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1. taczny rachunek zyskow i strat za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2025 roku

W okresie szesciu miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2025 roku Grupa Polenergia (,Grupa”) osiggneta
wyniki na poziomie EBITDA oraz skorygowanego zysku netto wynoszgce odpowiednio 312,9 min zt
oraz 61,2 min zt, co stanowi spadek w stosunku do wyniku z analogicznego okresu roku ubiegtego o
odpowiednio 81,7 min zti 161,3 min zt.

Wyniki Grupy Polenergia (min PLN) 6M 2025 6M 2024 Zmiana rir Z""[a;]a i 2 kz";::a' 2 ';z;ra' Zmiana rir Z’"'[a;;’ i
3 3
Przychody ze sprzedazy, w tym: 2316,7 2104,8 211,8 10% 1129,1 913,6 2155 24%
segment obrotu i sprzedazy 1829,5 1488,8 340,7 894,4 647,9 246,5
pozostale 4871 616,0 (128,9) 234,7 2657 (31,0)
Koszt whasny sprzedazy, w tym: (1996,4) (1650,1) (346,3) 21% (982,3) (716,3) (266,0) 3%
segment obrotu i sprzedazy (1730,1) (1366,8) (363,3) (849,2) (577,3) (271,8)
pozostale (266.,3) (283,3) 17,0 (133,1) (139,0) 58
Zysk brutto ze 2 320,3 454,7 (134,4)  -30% 146,9 197,3 (505  -26%
Koszty sprzedazy i ogdinego zarzadu (125,3) (137,9) 12,6 (63,2) (73,5) 10,3
Pozostate przychody/koszty operacyjne (66,4) 89 (57,5) (72,9) (7,0 (65,9)
Rozliczenie ceny aukcyjnej 19 0,1 1,8 2,4 0,3 2,7
A Zysk iny (EBIT) 130,4 307,9 (177,5) -58% 13,1 116,6 (103,5) -89%
Amortyzacja 90,2 86,7 35 45,6 M7 39
Odpisy aktualizujace 92,3 - 92,3 92,3 - 92,3
EBITDA 312,9 394,6 (81,7) 21% 151,0 158,3 (7.3) 5%
B Przychody finansowe 32,7 26,0 6,7 14,4 12,0 24
c Koszty finansowe (150,0) (58,1) 91,9 (77,6) (28,1) (49,5)
D 2Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci (3.7) - (3.7) 4.1 - 41
A+B+C+D Zysk (strata) brutto 9,5 275,8 (266,3) 97% (46,1) 100,4 (146,5)  -146%
Podatek dochodowy (49,3) (55,4) 6,1 -11% (37,0) (20,7) (16,3) 78%
Zysk netto (39,8) 220,4 (260,2)  -118% (83,0 79,7 (162,7)  -204%
Korekty normalizujace:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,1 0,1 - 0,1 0,1 -
Roéznice kursowe 32 0,5 2,7 (5,5 0,1 (5,6)
Wycena kredytéw metoda zamortyzowanego kosztu 1,7 1,5 0,2 1,0 0,8 0,2
Odpisy aktualizujgce™ 92,3 - 92,3 92,3 - 92,3
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci 37 - 37 4.1) - 41
Skorygowany Zysk (Strata) Netto* 61,2 222,4 (161,3) -12% 0,7 80,6 (79,9) -99%
EBITDA 312,9 394,6 (81,7) 2% 151,0 158,3 7,3 5%
Marza EBITDA 13,5% 18,7% 5,2% 13,4% 17,3% 4,0%
EBITDA (bez obrotu) 275,6 365,3 (89,8)  -25% 134,9 136,8 (19 %
Marza EBITDA (bez segmentu obrotu) 56,6% 59,3% -2,7% 57,5% 51,5% 6,0%
*) Skorygowane o przychody (koszty) o ienigz w danym roku

**) Odwrocenie odpisow zwiazanych z dewelopmentem i wartoscia firmy

Przychody ze sprzedazy Grupy Polenergia za dwa kwartaty 2025 roku byly wyzsze 0 211,8 min zi, co
jest spowodowane gtéwnie wyzszymi przychodami w segmencie obrotu i sprzedazy (o 340,7 min zt)
skompensowanymi czesciowo przez nizsze przychody w segmencie lgdowych farm wiatrowych (o 128,5
min zt) oraz segmencie gazu i czystych paliw (o 15,1 min zi).

Wynik EBITDA w omawianym okresie wynidst 312,9 min zt i byt nizszy o 81,7 min zt w stosunku do
wyniku w analogicznym okresie roku poprzedniego gtéwnie ze wzgledu na nizszy wynik w segmencie
lgdowych farm wiatrowych (o 88,6 min zt), co jest gtéwnie konsekwencjg nizszych cen sprzedazy energii
elektrycznej i zielonych certyfikatéw oraz gorszych warunkéw wietrznosci w pierwszym kwartale 2025 r.
Nizszy wynik EBITDA w poréwnaniu do wyniku z analogicznego okresu roku ubiegtego odnotowano
réwniez w segmentach dystrybucji (o 3,7 min zt) oraz niealokowanych (o 6,4 min zt). Powyzsze efekty
zostaty czesciowo skompensowane przez wzrost wyniku EBITDA w segmencie obrotu i sprzedazy o
8,1 min zt co wynika gtéwnie z wyzszego wyniku odnotowanego na dziatalnosci w obszarze energetyki
prosumenckiej ze wzgledu na aktualizacje rezerwy na prefinansowanie oraz korekty odpisu
aktualizujgcego wartos¢ zapasow jak réwniez wyzszego wyniku na sprzedazy energii elektrycznej
wynikajgcego z nizszego negatywnego wplywu zamrozenia cen energii elektrycznej. Wyzszy wynik
EBITDA w poréwnaniu do wyniku z analogicznego okresu roku ubiegtego odnotowano réwniez w
segmentach farm fotowoltaicznych (o 5,8 min zt) oraz gazu i czystych paliw (o 3,1 min zt).

W drugim kwartale 2025 r. Grupa Polenergia odnotowata wzrost przychoddéw ze sprzedazy o 215,5
min zt w stosunku do przychoddéw osiggnietych w analogicznym okresie roku poprzedniego, na co
gtdwnie wplyw mialy wyzsze przychody ze sprzedazy odnotowane w segmencie obrotu i sprzedazy (o
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246,5 min zt), skompensowane czesciowo przez nizsze przychody ze sprzedazy w segmencie lgdowych
farm wiatrowych (o 37,3 min zt).

Wynik EBITDA Grupy w samym drugim kwartale 2025 r. wyniést 151,0 min zt i byt nizszy 0 7,3 min zt w
stosunku do wyniku w analogicznym okresie roku poprzedniego. Przyczynit sie do tego gtdwnie nizszy
wynik w segmencie obrotu i sprzedazy (o 5,4 min zt) co wynika z gtéwnie z nizszego wyniku na handlu
energig elektryczng z aktywow OZE ze wzgledu na nizszy wynik na doprofilowaniu zabezpieczenia
sprzedazy oraz nizszego wyniku na handlu i obstudze biznesu gtéwnie ze wzgledu na nizszy wynik na
handlu zielonymi certyfikatami. Ponadto odnotowano nizszy wynik w segmencie lgdowych farm
wiatrowych (o 3,6 min zt) gléwnie w wyniku nizszych cen sprzedazy energii elekirycznej i zielonych
certyfikatow wzgledem roku ubiegtego, czesciowo zrekompensowany przez lepsze warunki wietrzne i
rekompensate otrzymang przez projekty farm wiatrowych Amon i Talia w zwigzku z zawarciem ugody z
Grupg Tauron. Nizszy wynik EBITDA w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego
odnotowano réwniez w segmentach dystrybucji (o 2,0 min zt) oraz niealokowanych (o 2,9 min zi).
Powyzsze efekty zostaly czesciowo skompensowane przez wzrost wyniku EBITDA w segmencie farm
fotowoltaicznych o 4,4 min zt w poréwnaniu do roku ubiegtego co wynika gtéwnie z wyzszej produkcji
energii na skutek uruchomienia farm Szprotawa i wyzszych cen sprzedazy energii elektrycznej oraz
wyzszy wynik w segmencie gazu i czystych paliw (o0 2,1 min zf).

W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2025 roku skorygowany zysk netto Grupy wynidst
61,2 min zt, co oznacza spadek o 161,3 min zt w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. W samym drugim kwartale 2025 roku skorygowany zysk netto osiggnat poziom 0,7 min
zt, co stanowi spadek o 79,9 min zt rok do roku. Gtéwne czynniki wptywajgce na obnizenie poziomu
skorygowanego zysku netto to opisane wczeséniej negatywne czynniki oddziatujgce na wynik EBITDA,
a takze wyzsze koszty finansowe wynikajgce z odsetek od wyemitowanych zielonych obligacji oraz
finansowania pozyskanego ze $rodkéw Krajowego Planu Odbudowy (KPO). Srodki te zostaty
przeznaczone na pokrycie wktadu witasnego w projektach morskich farm wiatrowych Battyk Il i Battyk
Ill. Dodatkowo, na wynik wplynely wyzsze koszty prowizyjne zwigzane gtdwnie z zawarciem
warunkowych transakcji zabezpieczajgcych w formule Deal Contingent Hedge, ktérych celem byto
ograniczenie ryzyka zmiennosci stép procentowych w projektach realizowanych przez spétki MFW
Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0. Zawarcie wspomnianych transakcji zabezpieczajgcych
pozwolito Spoétce na istotne ograniczenie poziomu dopfat do realizowanych projektéw morskich farm
wiatrowych, a osiggniete w ten sposéb korzysci znacznie przewyzszyly poniesione koszty zwigzane z
ich zawarciem. Spadek skorygowanego zysku netto zostat czeSciowo skompensowany przez nizszy
poziom podatku dochodowego w raportowanym okresie.

Dodatkowo, na poziom zysku netto miaty wptyw odpisy aktualizujgce wartos¢ niefinansowych aktywow
trwatych dokonanych w odniesieniu do spotek Polenergia Fotowoltaika S.A. w kwocie 71 min zti H2HUB
Nowa Sarzyna sp. z 0.0. w kwocie 21 min zi. W odniesieniu do Polenergia Fotowoltaika S.A. podjeta
decyzja jest konsekwencjg sytuacji rynkowej rynku prosumentow i perspektyw dalszego rozwoju branzy,
skutkujgcych wyraznym brakiem realizacji zatozen sprzedazowych przez spotke w drugim kwartale
2025 roku. W ostatnim czasie obserwowane jest istotne spowolnienie na rynku sprzedazy rozwigzan
dedykowanych prosumentom, co znaczgco ograniczyto rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci. W
odniesieniu do Polenergia H2HUB Nowa Sarzyna sp. z 0.0. podjeta decyzja jest zwigzana z
prowadzonym przez Spoétke przeglgdem opcji strategicznych w obszarze dziatalnosci wodorowej.
Wynika ona z aktualnej oceny dynamiki rozwoju rynku zielonego wodoru i profilu ryzyka inwestycyjnego
projektu.
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2, Szczegbétowy komentarz do wynikow finansowych za okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2025 roku oraz pozostate istotne informacje dotyczace sytuacji Grupy

Wyniki Grupy Ladowe Farmy Farmy Gazi Czyste Obréti . .

. . . . Dystrybucja  Niealokowane RAZEM
Polenergia (min PLN) Wiatrowe Fotowoltaiczne Paliwa Sprzedaz
EBITDA 6M 2025 264,7 158 43 373 249 (34,1) 3129
EBITDA 6M 2024 353,3 10,0 1,2 29,3 28,5 (27,7) 394,6
Zmiana: (88,6) 58 31 8,1 (3,7) (6,4) (81,7)

W pierwszym poétroczu 2025 roku segment farm wiatrowych odnotowat wynik EBITDA nizszy o 88,6
min zt w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Spadek ten byt przede wszystkim
konsekwencjg nizszych cen sprzedazy energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatéw, jak réwniez
gorszych warunkow wietrznosci w pierwszym kwartale 2025 roku. Negatywny wptyw tych czynnikéw
zostat czesciowo skompensowany przez wyzsze pozostate przychody operacyjne, wynikajgce z
otrzymanych rekompensat przez projekty farm wiatrowych Amon i Talia w zwigzku z zawarciem ugody
z Grupg Tauron. W samym drugim kwartale 2025 roku segment farm wiatrowych osiggnagt wynik
EBITDA nizszy o 3,6 min zt w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2024. Na spadek ten wptynety
gldwnie nizsze ceny sprzedazy energii elektrycznej i zielonych certyfikatéw, przy czym efekt ten zostat
czesciowo skompensowany przez lepsze warunki wietrznosci oraz wyzsze pozostate przychody
operacyjne z tytutu wspomnianej ugody zawartej z Grupg Tauron, dotyczgcej projektow Amon i Talia.

Segment gazu i czystych paliw zanotowat wzrost o 3,1 min zt w poréwnaniu do wyniku w analogicznym
okresie roku poprzedniego wskutek wyzszego wyniku na sprzedazy ciepta oraz nizszych kosztow
statych pomniejszony przez nizszy wynik na ustugach systemowych. Wynik EBITDA w drugim kwartale
2025 roku byt wyzszy od wyniku w analogicznym okresie ubiegtego roku o 2,1 min zt, na co miat wptyw
gtéwnie wyzszy wynik na sprzedazy ciepfa.

Segment obrotu i sprzedazy zanotowat w pierwszym pétroczu 2025 roku wzrost wyniku EBITDA o 8,1
min zt w poréwnaniu do wyniku zanotowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego. Wplyw na
wzrost wyniku miaty: i) wyzszy wynik w ramach pozostatej dziatalnoSci w obszarze energetyki
prosumenckiej wynikajgcy gtdwnie z aktualizacji rezerwy na prefinansowanie oraz korekty odpisu
aktualizujgcego warto$¢ zapasow, ii) wyzszy wynik na sprzedazy energii elektrycznej wynikajacy z
nizszego negatywnego wptywu zamrozenia cen energii elektrycznej. Wzrost wyniku w pierwszym
potroczu 2025 r. zostat czesciowo skompensowany przez: i) nizszy wynik na handlu certyfikatami z
wiasnych farm wiatrowych oraz nizszy wynik na handlu i obstudze biznesu zwigzany gtéwnie ze
spadkiem ceny rynkowej zielonych certyfikatow ii) nizszy wynik na linii agregacji OZE w zwigzku z
mniejszg liczbg obstugiwanych kontraktow, iii) nizszy wynik w ramach kontraktu z ENS w zwigzku z
brakiem przedtuzenia na 2025 rok umowy na sprzedaz gazu do produkcji ciepta. W samym drugim
kwartale 2025 r. segment obrotu i sprzedazy zanotowat spadek wyniku EBITDA o 5,4 min zt w
porownaniu do wyniku zanotowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego. Wptyw na spadek wyniku
miaty: i) nizszy wynik na handlu energig elektryczng z aktywéw OZE ze wzgledu na nizszy wynik na
doprofilowaniu zabezpieczenia sprzedazy, ii) nizszy wynik na handlu i obstudze biznesu wynikajgcy
gtéwnie z nizszego wyniku na handlu zielonymi certyfikatami, iii) nizszy wynik w ramach kontraktu z
ENS w zwigzku z brakiem przedtuzenia na 2025 rok umowy na sprzedaz gazu do produkcji ciepta, iv)
nizszy wynik na linii agregacji OZE w zwigzku z mniejszg liczbg obstugiwanych kontraktéw. Spadek
wyniku w drugim kwartale 2025 roku zostat czesciowo skompensowany przez: i) wyzszy wynik w
ramach pozostatej dziatalnosci w obszarze energetyki prosumenckiej wynikajgcy gtéwnie z aktualizaciji
rezerwy na prefinansowanie oraz korekty odpisu aktualizujgcego wartos$¢ zapasoéw, ii) wyzszy wynik na
sprzedazy energii wynikajgcy z nizszego negatywnego wptywu zamrozenia cen energii elektrycznej.

Wynik EBITDA segmentu dystrybucji w pierwszym pétroczu 2025 r. byt nizszy o 3,7 min zt w stosunku
do wyniku osiggnietego w analogicznym okresie roku ubiegtego natomiast w samym drugim kwartale
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wynik EBITDA segmentu dystrybucji byt nizszy o 2,0 min zt w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubiegtego. Spadek wyniku jest gtdwnie konsekwencjg nizszej marzy na sprzedazy energii w
pierwszym poétroczu 2025 roku, ktéra byta konsekwencjg wyzszych cen zakupu energii wzgledem
analogicznego okresu 2024 roku i nizszych cen sprzedazy oraz wyzszych kosztoéw operacyjnych
zwigzanych ze wzrostem skali dziatalnosci. Nizszy wynik zostat czesciowo skompensowany przez
wyzszg marze na dystrybucji wynikajgca z aktualizaciji taryfy z koncem 2024 roku.

Wynik EBITDA segmentu farm fotowoltaicznych w pierwszym pétroczu 2025 roku byt wyzszy o 5,8 min
zt w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. W samym drugim kwartale 2025 roku
EBITDA wzrosta o0 4,4 min zt rok do roku. Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na poprawe wynikow byto
uruchomienie farm fotowoltaicznych Szprotawa | i Szprotawa Il w drugim kwartale 2025 roku oraz
wyzsze $rednie ceny sprzedazy energii elektrycznej, czesciowo zabezpieczone w ramach kontraktéw
cPPA oraz aukcji. Pozytywny efekt wolumenowy i cenowy zostat czesciowo skompensowany przez
wyzsze koszty operacyjne zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci wspomnianych instalacji.

Wynik w segmencie niealokowanych w okresie od stycznia do czerwca 2025 roku byt nizszy 0 6,4 min
zt w poréwnaniu do wyniku w analogicznym okresie roku 2024 (w samym drugim kwartale byt nizszy o
2,9 min zt). Na zmiane wyniku EBITDA w roku 2025 wptywajg gtdwnie wyzsze koszty operacyjne (ustugi
obce oraz koszty wynagrodzen) w Centrali wynikajace ze wzrostu skali dziatalnosci oraz zmian
organizacyjnych.

