zgloszonej przez Spotk¢ mocy i opublikowanej cenie na wskazany wyzej okres
dostaw, tj. od 1 stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku, wynosi 141,7 mln ztotych.

Wyrazenie zgody na zbycie sktadnikéw majqtku na rzecz PAK CCGT sp. z o.o.
W dniu 24 wrzeénia 2025 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki wyrazito zgode na

e dokonanie przez Spotke wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych (w tym zawarcie umow) majacych na celu
zbycie na rzecz PAK CCGT sp. z 0.0. (Spoiki Projektowej) zespotu sktadnikow i srodkow trwatych funkcjonalnie
sktadajacych si¢ na Uktad Chiodzenia, za tgczng ceng nie nizsza niz 9 miliondw ztotych netto.

e zawarcie przez Spotke wszelkich innych umow towarzyszacych lub zwigzanych ze skutecznym przeniesieniem
Uktadu Chtodzenia na Spotke Projektows, w szczegolnoscei: i) aneksu do obowigzujacej pomiedzy Spotka a Spotka
Projektowa umowy dzierzawy z dnia 31 lipca 2023 roku (ew. zawarcia nowej umowy zastgpujacej ww. umowe
dzierzawy), ktorej przedmiotem jest obecnie Uktad Chtodzenia oraz ii) uméw dotyczacych przeniesienia ze Spotki na
Spoltke Projektowa praw i obowiazkow z umow zawartych przez Spotke z Panstwowym Gospodarstwem Wodnym
Wody Polskie, ktorych realizacja zwigzana jest z Uktadem Chtodzenia.

e dokonanie przez Spotke wszelkich innych dziatan oraz czynno$ci prawnych i faktycznych, majacych na celu
skuteczne przeniesienie na Spoéilke Projektowa Uktadu Chlodzenia lub z tym zwigzanych, w szczegdlnosci
na podpisanie wszelkich dokumentéw, zawiadomien, wnioskéw, umoéw, oswiadczen, wnioskow do sagdéw i innych
organdéw oraz o dokonaniu wszelkich innych dziatan i czynnosci prawnych i faktycznych, ktore sg lub bedg wymagane
w zwigzku z tym przeniesieniem.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ZE PAK S.A. upowaznilo Zarzad Spoétki do podjecia wszelkich czynnosci
niezbg¢dnych do realizacji przedmiotowej Uchwaly, w tym w szczegélnos$ci: i) ustalenia wysoko$ci ceny zbycia Uktadu
Chtodzenia; ii) zmiany zatacznika nr 1 do niniejszej Uchwaty lub ustalenia innych szczegotow zbycia Uktadu Chlodzenia
na rzecz PAK CCGT sp. z 0.0.; iii) dokonania wszelkich innych niezbednych czynno$ci faktycznych i prawnych jakie
okaza si¢ konieczne w zwiazku ze zbyciem Uktadu Chiodzenia na rzecz PAK CCGT sp.z 0.0. w szczego6lnosci

91



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2025 ROKU

na podpisanie wszelkich dokumentéow, zawiadomien, wnioskow, uméw, o§wiadczen, wnioskow do sadéw i innych
organdow oraz o dokonaniu wszelkich innych dziatan i czynnosci prawnych i faktycznych, ktore sa lub beda wymagane
w zwigzku z tym zbyciem.

Uchwala weszta w zycie z chwila podjecia.

4. INFORMACJE O ISTOTNYCH POSTEPOWANIACH TOCZACYCH SIE
PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNE],
DOTYCZACYCH ZE PAK SA LUB SPOLEK ZALEZNYCH

ZE PAK SA oraz spétki konsolidowane w ramach Grupy nie byly w | pétroczu 2025 roku strong w postgpowaniach
toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej,
ktorych pojedyncza lub taczna warto$¢ przewyzszataby 10% kapitatow wiasnych ZE PAK SA z wyjatkiem opisanych
ponizej.

Postepowanie w sprawie decyzji formalnych zwiqgzanych z realizacjq budowy bloku CCGT w Elektrowni
Adamow

Decyzja o sSrodowiskowych uwarunkowaniach

Decyzja z dnia 7 sierpnia 2023 roku Burmistrz Miasta Turek ustalit na wniosek PAK CCGT sp. z 0.0. $rodowiskowe
uwarunkowania dla przedsiewzigcia pn. ,,Budowa Bloku CCGT klasy 600 MW wraz z infrastrukturg towarzyszaca
na terenie Elektrowni Adaméw” (DUS). Postanowieniem z dnia 8 sierpnia 2023 roku, Burmistrz nadal DUS
— na podstawie art. 108 § 1 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 roku Kodeks postepowania administracyjnego (Dz. U. z 2023
roku poz. 775 ze zm.) — rygor natychmiastowej wykonalno$ci wskazujac, iz ,,Realizacja przedmiotowej inwestycji
ma szczego6lne znaczenie dla zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego Polski, zapobiezenia powstaniu strat
dla gospodarki krajowej, ktore moglyby powsta¢ w sytuacjach niedoboréw mocy, jak réwniez waznego interesu
spotecznego jakim jest zapewnienie stabilnych dostaw pradu dla gospodarstw domowych”. W dniu 28 sierpnia 2023 roku
Towarzystwo na rzecz Ziemi (TnZ) wniosto zazalenie na postanowienie. W dniu 14 wrzes$nia 2023 roku, TnZ uzupehito
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 zataczajac dodatkowe opracowania.

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

Pismem z dnia 6 listopada 2023 roku PAK CCGT sp. z 0.0. wystgpita 0 zmiane terminu na przedstawienie stanowiska
w sprawie do dnia 9 lutego 2024 roku wskazujac na zlecenie przez spotke opracowania ekspertyzy odnoszacej si¢
do zarzutow zawartych zarbwno w pismach, jak i opracowaniach przedtozonych przez TnZ.