Wynik na dziatalnosci finansowej w okresie styczen — czerwiec 2025 roku byt nizszy od wyniku w
analogicznym okresie ubiegtego roku o 88,8 min zt (w samym drugim kwartale byt nizszy 0 43,0 min zt),
na co miaty wptyw przede wszystkim wyzsze koszty z tytutu odsetek (o 55,3 min zt w okresie styczen —
czerwiec oraz o 30,0 min zt w samym drugim kwartale) — gtéwnie z tytutu wyemitowanych zielonych
obligacji i finansowania pozyskanego ze $rodkéw KPO, ktérych celem bylo pokrycie wktadu wtasnego
niezbednego do realizacji projektéw morskich farm wiatrowym Battyk Il i Battyk Ill. Ponadto w
porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego poniesiono wyzsze koszty z tytutu prowizji (o 35,8
min zt w okresie styczen — czerwiec oraz o 34,6 min zt w samym drugim kwartale) co gtéwnie jest
konsekwencjg zawarcia warunkowych transakcji zabezpieczajgcych w formule Deal Contingent Hedge
(30,8 min zl), ktérych celem byto ograniczenie ryzyka zmiennosci stép procentowych w projektach
realizowanych przez projekty morskich farm wiatrowych Battyk 1l oraz Baltyk Ill. Zawarcie
wspomnianych transakcji zabezpieczajgcych pozwolito Spétce na istotne ograniczenie poziomu doptat
do realizowanych projektow morskich farm wiatrowych, a osiggniete w ten sposéb korzysci znacznie
przewyzszyly poniesione koszty zwigzane z ich zawarciem. Dodatkowo, na zmiane wyniku na
dziatalno$ci finansowej w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego istotny wptyw miat
réwniez wynik z tytutu réznic kursowych. Powyzsze efekty zostaly czesciowo skompensowane przez
wyzsze przychody z tytutu odsetek od lokat i poreczen oraz wynik na transakcjach dot. instrumentow
pochodnych. Ponadto, w 2025 roku Grupa rozpoznata wynik na aktywach wycenianych metoda praw
wiasnosci. W okresie od stycznia do czerwca 2025 roku wynik ten wynidst —3,7 min zt, natomiast w
samym drugim kwartale 2025 roku 4,1 min zi.

Ponadto, Spdtka dokonata odpiséw aktualizujgcych wartos¢ niefinansowych aktywéw trwatych
dokonanych w odniesieniu do spétek Polenergia Fotowoltaika S.A. w kwocie 71 min zt i H2ZHUB Nowa
Sarzyna sp. z 0.0. w kwocie 21 min zi. W odniesieniu do Polenergia Fotowoltaika S.A. podjeta decyzja
jest konsekwencjg sytuacji rynkowej rynku prosumentdéw i perspektyw dalszego rozwoju branzy,
skutkujgcych wyraznym brakiem realizacji zatozen sprzedazowych przez spétke w drugim kwartale
2025 roku. W ostatnim czasie obserwowane jest istotne spowolnienie na rynku sprzedazy rozwigzan
dedykowanych prosumentom, co znaczgco ograniczyto rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci. W
odniesieniu do Polenergia H2HUB Nowa Sarzyna sp. z o0.0. podjeta decyzja jest zwigzana z
prowadzonym przez Spoétke przegladem opcji strategicznych w obszarze dziatalnoSci wodorowe;.
Wynika ona z aktualnej oceny dynamiki rozwoju rynku zielonego wodoru i profilu ryzyka inwestycyjnego
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projektu.

Nizszy poziom podatku dochodowego w 2025 roku jest efektem nizszego wyniku brutto Grupy. Wyzsza
efektywna stopa podatkowa w pierwszym pétroczu 2025 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubiegtego wynika z wyzszych niepodatkowych kosztéw finansowych w Grupie oraz braku
tworzenia aktywa na strate podatkowg w niektérych spotkach.

Ocena wplywu wojny w Ukrainie i sytuacji na rynku energii na dziatalnosé Spétki

W zwigzku z trwajgcym konfliktem zbrojnym w Ukrainie na biezgco monitorowane i identyfikowane sg
czynniki ryzyka, ktére mogg mie¢ wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Polenergia.

Trwajgca wojna w Ukrainie do konca pierwszego potrocza 2025 roku nie przyniosta rozstrzygnie¢ na
polu walki i nie przyblizyta tez stron do zawieszenia broni. Wplyw konfliktu na notowania surowcéw
energetycznych w Europie nie ma juz tak istotnego znaczenia jak w pierwszych jego miesigcach, ze
wzgledu na zrealizowang dywersyfikacje dostaw gazu ziemnego w postaci dostaw LNG. Pomimo
zakonhczenia przesyilu gazu przez Ukraine pod koniec 2024 roku, ceny nie ulegty znaczgcej zmianie,
gdyz rynek juz wczesniej przewidywat takie rozwigzanie. Aktualnie najwiekszy wplyw na ceny gazu
ziemnego majg kwestie zwigzane z dziataniami administracji Donalda Trumpa i obawy o kierunek
polityki USA oraz jej wptyw na globalng gospodarke. Dziatania te powodujg duzg zmiennos$¢ na rynkach
co odbija sie m.in. na cenach surowcow, w tym gazu ziemnego.

W ciggu pierwszego kwartatu 2025 roku ceny na rynku gazu ziemnego utrzymywaty sie na wysokich
poziomach ze wzgledu na czynniki pogodowe, ktére powodowaly szybsze opréznianie magazynéw
gazu w UE. Niska generacja energii z wiatru powodowata, ze rost popyt na gaz ze strony energetyki.
Zarosngcymi cenami gazu i wiekszg generacjg energii ze zrodet emisyjnych wzrosty tez ceny uprawnien
do emisji CO2 i energii elektrycznej na europejskich rynkach. Mocng wyprzedaz na wszystkich rynkach
spowodowato ogtoszenie wprowadzenia cet przez prezydenta USA Donalda Trumpa, co przyczynito sie
do spadkéw cen gazu ziemnego. W kolejnych miesigcach eskalacja konfliktu z Iranem i czynniki
pogodowe oraz potrzeby zattaczania magazynéw na kolejng zime powodujg, ze ceny gazu
systematycznie rosng. Jednakze sg one znacznie ponizej poziomow z okresu kryzysu energetycznego
w 2022 roku.

Nadal zagrozeniem dla rynkéw energii sg dziatania dywersyjne i elementy konfliktu hybrydowego w
postaci uszkodzen podmorskich kabli do przesylu energii, gazu, czy innych instalacji infrastruktury
energetycznej na terenie panstw UE. Na ceny energii w Europie negatywnie wplyng¢ moze tez
ogtoszone catkowite uniezaleznienie sie Europy od rosyjskiego gazu do 2027 roku. Jest to istotne
zwtaszcza dla krajow takich jak Stowacja czy Wegry. Nalezy tez caly czas mie¢ na uwadze, ze sytuacja
polityczna pozostaje niestabilna, a niepewnos¢ co do m.in. decyzji administracji prezydenta USA moze
przyczyni¢ sie do mozliwych znacznych ruchéw cen surowcow i energii w Europie.

Innym czynnikiem, ktéry ma istotny wptyw na dziatalno§¢ Grupy sg utrzymujgce sie wysokie koszty
finansowania wynikajgce z wysokich stép procentowych. Poprawita sie za to wysokosé kursu ztotego
w stosunku do euro i dolara amerykanskiego, cho¢ ryzyko wzrostu kosztéw zwigzanych
z zabezpieczeniami transakcji zawieranych na rynkach towarowych jest nadal podwyzszone.

Wdrozenie zmian na rynku bilansujgcym wprowadzone od 14 czerwca 2024 r. w tym rozliczen 15-
minutowych zwigkszylo koszty bilansowania i profilowania zrodet OZE, co negatywnie wplywa na
uzyskiwane przez Grupe wyniki zwigzane z eksploatacjg zrodet OZE. W kolejnych latach spodziewany
jest dalszy wzrost kosztow profilu przy rosngcym nasyceniu OZE w Krajowym Systemie Energetycznym
i spadajgcej podazy energii ze zrddet konwencjonalnych. Dodatkowo PSE w zwigzku 2z
“niedostatecznym” zaangazowaniem uczestnikbw w bilansowanie pozycji na rynku bilansujgcym
zamierza wprowadzi¢ dodatkowe elementy penalizujgce w postaci wzrostu zmiennosci cen, co dalej
pogtebi koszty profilu i bilansowania zrodet OZE. Plany te sg analizowane po etapie konsultacji.
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Segment gazu i czystych paliw jest w ocenie Zarzgdu w duzej mierze odporny na biezgcg zmiennosé
cen na rynku spowodowang wybuchem wojny w Ukrainie. Dostawy gazu w zwigzku z realizowanymi
kontraktami na produkcje ciepta zostaly na 2025 r. oraz 2026 r. zabezpieczone (wolumen oraz stata
cena). Dodatkowym zabezpieczeniem dla produkcji ciepta jest utrzymywany i zwiekszony w pierwszym
kwartale 2022 r. zapas oleju opatowego lekkiego, jako paliwa rezerwowego w sytuacji ograniczenia lub
braku dostaw gazu. W przypadku wezwania ENS do $wiadczenia ustug systemowych, biezgce koszty
zakupu gazu, zgodnie z obowigzujgcymi umowami, zostang pokryte przez przychody. Kontynuacja
obecnej sytuacji na rynku gazu i praw do emisji CO2 dtugoterminowo moze spowodowacé ograniczenie
mozliwosci zabezpieczania produkcji i marzy ENS na kolejne lata na rynku terminowym.

W segmencie lgdowych farm wiatrowych i farm fotowoltaicznych wysoka zmienno$é cen energii
elektrycznej skorelowana ze zmiennoscig generacji energii z wiatru i stonca skutkuje bardzo znaczacym
wzrostem kosztu profilu, co obniza uzyskiwang efektywng cene sprzedanej energii elektrycznej.
Pomimo nizszych uzyskiwanych cen energii elektrycznej na rynku hurtowym ceny praw majgtkowych
PMOZE_A (“zielonych certyfikatdw”) réwniez utrzymujg sie na niskich poziomach ze wzgledu na
nieréwnowage popytu i podazy. Poziom obowigzku do umorzenia $wiadectw pochodzenia PMOZE_A
na 2025 rok wynosi 8,5%. Niskie ceny zielonych certyfikatow sg skutkiem zmniejszonego popytu
wynikajgcego z szybszego tempa redukcji obowigzku w stosunku do tempa wychodzenia starych
projektow OZE z systemu zielonych certyfikatow. Na moment publikacji raportu, Grupa posiada projekty
wiatrowe o tgcznej mocy 221,3 MW, ktére w dalszym ciggu funkcjonujg w obowigzujgcym przez 15 lat
od uruchomienia obiektu systemie zielonych certyfikatdw i w perspektywie dtugoterminowej sg
eksponowane na ryzyko zmian cen praw majgtkowych.

W zwigzku ze znacznym wzrostem mocy zainstalowanej w OZE, a w szczegdlnosci w segmencie zrodet
fotowoltaicznych, w Polsce i krajach sgsiednich, w okresach wysokiej generacji OZE i jednoczesnie
niskiego zapotrzebowania, mocno rosnie wystepowanie na rynku cen ujemnych. Oznacza to, ze za
energie elektryczng wytworzong w tych momentach to wytwdérca musi zaptacic za jej sprzedaz na rynek.
Sytuacje takie majg miejsce gtéwnie w dni weekendowe i Swigteczne, ale tez w wiosenne dni robocze.
Jedoczesnie dla wytwércow OZE rozliczajgcych sie w ramach systemow wsparcia wystgpienie przez
co najmniej szes$¢ kolejnych godzin cen ujemnych wigze sie z brakiem mozliwosci rozliczenia w ramach
systemu aukcyjnego wolumendw produkcji z tych godzin lub brakiem wydania przez Prezesa URE praw
majgtkowych przystugujgcych za produkcje z tych godzin, w zaleznosci od systemu wsparcia w ktérym
uczestniczy dane zrodio OZE.

Oprécz wystepujgcych ujemnych cen, na segmenty OZE Grupy Polenergia negatywnie wptywajg
pojawiajgce sie sytuacje nadpodazy energii na rynku, ktére wystepuja w okresach niskiego
zapotrzebowania na energie w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym (KSE) i jednoczesnej
wysokiej generacji z OZE. W zwigzku z wystepowaniem tego zjawiska, w okresach, kiedy PSE S.A.
(,PSE”) nie jest w stanie dalej ograniczy¢ jednostek konwencjonalnych ani wyeksportowa¢ nadwyzek
generowanej energii, redukowana jest produkcja z poszczegdlnych jednostek OZE. Na polecenie
operatora (PSE) uruchamiane jest tzw. nierynkowe redysponowanie jednostek wytwdérczych. Sytuacja
taka moze podlegaé rekompensacie finansowej ze strony PSE, jednak czas oczekiwania na
rozpatrzenie wniosku i wypfata przedmiotowej rekompensaty nie jest natychmiastowa i zajmuje czas
oraz dodatkowe zasoby. Rekompensata finansowa ze strony PSE obejmuje jedynie koszty wytwércy
zwigzane z obowigzkiem zakupu energii niezbilansowanej po cenie rynku bilansujacego CEN,
przychody utracone w ramach systeméw wsparcia (zielonych certyfikatow lub aukcji OZE).
Rekompensata finansowa ze strony PSE nie obejmuje natomiast strat w przychodach pochodzgcych
m.in. z umoéw PPA. Na podstawie zapisow w umowach przytgczeniowych, czesci nalezgcych do Grupy
Polenergia instalacji OZE rekompensata finansowa z tytutu nierynkowego redysponowania nie
przystuguje.

Segment obrotu i sprzedazy, jako jedyny z Grupy, posiadat w przesztosci bezposrednig ekspozycje na
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rynek ukrainski za posrednictwem spoétki zaleznej Polenergia Ukraina. Spotka ta jeszcze przed
rozpoczeciem wojny ograniczyta zakres prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Aktualnie wszelka
dziatalno$¢ operacyjna w Ukrainie jest wstrzymana, a sama Spétka ma wygaszong licencje i jest w
koncowym etapie procesu likwidacji.

Grupa identyfikuje zwiekszone ryzyko prowadzenia dziatalnosci handlowej na wszystkich rynkach, w
tym m.in. ryzyko ponownego wzrostu zmiennosci cen energii elektrycznej i gazu ziemnego, ryzyko
niezrealizowania wolumenu odbioru przez kontrahentéw, ryzyka braku ptatnosci i wykonywania umow
ze wzgledu na nieprzewidziane zmiany regulacyjne, polityczne oraz wzrost ryzyka niewyptacalnosci
kontrahentéw. W sytuacji materializacji ryzyka dynamicznych wzrostéw lub spadkéw cen, odchylenia w
zuzyciu energii przez klientdw od wartosci zakontraktowanych mogg wygenerowac istoty wynik
(zaréwno pozytywny jak i negatywny), niewspoétmierny do pierwotnych zatozen. Dodatkowo rosngca
zmiennos¢ cen rynkowych zwigzana ze sprzedazg generacji z OZE, moze spowodowaé znaczny
spadek dochodéw z dziatalnosci obstugi aktywéw OZE Grupy oraz agregacji OZE. W odpowiedzi na
zmieniajgce sie¢ uwarunkowania rynkowe Grupa zmodyfikowata strategie sprzedazowg energii z
aktywoéw OZE i dgzy do zwiekszenia udziatu sprzedazy energii w ramach transakcji OTC tj. sprzedazy
bezposrednio do klientéw koncowych oraz w ramach kontraktow dtugoterminowych cPPA. Negatywne
zmiany kurséw walutowych mogg skutkowaé pogorszeniem wyniku na rynku denominowanym w euro.
Jednoczesnie umocnienie euro moze prowadzi¢ do zwiekszenia wartosci wymagalnych depozytow
zabezpieczajgcych. Segment jest réwniez eksponowany na ryzyko wzrostu stép procentowych. Wyzszy
koszt kredytu obrotowego, wynikajgcy z wysokich stép procentowych, moze spowodowaé pogorszenie
sie rentownosci prowadzonej dziatalnosci. Grupa Polenergia podejmuje takze dziatania w celu
monitorowania zagrozeh zwigzanych z bezpieczenstwem. Potencjalny atak niszczacy infrastrukture
teleinformatyczng lub ograniczajgcy dostep do systemow w tej spotce skutkowatoby brakiem lub
ograniczong mozliwoscig prowadzenia dziatalnosci handlowej. W przypadku gtebszej konsolidacji
sektora wytwoérczego w Polsce, przy wydzieleniu jednostek wysokoemisyjnych ze Spétek Skarbu
Panstwa, moze pojawic sie ryzyko dalszego pogtebienia sie braku ptynnosci na rynku terminowym oraz
transparentnosci i wiarygodnoséci gietfdowych indekséw cenowych co moze utrudni¢ prowadzenie
dziatalnosci obrotowej i wptynaé negatywnie na przychody Grupy.

Segment dystrybucji jest zabezpieczony dtugoterminowo przed skutkami wzrostu kosztéw inwestyciji
oraz rosngcych stop procentowych poprzez mechanizm taryfowy oraz tzw. ,konto regulacyjne”.
Krétkoterminowo, do czasu aktualizacji kolejnej taryfy dystrybucyjnej, spétka moze doswiadczyé
negatywnego wptywu zmian rynkowych na rentownos$¢ realizowanej dziatalnosci.

W krétkiej perspektywie czasowej, realizowane przez Grupe projekty inwestycyjne mogg zostac
dotkniete negatywnymi skutkami obecnej sytuacji rynkowej. Wzrost cen surowcow i produktéw na rynku
oraz chwilowe braki pracownikéw u podwykonawcdéw mogg spowodowac opdznienia w realizacji
planowanych projektéw farm wiatrowych i fotowoltaicznych. Utrzymujgce sie wysokie stopy procentowe
powodujg wzrost kosztéw finansowania, a wzrost cen surowcéw i towaréw w potgczeniu ze zmiennoscig
kursu EUR/PLN moze doprowadzi¢ do wzrostu fgcznych kosztow inwestycji. Obserwowane sg waskie
gardta w tancuchu dostaw dla morskiej energetyki wiatrowej, co moze skutkowaé koniecznoscig zmiany
w harmonogramach budowy projektéw morskich farm wiatrowych MFW Battyk 1l i MFW Battyk III.

W ocenie Grupy, obecna sytuacja rynkowa nie powinna zagrozi¢ realizacji podstawowych celéw
okreslonych w Strategii Grupy Polenergia na lata 2025 — 2030.