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

Postanowieniem z dnia 4 grudnia 2023 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie po rozpatrzeniu zazalenia
TnZ na postanowienie Burmistrza Miasta Turku z dnia 8 sierpnia 2023 roku nadajgcemu rygor natychmiastowe;j
wykonalnosci decyzji Srodowiskowej z dnia 7 sierpnia 2023 roku — postanowito utrzymaé 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 zatatwiona w ustawowym terminie i wyznaczyto nowy termin zatatwienia sprawy do dnia 19 kwietnia
2024 roku.

Obwieszczeniem z dnia 21 lutego 2024 roku Samorzadowe Kolegium Odwolawcze w Koninie poinformowato strony
postepowania o prawie wypowiedzenia si¢ w terminie 7 dni od dnia otrzymania zawiadomienia co do zebranych
dowoddéw i materiatow oraz zgtoszonych zadan sprawie.
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Pismem z dnia 6 marca 2024 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie zwrdcito si¢ z prosba 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 Samorzgdowego Kolegium Odwotawczego
w Koninie o mozliwosci zapoznania si¢ z zebranym w sprawie materiatem dowodowym w postgpowaniu odwotawczym
od decyzji srodowiskowej z 7 sierpnia 2023 roku dla przedsigwzigcia obejmujacego budowe bloku CCGT wraz
z infrastrukturg towarzyszaca na terenie El. Adamow.

Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Koninie decyzjg z dnia 27 czerwca 2024 roku utrzymato w mocy zaskarzong
decyzje srodowiskowa Burmistrza Miasta Turku z dnia 7 sierpnia 2023 roku. Z obszernego uzasadnienia decyzji wynika,
ze przedlozony przez Spotke raport wraz z pdzniejszymi uzupelnieniami jest kompletny i spdjny, a zawarte w nim
informacje pozwalaja na dokonanie pelnej oceny oddziatywania przedsiewzigcia na Srodowisko.

Dnia 29 lipca 2024 roku Towarzystwo na rzecz Ziemi z siedzibg w O$wiecimiu wniosto do Wojewoddzkiego Sadu
Administracyjnego w Poznaniu skarge na decyzje SKO w Koninie z dnia 27 czerwca 2024 roku. SKO w Koninie dnia
27 sierpnia 2024 roku udzielito odpowiedzi do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu na skarge TnZ,
w ktorej to wniosto o oddalenie przedmiotowe;j skargi.

W dniu 27 listopada 2024 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Poznaniu ogtosit wyrok ws. decyzji srodowiskowej
dla bloku CCGT. Jest to wyrok korzystny dla Spoétki, w ktorym sad oddalit skarge Towarzystwa na rzecz Ziemi.
W uzasadnieniu wyroku Sad podkreslit, Ze organ odwolawczy nie tylko wypehit funkcje kontrolne wzglgdem
zaskarzonego rozstrzygniecia organu | instancji, lecz przede wszystkim rozpatrzyl spraw¢ merytorycznie, zgodnie
z zasada dwuinstancyjnosci postepowania. Rozstrzygnigcie to zostato oparte na analizie ustalen wynikajacych z materiatu
procesowego zgromadzonego na etapie postepowania wyjasniajacego przeprowadzonego przez organ I instancji,
jak 1 uzupetnionego przez Kolegium, jak rowniez poglebionych ustalen i rozwazan wiasnych organu odwotawczego,
uwzgledniajacych caly materiat dowodowy, jak rowniez stanowiska stron postepowania wyrazonego na etapie
postepowania odwotawczego.

Dnia 24 lutego 2025 roku Towarzystwo na rzecz Ziemi wniosto skarge kasacyjng do Naczelnego Sagdu Administracyjnego
w Warszawie od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 27 listopada 2024 roku, sygn. akt
IV SA/Po 676/24 w sprawie ze skargi Towarzystwa na rzecz Ziemi z siedzibg O$wigcimiu na decyzj¢ Samorzadowego
Kolegium Odwotawczego w Koninie z dnia 27 czerwca 2024 r., nr SKO-ZP-4160/193/2023 w przedmiocie
srodowiskowych uwarunkowan.

Dnia 11 marca 2025 roku PAK CCGT sp. z 0.0. ztozyta do Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie odpowiedz
na skarge kasacyjng wniesiong przez Towarzystwo na rzecz Ziemi z siedzibg w Oswigcimiu od wyroku Wojewodzkiego
Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 27 listopada 2024 roku, sygn. akt IV SA/Po 676/24 1 wniosla o oddalenie
skargi kasacyjnej oraz o przeprowadzenie rozprawy.

Postepowanie z powédztwa Piotra Zaka

W dniu 6 listopada 2024 roku Piotr Zak wystapit przeciwko Spétce z powddztwem o ustalenie nieistnienia, ewentualnie
stwierdzenie niewazno$ci, ewentualnie uchylenie uchwat podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
ZE PAK SA w dniu 7 pazdziernika 2024 roku w przedmiocie: (i) zmiany liczebno$ci Rady Nadzorczej Spotki (uchwata
nr 3); (ii) odwotania cztonka Rady Nadzorczej Spotki pana Tobiasa Solorza (uchwata nr 5); (iii) odwotania cztonka Rady
Nadzorczej Spolki pana Piotra Zaka. Tres¢ ww. uchwat zostata opublikowana przez Spotke w raporcie biezacym
nr 20/2024 z dnia 8 pazdziernika 2024 roku. Spotka ztozyta w dniu 31 grudnia 2024 roku odpowiedz na pozew wnoszac
0 oddalenie powddztwa w catosci. W dniu 3 lutego 2025 roku Piotr Zak ztozyl replike na odpowiedz ZE PAK SA
na pozew. 18 marca 2025 r. ZE PAK SA zlozyl pismo przygotowawcze w odpowiedzi na pismo powoda z dnia 3 lutego
2025 roku. Na 3 lipca 2025 roku Sad Okregowy w Poznaniu wyznaczyt pierwszy termin rozprawy w spawie z powodztwa
Piotra Zaka przeciwko Spéice.