Realizacja Strategii Grupy Polenergia na lata 2025-2030

W dniu 18 marca 2025 roku Zarzad Spotki przyjat Strategie Grupy Polenergia na lata 2025-2030
(,Strategia Grupy Polenergia”). Przy opracowywaniu Strategii Grupy Polenergia uwzgledniono aktualng
oraz przewidywang sytuacje w sektorze elektroenergetycznym, przeprowadzono analize otoczenia
makroekonomicznego, rynkowego i regulacyjnego, a takze okreslono zatozenia dotyczgce kierunkéw
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rozwoju sektora w perspektywie najblizszych szesciu lat.

Strategia Grupy Polenergia zaktada rozwdj najbardziej perspektywicznych kierunkéw rynku OZE przy
jednoczesnym ograniczeniu dziatalnosci obszardw, ktére nie generujg wystarczajgcej wartosci dodane;j
oraz nie tworzg synergii z dziatalnoscig podstawowg. Ambicjg i misjg Grupy Polenergia jest
kontynuowanie dziatan zwigzanych z procesem polskiej zielonej transformacji energetycznej, z
wykorzystaniem innowacyjnych rozwigzan wspierajgcych efektywnosé pozyskiwania energii ze zrédet
odnawialnych.

Strategia Grupy Polenergia opiera sie na maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy poprzez efektywne
wykorzystanie rynkowych mozliwosci wzrostu oraz osigganie atrakcyjnych stéop zwrotu, co stanowi
solidng podstawe dtugoterminowego rozwoju i stabilnych wynikéw finansowych.

Priorytetem jest realizacja projektow morskiej energetyki wiatrowej Battyk Il i lll, oraz Battyk | (tgcznie
ok. 3000 MW, projekty rozwijane we wspotpracy z Equinor), co pozwoli wygenerowac stabilny i wysoki
zysk EBITDA.

Jednoczesnie, kontynuowana bedzie rozbudowa mocy wytwdérczych w lgdowej energetyce wiatrowej w
Polsce o atrakcyjnej stopie zwrotu, przy wykorzystaniu istniejgcych zasobéw Grupy (ok. 50 MW).
Strategia zaktada dalszy rozwdj projektéw fotowoltaicznych w oparciu o istniejgce aktywa (w ramach
cable pooling), w potagczeniu z magazynami energii (tacznie zwiekszenie o mocy ok. 100 MW).

Dodatkowo, Grupa bedzie pracowata nad wzmocnieniem kompetenciji i efektywnosci sprzedazy
kontraktéw PPA, co zabezpieczy dochodowos¢ aktywodw wytworczych.

Strategia zaktada rowniez dalsze rozwijanie projektu wiatrowego w Rumunii.

Jednoczes$nie zgodnie ze strategig Spotka bedzie stopniowo wycofywata sie z dziatalnosci w obszarze
elektromobilnosci i wodoru. W pozostatych obszarach Spotka bedzie kontynuowata przeglad opciji
strategicznych, ktéry ma na celu wybér najkorzystniejszego sposobu realizacji dtugoterminowego celu
Spotki, czyli maksymalizacji wartosci dla obecnych i przysztych akcjonariuszy Spotki.

W efekcie realizacji dziatan w/w kierunkéw Strategia zaktada:

e wzrost mocy wytwoérczych dla Grupy Polenergia do 1,5 GW' w 2030 roku z 0,6 GW obecnie;

e wzrost EBITDA do poziomu ok. 1,6 mid zt' w 2030 roku.

e poniesienie naktadéw kapitatowych (rozumianych jako wniesiony do projektéw wkfad wtasny) w
wysokosci ok. 4,6 mld zt, gldwnie na inwestycje zwigzane z rozwojem morskiej energetyki
wiatrowej.

Finansowanie realizacji Strategii Grupy Polenergia bedzie pochodzito ze $rodkéw wygenerowanych
przez Spétke, w tym m.in. z zaktadanych dezinwestycji, a takze finansowania zewnetrznego, ktére w
zaleznosci od wymaganej kwoty, sytuacji rynkowej i innych czynnikéw, bedzie pozyskiwane w formie
kredytow bankowych, emisji obligacji, a takze od obecnych lub przysztych inwestoréow, w formie emisji
akgji lub instrumentow hybrydowych.

Ze wzgledu na wysokie naktady inwestycyjne Zarzad Spoétki nie planuje rekomendowania wypfaty
dywidendy w horyzoncie trwania Strategii.

Jednoczesnie Zarzad Spofki informuje, ze Spétka dokonata analizy wplywow celéw i zatozen nowej
strategii wedtug wytycznych ESRS2 SBM-3 na strategie ESG i realizacje celéow w obszarze
zrébwnowazonego rozwoju.

Strategia zaklada stabilny rozwéj Grupy Polenergia w najbardziej perspektywicznych segmentach

" Moc oraz EBITDA Grupy na rok 2030 zostaty zaprezentowane w ujeciu zarzadczym, przy zatozeniu konsolidaciji projektow Battyk Il oraz Battyk
Il proporcjonalnie do udziatu Polenergii S.A. w tych projektach, tj. w wysokos$ci 50%
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rynkowych w oparciu o przychody zabezpieczone poprzez kontrakty typu PPA i CFD.

Ladowe farmy wiatrowe i farmy fotowoltaiczne

Grupa eksploatuje projekty odnawialnych zrédet energii o mocy 493 MW w segmencie lgdowej
energetyki wiatrowej, a takze o mocy 149 MWp w segmencie farm fotowoltaicznych.

Realizacja projektow farm Fotowoltaicznych Szprotawa | i Il o fgcznej mocy 67 MWp dobiegta konca.
Na poczatku kwietnia 2025 roku rozpoczeto rozruch technologiczny obiektu. Projekt uzyskat wszystkie
niezbedne pozwolenia na uzytkowanie oraz koncesje na wytwarzanie energii elektryczne;j.

Dla projektu farmy fotowoltaicznej Rajkowy o mocy 35 MWp po wygranej aukcji na sprzedaz energii
z odnawialnych zrédet energii w 2023 roku, zostat wznowiony proces zapytan i zbierania ofert na wybor
wykonawcy kompleksowych prac montazowo-elektrycznych przy realizacji projektu. W czerwcu 2025 r.
podjeto uchwaty zatwierdzajgce ostateczng decyzje inwestycyjng dla projektu, co oznacza uzyskanie
wymaganych zgdd korporacyjnych niezbednych do realizacji projektu. Rozpoczely sie ostateczne
negocjacje majgce na celu zawarcie umow z wykonawcg prac montazowo - elektrycznych i dostawcami
m.in. modutéw fotowoltaicznych i inwerteréw. Trwajg rowniez rozmowy z potencjalnymi odbiorcami na
dostawe energii elektrycznej. Rozpoczecie prac budowlanych planowane jest na drugg potowe roku
2025.

W grudniu 2024, aukcje na sprzedaz energii z odnawialnych zrédet energii wygrata przygotowywana do
realizacji instalacja rozwijana w ramach spotki zaleznej Polenergia Farma Wiatrowa Badecz (48,3MW).
Wznowiony zostatl proces zapytah i zbierania ofert dotyczgcy dostawcy turbin wiatrowych oraz
wykonawcy prac budowlano — elektrycznych.

Poza projektami w eksploatacji, Grupa posiada portfel projektéw farm wiatrowych i farm
fotowoltaicznych w fazie sredniozaawansowanej (1,2 GW) oraz mniej zaawansowanej (1,1 GW). Grupa
nie wyklucza udziatu spoétek zaleznych rozwijajgcych projekty farm wiatrowych, farm fotowoltaicznych w
kolejnych aukcjach OZE, jak rowniez spdétek zaleznych rozwijajgcych projekty magazynéw energii w
aukcji rynku mocy. Dla poszczegdlnych projektdw bedg rozwazane rézne formy komercjalizacji
produkcji, w tym ofertowanie czesci produkcji w kolejnych aukcjach OZE, sprzedaz energii do odbiorcow
koncowych w kontraktach cPPA lub sprzedaz energii na rynku regulowanym lub pozagietdowym.

Grupa prowadzi réwniez prace w zakresie rozwoju portfela projektdow magazynéw energii (BESS). Sg
to przede wszystkim projekty, ktére bedg miaty charakter komplementarny do juz istniejgcych lub
rozwijanych farm wiatrowych oraz fotowoltaicznych Grupy. Na réznym etapie rozwoju Grupa posiada
aktualnie portfolio projektéow BESS o mocy ok. 500 MW. Pierwsze projekty mogg osiggng¢ stan
gotowosci do budowy na przetomie 2025 r. i 2026 r.

Grupa kontynuuje rozwoj projektéw wiatrowych w Rumunii za posrednictwem spotki zaleznej Wind Farm
Four Srl (WF4). WF4 prowadzi biezgce prace rozwojowe nad projektem farmy wiatrowej o tgcznej mocy
przytagczeniowej 685,6 MW realizowanym w ramach siedmiu spotek celowych. W minionym kwartale
dziatalno§¢ WF4 koncentrowata sie na uzyskaniu ostatnich decyzji i pozwoleA niezbednych do
uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (ro: PUZ), prowadzeniu procedur
Srodowiskowych zwigzanych z uzyskaniem pozwolenia na budowe (ro: Accord de Mediu), a takze
uzgadnianiu projektdw budowlanych dla czterech z szesciu spotek z zatwierdzonym PUZ (pozostate
dwie spofki oczekujg na zatwierdzenie PUZ a jedna proceduje z pominieciem tego etapu). Zgodnie z
realizowanym harmonogramem, projekty wiatrowe w Rumunii majg osiggng¢ gotowos¢ do budowy w
2026 roku.

Jednym z kluczowych celéw strategicznych spofki jest diugoterminowe zabezpieczanie produkciji energii
z aktywéw operacyjnych Grupy. W celu minimalizacji ryzyka rynkowego oraz stabilizacji przychodéw,
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Grupa stosuje instrumenty zabezpieczajgce sprzedaz energii takie jak kontrakty réznicowe (aukcja),
umowy PPA, sprzedaz bezposrednig do klientéw koricowych oraz kontrakty forward.

Na dzien 30.06.2025, Grupa na rok 2026 zabezpieczyta 89% docelowej produkcji energii, osiggajac
Srednig wazong cene netto na poziomie 397 zZ/MWh (po odliczeniu szacowanego kosztu profilu). Cena
sprzedazy energii na 2026 r. jest nizsza w poréwnaniu do roku 2025, co wynika z spadkowego trendu
na rynku kontraktéw terminowych na energie elektrycznag.

Ponizsza tabela przedstawia poziom komercjalizacji energii elektrycznej z aktywdw wiatrowych i
fotowoltaicznych Grupy w latach 2026-2030:

2026 2027 2028 2029 2030
Aukcja 17% 17% 23% 38% 38%
Pozostate instrumenty zabezpieczajace 72% 44% 30% 11% 1%
Razem 89% 61% 54% 49% 49%

Morskie farmy wiatrowe

Kontynuowane sg prace rozwojowe w segmencie morskich farm wiatrowych. Grupa posiada 50%
udziatéw w spétkach MFW Battyk | Sp. z o0.0., MFW Battyk Il Sp. z o.0. i MFW Baittyk Il Sp. z o.0.
przygotowujgcych do budowy trzy morskie farmy wiatrowe zlokalizowane na Morzu Battyckim o fgcznej
mocy do 3000 MW.

MFW Battyk Il i MFW Battyk Il

Grupa posiada 50% udziatow w spotkach MFW Battyk Il Sp. z o.0. i MFW Battyk Il Sp. z 0.0,
prowadzgcych budowe morskich farm wiatrowe o mocy 720 MW kazda. Sg to projekty | fazy systemu
wsparcia, o ktéry mozna byto sie ubiega¢ do 31 marca 2021 r.

W nawigzaniu do uzyskanych przez Spétki decyzji z 4 maja 2021 roku Prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki (,Prezes URE”) (oddzielnych dla kazdej Spoiki) o przyznaniu prawa do pokrycia ujemnego
salda dla energii elektrycznej wytworzonej w morskich farmach wiatrowych, odpowiednio w MFW Battyk
II'i MFW Battyk Ill, o mocy 720 MW kazda, decyzja Komisji Europejskiej o zgodnosci z rynkiem
wewnetrznym zostata wydana 2 sierpnia 2024, za$ Prezes URE w dniu 6 listopada 2024 wydat na rzecz
MFW Battyk Il i MFW Battyk Il decyzje ustalajgce cene bedacg podstawg do pokrycia ujemnego salda
na poziomie 319,60 zZ/MWh w 25-letnim okresie wsparcia. Cena ustalona w decyzjach podlega,
poczgwszy od roku 2022, corocznej waloryzacji $redniorocznym wskaznikiem cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych ogétem z poprzedniego roku kalendarzowego, okre$lonym w komunikacie Prezesa
Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Zgodnie z uzasadnieniem decyzji organ w toku postepowan ustalit,
ze rozpoczecie prac w ramach projektéw MFW Battyk II oraz MFW Battyk Il nastgpito przed wydaniem
przez Prezesa URE decyzji, co powoduje, Zze cena stanowigca podstawe do wyptaty ujemnego salda
nie bedzie podlegata aktualizacji w trybie tzw. procedury ,claw-back”.

W pierwszym kwartale 2025 roku uzyskano kluczowe decyzje oraz zgody bedgce podstawg do
rozpoczecia robét budowlanych w zakresie wykonania przewiertéw HDD (horyzontalne przewierty
kierunkowe) przez strefe brzegowg (landfall). W dniu 3 lutego 2025 r. pozyskano decyzje Dyrektora
Urzedu Morskiego udzielajgcg pozwolenia na czasowe zajecie morskich wéd wewnetrznych i wod
morza terytorialnego.

W pierwszym kwartale 2025 roku Spotki projektowe podjety decyzje, ze zespét permittingowy Polenergii

bedzie przygotowywat i realizowat plany pozwolen do rozpoczecia budowy dla poszczegdlinych uméw
wykonawczych. Plan pozwolen zostat uzgodniony i na jego podstawie zespdt permittingowy
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sukcesywnie pozyskuje niezbedne uzgodnienia i decyzje umozliwiajgce prowadzenie prac
budowlanych.

Zrealizowano szczegotowe badania geotechniczne niezbedne do projektowania fundamentéw turbin
wiatrowych i morskiej stacji elektroenergetycznej oraz do projektowania zespotu urzadzen stuzacych do
wyprowadzenia mocy prowadzone przez MFW Battyk Il sp. z 0.0. i MFW Battyk Il sp. z 0.0. Rozpoczeto
analize wynikow badan oraz szczegdtowe geotechniczne badania laboratoryjne prébek rdzeniowych.

W sierpniu 2024 rozpoczely sie fizyczne prace przygotowawcze w zakresie stacji transformatorowe;j
ONS Battyk Il oraz ONS Battyk Ill. Na terenie stacji ONS Battyk Il i ONS Battyk Il wykonywane sg m.in
prace drogowe i fundamentowe. Na stacji ONS Baltyk Il rozpoczely sie prace instalacyjne konstrukcji
stalowych. Wykonano prace przygotowawcze w obrebie “Landfall” (wyjscia przewiertow HDD na Iad).
Przystgpiono do wykonywania pierwszego przewiertu. Prace rowniez trwajg na trasie linii kablowych
220 KV oraz 400 kV dla Battyk Il i Battyk I1I.

W ramach realizacji Projektéw prowadzone sg ciggte aktywne dziatania w obszarze zarzadzania
interesariuszami w tym wspieranie tzw. ,local content”. Projekty podejmujg szereg inicjatyw m.in. w
zakresie informacji, komunikacji, edukacji i rozwoju fancucha dostaw. Przyktadami takich dziatan sg
cykliczne spotkania informacyjne z lokalnymi spofteczno$ciami czy organizacja tzw. Dni Dostawcéw
(,Supplier Days”).

W dniu 19 maja 2025 r. wspdlnicy spotek MFW Baltyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0., {j.
Polenergia S.A. (,Polenergia S.A.” lub ,Spoétka”) oraz Equinor Wind Power AS, podjeli uchwaty
zgromadzenia wspolnikdw spoétek projektowych w sprawie podjecia ostatecznych decyzji
inwestycyjnych (Final Investment Decisions — FID) rozpoczynajgcych faze budowy morskich farm
wiatrowych MFW Battyk Il oraz MFW Battyk Il oraz zatwierdzenia budzetéw i planéw rozwoju
powyzszych projektow na faze budowy ("Biznesplan").

Zgodnie z zatwierdzonym Biznesplanem zakonczenie realizacji i oddanie projektéw do uzytkowania
planowane jest na pierwsze potrocze 2028 r. dla MFW Battyk Il oraz na drugie pétrocze 2028 r. dla MFW
Battyk Ill. Pierwsza generacja energii z obu projektéw planowana jest w 2027 roku.

Przewidywany w Biznesplanie tgczny poziom naktadéw inwestycyjnych oraz wydatkéw operacyjnych
fazy budowy (z wylgczeniem kosztéw finansowania w trakcie budowy) wyniesie ok. 3,2 mid EUR dla
MFW Battyk Il oraz ok. 3,2 mld EUR dla MFW Battyk Ill, przy czym wspdlnicy odpowiadajg za
zapewnienie finansowania w réwnych czesciach.

Projekt realizowany bedzie w formule finansowania projektowego (project finance) udzielonego przez
konsorcjum polskich i zagranicznych instytucji finansowych. Spfata finansowania project finance oparta
bedzie na przysziych przeptywach pienieznych generowanych przez projekty MFW Battyk Il oraz MFW
Battyk Ill.

Na date podjecia uchwat Zarzad Polenergii S.A. przewiduje, ze wkfad wiasny Polenergii S.A. do
projektow zostanie sfinansowany ze $rodkéw pochodzgcych z Krajowego Planu Odbudowy i
Zwiekszania Odpornosci w ramach pozyczki udzielonej Spotce przez Bank Gospodarstwa Krajowego,
zielonych obligacji wyemitowanych przez Spétke, srodkow wtasnych Spéiki oraz rozliczen dotyczacych
energii wytworzonej i wprowadzonej do sieci w okresie rozruchu technologicznego (przed okresem
kredytowania inwestycji) przed osiggnieciem fazy operacyjne;.

W dniu 20 maja 2025 r. sp6tki MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0. zakohczyty proces
zawierania umow kredytow w celu sfinansowania budowy morskich farm wiatrowych MFW Baityk 1l oraz
MFW Battyk 11l ("Umowy Kredytow").

Umowy Kredytow zostaty podpisane z konsorcjum ok. trzydziestu polskich i zagranicznych instytucji
finansowych.
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Na podstawie Uméw Kredytow spétki projektowe uzyskaty finansowanie w formule finansowania
projektowego (project finance w modelu bez regresu) na finansowanie poniesionych naktadéw w
wysokosci ok. 2,9 mid EUR dla MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz ok. 2,9 mld EUR dla MFW Battyk Ill sp. z
0.0. Okres finansowania obejmuje okres budowy oraz kolejne 22 lata.

Dodatkowo, w przypadku przekroczenia kosztéw projektu lub nizszych od zaktadanych przeptywéw
pienieznych w okresie rozruchu projektéw Polenergia S.A. moze byé zobowigzana do wniesienia
dodatkowego wkfadu kapitatowego w wysokosci nieprzekraczajgcej 280 min EUR. W tym zakresie
zobowigzanie Spotki bedzie zabezpieczone gwarancjami bankowymi wystawionymi na zlecenie
Polenergii S.A. oraz gwarancjg korporacyjng Spotki.

Ponadto, zgodnie z Umowami Kredytéw, spdtki projektowe bedg miaty mozliwos¢ wykorzystania
dodatkowych oraz rezerwowych linii kredytowych w tgcznej wysokosci ok. 230 min EUR w przypadku
MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz ok. 240 min EUR w przypadku MFW Battyk Ill sp. z 0.0.

Oprocentowanie finansowania project finance kalkulowane bedzie na bazie zmiennych stop
procentowych opartych na EURIBOR lub WIBOR, powigkszonych o odpowiednie marze.

Warunki Uméw Kredytéw przewidujg ustanowienie okreslonych zabezpieczen przez spétki projektowe.
Warunki te przewidujg ponadto, ze Polenergia S.A. bedzie strong niektéorych uméw oraz czynnosci
podjetych w zwigzku z finansowaniem project finance i ustanowionymi zabezpieczeniami, miedzy
innymi umowy miedzywierzycielskiej (intercreditor agreement), umowy wsparcia (shareholder suport
agreement) oraz zwigzanej z nig ww. umowy dot. Rachunkéw Depozytowych i gwarancji korporacyjnych
(parent company guarantees) oraz umowy okreslajgcej niektore parametry finansowania (gaps
agreement), a takze umowy przelewu praw z pozyczek wspolniczych (shareholder security assignment
agreement), jak rowniez umowy zastawu na udziatach Polenergii S.A. w kapitale zaktadowym spotek
projektowych MFW Baityk Il i MFW Battyk Ill oraz na Rachunkach Depozytowych. W zwigzku z
zastawem na udziatach Spétka ztozy standardowe o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji.

Zarzad Polenergii S.A. informuje réwniez, ze finansowanie project finance nie jest zabezpieczone na
zadnym skfadniku majgtku Spotki ani Grupy Polenergia za wyjatkiem zastawow na udziatach Polenergii
S.A. w kapitale zaktadowym spétek projektowych, Rachunkach Depozytowych oraz przelewu pozyczek
wspolniczych.

W dniu 22 maja 2025 r. spotki MFW Baltyk 1l sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0. spetnity okreslone
w Umowach Kredytéw warunki zawieszajgce. Polenergia S.A. odpowiada za wniesienie wkiadu
w wysokosci ok. 124 min EUR, ktéry zostat wptacony na dedykowane rachunki bankowe Spdétki w petnej
wysokosci (,Rachunki Depozytowe”). Zwalnianie $rodkow z Rachunkéw Depozytowych w celu
sfinansowania przez Polenergie S.A. wktadu wiasnego bedzie roztozone w czasie do 2028 r.

Jednoczesnie po spefnieniu warunkéw zawieszajgcych warunkowe transakcje zabezpieczajgce
zawarte w formule Deal Contingent Hedge zostaty poddane nowacji na docelowe transakcje
zabezpieczajgce ryzyko zmian stép procentowych. Zgodnie z Umowami Kredytow, spotki MFW Battyk
Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0. dokonatly transakcji zabezpieczajgcych ryzyko kursowe i
ryzyko zmiany stopy procentowej. tgcznie transakcje zabezpieczajg ok. 90% planowanej ekspozycji
Spodtek Projektowych na ryzyko zmiennosci stopy procentowej opartej na EURIBOR, natomiast zawarte
transakcje typu forward walutowy pokrywajg blisko 100% ryzyka walutowego zwigzanego z wydatkami
inwestycyjnymi.

Spfata finansowania project finance oparta bedzie na przyszltych przeptywach pienieznych
generowanych przez projekty MFW Battyk Il oraz MFW Battyk IlI.

Kluczowe kontrakty zwigzane z realizacjg projektow MFW Baityk II i MFW Battyk Il zostaly
zabezpieczone.

Istothe umowy podpisane do konca drugiego kwartatu 2025 roku:
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Gtéwne umowy projektowe z firmg Siemens Gamesa Renewable Energy na produkcije, dostawe
oraz na serwis 100 turbin wiatrowych (obie umowy w lutym 2024 r.);

ESON (projekt systemu elektrycznego i dostawa lgdowej stacji transformatorowej) (grudzien
2022 r.);

Morskie kable eksportowe EPCI (pazdziernik 2024 r.);

Kable miedzy turbinowe EPCI (pazdziernik 2024 r.);
Projektowanie fundamentéw (marzec 2024 r.);

Transport i instalacja fundamentéw i OSS (lipiec 2024 r.);
Instalacja turbin wiatrowych; Umowa czarterowa (wrzesien 2024 r.);
Dostawa morskiej stacji transformatorowej EPC (sierpien 2024 r.);
Elementy przejSciowe — EPC (sierpieh 2024 r.);

Kabel eksportowy lagdowy — EPC (wrzesien 2024 r.);

Kabel eksportowy ladowy — roboty budowlane (sierpien 2024 r.);
Wyjscie na lad HDD (wrzesien 2024 r.);

Czarter statkow do transportu zatogi CTV (listopad 2024 r.)

Narzuty kamienne zabezpieczajgce fundamenty turbin wiatrowych i morskich stacji
transformatorowych (luty 2025 r.)

Do momentu publikacji raportu Spétka zawarta ponizsze istotne aneksy wprowadzajgce zmiany do
istotnych umoéw:

Dwa aneksy do uméw na transport i instalacje fundamentéw turbin i morskich stac;ji
transformatorowych z 2 lipca 2024 r. zawartych z Heerema Marine Contractors Nederland SE .
Aneksy wdrazajg planowg rekalkulacje wynagrodzenia wykonawcy w zwigzku z ustaleniem
ostatecznego scenariusza bazowego prac realizowanych przez wykonawce.

W wyniku przeprowadzonej rekalkulacji taczne wynagrodzenie wykonawcy na podstawie obu
uméw jest obecnie szacowane na ok. 457 min EUR co stanowi wzrost o ok. 67 min EUR
wzgledem prognoz przyjetych na etapie kontraktowania wykonawcy. Powyzsza rewaluacja
uméw, w tym przewidywany wzrost catkowitej wartosci umow, zostaty uwzglednione w
naktadach inwestycyjnych CAPEX na etapie opracowania budzetéw i planéw rozwoju projektow
na faze budowy, o ktérych zatwierdzeniu Spdtka informowata w raporcie gietdowym nr 29/2025.
Ostateczne wynagrodzenie wykonawcy bedzie uzaleznione m.in. od aktualnych cen paliw oraz
wahan kursowych.

Aneksy do uméw na dostawe i instalacje morskich kabli eksportowych z 5 pazdziernika 2023 r.
zawarte z Jan De Nul Luxemburg SA Hellenic Cables S.A. Consortium Baltyk 2 spétka jawna
oraz Jan De Nul Luxemburg SA Hellenic Cables S.A. Consortium Baltyk 3 spotka jawna.

W ramach zawartych anekséw zakres prac wykonawcow zostanie rozszerzony o usuniecie
gtazébw na trasie morskich kabli eksportowych. Prace zostang zrealizowane przez
podwykonawce — spotke Helix Robotics Solutions Ltd. tgczny koszt anekséw szacowany jest
na ok. 29 min EUR dla obu projektow. Wskazane kwoty obejmujg m.in. zapewnienie statkéw,
usuwanie gtazéw zidentyfikowanych podczas ostatniego etapu badan geologicznych, nadzér
oraz zarzadzanie pracami przez wykonawcow. Ostateczne wynagrodzenie wykonawcow
bedzie uzaleznione m.in. od czasu pracy statkéw oraz aktualnych cen paliw. PowyZzszy wzrost
catkowitej wartosci umow, zostat uwzgledniony w naktadach inwestycyjnych CAPEX na etapie
opracowania budzetéw i planéw rozwoju projektdw na faze budowy, o ktérych zatwierdzeniu
Spotka informowata w raporcie gieldowym nr 29/2025.
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MFW Battyk |

Grupa posiada 50% udziatéw w spotce MFW Battyk | Sp. z o.0., ktéra posiada 100% akcji w spoétce
MFW Battyk | S.A., przygotowujagcej do budowy morskg farme wiatrowg zlokalizowang na Morzu
Battyckim, o mocy do 1 560 MW. Jest to projekt Il fazy systemu wsparcia z aukcjg ogtoszong na 17
grudnia 2025 .

Decyzja o srodowiskowych uwarunkowaniach dla MFW Battyk | zostata wydana 3 grudnia 2024 roku.
Whiosek o wydanie decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach dla infrastruktury przytgczeniowej
morskiej farmy wiatrowej MFW Battyk | jest procedowany przez RDOS.

Aktualnie trwa proces pozyskiwania niezbednych pozwolen jak rowniez prowadzone sg prace nad
kolejnym etapem badan geotechnicznych. Nieruchomosci prywatne wzdtuz trasy kabla eksportowego
dla MFW Battyk | sg zabezpieczane umowami ustanowienia stuzebnosci przesytu. Na dzieh 30 czerwca
2025 roku zabezpieczono 93% nieruchomosci na landfall.

W Il kwartale 2025 r., w ramach przygotowan, przeprowadzono kompleksowg analize wykonalnosci
komercyjnej i technicznej projektu MFW Battyk 1.

9 czerwca 2025 r. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki opublikowat ogtoszenie o aukcji dotyczace
wsparcia dla morskich farm wiatrowych. Aukcja ma na celu przyznanie prawa do pokrycia tzw. ujemnego
salda dla energii elektrycznej wytworzonej w morskich farmach wiatrowych. Sesja aukcji zostanie
przeprowadzona 17 grudnia 2025 r. MFW Baltyk | rozpoczeta przygotowania do udziatu w aukgciji.

Gaz i czyste paliwa

W zwigzku z istotng skalg planowanych naktadéw inwestycyjnych na realizacje celow strategicznych
okreslonych w strategii biznesowej, Zarzad dokonat przeglgdu opcji strategicznych w obszarze
projektow wodorowych i podjat decyzje o stopniowym wycofywaniu sie z dalszego rozwoju tej gatezi
dziatalnosci Grupy.

W Il kwartale 2025, w ramach programu wodorowego rozwijane bylty dwa projekty: H2Silesia oraz
H2HUB Nowa Sarzyna.

Projekt H2Silesia rozwijany jest przez spoétke celowg Polenergia H2Silesia sp z 0. 0. i zaktada budowe
wielkoskalowej instalacji produkcji odnawialnego wodoru o mocy 105 MW na potrzeby przemystu
ciezkiego i transportu zeroemisyjnego. Planowana instalacja bedzie w stanie wyprodukowac ok. 13 000
ton wodoru rocznie. Obok trwajgcych prac projektowych, trwaty prace nad uzupetnieniami do ztozonego
wniosku o wydanie decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach inwestycji wraz z raportem oceny
oddziatywania na srodowisko.

W lutym 2024 roku Komisja Europejska wydata decyzje notyfikacyjng dotyczgcg pomocy publicznej dla
projektu H2Silesia realizowanego w ramach IPCElI Hydrogen HyZ2Infra. Decyzja notyfikacyjna
zatwierdza maksymalny putap pomocy publicznej dla projektu H2Silesia, jednak nie oznacza jeszcze
przyznania spotce Polenergia H2Silesia sp. z 0.0. dofinansowania na jego realizacje., lecz stanowi
wyraz akceptacji ewentualnej pomocy publicznej kraju czitonkowskiego przez Komisje Europejska i
potwierdzenia, ze takie wsparcie bedzie proporcjonalne i niezbedne w rozumieniu unijnych regulaciji.
Decyzja o przyznaniu dofinansowania oraz okreslenie ostatecznej wysokosci dofinansowania zapadta
na poziomie krajowym. W dniu 13 czerwca 2025 roku otrzymano informacje o rekomendowaniu przez
Bank Gospodarstwa Krajowego do objecia bezzwrotnym wsparciem projektu H2Silesia. Rekomendacja
BGK oznacza rozstrzygniecie naboru, w wyniku ktérego spétka Polenergia H2Silesia sp. z o.0.
uprawniona jest do zawarcia umowy o dofinansowanie na jego realizacje w wysokosci 618 319 831,97
PLN. tgczna warto$é kosztéw kwalifikowanych w projekcie wynosi 218,36 min euro, a maksymalna
wysokos¢ pomocy publicznej, zatwierdzona przez Komisje Europejska moze wyniesé 142,77 min euro,
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co odpowiada wysokosci tzw. luki finansowej w projekcie. Kosztami kwalifikowanymi w projekcie sg
dostawa i montaz elektrolizeréow, uktadu chiodzenia, podstacji elektrycznej, stacji uzdatniania wody,
uktadu odtleniania i osuszania, sprezarek, magazynu wodoru oraz stacji jego dystrybucji wraz z
przynaleznymi instalacjami pomocniczymi, budynkami i uktadem drogowym oraz pracami
przygotowawczymi, projektowaniem i rozruchem. Grupa przewiduje, ze koszty projektu ponad wartosé
dofinansowania ze $rodkéw publicznych zostang pokryte ze srodkéw i zrddet, takich jak m.in. kapitat
wlasny i kredyt inwestycyjny. Ostateczna realizacja projektu jest uzalezniona od zewnetrznych
kryteriow, takich jak zawarcie kontraktéw zabezpieczajgcych warunki dostaw wodoru, spetnienie
odpowiednich kryteridw ekonomicznych oraz dostepnosci finansowania dla Projektu, uzyskanie
wymaganych zgdd korporacyjnych, jak réwniez od wynikéw procesu przegladu opciji strategicznych w
tym zakresie, o ktérym Spétka informowata nr 4/2024 z dnia 8 lutego 2024 roku.

Projekt H2ZHUB Nowa Sarzyna zaktada budowe pilotazowej instalacji produkcji odnawialnego wodoru o
mocy nominalnej elektrolizera ok. 5 MW co pozwoli na maksymalng produkcje ok. 500 ton zielonego
wodoru rocznie. Instalacja bedzie zlokalizowana w Nowej Sarzynie na terenie Elektrocieptowni Nowa
Sarzyna.

W dniu 7 czerwca 2023 roku spotka zalezna Polenergia H2HUB Nowa Sarzyna sp. z 0.0., rozwijajgca
projekt H2HUB Nowa Sarzyna, zawarta z Hystar AS z siedzibg w Hevik, Norwegia umowe dostawy oraz
uruchomienia elektrolizera o mocy 5 MW (realizacja tej umowy, pod warunkiem uzyskania ostatecznej
decyzji inwestycyjnej, planowana jest na | kwartat 2026 roku) oraz dtugoterminowg (10-letnig) umowe
serwisowg elektrolizera. Réwniez 7 czerwca 2023 roku zostata zawarta umowa z International Finance
Corporation (,IFC”), nalezacg do Grupy Banku Swiatowego, o wspdipracy celem wspétfinansowania
kosztow rozwoju projektu H2HUB Nowa Sarzyna, ktéry obejmuje wytwdrnie wodoru, wraz z dwoma
stacjami tankowania oraz infrastrukturg towarzyszaca.

Spoétka zawarta z NFOSIGW umowe o dofinansowanie projektu, ktérego celem jest budowa dwéch stacji
tankowania wodoru wraz z infrastrukturg towarzyszgca, w dwoch lokalizacjach: na terenie graniczgcym
z Elektrocieptownig Nowa Sarzyna oraz w Rzeszowie. tgczna kwota przyznanego dofinansowania w
formie dotacji wyniesie do 20 min zt. Zgodnie z umowa, stacje tankowania wodoru wraz z infrastrukturg
towarzyszgcag powinny zosta¢ oddane do uzytkowania w drugiej potowie 2026 roku, przy czym umowa
o dofinansowanie przewiduje mozliwo$¢ wprowadzania zmian do harmonogramu. Dla instalacji w Nowej
Sarzynie otrzymano Pozwolenie na Budowe. Otrzymano ponadto Decyzje o Warunkach Zabudowy dla
stacji tankowania w Rzeszowie. Jednoczesnie w pierwszym kwartale 2025 r. pozyskano Pozwolenie na
Budowe na instalacje fotowoltaiczng do 8 MW, ktdra bedzie zasilata elektrolizer w Nowej Sarzynie.

W odniesieniu do Polenergia H2HUB Nowa Sarzyna sp. z o0.0. podjeto decyzje o dokonaniu odpisu
aktualizujgce wartos¢ niefinansowych aktywow trwatych w kwocie 21 min zt. Decyzja ta wynika ona z
aktualnej oceny dynamiki rozwoju rynku zielonego wodoru i profilu ryzyka inwestycyjnego projektu.