W lipcu 2025 roku Spoétka powzieta informacje¢ dotyczaca (i) cofnigcia w catosci pozwu w sprawie uchwat podjetych
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 7 pazdziernika 2024 roku, ztozonego przez Petnomocnikow Pana
Piotra Zaka w Sadzie Okregowym w Poznaniu, IX Wydziat Gospodarczy, bez zrzeczenia sie roszczen objetych pozwem
oraz (ii) wniosku o umorzenie tego postgpowania.

5. INFORMAC]JE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapitat zaktadowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50 823 547 akcji. Akcje nie sa uprzywilejowane. Kazda akcja daje
prawo do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu.
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5.1. AKkcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej 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.

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udzial
odpowiadajgca im w 0golnej liczbie
liczba gtosow na akcji/gloséw
Walnym Zgromadzeniu
Solkomtel Foundation™, poprzez Stasalco: 33523911 65,96
Stasalco Limited (poprzez Elektrim SA): 33523911 65,96
Elektrim SA (poprzez Argumenol Investment Company Limited,
Anokymma Limited and Enelka Taahhiit Imalat ve Ticaret AS): 33523911 65,96
Anokymma Limited (poprzez Argumenol Investment Company Limited
and IB 8 FIZAN) 26 080 313 51,32
Enelka Taahhit Imalat ve Ticaret AS (poprzez IB 8 FIZAN) 3588 348 7,06
IB 8 FIZAN (poprzez Argumenol Investment Company Limited) oraz: 25 431 239 50,04
Polynon Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 1230328 2,42
Progoria Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 2 460 655 4,84
Justiana Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 1639 319 3,23
Iceneus Investments Limited (poprzez Argumenol Investment
Company Limited) 2 869 647 5,65
Argumenol Investment Company Limited (bezposrednio) 33523911 65,96
Nationale — Nederlanden OFE 4503 242 8,86
OFE PZU ,,Zlota Jesien” 4635719 9,12
PTE Allianz Polska SA 3491 456 6,87
Pozostali 4 669 219 9,19
Lacznie 50 823 547 100,00

*) Rejestr Beneficjentow Solkomtel Foundation wskazuje: (1) Zygmunta Solorza jako zatozyciela, kuratora i pierwszego
beneficjenta (dozywotnio jedyny ekonomiczny beneficjent Fundacji), (2) Petera Schierscher jako cztonka Rady Fundacji;
(3) Jarostawa Grzesiaka jako czlonka Rady Fundacji; i (4) Tomasza Szelgga jako czlonka Rady Fundacji.

Fundacja Solkomtel nie posiada jednostki dominujacej. W szczegdlnosci nie istnieje podmiot, ktory:

e  bezposrednio lub posrednio posiada wickszos¢ glosow w organie zarzadzajacym Fundacji (Rada Fundaciji), lub
e ma uprawnienia do powotywania lub odwotywania wigkszo$ci cztonkéw Rady Fundacji, lub
e wiecej niz potowa czltonkoéw zarzadu takiego innego podmiotu jest jednocze$nie czlonkami Rady Fundacji,
prokurentami lub osobami pelnigcymi funkcje kierownicze w Fundacji, lub osobami na stanowiskach
kierowniczych w jednostce dominujacej lub jej spdtkach zaleznych.
Fundacja Solkomtel nie posiada zarzadu ani rady nadzorczej. Jej organem zarzadzajacym jest Rada Fundacji,
odpowiedzialna za prowadzenie spraw Fundacji i jej reprezentacj¢. Obecni cztonkowie Rady Fundacji to:

e  Peter Schierscher — powotany przez Sad Ksigzecy w Vaduz, Liechtenstein;

e Jarostaw Grzesiak — powotany wspdlnie przez Tobiasa Solorza, Aleksandre Zak i Piotra Zaka;

e Tomasz Szelag — powotany przez Zygmunta Solorza.
Fundacja jest reprezentowana tacznie przez Petera Schierschera dziatajacego wspdlnie z Tomaszem Szelagiem lub
Jarostawem Grzesiakiem.

Struktura akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogoélnej liczby
glosow na dzien przekazania niniejszego raportu poétrocznego zostata sporzadzona w oparciu o pismo otrzymane
od Fundacji Solkomtel, informacje¢ od bezposredniego akcjonariusza Spoiki, tj. Argumenol Investment Company Limited
oraz analizy w oparciu o opini¢ profesjonalnego doradcy, ktore zostaty przekazane do publicznej wiadomosci raportami
biezacymi nr 24/2025 1 25/2025 z dnia 27 wrze$nia 2025 roku.
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5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os6b 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
Andrzej Janiszowski 0 0
Zygmunt Artwik 0 0
Maciej Nietopiel 0 0
Katarzyna Sobierajska 0 0
Maciej Konski 0 0
Tabela 6: Stan posiadania akcji Spétki przez osoby nadzorujqgce
Imig i nazwisko Akcje ZE PAK SA na dzier przekazania Akcje ZE PAK SA na dzien przekazania
niniejszego raportu okresowego poprzedniego raportu okresowego
Zygmunt Solorz 0 0
Wiestaw Walendziak 0 0
Tomasz Szelag 0 0
Henryk Sobierajski 0 0
Stawomir Zakrzewski 0 0
Alojzy Z. Nowak 0 0
Justyna Magdalena Kulka 0 0
Beata Jakacka-Sitek 0 0

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

ZE PAK SA nie publikowat prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPEACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Spotka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy w I potroczu 2025 roku.

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

ZE PAK SA oraz podmioty zalezne, konsolidowane w ramach Grupy nie zawieraty w | potroczu 2025 roku transakcji
z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

95



GRUPA KAPITALOWA ZE PAK SA
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK SA ZA I POLROCZE 2025 ROKU

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

Umowy dotyczqce otrzymanych kredytow, pozyczek i linii gwarancyjnych

Spoiki z Grupy ZE PAK SA w 2025 roku podpisaty nastgpujace istotne umowy dotyczace kredytow, pozyczek i linii
gwarancyjnych:

Umowy dotyczqgce otrzymanych kredytow i linii gwarancyjnych

1. ZE PAK SA podpisat z jednym z bankéw Aneks nr 7 do umowy o otwarcie linii gwarancji. W ramach podpisanego
aneksu przedtuzony zostal okres waznosci umowy linii gwarancyjnej do 30 listopada 2025 roku z mozliwoscia
przedtuzenia do 31 grudnia 2025 roku. Dostgpny limit na gwarancje wynosi 50 000 tysigcy ztotych.

2. ZE PAK SA podpisat z jednym z bankéw Aneks nr 9 do umowy o wielocelowy limit kredytowy. Zgodnie
z podpisanym Aneksem okres obowigzywania umowy zostal przedluzony do dnia 30 listopada 2025 roku
z mozliwo$cig przedtuzenia do 31 grudnia 2025 roku. Dostepny wielocelowy limit kredytowy wynosi 50 000 tysiecy
ztotych. Oprocentowanie kredytu na rachunku biezacym wedtug stawki WIBOR 1M plus marza banku.

3. PR PAK SERWIS sp. z 0.0. podpisat z jednym z bankéw aneks nr 18 do umowy o wielocelowy limit kredytowy
przedtuzajacy okres obowigzywania umowy do dnia 31 marca 2026 roku. Dostepny wielocelowy odnawialny limit
kredytowy wynosi 20 000 tysigcy ztotych. Oprocentowanie wedtug stawki WIBOR 1M plus marza banku.

4, ZE PAK SA podpisat z jednym z bankéw Aneks nr 4 do umowy o limit na gwarancje przedtuzajacy okres jej
obowiagzywania do dnia 30 czerwca 2026 roku. Dostgpny odnawialny limit wynosi 100 000 tysigcy ztotych.

5. PAK CCGT sp. z 0.0. podpisata z jednym z bankéw umowe kredytu na kwote 600 000 tysigcy ztotych z terminem
splaty na zadanie. Kredyt jest oprocentowany wedtug stawki WIBOR plus marza banku. Kredyt jest zabezpieczony
srodkami pienigznymi podmiotu powigzanego z wigkszo$ciowym udzialowcem Grupy ZE PAK SA.

Umowy dotyczqce udzielonych pozyczek

1. ZE PAK SA udzielit w dniu 29 stycznia 2025 roku pozyczki dla PGE PAK Energia Jadrowa SA w kwocie
7 829 tysiecy ztotych z terminem splaty do 31 grudnia 2025 roku. Pozyczka przeznaczona jest na finansowanie
biezacej dziatalnosci Pozyczkobiorcy. W dniu 25 czerwca 2025 roku podpisany zostal aneks nr 1 do umowy
przedtuzajacy dostepnos¢ pozyczki.

2. PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin SA udzielita w dniu 25 kwietnia 2025 roku pozyczki dla PAK CCGT
sp. z 0.0. w kwocie 120 000 tysiecy ztotych z terminem sptaty do 30 wrze$nia 2025 roku. Pozyczka przeznaczona
jest na finansowanie wydatkéw zwigzanych z budowg bloku gazowo-parowego 600 MW oraz zapewnienia biezgcej
ptynnosci finansowej Pozyczkobiorcy.

Udzielone i otrzymane gwarancje oraz poreczenia

W | pétroczu 2025 roku spotki w Grupie Kapitalowej ZE PAK SA nie podpisaly istotnych umoéw porgczenia

ani nie otrzymaly badz udzielity istotnych gwarancji.

Umowy zawarte z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajqcych od rynkowych

W | poétroczu 2025 roku w Grupie Kapitatlowej ZE PAK SA pomiedzy spotkami powigzanymi nie zawierano umow
na warunkach odbiegajacych od rynkowych.

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

W I pétroczu 2025 roku spotki Grupy Kapitatowej ZE PAK SA nie dokonywaty emisji ani wykupu nie udzialowych
i kapitatowych papierow warto§ciowych.
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11. CZYNNIKI, KTORE W OCENIE ZARZADU BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGANE PRZEZ GRUPE WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIE]
JEDNEGO KWARTALU

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

Sposrod najistotniejszych czynnikow o statym wptywie na wyniki Grupy z pewnosciag wymieni¢ nalezy:
e trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;
e otoczenie regulacyjne;
e ceny energii elektrycznej;
e koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw;
e  koszty uprawnien do emisji CO;
e sezonowo$¢ 1 warunki meteorologiczne;
e naklady inwestycyjne;
e  kurs walutowy euro/zloty oraz poziom stop procentowych.