W ramach Grupy, realizowany byt takze projekt o nazwie eFuels. Celem projektu byto wykorzystanie
odnawialnego wodoru do produkcji metanolu i odnawialnego paliwa lotniczego. Paliwo powstate w
rezultacie projektu pozwolitoby na obnizenie emisji gazéw cieplarnianych w transporcie lotniczym, bez
potrzeby budowy nowej infrastruktury, baz paliwowych oraz opracowywania nowych konstrukciji
samolotéw. W ramach konkursu Narodowego Centrum Badan i Rozwoju pt. ,Nowe technologie w
zakresie energii I” Spotka znalazta sie wsréd 6 zespotdw, ktérym zostato przyznane dofinansowanie na
realizacje innowacyjnych projektow energetycznych. Dnia 7 kwietnia 2025 roku Polenergia S.A. jako
lider konsorcjum, zlozyta wniosek o zaprzestanie realizacji projektu. Obecne perspektywy realizaciji
projektu nie dajg szans na ukonczenie zadan przypisanych do drugiej fazy we wskazanym w umowie z
NCBIR terminie. W chwili publikacji raportu przeprowadzony jest ze strony NCBIiR audyt zamkniecia
projektu, na ktérego podstawie wydana zostanie decyzja w sprawie rozliczenia wczesniej otrzymanych
przez prowadzace projekt konsorcjum dotaciji.
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Obrét i sprzedaz

Grupa na biezgco modyfikuje realizacje strategii w segmencie obrotu i sprzedazy dostosowujgc jg do
zmiennych warunkéw rynkowych i rosngcych kosztéw zabezpieczania potrzeb energetycznych
odbiorcow koncowych oraz profilowania i bilansowania zrédet OZE. Ofertowanie do odbiorcow
koncowych realizowane jest ze szczeg6lnym uwzglednieniem ryzyk i potencjalnych kosztéw ktére moga
wplyngé na przyszte wykonane marze. Grupa prowadzi nadgzng rekalkulacje ryzyk i kosztow
finansowych zwigzanych z zabezpieczaniem pozycji odbiorcéw i wytworcdw na rynku terminowym.
Regulacje mrozace ceny energii dla klienta koncowego zahamowaty w znacznej mierze mozliwosci
dynamicznego rozwoju sprzedazy, dodatkowo wysoka zmiennos¢ cen, kosztéw profilu oraz kosztow
bilansowania ograniczyty mozliwosci dziatan zwigzanych z agregacjg zewnetrznych OZE. Znaczace
zmiany regulacyjne jakie wprowadzano w ostatnich latach spowodowaty, ze klienci bardziej
nakierunkowuja sie na zakupy w krotkich lub bardzo dtugich terminach, w zwigzku z czym Spétka oprocz
tradycyjnego modelu sprzedazy intensywnie rozwija tez model sprzedazy w kontraktach
dtugoterminowych cPPA bazujgcych na istniejgcych i nowobudowanych aktywach wytwoérczych Grupy.

Z pozytywnymi rezultatami rozwijana jest dziatalno§¢ na rynku  krétkoterminowym
i ultrakrotkoterminowym (Rynek Dnia Biezacego) w zakresie realizacji transakcji w dniu dostawy, na
godziny przed fizyczng dostawg energii i z wykorzystaniem dostepnych danych o zmieniajgcych sie
fundamentach rynkowych. Spétka wykonuje tez krétkoterminowg optymalizacje pracy zrodet OZE
w okresach ujemnych cen na rynku. Sukcesywnie realizowana jest rowniez dziatalnos¢ handlowa na
rachunek wtasny na rynkach hurtowych (prop trading), a realizowane strategie prop-tradingowe
z pozytywnym efektem wykorzystujg zmiennos¢ rynkowa, przy zachowaniu restrykcyjnych miar
pozwalajgcych ogranicza¢ ekspozycje na ryzyko.

Spotka Polenergia Sprzedaz kontynuuje i rozwija sprzedaz energii elektrycznej. Jednym z gtéwnych
produktéw jest sprzedaz energii wytworzonej w kontrolowanych przez Grupe zrédtach odnawialnych.
Odbiorcami sa klienci biznesowi oraz indywidualni (B2B oraz Prosumenci B2C). Zielona energia
produkowana w aktywach wytwoérczych Grupy sprzedawana jest w dwoch modelach: jako produkt w
standardzie Energia 2051 oraz produkt bez tego standardu (nadal zachowujgc gwarancje 100% energii
wyprodukowanej w OZE). W ramach wspodtpracy wewnatrzgrupowej kontynuowana jest sprzedaz
produktéw tgczaca instalacje paneli fotowoltaicznych, pomp ciepta, magazynéw energii oraz zielonej
energii oferowanych przez Polenergia Fotowoltaika. Prosumenci mogli skorzystaé z unikalnej na rynku
oferty, taczgcej zielong energie w standardzie Energia 2051 z gwarancjg ceny na wiele lat. W 2023 roku
Spotka wprowadzita do swojej oferty produkty SMART cPPA oraz SLIM cPPA z gwarancjg ceny do
konca 2028 lub 2030 roku skierowane do klientdw z segmentu B2B. Spétka aktywnie rozwija sie¢
partneréw sprzedazowych oraz prowadzi rozmowy z instytucjami i bankami na temat projektéw
sprzedazy w modelu cross-sale. W celu zapewnienia odpowiedniej obstugi klienta oraz zwiekszenia
zasiegu pozyskiwania nowych klientéw kontynuowany byt projekt wdrozenia nowego systemu
Bilingowego potgczonego z CRM jako gtéwnego narzedzia do zarzgdzania rozproszonymi sieciami
sprzedazy. System zostat wdrozony w zakresie klientéw B2B, a obecnie trwajg prace rozwojowe. W
zwigzku ze zmiang modelu wymiany informacji pomiedzy uczestnikami rynku tzn. pomiedzy spotkami
obrotu i operatorami systemow dystrybucyjnych spétka bedzie musiata dostosowaé swoje systemy IT
do Centralnego Systemu Informacji o Rynku Energii (CSIRE). Spotka prowadzita szereg dziatan
marketingowych skierowanych na budowe wizerunku oraz pozyskiwanie leadéw sprzedazowych
wzmacniajgc tym samym swojg pozycje na rynku. W marcu 2025 zostata uruchomiana wspétpraca z
Allegro w ramach projektu programu dostaw zielonej energii na platformie e-commerce. W 2025 roku
spotka podjeta decyzje o koncentracji na segmencie B2B i wygaszaniu dziatalnosci w segmencie B2C
ze wzgledu na niepewnosc¢ regulacyjng sprzedazy do konsumentéw. W dniu 31 lipca 2025 r. zostat
opublikowany plan potgczenia spoétki Polenergia Obrét S.A. ze spétkg Polenergia Sprzedaz sp. z o.0.
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Kluczowym celem potgczenia jest uproszczenie struktury i zwiekszenie efektywnosci w zawieraniu
diugoterminowych kontraktéw PPA, zgodnie z przyjetg w marcu 2025 roku strategig na lata 2025 - 2030.
Decyzja oznacza petng integracje kompetencji sprzedazy i obrotu energig w jednym podmiocie,
uproszczenie procesow zarzgdczych oraz wiekszg przejrzystos¢ finansowg Grupy w kontekscie m.in.
raportowania danych finansowych. Do momentu formalnego potaczenia obie spéiki bedg nadal
obstugiwac¢ klientéw na dotychczasowych zasadach, gwarantujgc ciggtosé¢ kontraktéw i petne wsparcie.
Po pofgczeniu umowy bedg wazne i obstugiwane przez potgczony podmiot. Klienci obu spétek bedg na
biezgco informowani o przebiegu procesu potgczenia.

Spotka Polenergia Fotowoltaika S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej w pierwszym
pétroczu 2025 roku zainstalowata 6,8 MWp paneli fotowoltaicznych oraz 983 magazyndéw energii.
Spotka prowadzi dziatania w celu rozwiniecia sprzedazy ustug w segmencie korporacyjnym (instalacje
0 mocy pow. 50 kWp) oraz w segmencie przegladow i serwisow.

Dystrybucja i eMobility

W segmencie dystrybucji w dniu 28 listopada 2024 r. spotka Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. uzyskata
decyzje Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki zatwierdzajacg Taryfe na dystrybucje i sprzedaz energii
elektrycznej. Nowa Taryfa weszta w zycie w dniu 13 grudnia 2024 r., z WRA (Warto$¢ Regulacyjna
Aktywow) na poziomie 160,2 min zt. W dniu 17 lutego 2025 Spoétka uzyskata decyzje Prezesa Urzedu
Regulacji Energetyki korygujacg Taryfe w zakresie kosztow przeniesionych.

Trwa realizacja zobowigzan w ramach zatwierdzonego Il planu inwestycyjnego na lata 2019-2022 o
tacznej wartosci 51 min zt. Spotka w ramach Il portfela inwestycyjnego podpisata 45 uméw. Do konca
pierwszego kwartatu 2025 roku zrealizowano umowy o przytgczenie oraz zgtoszono gotowos$¢ do
przylgczenia dla 77 inwestycji/etapéw inwestycji oraz uzyskano rozszerzenie koncesji dla 31 projektéw,
oczekiwane jest uzyskanie koncesji w odniesieniu do kolejnych 11.

Ponadto Polenergia Dystrybucja jest réwniez w trakcie realizacji IV planu inwestycyjnego na lata 2021-
2026 o tgcznej wartosci 105 min zt. Do kohca drugiego kwartatu 2025 roku spétka podpisata 97 uméw
0 przytgczenie o tgcznej szacowanej wartosci naktadéw inwestycyjnych na poziomie 105 min zt, co
stanowi 100% IV portfela inwestycyjnego. W ramach IV planu inwestycyjnego spodtka zakonhczyta
realizacje 113 inwestycji/etapow inwestycji dla ktérych zgtosita gotowo$¢ przytgczenia, uzyskano
rozszerzenie koncesji dla tgcznie 38 projektow, oczekiwane jest uzyskanie koncesji w odniesieniu do
kolejnych 17.

W zwigzku z istotng skalg planowanych naktadéw inwestycyjnych na realizacje celéw strategicznych
okred$lonych w strategii biznesowej, Zarzgd dokonat przeglgdu opcji strategicznych w obszarze
elektromobilnosci i podjgt decyzje o stopniowym wycofywaniu sie z dalszego rozwoju tej gatezi
dziatalnosci Grupy. Do kohca 2025 roku zaplanowane sg realizacje pojedynczych stacji fadowania
realizowane w ramach wczesniejszych zobowigzan.

Na dzien opublikowania raportu uruchomionych zostato 95 stacji tadowania (146 punktéw tadowania),
w tym przekazano do eksploatacji ostatnie dwie stacje zlokalizowane na MOPach Ladek-Skarboszewo,
€O oznacza, ze strategiczny projekt budowy kompletnej infrastruktury tadowania wzdtuz koncesyjnego
odcinka autostrady A2 na terenie osmiu Miejsc Obstugi Podréznych (MOP) zostat z sukcesem
sfinalizowany.

Ponadto, spétka Polenergia eMobility posiada obecnie portfel uméw dotyczgcych prawa do terenu
pozwalajgcych na budowe kolejnych 231 stacji tadowania.

Pozostale istotne informacje dotyczace sytuacji Grupy

W dniach 5-14 lutego 2025 roku Polenergia S.A. zawarta z instytucjami finansowymi transakcje
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terminowe swap na stope procentowg (/RS) w celu ograniczenia ryzyka zmiennosci stopy procentowe;j
opartej na WIBOR zwigzanego z pozyczkg do kwoty 750 min zt zawartg z Bankiem Gospodarstwa
Krajowego w ramach Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. tgcznie transakcje
zabezpieczajg ok. 75% ekspozycji Polenergii S.A. na ryzyko zmiennosci stopy procentowej opartej na
WIBOR w zwigzku z pozyczka.

Dnia 18 lutego 2025 r. zostata zawarta z Bank Polska Kasa Opieki S.A. i BNP Paribas Bank Polska S.A.
umowa kredytu odnawialnego do kwoty 300 min zt, na okres do 5 czerwca 2026 r.; oraz ztozone zostato
odwiadczenie o anulowaniu i przedptacie kredytu udzielonego na podstawie umowy kredytu
odnawialnego do kwoty 300 min zt z 5 czerwca 2023 r. zawartej z Santander Bank Polska S.A. i Bank
Polska Kasa Opieki S.A. Oprocentowanie kredytu kalkulowane bedzie na bazie zmiennej stopy
procentowej opartej na odpowiedniej stopie WIBOR powiekszonej o marze. Marza kredytu moze ulec
korekcie w zaleznosci od $redniego poziomu wykorzystania kredytu w poprzednim okresie odsetkowym,
zgodnie z tabelg okreslong w umowie.

W dniu 5 maja 2025 roku Polenergia S.A. zawarta aneks do umowy kredytu odnawialnego, na mocy
ktérego kredyt ten, wynoszacy pierwotnie do 300 min zi, zostanie powiekszony o dodatkowg transze w
wysokosci 200 min zt, ktéra zostanie udostepniona Polenegii S.A. przez Bank Polska Kasa Opieki S.A.
Okres obowigzywania dodatkowej transzy wynosi 6 miesiecy od daty zawarcia aneksu do umowy
kredytu odnawialnego. Dodatkowa transza moze by¢ wykorzystana po catkowitym wykorzystaniu
pierwszej transzy (300 min z}). Dodatkowa transza zostata udzielona przy jednoczesnym zobowigzaniu
kredytobiorcy do jej sptaty, w catosci lub czesci, ze srodkéw pozyskanych z refinansowania okreslonych
projektow prowadzonych przez spotki zalezne Polenergii S.A. Cel udzielenia dodatkowej transzy
pozostaje analogiczny jak w przypadku pierwotnej umowy kredytu odnawialnego.

Dnia 18 lutego 2025 r. zostata zawarta z Bank Polska Kasa Opieki S.A. i BNP Paribas Bank Polska S.A.
umowa o linie gwarancyjng z limitem do kwoty 125 min EUR. Umowa o linie gwarancyjng przewiduje,
ze udzielane na jej podstawie gwarancje mogg zabezpiecza¢ zobowigzania Polenergii S.A. do
wnoszenia srodkoéw do projektéw morskich farm wiatrowych Battyk |l oraz Baltyk Ill. Gwarancje bankowe
beda mogty zostaé wystawione na okres do 31 marca 2029 r., a nastepnie, na warunkach okre$lonych
w umowie, ich okres waznosci bedzie mogt zostac przedtuzony do 31 marca 2030 r. Okres dostepnosci
limitu udostepnionego na podstawie umowy wygasa 31 sierpnia 2025 .

W dniu 5 maja 2025 roku zawarto aneks do umowy o linie gwarancyjng z dnia 18 lutego 2025 roku, na
mocy ktérego maksymalna tgczna kwota udostepnionej Polenergii S.A. linii gwarancyjnej zostanie
zwiekszona o 33 min EUR, tj. do kwoty 158 min EUR oraz do umowy o linie gwarancyjng przystgpi bank
Société Générale S.A. Bank ten, podobnie jak dotychczasowe banki udzielajgce, zobowigzany bedzie
do dostarczenia gwarancji do spétek MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Il sp. z 0.0. w celu
zabezpieczenia ptatnosci wktadu finansowego Polenergii S.A. do spotek projektowych zwigzanych z
realizacjg projektéw morskich farm wiatrowych Battyk Il oraz Battyk Il na analogicznych zasadach jak
dotychczasowe banki udzielajgce.

Dnia 26 lutego 2025 r. Polenergia S.A. otrzymata od Mansa Investments sp. z 0.0., Kulczyk Holding S.a
r. oraz Dominiki Kulczyk zawiadomienie ztozone na podstawie art. 69a ust. 3 w zw. z art. 69 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdétkach publicznych w sprawie ustanowienia zastawu na
akcjach Polenergii S.A. posiadanych przez Mansa.

W dniu 27 lutego 2025 r. Spotka zawarta z gtdwnym akcjonariuszami, tj. BIF IV Europe Holdings Limited
i Mansa Investments sp. z 0.0. (fgcznie: ,Akcjonariusze”) umowe trojstronng (,Umowa Trdjstronna”).
Postanowienia tej umowy przewidujg m.in. uprawnienie (ale nie obowigzek) Akcjonariuszy do
dokapitalizowania Spétki w przypadku, gdyby nie miata ona mozliwosci pokrycia z wtasnych srodkéw,
w tym pochodzgcych z finansowania zewnetrznego, Wkfadu Finansowego wymaganego do wniesienia
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do spotek projektowych — MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Ill sp. z 0.0. w zwigzku z realizacjg
przez te spotki projektdw morskich farm wiatrowych (,Projekty Battyk”). Dodatkowo, w przypadku, gdyby
powyzszy scenariusz dokapitalizowania nie doprowadzit do wyposazenia Spotki w srodki wystarczajgce
do pokrycia Wktadu Finansowego Spotki niezbednego do realizacji Projektow Baltyk, Spotka moze
zawiadomié Akcjonariuszy o koniecznosci dostarczenia dodatkowego finansowania. W takim przypadku
kazdemu Akcjonariuszowi z osobna przystuguje uprawnienie (ale nie obowigzek) udzielenia Spéice
pozyczek z opcjg konwersji, po spetnieniu okreslonych warunkéw, na akcje Spotki. Zgodnie z Umowag
Trojstronng regres danego Akcjonariusza zwigzany z wykorzystaniem jakiejkolwiek gwaranciji
wystawionej na podstawie uméw zawartych na zlecenie Akcjonariuszy zapewniajgcych udostepnienie
Spoice linii gwarancyjnych dla celéw zabezpieczenia ptatnosci Wktadu Finansowego zostanie
skonwertowany na pozyczki w wysokosci rownej regresowi naleznej kazdemu z Akcjonariuszy.
Pozyczki te takze mogg podlega¢ konwersji na akcje w kapitale zaktadowym Spétki. W konsekwencji
postanowienia Umowy Trojstronnej mogg, ale nie muszg, zmieni¢ proporcje posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki, w tym Akcjonariuszy.

Zarzad Polenergia S.A. zawart w dniu 5 maja 2025 r. aneks do umowy tréjstronnej z dnia 27 lutego 2025
r. z gtéwnymi akcjonariuszami, tj. BIF IV Europe Holdings Limited i Mansa Investments sp. z o.o.
regulujgcej okreslone aspekty finansowania projektéw morskich farm wiatrowych realizowanych przez
spotki projektowe MFW Battyk Il sp. z 0.0. i MFW Battyk Il sp. z 0.0. Celem aneksu jest odzwierciedlenie
w Umowie Tréjstronnej zmian wprowadzanych do umowy o linie gwarancyjng. Aneks przewiduje zmiane
do Umowy Tréjstronnej polegajgcg przede wszystkim na tym, ze na podstawie zmienianej umowy o linie
gwarancyjng opisanej w ramach scenariusza pierwszego w raporcie gietdowym nr 8/2025 z dnia 27
lutego 2025 r., maksymalna fgczna kwota udostepnione;j linii gwarancyjnej zostaje podwyzszona o 33
min EUR, tj. do kwoty 158 min EUR, i do umowy o linie gwarancyjng przystepuje dodatkowy bank
udzielajagcy, ktory, podobnie jak pozostate banki udzielajgce, bedzie zobowigzany do dostarczenia
gwarancji do spétek projektowych w celu zabezpieczenia ptatnosci wktadu finansowego Polenergii S.A.
do spétek projektowych, na analogicznych zasadach jak pozostate banki udzielajgce. Analogicznie jak
na podstawie pierwotnej Umowy Trojstronnej, w zwigzku ze zmieniong umowg o linie gwarancyjng,
Akcjonariusze zobowigzali sie do udzielenia przystepujgcemu bankowi udzielajgcemu gwarancji Back-
to-Back do 6 maja 2025 r., pod rygorem okreslonych w Umowie Troéjstronnej Swiadczenh gwarancyjnych.
Z tytutu udzielenia Gwarancji Back-to-Back Akcjonariuszom bedzie przystugiwato wynagrodzenie
wynikajgce z analizy cen transferowych. W pozostatym zakresie Umowa Tréjstronna pozostaje
zasadniczo bez zmian. Zawarcie aneksu jest uzasadnione interesem Spotki oraz akcjonariuszy
niebedacych podmiotami powigzanymi, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych, gdyz celem aneksu jest
zaktualizowanie procedury dokapitalizowania Spotki w zwigzku z finansowaniem Projektow Battyk.

Dnia 12 marca 2025 r. Polenergia S.A. otrzymata odwiadczenie BIF IV Europe Holdings Limited,
akcjonariusza Spotki, o wykonaniu uprawnienia osobistego oraz o nastepujgcych zmianach w Radzie
Nadzorczej Spétki w wykonaniu tego uprawnienia: odwotaniu Pana Thomasa Josepha O’Briena z Rady
Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym; powotaniu Pani Inés Barguefio na Czionka Rady
Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym.

W dniu 28 kwietnia 2025 r. zostata podpisana przez Amon sp. z 0.0. (,Amon”) oraz Talia sp. z o0.0.
(,Talia”) ugoda z TAURON Polska Energia S.A.(,Tauron”) oraz spotkg zalezng od Tauron — Polska
Energia — Pierwsza Kompania Handlowa Sp. z o.o0. (,PEPKH”) (Amon, Talia, Tauron oraz PEPKH
tacznie jako ,Strony”). Podstawowym celem zawartych ugdd jest polubowne zakonczenie wszystkich
sporéw sgdowych, jakie toczg sie miedzy Amon i Talia a PEPKH oraz pomiedzy Amon i Talia a Tauron.
W wyniku ugody zawartej przez Amon i Talia z PEPKH:

e Doszio do rozwigzania Umoéw Sprzedazy Praw Majatkowych wynikajgcych ze swiadectw
pochodzenia bedgcych potwierdzeniem wytworzenia energii w odnawialnym zrédle energii
przez odpowiednio Amon i Talia, zawartych 23 grudnia 2009 r. pomiedzy PEPKH a Amon oraz
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PEPKH a Talia (o ktérych zawarciu Spétka informowata w raportach nr 62/2009 i 63/2009 roku
z 24 grudnia 2009 r.).

Amon i Talia oraz PEPKH zmienity Umowy Sprzedazy Energii Elektrycznej wytworzonej w
farmach wiatrowych odpowiednio Amon i Talia zawartych z PEPKH w dniu 23 grudnia 2009 r.
(o ktérych zawarciu Emitent informowat w raportach nr 61/2009 i 64/2009 z 24 grudnia 2009 r.)
w ten sposéb, ze zostanie wznowione ich wykonywanie na okres 10 lat, liczony od dnia 1
czerwca 2025 r., tj. do dnia 31 maja 2035 r., a nowa ustalona przez Amon i Talia oraz PEPKH
cena, po ktorej energia elektryczna bedzie nabywana, nie bedzie podlegata zmianom przez caty
okres wykonywania tych uméw.

PEPKH zaptacita na rzecz Amon i Talii jednorazowe odszkodowanie w tgcznej wysokosci 15
min zi.

Dojdzie do zakonczenia wszystkich sporéw sgdowych jakie toczg sie obecnie zaréwno z
powddztw Amon i Talia przeciwko PEPKH, jak i z powédztwa PEPKH przeciwko Amon i Talia,
tj. cofniete zostang przez Amon i Talie powddztwa przeciwko PEPKH ze zrzeczeniem sie
roszczen w sprawach toczacych sie przed Sagdem Okregowym w Gdansku, sygn. akt IX GC
449/15, IX GC 451/15 oraz IX GC 744744/19, jak i PEPKH cofnie powddztwo wzajemne
przeciwko Amon wytoczone przed Sgdem Okregowym w Gdansku do sygn. akt IX GC 744/19
oraz powddztwo przeciwko Talia wytoczone przed Sgdem Okregowym w Warszawie do sygn.
akt XX GC 1057/24, w obydwu przypadkach wraz ze zrzeczeniem sig¢ roszczeh w tych
sprawach. Ponadto PEPKH cofnie takze skargi kasacyjne w sprawach toczacych sie przed
Sadem Najwyzszym do sygn. Il CSK 874/23 i Il CSKP 178/23. Stosowne pisma sgadowe
wyrazajgce wole cofniecia powodztw i zrzeczenia sie roszczen jak i cofniecia skarg kasacyjnych
majg zostaé ziozone we wilasciwych sadach najpdzniej kolejnego dnia roboczego
nastepujgcego po dniu podpisania ugody.

Ponadto, w ramach dokumentacji ugodowej doszto takze do zawarcia pomiedzy Tauron, PEPKH
oraz Amon i Talia porozumienia co do wstgpienia Tauron w miejsce PEPKH jako kupujgcego do
Umoéw Sprzedazy Energii Elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrédtach energii — farmie
wiatrowej w miejscowosci Lukaszéw oraz w farmie wiatrowej w miejscowosci Modlikowice z dnia 23
grudnia 2009 r., ktére zawiera w sobie takze ugode pomiedzy Amon i Talig a Tauron.

W wyniku zawartego porozumienia i ugody:

Tauron wstapit w miejsce PEPKH w prawa i obowigzki kupujgcego z ww. Umdw Sprzedazy
Energii Elektrycznej, ktére to Umowy Tauron oraz Amon i Talia bedg wykonywac¢ przez okres
czasu i na warunkach jak wskazane w pkt 2 powyzej.

Amon i Talia cofng powddztwa przeciwko Tauron ze zrzeczeniem sig roszczen wytoczone przed
Sadem Okregowym w Katowicach (obecnie sygn. akt XllI GC 164/25). Pismo sgdowe
wyrazajgce wole cofniecia powddztw i zrzeczenia sie roszczen ma zostaé ztozone w Sadzie
Okregowym w Katowicach najpdzniej kolejnego dnia roboczego nastepujgcego po dniu
podpisania ugody.

Dodatkowo, Strony zrzekly sie wzajemnie wzgledem siebie wszelkich roszczen i praw, ktére im
przystuguja lub mogtyby im przystugiwaé z tytutu niewykonywania lub nienalezytego wykonywania
Umoéw Sprzedazy Praw Majgtkowych i Umoéw Sprzedazy Energii Elektrycznej przez ktérgkolwiek ze
Stron, jak i wszelkich roszczen o charakterze deliktowym zwigzanych z takim niewykonywaniem lub
nienalezytym wykonywaniem takich Uméw, a zrzeczenie to obejmowac¢ ma w zatozeniu stron zaréwno
roszczenia objete dotychczas sporami sgdowymi, jak i wszelkie ewentualne dalsze roszczenia,
nieobjete tymi sporami, a ktére odnosityby sie do okresu czasu zamknietego do momentu zawarcia

ugod.

W wyniku zawarcia ugdd i wznowienia wykonywania Uméw Sprzedazy Energii Elektrycznej Strony
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przewidujg sprzedaz fgcznego wolumenu energii elektrycznej z farm wiatrowych Amon i Talia
w szacunkowej wysokos$ci ok. 1,2 TWh w perspektywie 10 lat wykonywania Umow Sprzedazy Energii
Elektrycznej, zas wartos¢ Uméw Sprzedazy Energii Elekirycznej w perspektywie 10 lat ich
wykonywania, ustalona jako iloczyn ilosci sprzedanej energii elektrycznej oraz stawki okreslonej w tych
Umowach, szacunkowo wyniesie przez caty okres ich obowigzywania odpowiednio ok. 300 min zt dla
Amon oraz ok. 200 min zt dla Talia.

W dniu 27 czerwca 2025 roku spoétka zalezna Polenergii S.A. Amon sp. z 0.0. jako kredytobiorca oraz
Bank Polska Kasa Opieki S.A. zawarty umowe kredytow.

Na podstawie umowy kredytow kredytodawca udzieli kredytobiorcy:

e kredytu terminowego, przeznaczonego na (i) refinansowanie istniejgcego zadtuzenia oraz (ii)
dystrybucje $rodkéw pienieznych do Polenergii S.A.,, z mozliwoscig zwiekszenia
zaangazowania kredytodawcy,

e kredytu DSR,

do tgcznej maksymalnej kwoty zaangazowania wynoszacej 117 min zt. Na dzien zawarcia umowy
kredytow, aktualne zadtluzenie Amon sp. z 0.0. wynikajace z dotychczas obowigzujgcej umowy
kredytowej wynosito okoto 14 min zt.

Réwnoczesnie, w dniu 27 czerwca 2025 roku, spotka zalezna Polenergii S.A. — Talia sp. z 0.0. oraz
Bank Polska Kasa Opieki S.A. zawarty odrebng umowe kredytéw.

Na jej podstawie kredytodawca udzieli kredytobiorcy:

e kredytu terminowego, przeznaczonego na dystrybucje srodkéw pienieznych do Polenergii S.A.,
z mozliwoscig zwiekszenia zaangazowania kredytodawcy po spetnieniu dodatkowych
warunkéw okreslonych w umowie,

e kredytu DSR,

do fgcznej kwoty 73 min zt.

W zwigzku z zawarciem umow kredytdw, Amon, Talia oraz Polenergia S.A. zobowigzali sg do
ustanowienia standardowego pakietu zabezpieczen typowego dla transakcji refinansowania projektéw
typu project finance. Amon i Talia ztozyli oSwiadczenie o poddaniu sie egzekucji oraz ustanowili zastaw
rejestrowy na zbiorze rzeczy ruchomych i praw. Polenergia S.A. ustanowita zastaw rejestrowy oraz
finansowy na udziatach w Amon i Talia, a takze ztozyta oswiadczenia o poddaniu sie egzekuciji.

Termin sptaty kredytow zostat okreslony na dzien 30 maja 2035 roku.

Warunki umowy, w tym dotyczgce zabezpieczen, przypadkdw naruszenh, uruchomienia finansowania
oraz wypowiedzenia, sg zgodne ze standardami rynkowymi dla transakcji tego typu.

W dniu 11 lipca 2025 roku spotki Amon oraz Talia, w celu ograniczenia ryzyka zmiennos$ci stopy
procentowej opartej na WIBOR zwigzanego z zawartymi umowami kredytéw, zawarty z instytucjg
finansowg transakcje terminowe swap na stope procentowg (IRS).

Transakcje zabezpieczajg 80% ekspozycji kazdej ze spotek na ryzyko zmiennosci stopy procentowe;j
opartej na WIBOR w zwigzku z umowami kredytéw.

Transakcji dokonano na warunkach rynkowych, ktére nie odbiegajg od warunkdéw powszechnie
stosowanych dla tego typu operac;ji finansowych.

Z dniem 24 kwietnia 2025 roku w sktad Rady Nadzorczej Spétki, na kolejng trzyletniag, indywidualng
kadencje, zostaly powotane nastepujgce osoby:

e pani Dominika Kulczyk — na podstawie art. 5.4.2 (a) (i) Statutu Emitenta, w wyniku wykonania
uprawnienia osobistego przez Mansa Investments sp. z 0.0.; oraz
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e pani Emmanuelle Rouchel oraz pan Ignacio Paz-Ares Aldanondo — na podstawie art. 5.4.2 (a)
(i) Statutu Emitenta, w wyniku wykonania uprawnienia osobistego przez BIF IV Europe Holdings
Limited.

Powotanie Czlonkow Rady Nadzorczej na nowg kadencje zwigzane jest z wygasnieciem
dotychczasowych mandatéw ww. os6b w zwigzku z odbyciem w dniu 23 kwietnia 2025 roku
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe Spétki za rok 2024.

W dniu 7 sierpnia 2025 r. Zarzad Spditki otrzymat rezygnacje Pana Mikotaja Franzkowiaka z petnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej Polenergii S.A. Rezygnacja zostata ztozona ze skutkiem na 7 sierpnia
2025 r. na koniec dnia.

Z dniem 13 sierpnia 2025 r. Mansa Investments sp. z 0.0., akcjonariusz Spoétki, w wykonaniu
uprawnienia osobistego przystugujgcego na podstawie art. 5.4.2 (a) (i) Statutu Emitenta, powotata w
sktad Rady Nadzorczej Spotki Pana Jacka Tadeusza Santorskiego.

W dniu 16 czerwca 2025 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego (,S3d”), dokonat rejestracji zmiany Statutu Emitenta,
przyjetej na mocy uchwaty nr 30/2025 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 23 kwietnia 2025
roku. Tres¢ podjetych uchwat zostata opublikowana raportem biezgcym nr 39/2025.

W dniu 29 lipca 2025 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, zarejestrowat zmiane Statutu Emitenta dokonang na podstawie
uchwaty nr 3/2025 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 26 czerwca 2025 roku. Tres¢
zmienionego statutu zostata opublikowana raportem biezgcym nr 46/2025.

Wyniki finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2025 roku w podziale na segmenty
operacyjne

Na kolejnych stronach przedstawiono podziat tgcznego wyniku Grupy osiggnietego w pierwszym
potroczu i drugim kwartale 2025 roku w podziale na segmenty dziatalnosci.
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Ladowe Farmy Farmy Morskie Farmy . . e . Rozliczenie Ceny
612025 (m PLN) Wiatrowe Fotowoltaiczne Wiatrowe Gazi Czyste Paliwa Obréti Dystrybucy Nabycia RAZEM

Przychody ze sprzedazy* 301,3 21,0 - 4,2 1829,5 109,5 14,1 - 2316,7
Koszty operacyjne, w tym (120,4) (10,1) . (38,9) (1730,1) (84,1) (12,7) (0.1) (1996,4)

koszty operacyjne (bez korekly z fytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (54,2) (54,2)

amortyzacja (64.,6) (5,2) - (5.1) (5.6) (5.5) (4,0) 0,1) (90,2)

korekta z tytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia (1,6) - - - - - - (1,6)
Zysk brutto ze sprzedazy 180,9 11,0 . 23 995 25,4 13 1) 3203
Marza zysku brutto ze sprzedazy 60,0% 52,1% "n/a" 5,6% 5,4% 232% "n/a" "n/a" 13,8%
Koszly sprzedazy - - - (29,2) - - - (29,2)
Koszty ogdlnego zarzadu (55) (06) - (26) (42,2) (6,0 (39.2) - (96,1)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 247 03 - (21,8) 37 0,1) (0,3) (71,0) (64,5)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 200,2 10,6 - (22,1) 31,7 19,3 (38,1) (71,1) 130,4
EBITDA 264,7 15,8 - 43 373 249 (341) - 312,9
Marza EBITDA 87,8% 752% "n/a" 10,5% 2,0% 22,7% "n/a" "n/a" 13,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej (30,7) (6,2) - 04 (32) (39) (73,7) - (117,3)
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci (3,7) (3,7)
Zysk (Strata) brutto 169,5 44 37 (21,7) 28,6 155 (11,9 (71,1 95
Podatek dochodowy (49,3)
Zysk (strata) netto z dziatalno$ci kontynuowanej (39,8)
Zysk z dziatanoci operacyjnej zaniechanej -
Zysk ze zbycia dziafainodci zaniechanej -
Zysk (strata) netto za okres (39.8)
Korekty normalizujace:

Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,1

Réznice kursowe 3,2

Wycena kredytow metoda zamortyzowanego kosztu 1,7

Odpisy aktualizujgce 923

Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci 3,7
Skorygowany Zysk Netto 61,2
*Przy chody z tytulu przyznany ch, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmowane s zgodnie z MSSF 15 poprzez pomniejszenie kosztu wiasnego sprzedazy

Ladowe Farmy Farmy Morskie Farmy . . s . Rozliczenie Ceny
6112024 (m PLN) Wiatrowe Fotowoltaiczne Wiatrowe GaziCzyste Paliva Obréti Sy Dystrybucj Nabycia RAZEM

Przychody ze sprzedazy* 429,8 13,7 - 56,2 1488,8 106,3 9,9 - 2104,8
Koszty operacyjne, w tym (136,3) (62) . (55,0) (1366,8) (77.8) (79 (0.1 (1650,1)

koszty operacyjne (bez korekly z fytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (52,6) - - - - - - - (52,6)

amortyzacja (64,1) (34) . (8) (59) (49 (34) 1) (86,7)

korekta z tytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia (19,7) - - - - - - - (19.7)
Zysk brutto ze sprzedazy 293,5 75 - 13 122,0 285 2,0 (0,1) 454,7
Marza zysku brutto ze sprzedazy 68,3% 54,7% "n/a" 22% 8,2% 26,8% "n/a" "n/a" 21,6%
Koszly sprzedazy - - - - (44,1) - - - (44,1)
Koszty ogdlnego zarzadu 69) 07 . (46) (435) (5.1 (33,0) - (93,8)
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 26 0,2) - 0,3) (11,1) 02 0,2) - (8.8)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 289,3 6,6 - (3,6) 23,3 23,6 (31,1) (0,1) 307,9
EBITDA 353,3 10,0 - 12 29,3 285 (27,7) - 394,6
Marza EBITDA 82,2% 72,6% "n/a" 2,2% 2,0% 26,8% "n/a" "n/a" 18,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej (353) (35) . 06 (49) (4.0) 149 - (32.1)
Zysk (Strata) na aklywach wycenianych metoda praw wiasnosci
Zysk (Strata) brutto 254,0 31 . (3.0) 184 19,7 (16,2) (0,1) 2758
Podatek dochodowy (55,4)
Zysk (strata) netto za okres 2204
Korekty normalizujace:

Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,1

Réznice kursowe 0,5

Wycena kredytow metoda zamortyzowanego kosztu 15

Odpisy akiualizujgce -

Wynik netlo na sprzedazy aklywow -
Skorygowany Zysk Netto 2224
Zmiana EBITDA rdr (88,6) 538 . 31 8,1 (3,7) (6,4) . (81,7)