Poza wymienionymi czynnikami nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz Spotka od kilku lat sukcesywnie ogranicza swoja
dziatalno§¢ zwiazang z produkcja energii elektrycznej. W ostatnich latach zakonczono eksploatacje blokow
energetycznych o tacznej mocy 644 MW. W 2025 rok Spotka weszla eksploatujac ostatni blok weglowy o mocy 474 MW
w Elektrowni Patnow. Znaczace zmniejszenie skali podstawowej dziatalnos$ci przektada si¢ na zmniejszenie mozliwos$ci
produkcji energii i uzyskiwania przychodéw z jej sprzedazy. Jednoczes$nie nalezy mie¢ swiadomos¢, ze skala redukcji
kosztow statych towarzyszacych dziatalno$ci operacyjnej jest proporcjonalnie mniejsza w stosunku do skali zmniejszenia
dziatalno$ci. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze zakonczenie dzialalnos$ci wytworczej wigze si¢ z konieczno$cia
ponoszenia czgéci kosztow zwiazanych z majatkiem nieprodukcyjnym — chodzi o koszty danin publiczno-prawnych
(np. podatek od nieruchomosci), ktoére Grupa bedzie ponosi¢ w okresie niezbednym do doprowadzenia eksploatowanego
w poprzednich latach terenu do stanu wynikajacego z okreslonych regulacji prawnych. Harmonogram zakonczenia
dziatalno$ci wytworczej w Spotce przewiduje produkcje energii z wegla brunatnego do czasu wydobycia catosci wegla
z obecnie eksploatowanego obszaru odkrywki Tomistawice. Oznacza to, ze dziatalno§¢ wytworcza bedzie prowadzona
w Spoice nie dtuzej niz do konca I pétrocza 2026 roku. Po zakonczeniu produkcji energii elektrycznej z wegla brunatnego
niektore koszty beda musiaty by¢ pokrywane ze zgromadzonych $rodkéw, sprzedazy majatku lub z przychodow
uzyskiwanych w ramach potencjalnych nowych projektdw inwestycyjnych.

11.1. Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie

na energie elektryczna
Prowadzac dziatalno$¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wigkszo§¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegodlne 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.

Wedtug wstepnego szacunku produkt krajowy brutto (PKB) niewyréwnany sezonowo w |1 kwartale 2025 roku zwigkszyt
si¢ realnie o 3,4% rok do roku wobec wzrostu o 3,2% w analogicznym okresie 2024 roku.

Dynamika realnego PKB w I kwartale 2025 roku wg wstgpnego szacunku wynosita 103,4.
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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 2025 roku, niewyréwnany sezonowo, w cenach statych

Sredniorocznych roku poprzedniego.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wykres 8:  Struktura produkcji energii elektrycznej oraz saldo wymiany energii elektrycznej z zagranicq
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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 2025 roku
produkcja energii elektrycznej w Polsce wyniosta ogotem 77,45 TWh?, co oznacza spadek az 0 22,03% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego.

Najwigkszy udziat w strukturze produkcji mialy elektrownie produkujace na weglu kamiennym, produkcja z wegla
kamiennego w I pétroczu 2025 roku wyniosta 26,03 TWh. Z wegla brunatnego wyprodukowano 15,66 TWh. Poréwnujac
p/p zanotowano spadek produkcji opartej zarowno na weglu kamiennym (o 28,51%) jak i na weglu brunatnym
— 0 24,70%. Warto podkre$li¢, ze najwicksze wzrosty zostaty zanotowane na produkcji energii z biomasy, elektrownie
biomasowe wyprodukowaty 21,50% wiecej energii niz w | potroczu roku poprzedniego. Elektrownie gazowe rowniez

! Na podstawie Entsoe Transparency Platform
https://transparency.entsoe.eu/generation/r2/actualGenerationPerProductionType/show
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zanotowaly wzrosty. Generacja z elektrowni gazowych w I potroczu wyniosta 9,62 TWh i wzrosta 0 12,11% w stosunku
do analogicznego okresu w roku 2024. Elektrownie wiatrowe i stoneczne zanotowaty niestety spadek w produkcji energii.
Energia ze stonca w I poiroczu 2025 roku wyniosta 10,30 TWh, czyli az o 22,39% mniej niz analogicznym okresie roku
2024. Podobnie elektrownie wiatrowe ktore wyprodukowaty 11,51 TWh, czyli 0 20,55% mniej energii elektrycznej niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Wedlug danych dotyczacych funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego,
prezentowanych przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA Saldo wymiany zagranicznej w pierwszym potroczu 2025
roku wyniosto 1,11 TWh po stronie eksportu, co oznacza, ze krajowe zuzycie byto nizsze niz produkc;ja.

Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA wskazuja, ze krajowe zuzycie brutto energii elektrycznej w | potroczu 2025 roku
wyniosto 83,31 TWh? i w poréwnaniu do | pétrocza roku 2024 spadto 0 2,33%.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej funkcjonuja w otoczeniu regulacyjnym, ktore podlega ciaglym
zmianom, gtéwnie poprzez oddzialywanie prawa unijnego na prawo krajowe. Najwazniejsze regulacje prawne, ktorym
podlegaja wytworcy energii elektrycznej to Ustawa prawo energetyczne, Ustawa o odnawialnych Zrédtach 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 $rodowiska i zmian klimatycznych (w tym dotyczace emisji
COy). Pod uwage nalezy bra¢ réwniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane
w szczegblnosci przez Urzad Regulacji Energetyki. Wszelkie zmiany w przytoczonych powyzej obszarach moga miec
duze znaczenie dla dziatalnosci 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¢ mocowa na 17 lat dostaw, kontraktujac 493 MW obowiazku mocowego po cenie bazowej
400,39 z/kW/rok. Warto$¢ zawartej umowy mocowej na pierwszy rok dostaw dla roku 2026 wynosi 197 392 270 ztotych.
W zwigzku z zaistnieniem opdznien w procesie inwestycyjnym, Spdlka spodziewa si¢ pierwszych przychodoéw
z zawartego kontraktu mocowego w drugiej potowie 2027 roku.

Przychody z Rynku Mocy stanowily od 2021 roku istotna pozycje przychodowa Grupy. Poczawszy od roku dostaw 2025
Grupa nie posiada juz na swojej jedynej jednostce weglowej, ktora jest obecnie eksploatowana przez ZE PAK SA,
tj. blok nr 9 w Elektrowni Patnéw, kontraktéw mocowych rocznych, pochodzacych z aukcji gtownej przeprowadzanej
na rynku pierwotnym. Brak udziatu bloku nr 9 w aukcji glownej na 2025 roku, ktéra przeprowadzana byta w grudniu
2020 roku, wynikal z faktu, iz pierwotne odstawienie jednostki byto planowane na koniec 2024 roku, natomiast
po wydhuzeniu pracy bloku o nieco ponad jeden rok, od 1 stycznia 2025 blok nr 9 uzyskuje przychody wynikajace
z transakcji zawieranych na wtérnym rynku mocy.