*Przychody z tytulu przyznany ch, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmow ane sa zgodnie z MSSF15 poprzez pomniejszenie kosztu wiasnego sprzedazy
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2Q2025 (m PLN) "ﬁ‘;;’i‘;’;:;;"‘y Fm;l'l'"zme M"xika';:;;"‘y GaziCzyste Paliwa  Obrét i Sprzedaz Dystrybucja Niealokowane R°"';::’;':i:"'"y RAZEM
Przychody ze sprzedazy* 137,0 16,0 - 19,5 8944 54,8 74 - 11291
Koszty operacyjne, w tym (58,5) (63) . (18,0) (849,2) (42,9) (74) (0,1) (982,3)
koszty operacyjne (bez korekty z tytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (27,0) (27,0)
amortyzacja (323) 31 - (26) @7 (29 (2,0) 01 (45,6)
korekta z tytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia 0,9 - - - - - - 0,9
Zysk brutto ze sprzedazy 78,5 9,7 - 15 453 11,9 0,0 (0,1) 146,9
Marza zysku brutto ze sprzedazy 57,3% 60,7% "n/a" 7.7% 51% 21,7% "n/a" "n/a" 13,0%
Koszly sprzedazy - - - (15,1) - - - (15,1)
Koszty ogdlnego zarzadu (2,8) (0,3) - (1,3) (19,2) (3,1) (21,4) - (48,1)
Pozostala dziatalno$¢ operacyjna 19,7 0,2 - (21,5) 24 (0,0) 0,3) (71,0) (70,6)
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 95,3 9,6 - (21,2) 134 8,7 (21,6) (71,1) 131
EBITDA 127,6 12,7 - 26 16,1 11,6 (19,6) - 151,0
Marza EBITDA 93,2% 79,0% "n/a" 134% 1,8% 21,2% "n/a" "n/a" 13,4%
Wynik na dziatalnoéci finansowej (16,4) (39) - 02 (18) (2,0) (39,4) - (63,3)
Zysk (Strata) na aktywach wycenianych metoda praw wiasnosci 41 41
Zysk (Strata) brutto 79,0 5,6 41 (21,0) 11,6 6,7 (61,0) (71,1) (46,1)
Podatek dochodowy (37,0)
Zysk (strata) netto za okres (83,0)
Korekty normalizujace:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,1
Roznice kursowe (5,5)
Wycena kredytow metoda zamortyzowanego kosziu 1,0
Odpisy akiualizujace 92,3
Wynik netio na sprzedazy aktywéw (4,1)
Skorygowany Zysk Netto 0,7
*Przychody z tytutu przyznanych, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmow ane sg zgodnie z MSSF15 poprzez pomniejszenie kosztu wtasnego sprzedazy
2Q2024 (m PLN) Lq‘x;z:;;"“’ fo w:vaorl':’a’;cm M°xika';:;;"‘y GaziCzyste Paliwa  Obrét i Sprzedaz Dystrybucja Niealokowane R“""j:;';':i:e“y RAZEM
Przychody ze sprzedazy* 1743 10,6 - 23,9 647,9 51,0 59 - 913,6
Koszty operacyjne, w tym (70,2) (3,6) - (24,7) (577,3) (374) (3,0) (0,1) (716,3)
koszty operacyjne (bez korekty z tytulu przyznanych $wiadectw pochodzenia) (25,2) - - - - - - - (25,2)
amortyzacja (30,3) (19 . (24) (28) (25) ) 01 (#1.7)
korekta z tytutu przyznanych $wiadectw pochodzenia (14,7) - - - - - - - (14,7)
Zysk brutto ze sprzedazy 104,0 70 . (0,8) 70,6 137 29 (0,1) 197,3
Marza zysku brutto ze sprzedazy 59,7% 66,3% "n/a" -3,5% 10,9% 26,8% "n/a" "n/a" 21,6%
Koszly sprzedazy - - - - (22,1) - - - (22,1)
Koszty ogolnego zarzadu (4,0 (04) - (1,5) (21,7) (27) (21,2) - (51,4)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 08 0,3 - 04 81 01 (0,2) - (7.3)
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 100,9 6,3 - (1,9) 18,7 11 (18,4) (0,1) 116,6
EBITDA 131,2 8,2 - 0,5 21,6 13,6 (16,7) - 158,3
Marza EBITDA 75,3% 77,5% "n/a" 2.2% 33% 26,6% "n/a" "n/a" 17,3%
Wynik na dziatalno$ci finansowej (16,3) 27) - 03 (2,5 (2,0 70 - (16,2)
Zysk (Strata) na aklywach wycenianych metoda praw wiasnosci
Zysk (Strata) brutto 84,6 36 . (1,6) 16,3 9,1 (11,4) (0,1) 100,4
Podatek dochodowy (20,7)
Zysk (strata) netto za okres 79,7
Korekty normalizujace:
Alokacja Ceny Nabycia (PPA) 0,1
Roznice kursowe 0,1
Wycena kredytow metoda zamortyzowanego kosziu 08
Odpisy aktualizujace -
Wynik netto na sprzedazy aktywow -
Skorygowany Zysk Netto 80,6
Zmiana EBITDA rdr (36) 44 21 (54) (2,0) (2,9) - (7,3)

*Przychody z tytutu przyznanych, ale jeszcze nie sprzedany ch $wiadectw pochodzenia ujmow ane sg zgodnie z MSSF15 poprzez pomniejszenie kosztu wiasnego sprzedazy
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3. Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji
oraz zmian w organizacji grupy kapitatlowej emitenta wraz z podaniem ich przyczyn

Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta zostat przedstawiony w nocie 7 do Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W omawianym okresie nie wystapity istotne zmiany w organizacji grupy kapitatowej.

4. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej emitenta,
inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalnosci

W omawianym okresie nie nastgpity istotne zmiany w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potagczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej emitenta,
inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalnosci.

Zgodnie z raportem biezgcym nr 15/2025 w ramach przyjetej strategii Spotka bedzie stopniowo wycofywata
sie z dziatalnosci w obszarze elektromobilnosci i wodoru. W pozostatych obszarach Spétka bedzie
kontynuowata przeglad opciji strategicznych, ktéry ma na celu wybdr najkorzystniejszego sposobu realizaciji
dlugoterminowego celu Spétki, czyli maksymalizacji wartosci dla obecnych i przysztych akcjonariuszy Spotki.

5. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w pétrocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majgcych znaczacy wptyw na dzialalnos¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski lub
poniesione straty w roku obrotowym, a takze omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez grupe kapitalowg Emitenta przedstawia
ponizsza tabela:

EBITDA / Zysk netto [min PLN] 6M 2025 6M 2024 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 2 316,7 2104,8 211,8
EBITDA 3129 394,6 (81,7)
Zysk/Strata Netto (39,8) 220,4 (260,2)
Skorygowany Zysk/Strata Netto 61,2 222,4 (161,3)

Na wyniki za pierwsze pétrocze 2025 roku, w poréwnaniu do rezultatdw za analogiczny okres roku
poprzedniego, wplyw miaty nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (spadek o 81,7 min zi):

- Nizszy wynik segmentu farm wiatrowych (o 88,6 min zt) wynikajgcy z nizszych cen sprzedazy
energii elektrycznej i zielonych certyfikatéw oraz gorszych warunkéw wietrznosci w pierwszym
kwartale 2025 r. cze$ciowo skompensowany przez wyzsze pozostate przychody operacyjne,
wynikajgce z otrzymanych rekompensat przez projekty farm wiatrowych Amon i Talia w
zwigzku z zawarciem ugody z Grupg Tauron.

- Wyzszy wynik segmentu fotowoltaiki (o 5,8 min zt), gtéwnie z uwagi na uruchomienie farm
fotowoltaicznych Szprotawa | i Szprotawa Il w drugim kwartale 2025 roku oraz wyzsze srednie
ceny sprzedazy energii elektrycznej, czesciowo zabezpieczone w ramach kontraktow cPPA
oraz aukgcji. Pozytywny efekt wolumenowy i cenowy zostat cze$ciowo skompensowany przez
wyzsze koszty operacyjne zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci wspomnianych instalaciji.
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b)

c)

Wyzszy wynik segmentu gazu i czystych paliw (o 3,1 min zt) w zwigzku wyzszym wynikiem na
sprzedazy ciepta oraz nizszymi kosztami statymi pomniejszonym przez nizszy wynik na
ustugach systemowych.

- Wyzszy wynik segmentu obrotu i sprzedazy (o 8,1 min zt) ze wzgledu na: i) wyzszy wynik w

ramach pozostatej dziatalnosci w obszarze energetyki prosumenckiej wynikajacy gtéwnie z
aktualizacji rezerwy na prefinansowanie oraz korekty odpisu aktualizujgcego wartosé
zapasow, ii) wyzszy wynik na sprzedazy energii elektrycznej wynikajacy z nizszego
negatywnego wptywu zamrozenia cen energii elektrycznej. Wzrost wyniku w pierwszym
pétroczu 2025 r. zostat czeSciowo skompensowany przez: i) nizszy wynik na handlu
certyfikatami z wtasnych farm wiatrowych oraz nizszy wynik na handlu i obstudze biznesu
zwigzany gtéwnie ze spadkiem ceny rynkowej zielonych certyfikatow ii) nizszy wynik na linii
agregacji OZE w zwigzku z mniejszg liczbg obstugiwanych kontraktéw, iii) nizszy wynik w
ramach kontraktu z ENS w zwigzku z brakiem przedtuzenia na 2025 rok umowy na sprzedaz
gazu do produkcji ciepta.

Nizszy wynik segmentu dystrybucji (o 3,7 min zt) wskutek nizszej marzy na sprzedazy energii
oraz wyzszych kosztéw operacyjnych zwigzanych ze wzrostem skali dziatalnosci. Nizszy
wynik zostat czesciowo skompensowany przez wyzszg marze na dystrybucji zwigzang z
aktualizacja taryfy z korncem 2024 roku.

Nizszy wynik pozycji niealokowane (o 6,4 min zt), co jest konsekwencjg wyzszych kosztow

operacyjnych w Centrali wynikajgcych gtéwnie ze wzrostu skali dziatalnosci i zmian
organizacyjnych.

Na poziomie Zysku Netto (spadek o 260,2 min z}):

Wptyw wyniku EBITDA (wynik nizszy o 81,7 min z});
Wyzsza amortyzacja (o 3,5 min zi);

Wplyw odpiséw aktualizujgcych warto$¢ niefinansowych aktywéw trwatych (o 92,3 min zi)
dokonanych w odniesieniu do spétek Polenergia Fotowoltaika S.A. i H2HUB Nowa Sarzyna
sp. z 0.0.,

Powyzsze pozycje tacznie przyczynity sie do spadku zysku operacyjnego o 177,5 min zt.

Wyzsze przychody finansowe (0 6,7 min zt) gtéwnie w konsekwencji wyzszych przychodow z
tytutu odsetek oraz wyzszych opfat z tytutu poreczen.

Wyzsze koszty finansowe (0 91,9 min zt) wynikajgce gtéwnie z wyzszych kosztéw z tytutu
odsetek (gtéwnie od obligacji i finansowania z KPO) oraz dodatkowych optat zwigzanych z
transakcjami warunkowymi w formule Deal Contingent Hedge.

Stracie rozpoznanej na aktywach wycenianych metodg praw wiasnosci w kwocie 3,7 min zt.

Nizszy poziom podatku dochodowego (0 6,1 min z) w 2025 roku jest efektem nizszego wyniku
brutto Grupy. Wyzsza efektywna stopa podatkowa w pierwszym potroczu 2025 roku w
porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego wynika z wyzszych niepodatkowych
kosztéw finansowych w Grupie oraz braku tworzenia aktywa na strate podatkowg w niektérych
spotkach.

Na poziomie skorygowanego zysku netto (spadek o 161,3 min zi):

Wptyw zysku netto (spadek o 260,2 min zi);

Odwrécenie efektu réznic kursowych (wzrost 0 2,7 min zi);

Eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (bez zmian);

Odwrécenie efektu odpisow aktualizacyjnych (wzrost 0 92,3 min z);

Odwrécenie efektu wyceny kredytow metodg zamortyzowanego kosztu (wzrost o 0,2 min zt)

Odwrécenie wyniku wygenerowanego przez aktywa wyceniane metodg praw wiasnosci
(wzrost 0 3,7 min z}).
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6. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport,
wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

Opis istotnych dokonan lub niepowodzeh Emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z wykazem
najwazniejszych zdarzen ich dotyczgcych zostat przedstawiony w punkcie 2 niniejszego raportu.

7. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikéw na dany rok w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie péirocznym

Spoika nie publikuje prognozy wynikéw finansowych.

8. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie
narazony

Brak istotnych zmian w stosunku do ryzyk przedstawionych w Sprawozdaniu Zarzgdu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Polenergia za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2024 roku, z zastrzezeniem ponizszych zmian i
aktualizaciji:

Ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym

Dziatalnos¢ Grupy podlega licznym regulacjom krajowym, unijnym oraz miedzynarodowym. Przepisy prawa,
decyzje administracyjne, stanowiska, opinie, interpretacje, wytyczne organéw administracji publicznej oraz
gestoréw sieci, majgce zastosowanie do prowadzonej przez Grupe dziatalnosci, podlegajg czestym zmianom
(tytutem przyktadu Prawo Energetyczne wraz ze stosownymi aktami wykonawczymi podlegato istotnym
zmianom kilkadziesiat razy od czasu jego przyjecia w 1997 r.). Ewentualne zmiany przepiséw prawnych, w
szczegoblnosci dotyczacych dziatalnosci gospodarczej, podatkdw i danin publicznych, przepiséw prawa
pracy, prawa handlowego, w tym prawa spotek handlowych i prawa rynkéw kapitatowych oraz przepiséow
prawa ochrony srodowiska i w obszarze ESG, mogg mie¢ istotny wplyw na dziatalno$é prowadzong przez
Emitenta. Polski system prawny jest na biezgco harmonizowany z regulacjami unijnymi.

Opisane ryzyko wielokrotnie zmaterializowato sie w toku dziatalnosci Grupy. Przyktadowo:

Nowelizacja Prawa Energetycznego z lipca 2023 r. wprowadzita do polskiego porzgdku prawnego
mechanizm nierynkowego ograniczania wytwarzania energii elektrycznej w instalacjach odnawialnych zrédet
energii przez operatoréw systemow elektroenergetycznych (tzw. redysponowanie nierynkowe). Obecnie, w
celu réwnowazenia dostaw energii elektrycznej z zapotrzebowaniem na te energie lub zapewnienia
bezpieczenstwa pracy sieci elektroenergetycznej, operatorzy moga m.in. wydaé polecenie ograniczenia
pracy jednostki wytworczej wykorzystujgcej energie wiatru, stonca, magazynu energii lub nawet catkowitego
jej wylgczenia. Prawo Energetyczne przewiduje, pod pewnymi warunkami, prawo wytworcéw do uzyskania
rekompensat w sytuacji ograniczania ich pracy. Rekompensaty te co do zasady jednak nie pokrywajg w petni
ewentualnych szkéd wynikajgcych z polecenia ograniczenia lub zaprzestania produkgciji.

Istotny wptyw na wyniki finansowe Grupy miata takze tzw. Ustawa o Srodkach Nadzwyczajnych, przyjeta w
nastepstwie wejscia w zycie unijnego rozporzgdzenia Rady (UE) 2022/1854 z dnia 6 pazdziernika 2022 r. w
sprawie interwencji w sytuacji nadzwyczajnej w celu rozwigzania problemu wysokich cen energii.
Ustawodawca ograniczyt w ustawie przychody odpowiednio: wytwércow energii elektrycznej osiggane w
zwigzku z produkcjg energii elektrycznej oraz spétek obrotu energia zwigzane ze sprzedazg energii
elektrycznej. Kazdy z takich podmiotéw byt zobowigzany od grudnia 2022 roku do konca 2023 roku do
odprowadzania istotnej czesci przychoddw na specjalnie utworzony w tym celu panstwowy fundusz (Fundusz
Wyptaty Roéznicy Ceny). Owa interwencyjna regulacja w sposéb fundamentalny zmienita zasady
funkcjonowania podmiotéw na rynku energii elektrycznej. W szczegdlnosci widoczne byto to w przypadku
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instalacji OZE dla ktérych ustawodawca urzedowo wprowadzit mozliwg do osiggniecia cene sprzedazy
energii elektrycznej nie biorgc pod uwage indywidualnych uwarunkowah ekonomicznych projektu, jak
réwniez strategii komercjalizacji inwestycji przez inwestora.

Innym ograniczeniem natozonym na przedsiebiorstwa dziatajgce w obszarze obrotu energig elektryczng w
Ustawie o Srodkach Nadzwyczajnych, sukcesywnie przedtuzanym w latach 2023 — 2025, byt obowigzek
stosowania cen maksymalnych w rozliczeniach z pewnymi kategoriami odbiorcéw. Ceny te byly takze
obnizane. Poczgtkowg cene maksymalng dla gospodarstw domowych, tj. 693 z{/MWh obnizono od 1 lipca
2024 roku do poziomu 500 PLN/MWh, za$ cena maksymalna dla jednostek samorzadu terytorialnego,
podmiotéw uzytecznosci publicznej oraz mikroprzedsigbiorstw, matych i srednich przedsiebiorstw zostata
obnizona z 785 z/MWh do 693 PLN/MWh. Niepewno$¢é po stronie przedsigbiorstw energetycznych
wzmachiato sukcesywne przedtuzanie mechanizmu mrozenia cen az do dnia dzisiejszego. Od 1 stycznia
2025 roku do 30 wrzesnia 2025 roku odbiorcami uprawnionymi do cen maksymalnych sg nadal
gospodarstwa domowe. Aktualnie w Parlamencie procedowana jest nowelizacja Ustawy o Srodkach
Nadzwyczajnych zaktadajgca przediuzenie mrozenia cen na poziomie 500 PLN/MWh do korica 2025 roku.

Nalezy podkresli¢, ze mechanizm interwencyjny na rynku cen energii elektrycznej charakteryzowata duza
niepewnos¢ co do prawidtowej wykfadni jego stosowania, terminu jego przedtuzenia i kierunku kolejnych
nowelizacji przepiséw. Nie bez znaczenia byta publikacja, niekiedy rozbieznych, wyjasnien organow i
instytucji zaangazowanych w rozliczanie podmiotéw zobowigzanych do stosowania mechanizméw
interwencyjnych.

Nalezy takze podkresli¢, iz niezaleznie od szczegdlnego przypadku, jakim byto uchwalenie Ustawy o
Srodkach Nadzwyczajnych, dziatalno$é prowadzona przez Grupe zawsze podlega, obok przepiséw ogélnie
regulujgcych kazdg dziatalno$é gospodarcza, specyficznym regulacjom sektora energetycznego — w
szczegodlnosci — Prawa Energetycznego, Ustawy o OZE, Ustawy o Promowaniu Wytwarzania Energii
Elektrycznej w Morskich Farmach Wiatrowych, Ustawy o Inwestycjach w Zakresie Elektrowni Wiatrowych
(tzw. ustawa odlegtosciowa), a takze aktéw wykonawczych, ktére w znaczacy sposob wptywajg na rozwd;j i
prowadzenie projektow OZE.