Nalezy doda¢, ze od 2022 roku Polska czynita starania o przedtuzenie rynku mocy dla jednostek weglowych do konca
2028 roku. 21 maja 2024 roku Rada Unii Europejskiej przyjeta reforme w sprawie rynku energii elektrycznej w UE,
uwzgledniajaca m.in. wydluzenie terminu obowiazywania derogacji dla wspierania jednostek weglowych w ramach
mechanizmow mocowych do konca 2028 roku. Reforma unijna oraz wprowadzone w jej efekcie zmiany do Ustawy
o rynku mocy, bedg miaty wptyw na wyniki finansowe Grupy ZE PAK SA w drugim pétroczu roku 2025. W pierwszym
kwartale 2025 roku uchwalono Ustawe z dnia 24 stycznia 2025 roku o zmianie Ustawy o rynku mocy. Nowela ustawy
o rynku mocy zmienita szereg przepiséw, w tym art. 15 oraz art. 49a Ustawy o rynku mocy, dajace jednostkom rynku
mocy, w sktad ktorych wchodzg wytacznie jednostki wytworcze, ktore rozpoczety produkeje komercyjnag przed dniem
4 lipca 2019 roku, mozliwo$¢ udziatu w aukcjach uzupetiajacych, ktdre wprowadzajg zmienione przepisy. Tym samym
znowelizowane przepisy otworzyly przed blokiem nr 9 w Elektrowni Patnow mozliwo$¢ wystartowania w aukcji
uzupetniajgcej na rynku mocy przeprowadzanej na II potrocze 2025 roku, co jednoczesnie nie wyklucza takze mozliwos$ci
udziatu bloku nr 9 we wtéornym rynku mocy w drugim pdiroczu 2025 roku. 15 maja 2025 roku Spétka zakontraktowala
w aukcji dogrywkowej 308,277MW obowiazku mocowego dla okresu dostaw przypadajacego na drugie potrocze 2025
roku po cenie 431 zZ/MW/rok. Warto$¢ zawartej umowy mocowej ZE PAK SA wynosi 67,2 mln ztotych. Dodatkowo,

2 Na podstawie Tabeli nr 3. Struktura produkcji energii elektrycznej w elektrowniach krajowych, wielkosci wymiany
energii elektrycznej z zagranica i krajowe zuzycie energii - wielko$ci miesigczne oraz od poczatku roku - wielkosci brutto
dostepnej na stronie PSE SA.
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11 wrzesnia 2025 roku Spoéika zakontraktowata dla bloku nr 9 w Elektrowni Patnéw w aukcji uzupehiajacej 409 MW
obowiazku mocowego dla okresu dostaw od 1 stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku po cenie 346,37 z/kW/rok.
Warto$¢ zawartej umowy mocowej wynosi 141,7 mln zlotych.

Waznym dla wynikow finansowych Spotki zdarzeniem w otoczeniu regulacyjnym w ostatnim czasie byta procedowana
od 2019 roku reforma Rynku Bilansujacego, ktorej drugi etap wszedt w zycie 14 czerwca 2024 roku. Przyjeta zmiana
zasad rynkowych jest bardzo skomplikowanym procesem angazujacym caly sektor energetyczny, w tym firmy
dostarczajace rozwigzania IT dla sektora. Wdrozone zmiany to ogromna reforma Rynku Bilansujacego, ktora
wprowadzita m.in. nowg architekture rynku, a takze nowe, rynkowe zasady sprzedawania mocy bilansujacych, nowe
zasady rozliczen na RB oraz inne zasady ptatnosci za uruchomienia (ktore znikaja jako oddzielna pozycja rozliczeniowa).
Wraz z wejSciem w zycie drugiego etapu reformy Rynku Bilansujacego ZE PAK SA, jako Dostawca Ustug
Bilansujacych (DUB) na zasadach rynkowych, oferuje Operatorowi Sieci Przesytowej katalog ustug bilansujgcych,
na ktory skladaja si¢, oprocz energii bilansujacej, takze moce bilansujace, ktoére obejmuja rezerwe utrzymania
czestotliwosci, rezerwe odbudowy czestotliwosci, rezerwe zastepcza i rezerwe operacyjna. Swiadczenie tych ustug przez
blok nr 9 w Elektrowni Patnéw (ostatni blok opalany weglem kamiennym be¢dacy w eksploatacji ZE PAK SA) stanowi
nowe zrodto przychodéw dla Spoélki, zwigzane z wykorzystaniem jednostek do bilansowania Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego oraz utrzymania jego stabilnosci.

11.3. Ceny energii elektrycznej

W zasobach spoétki ZE PAK SA w roku 2025 roku, po zakonczeniu produkcji opartej o wegiel brunatny na jednostkach
wytworczych nr 1,2 1 5 w Elektrowni Patnéw, znajduje si¢ juz tylko jedna instalacja wytwdrcza opierajaca produkcje
na weglu brunatnym- Blok nr 9 w Elektrowni Patnéw. Spotka generuje zdecydowana wigkszo$¢ przychodow
z wytwarzania i sprzedazy produkowanej przez t¢ instalacje energii elektrycznej. ZE PAK SA jest aktywnym cztonkiem
Towarowej Gieldy Energii SA (TGE SA), gdzie kontraktuje wigkszo$¢ swojej produkcji. Ponadto Spotka jest
uczestnikiem Rynku Bilansujacego. Wobec powyzszego ryzyko zmiany ceny, za jaka Spotka sprzedaje energie
elektryczna, ma kluczowe znaczenie dla poziomu jej przychodow.

Ponizej przedstawione informacje podane sg w oparciu 0 notowania na TGE SA.

1T kwartat 2025 roku na rynku dnia nastepnego TGE SA przynosi odwrotny trend notowan $redniej z indekséw TGeBase,
jaki zauwazalny byt dotychczas, a mianowicie znaczny spadek cen ponizej poziomu 400 zt/MWh, a nawet ponizej
poziomu cenowego z analogicznego okresu roku poprzedniego. Przypomnijmy, ze w I kwartale 2025 roku poziom
ten byt bliski uzyskania 500 zZVMWh. W II kwartale 2025 roku $rednia z indeksow TGeBase uksztaltowata sie
na poziomie 373,65 zZVMWh, co oznacza duzy spadek $redniej z indeksow w odniesieniu do I kwartatu 2025 roku,
tj. 0 106,75 zZt/MWh, tj. 0 22,22%. Mniejsze byly obroty w II kwartale 2025 roku w odniesieniu I kwartalu o prawie
1 TWh i wyniosty okoto 11,2 TWh, co stanowi spadek o 7,40 %.

Poréwnujac analogiczne okresy w 2025 i 2024 roku, $rednia z indeksow w II kwartale 2025 roku byta bardzo zblizona
do tej z II kwartatu 2024 roku i réznita sie tylko o niecaty 1%, tj. 373,65 w stosunku do 392,57 zZt/MWh. Rowniez
wolumeny obrotu byty niemalze identyczne, zarébwno w 2024 roku jak i w 2025 roku wyniosty 11,2 TWh.
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Wykres 9:  Ceny energii (TGeBase)?3
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Na rynku terminowym (OTF) érednia arytmetyczna z dziennych kursow rozliczeniowych DKR dla referencyjnego
kontraktu terminowego bazowego rocznego w II kwartale 2025 roku zanotowata spadek do poziomu 414,21 zMWh.
Tak niskich $rednich DKR nie byto w przeciagu ostatnich dwoch lat. W stosunku do kontraktu terminowego rocznego
notowanego w | kwartale 2025 roku zauwazamy spadek o 32,27 zZt/MWh, tj. 0 7,23%. Uwidacznia si¢ w tym przypadku
trend spadkowy, podobnie jak w analogicznym kwartale na rynku spot (RDNiB), cho¢ nie taki duzy.

Jesli chodzi o wolumen zawieranych transakcji to w Il kwartale 2025 roku na TGE SA widzimy znaczacy wzrost
zawartego wolumenu w stosunku do I kwartatu prawie o 60%. Ostatecznie ilos¢ zawartych MWh przekroczyta
w Il kwartale 7 TWh.

Rozpatrujac $rednie kursy z DKR w odniesieniu rok do roku, to spadek w II kwartale 2025 roku jest jeszcze wigkszy
niz w poréwnaniu do I kwartatu 2025. W stosunku do II kwartatu 2024 roku cena ta byta nizsza o prawie 60 zt/MWh,
tj. spadek o 12,43%. Wolumen zawieranych transakcji w II kwartale 2025 roku przekroczyt 7 TWh i zblizyt sig
do najnizszego poziomu wolumenu zawartego w catym 2024 roku. W II kwartale 2024 roku zawarto 7,8 TWh, co i tak
oznacza, ze w II kwartale 2025 roku wolumen zawartych transakcji byt o ok. 10% mniejszy.

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

3 W czerwcu 2019 roku TGE SA zlikwidowata indeks IRDN, obecnie bazowym indeksem odniesienia jest indeks
TGeBase.
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11.4. Koszt wydobycia i dostawy wegla oraz innych paliw

Znaczacym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej w spotkach Grupy ZE PAK SA
jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslaja konkurencyjnos¢ poszczegdlnych technologii wytwarzania
energii elektrycznej. Od 1 stycznia 2025 roku produkcja energii elektrycznej przez ZE PAK SA prowadzona jest tylko
na jedynym bloku, opalanym weglem brunatnym — bloku 9 w Elektrowni Patnéw o mocy 474MW). Ponadto, w procesie
wytwarzania energii elektrycznej, do celow rozpatkowych, w minimalnych ilosciach wykorzystywany byl lekki
oraz ci¢zki olej opatowy.

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 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 zasobnos$¢. Mozliwos¢ osiagnigcia zaktadanego poziomu produkcji energii elektrycznej uzalezniona jest
od mozliwosci wydobywczych i jakosci wegla wydobywanego w obecnie eksploatowanym ztozu. Obecnie Spotka
w koncowej fazie eksploatacji jednostek weglowych, pracujac juz tylko blokiem nr 9, dazy do stopniowego
wyczerpywania wegla z odkrywki Tomistawice.

11.5. Koszty uprawnien do emisji CO2

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, wplyw emitowanych ilosci CO; oraz ryzyko zmiany cen pozwolen
do emisji CO, (EUA) ma bardzo istotne znaczenie dla wynikow dziatalnosci.

Cata ilos¢ potrzebnych Grupie ZE PAK SA uprawnien do emisji w roku 2025 musiala zosta¢ zakupiona na rynku
wtornym.

W pierwszym poiroczu 2025 roku cena EUA wahata si¢ w przedziale 60 — 82 euro. Na poczatku stycznia obserwowalismy
zapoczatkowany w grudniu trend wzrostowy osiagajac poziom 74 euro/EUA, poézniej nastgpita krotka korekta
do poziomu 70 euro/EUA, a na koniec stycznia cena osiagneta poziom 80 euro/EUA. W lutym ceny EUA spadly
z poziomu okoto 82 euro/EUA ponownie do poziomu 70 euro/EUA. W marcu ceny jednostek EUA kontynuowaty spadki.
W kwietniu 2025 roku ceny EUA najpierw bardzo mocno spadaty z ok. 68,5 euro do poziomu ponizej 60 euro, pézniej
odrobity czes¢ strat do poziomu 63-66 euro. Maj kontynuowal wzrosty, cena osiggngta poziom 72,5 euro/EUA.
W czerwcu ceny uprawnienia EUA ulegaly znaczacym wahaniom. Na poczatku miesigca ceny uprawnien wzrosty
do 75 euro (w I potowie miesigca), a pézniej spadly do poziomu ok. 68 euro. Na ceny uprawnien w pierwszym poiroczu
wplywata sytuacja w gospodarce migdzynarodowej, w tym w szczegdlnoSci napigcia handlowe pomiedzy USA a UE
oraz USA a Chinami (w tym: nalozenie w pierwszym kwartale przez USA cel importowych na produkty z UE), a takze
korelacja cen EUA z cenami gazu. Srednia arytmetyczna z notowan EUA w pierwszym potroczu 2025 roku wyniosta
72,46 euro, natomiast analogicznie w 2024 roku byto to 65,76 euro, co oznacza wzrost 0 6,7 euro, tj. o 10,20%,
poréwnujac p/p.

Wykres 11: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE
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11.6. Sezonowos¢ i warunki meteorologiczne

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

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Biorac pod uwage rosnacy udzial 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 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 konwencjonalnej ZE PAK SA moze ulega¢ okresowym zmniejszeniom, analogicznie
w okresach mniejszej produkcji zrodet OZE, moze wzrastac.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig 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.

11.7. Naklady inwestycyjne

W roku 2025 pracuje jedynie jedno konwencjonalne aktywo wytwaércze Grupy — Blok nr 9 w Elektrowni Patndéw. Praca
prowadzona jest w sposob ciagly, dlatego tez aktywo w trakcie 2025 roku by¢ moze bedzie wymagato przeprowadzenia
biezacych postojow remontowych, celem wykonania prac serwisowych. Aktywo jest nadal potrzebne w Krajowym
Systemie Elektroenergetycznym dla stabilizacji produkcji zrodet OZE.

Z uwagi na realizowana przez Grupg strategi¢ odchodzenia od wytwarzania energii z wegla brunatnego, w kolejnych
okresach pod uwage nalezy bra¢ przewidywany poziom naktadow inwestycyjnych zwiazany z planami Grupy w zakresie
budowy bloku CCGT w Elektrowni Adaméw, farmy fotowoltaicznej w gminie Przykona oraz realizacji projektu farmy
wiatrowej w okolicach Opola. Skala projektéw i przewidywany poziom nakladow inwestycyjnych sg znaczgce
w kontekscie mozliwosci generowania przeplywow pienigznych z obecnej dziatalnosci. Poziom naktadow
inwestycyjnych miat istotny wplyw i wedlug oczekiwan nadal bgdzie mial istotny wplyw na wyniki dziatalno$ci
operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeptywy pieni¢zne. Opdznienia w realizacji, zmiany programu inwestycyjnego
oraz przekroczenie budzetu mogg mie¢ powazny wpltyw na naklady inwestycyjne ponoszone w przysztosci, a takze
na wyniki, sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju.

Grupa caty czas pracuje nad pozyskaniem finansowania zewnetrznego dla realizacji projektu CCGT. Prace te wydtuzaja
si¢ w stosunku do planowanego pierwotnie harmonogramu. Obecnie projekt realizowany jest ze Srodkow wiasnych
oraz ze $Srodkow pozyskanych z finansowania pomostowego. Grupa nie dysponuje obecnie mozliwo$ciami sfinansowania
projektu w catosci ze srodkow wiasnych. PAK CCGT sp. z 0.0. pozyskata finansowania pomostowe dotyczace realizacji
tego projektu — PAK CCGT sp. z 0.0. zawarta umowe kredytu z bankiem EFG (z siedzibg w Luksemburgu) na kwote
do wysokosci 760 miliondw zlotych z terminem sptaty do 31 grudnia 2026 roku. Finansowanie ma zapewni¢ spolce
mozliwo$¢ kontynuowania realizowanej inwestycji. 18 lipca 2025 roku PAK CCGT sp. z 0.0. oraz EIG Global Energy
(Europe) Limited (Inwestor) podpisaly Mandate Letter, ktdrego czescig jest niewigzacy dokument typu term sheet,
okreslajacy proponowane wstepne warunki udzielenia przez Inwestora finansowania podporzadkowanego strukturalnie
oraz zapewniajacy Inwestorowi czasowa wylgczno$§¢ w dalszych analizach i negocjacjach finansowania
podporzadkowanego strukturalnie. Jednoczesnie Spotka nadal kontynuuje proces pozyskiwania roéznych form
finansowania, w tym dtugu niepodporzadkowanego na sfinansowanie budowy Bloku CCGT.

11.8. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stop procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dzialalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osiaga 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 spolek z segmentu remontowego PAK Serwis sp. Z 0.0. cz¢$¢ swoich zlecen realizuje poza granicami
Polski rozliczajac je w euro.
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Spotki z Grupy stosuja okresowo instrumenty shuzace ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian kursow walutowych
np. dla czesci przeptywoéw zwiazanych z zakupem jednostek uprawniajacych do emisji CO.. Do zabezpieczenia kursu
stosuje si¢ transakcje typu forward. Zarzady na biezaco monitorujg sytuacje finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie
potrzeby moga podja¢ decyzje o koniecznosci zastosowania instrumentow finansowych zabezpieczajacych
przed ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami stosowanymi w Grupie ZE PAK SA ewentualne transakcje beda miaty
charakter zabezpieczenia 1 beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzglgdem wolumenu i daty zapadalnosci.
Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie rowniez: ceng, plynnos¢ rynku, prostote
produktu, fatwos$¢ wyceny i ksiggowania oraz elastycznosc.

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

Konin, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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