Wplyw na rozwijane projekty energetyczne ma reforma planistyczna z lipca 2023 r. W jej ramach
wprowadzona zostata m.in. nowa procedura planistyczna oraz nowe procedury lokalizowania wiekszych
instalacji OZE, w szczegdlnosci instalacji PV (tj. obowigzek lokalizowania takich instalacji jedynie na
obszarze objetym miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego). W zwigzku z koniecznoscig
uchwalenia przez samorzgdy nowych planéw dopuszczajgcych inwestycje OZE, wprowadzona reforma
moze potencjalnie utrudni¢, wydtuzy¢ lub nawet opéznic¢ procesy inwestycyjne dla instalacji OZE, jesli plany
lokalizowania inwestycji nie powstang w zaktadanym czasie (tzw. luka inwestycyjna).

Innym przyktadem ziszczenia sie ryzyka regulacyjnego sg wcigz aktualne skutki przyjecia Ustawy o
Inwestycjach w Zakresie Elektrowni Wiatrowych, ktéra wprowadzita tzw. zasade 10H. Zgodnie z tg zasadg
elektrownie wiatrowe nie mogty by¢ budowane w odlegtosci mniejszej niz 10-krotna wysoko$¢ turbiny (wraz
z uniesionymi topatami) od zabudowan o funkcji mieszkaniowej, form ochrony przyrody i lesnych
kompleksow. Wprowadzenie tej zasady, wraz ze zwiekszeniem podstawy opodatkowania dla turbin
wiatrowych, spowodowato zahamowanie rozwoju nowych projektéw w zakresie farm wiatrowych,
koniecznos¢ dokonywania w 2016 r. odpiséw aktualizujgcych w tgcznej wysokosci 55 min PLN w odniesieniu
do projektéw farm wiatrowych w dewelopmencie oraz pogorszenie sytuacji finansowej spétek operujacych
projektami wiatrowymi. Ograniczenia w zakresie lokalizowania farm wiatrowych zostaty ztagodzone ustawg
z dnia 3 marca 2023 r. o zmianie ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych oraz niektérych
innych ustaw, zgodnie z ktérg w przypadku lokalizowania, budowy lub przebudowy elektrowni wiatrowej
odlegtos¢ tej elektrowni od budynku mieszkalnego albo budynku o funkcji mieszanej jest réwna lub wieksza
od dziesieciokrotnosci catkowitej wysokosci elektrowni wiatrowej, chyba Ze plan miejscowy okresla inng
odlegtos¢, wyrazong w metrach, jednak nie mniejszg niz 700 metréw. Aktualnie procedowana przez
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Parlament ustawa nowelizujgca Ustawe o Inwestycjach w Zakresie Elektrowni Wiatrowych zaktada dalszag
liberalizacje odlegto$ci miedzy instalacjami lgdowej energetyki wiatrowej a zabudowg mieszkaniowg — w
szczegolnosci zmniejsza te odlegtosé z 700 do 500 metrow. Dodatkowo Senat w drodze poprawek
zaproponowat dalsze zniesienie ograniczen lokalizowania elektrowni wiatrowych m.in. poprzez usuniecie
przepisow okreslajgcych minimalng odlegtos¢ od obszaréw Natura 2000 i od drég krajowych, a takze
usuniecie przepisow zakazujgcych lokalizowania w przestrzeniach powietrznych MCTR i MRT (strefa
kontrolowana lotniska wojskowego oraz trasa lotnictwa wojskowego) Zaznaczamy przy tym, ze istnieje
ryzyko zawetowania omawianej nowelizacji Ustawy o Inwestycjach w Zakresie Elektrowni Wiatrowych przez
Prezydenta RP.

Istotne dla dziatalnosci Grupy sg rowniez decyzje podejmowane przez odpowiednie organy administracji
publicznej, w szczegdlnosci Prezesa URE, ktore cechujg sie duzg uznaniowoscig i sg czesto przedmiotem
sporow sgdowych.

Zmiany w otoczeniu prawno-regulacyjnym moga réwniez, w pewnych obszarach, powodowac¢ obnizenie
zaktadanych zwrotéw z inwestycji w OZE. Przyktadowo, w ustawie nowelizujgcej Ustawe o Inwestycjach w
Zakresie Elektrowni Wiatrowych aktualnie procedowanej przez Parlament w drodze poprawki
zaproponowano natozenie na wytworcow energii elektrycznej z farm wiatrowych obowigzku utworzenia i
corocznego zasilania tzw. funduszu partycypacyjnego — srodki z tego funduszu miatyby zosta¢ przeznaczone
dla wiascicieli budynkéw zlokalizowanych w poblizu farm wiatrowych. Prace nad ustawg nie zostaty
zakonczone.

W perspektywie diugoterminowej zmiany na rynku energii moga zostac¢ takze wywotane rozwojem projektow
energetyki jadrowej, ktére mogg mie¢ wptyw m.in. na poziom cen energii elektrycznej.

Przedstawiciele Spoftki uczestniczg w pracach zespotéw roboczych przy organizacjach i stowarzyszeniach
branzowych w celu monitorowania i minimalizacji ryzyka niekorzystnych dla Grupy zmian regulacyjnych,
niemniej Spétka ma bardzo ograniczone mozliwosci realnego wplywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspolnotowym i ogdlnopolskim w tym zakresie.

W przyszitosci zmiany polityki Unii Europejskiej i pafistwa oraz wigzgce sie z tym zmiany regulacji prawnych
bedg miaty istotny wptyw na dziatalno$¢ prowadzong przez Grupe.

Ryzyko zwigzane z realizacjg projektow morskich farm wiatrowych, w tym:

e Ryzyko wzrostu kosztow inwestycyjnych

Projekty morskich farm wiatrowych realizowane we wspotpracy z grupg Equinor stanowig obecnie najwigkszy
projekt inwestycyjny Grupy Polenergia. Projekty te narazone sg na szereg ryzyk wynikajgcych z sytuacji
rynkowej oraz skali projektow. Pierwszym 2z nich jest ryzyko wzrostu kosztéw inwestycyjnych
prognozowanych dla etapu rozwoju oraz budowy. Wynika ono z duzego popytu na ustugi oraz dostawy
kluczowych komponentéw, zmian cen surowcéw, inflacji czy tez niepewnosci w zakresie kompletnosci
informacji o warunkach geotechnicznych dna morskiego. Obserwuje sie réwniez znaczacy wzrost kosztow
przytgczen do Krajowej Sieci Energetyczne;.

Na globalnym rynku morskiej energetyki wiatrowej doszio w ostatnich latach do istotnych zmian,
spowodowanych trzema gtéwnymi czynnikami: (i) wzrostem mocy zainstalowanej turbin wiatrowych
oferowanych przez producentoéw; (ii) zatamaniem tancuchéw dostaw; oraz (iii) wzrostem kosztow
komponentéw, dostaw i obstugi, wywotanych wzrostem cen energii, paliw oraz metali. Bardzo dynamiczne
zmiany technologii, pozwalajgce na zwiekszenie mocy jednostkowej i produktywnosci turbin, nie sg
skorelowane z rozwojem zaplecza logistycznego, co powoduje powstawanie waskich gardet w taricuchu
dostaw, zwtaszcza w zakresie specjalistycznych statkéw instalacyjnych. Wysokie zapotrzebowanie na ustugi
instalacyjne, a takze dostawy komponentéw morskich farm wiatrowych prognozowane w latach 2025-2030,
w zderzeniu z obserwowanymi ograniczonymi mozliwosciami rynku, przyczyniajg sie do wzrostu cen ustug.
Dodatkowo sytuacje utrudnia powrét do poszukiwania i wydobycia ropy i gazu na wielu obszarach morskich
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po wybuchu wojny w Ukrainie, co przyczynia sie do wzrostu konkurencji o wykwalifikowanych pracownikow,
statki i inne kluczowe zasoby. Na te trudng sytuacje nakfadajg sie wzrosty kosztow powodowane wyzszymi
cenami stali, miedzi, aluminium, ktére sg kluczowymi surowcami do budowy komponentéw morskich farm
wiatrowych oraz gtéwnymi sktadnikami ceny kontraktéw. Dalsze czynniki kosztotwércze to potencjalny
wzrost cen paliw, wplywajgcy bezposrednio na koszty ustug instalacyjnych. Wszystkie te czynniki mogg
spowodowac wzrost kosztéw rozwoju i budowy projektéw. Spétka zarzgdza ryzykiem poprzez wykorzystanie
globalnej pozycji partnera w projekcie rozwijania morskich farm wiatrowych na Morzu Battyckim (Equinor),
ktéry prowadzi postepowania zakupowe wykorzystujgc peten potencjat znajomosci rynkowej wynikajgcy z
posiadanego portfolio projektéw morskich farm wiatrowych.

W przypadku projektow MFW Battyk Il i MFW Battyk |1l dodatkowymi czynnikami wptywajgcymi na ryzyko
zwiekszenia kosztow inwestycyjnych jest prawdopodobienstwo wystgpienia mniej korzystnych niz zaktadano
warunkoéw geotechnicznych dna morskiego Battyku. Na date publikacji raportu Spétka identyfikuje ryzyko w
zakresie instalacji fundamentéw ("pile driveability™). To ryzyko dotyczy przede wszystkim czasu instalac;ji
fundamentéw oraz kosztu projektu. Spétka mityguje ryzyko poprzez prowadzenie badan 3D UHRS (badania
geofizyczne). W przypadku zidentyfikowania przeszkod dla projektowanego fundamentu monopalowego
jego projektowana lokalizacja bedzie odpowiednio przesuwana w promieniu 50 m.

e Ryzyko poniesienia wysokich kosztéw inwestycyjnych przed podjeciem finalnej decyzji
inwestycyjnej

Rozwdj morskich farm wiatrowych, w tym projektu MFW Battyk | przygotowywanego przez Spodtke we
wspotpracy z Equinor w ramach tzw. Il Fazy Offshore, niesie ze sobg rowniez ryzyko poniesienia wysokich
kosztéw inwestycyjnych przed podjeciem finalnej decyzji inwestycyjnej (FID), ktére wynika z koniecznosci
zabezpieczenia mozliwosci produkcyjnych u dostawcow oraz pozyskania danych potrzebnych do uzyskania
pozwolenia na budowe. Wzrost zainteresowania inwestycjami w morskg energetyke wiatrowa spowodowany
wdrazaniem polityki klimatycznej w skali globalnej oraz potrzebg uniezaleznienia sie od paliw kopalnych
przez panstwa europejskie po wybuchu wojny w Ukrainie, dodatkowo zwigksza problemy z planowaniem
dostaw i realizacjg budowy w najblizszych latach. Rynek stat sie rynkiem dostawcow i instalatoréw, ktérzy
oczekujg twardych finansowych gwarancji przed dokonaniem rezerwacji mocy produkcyjnych i
instalacyjnych, jednoczes$nie wydtuzajac harmonogramy realizacji ustug. Dokonywanie rezerwacji mocy
produkcyjnych moze skutkowacC koniecznoscig poniesienia istotnych naktadéw inwestycyjnych przed
ostateczng decyzjg inwestycyjng oraz wystawianiem przez Spétke gwarancji ptatnosci zobowigzan przez
spotki rozwijajgce projekty morskich farm wiatrowych. Spoétka zarzgdza ryzykiem poprzez optymalizacje i
szczegobtowg kontrole harmonograméw oraz procesu negocjacyjnego podczas tworzenia tahicucha dostaw,
a takze poprzez negocjowanie limitéw zobowigzan w okresie przed podjeciem FID.

W przypadku projektow MFW Battyk Il i MFW Battyk Il w dniu 19 maja 2025 r. podjeto ostateczng decyzje
inwestycyjng, jak réwniez zatwierdzono budzety i plany rozwoju tych morskich farm wiatrowych na okres
budowy. Rozpoczecie przygotowan Spoétki do podjecia FID dla projektu MFW Battyk | bedzie uzaleznione od
uzyskania wsparcia w aukcji dla morskich farm wiatrowych ogtoszonej na dzieh 17 grudnia 2025 roku.

e Ryzyko opdznien w przygotowaniu i realizacji projektow

Zmiennos$c¢ i niepewnosé otoczenia rynkowego, "wagskie gardta” w tancuchu dostaw i niedobory kadrowe na
rynku zwigkszajg ryzyko opoznien w przygotowaniu i realizacji projektow.

Dla projektu Battyk | prowadzone sg obecnie trzy strumienie proceséw rozwoju projektu, kluczowe dla
terminowego przygotowania do realizacji zgodnie z zatozeniami: procesy projektowania, uzyskiwania
pozwolen na budowe oraz organizacja tancucha dostaw. Sg to procesy $ciSle ze sobg powigzane,
wymagajgce bardzo sprawne;j i profesjonalnej koordynaciji i zarzgdzania. W ich realizacje zaangazowane s3g
liczne firmy doradcze i projektowe, zewnetrzne zespoty ds. zezwolen, zakupdw, inzynierii, zarzgdzania
interesariuszami u partnera Equinor, dostawcy oraz kilkanascie instytucji, urzedéw i organéw administraciji
panstwowej i samorzgdowej.
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Projekty Battyk Il i lll weszty w faze realizacji, co moze sie wigzac z ryzykami zwigzanymi z budowg farm i
infrastruktury towarzyszacej, w tym m.in. a) Ryzyko zwigzane z multi-contractingiem — specyfika realizacji
inwestycji na morzu zaktada zawieranie umow angazujgcych wielu wykonawcow w ramach réznych pakietéw
zakupowych, co powoduje powstanie wielu interfejsow pomiedzy wykonawcami, ktdrych prace sg zalezne
od siebie. Pojawienie sie opdznienia u jednego wykonawcy moze skutkowac opdznieniem w realizacji prac
innego wykonawcy. Mitygacja dla tego ryzyka polega gtéwnie na monitorowaniu punktéw styku i reagowanie
na zagrozenia opoznieh w realizacji zaleznych prac. b) Ryzyko zwigzane z cyberbezpieczenstwem - w
zwigzku z zastosowaniem urzadzenh radiowych w pracy na morzu powstaje ryzyko tzw. ,GPS jammingu” czyli
zakltocenia sygnatu radiowego zastosowanych urzgdzen, wystepuje ograniczenie zarobwno w wysyfaniu jak
réwniez i w odbiorze sygnatu oraz ,GPS spoofingu” czyli manipulowania sygnatami GPS w celu oszukania
urzadzenia do podawania fatszywych informacji. Moze to mie¢ negatywny wptyw na realizacje prac morskich
i generowac ryzyko opdznien tych prac. Trwajg obecnie prace analityczne i planistyczne, ktérych celem jest
zapewnienie kompleksowego przygotowania do kluczowego etapu prac morskich przewidzianego na
przyszty rok. ¢) Ryzyko geotechniczne — mimo szczegétowego rozpoznania warunkéw geotechnicznych na
etapie projektowania farm wiatrowych istnieje ryzyko napotkania nieprzewidzianych trudnosci realizacyjnych
w zakresie prac na obszarze morskim (palowanie), jak i w strefie przybrzeznej - landfall (przewiert HDD).

Problemem mogg okazac sie takze ograniczone zasoby kadrowe, spowodowane duzg konkurencjg na rynku
i brakiem wyksztatconych, doswiadczanych kadr na rynku krajowym, a takze brak doswiadczen zwigzanych
z rozwojem morskich farm wiatrowych krajowych instytucji i administracji. Spotka zarzadza tym ryzykiem
zwiekszajgc zatrudnienie, poszukujgc najlepiej przygotowanych pracownikéw, prowadzac dziatania
edukacyjne i informacyjne skierowane do administraciji.

e Ryzyko zwigzane z globalnym tancuchem dostaw

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na ryzyko opdznienia realizacji projektow jest trudna sytuacja na
globalnym rynku dostaw i limitowane zasoby logistyczne w zderzeniu z planami realizacji innych duzych
projektow na Battyku. Kazde opdznienie w realizacji innych projektéw, powodujgce natozenie sie na siebie
okresow instalacyjnych moze stanowic istotny problem w zapewnieniu wtadciwego zaplecza logistycznego i
bezpieczenstwa budowy. Réwniez kazde opdznienie w ramach tafncucha dostaw (na przyktad opdznienia w
produkcji czy instalacji) moze wptywaé na kolejne etapy budowy. Opdznienia w wykorzystaniu
zarezerwowanych okreséw produkcyjnych i instalacyjnych oraz ograniczenia dotyczgce okresow
dopuszczalnej instalacji na morzu mogg powodowac konieczno$¢ wstrzymania instalacji na pewien czas,
pociggajac za sobg wzrost kosztéw.

¢ Ryzyko zwigzanie ze zmiang otoczenia prawno-regulacyjnego

Tak samo jak w przypadku catego sektora energetycznego, morska energetyka wiatrowa takze jest wrazliwa
na zmiany przepiséw, w szczegolnoéci te dotyczace systemu wsparcia dla offshore.

W 2025 roku opublikowano projekt nowelizacji Ustawy o Promowaniu Wytwarzania Energii Elektrycznej w
Morskich Farmach Wiatrowych, ktéry, obok utatwien w prowadzeniu inwestycji na morzu, w znaczacy sposob
modyfikuje oraz uzupetnia regulacje dotyczgce systemu wsparcia dla tzw. Il fazy, do ktoérej zalicza sie projekt
MFW Battyk |. Proponowane zmiany dotyczg m.in: warunkowej prekwalifikacji do aukcji, umozliwienia
przeprowadzenia aukcji interwencyjnej w 2026 r. w przypadku, gdyby aukcja w 2025 r. sie nie odbyta lub nie
zostata rozstrzygnieta, umozliwienia obszarom z tzw. | fazy uczestniczenia w aukcjach w odniesieniu do
niewykorzystanej mocy, umozliwienia ztozenia dwéch oddzielnych ofert aukcyjnych dla dwéch morskich farm
wiatrowych zlokalizowanych w granicach tego samego obszaru.

Oprécz powyzszego, ww. projekt zaklada m.in. zmiane sposobu waloryzacji wsparcia Il fazy poprzez
ograniczenie jej celem inflacyjnym Rady Polityki Pienieznej (co bedzie miato negatywny wptyw na stope
zwrotu z inwestycji), umozliwienie sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej w morskiej farmie wiatrowej
na rynku przed uzyskaniem koncesji (co pozwala na wygenerowanie dodatkowych przychodéw), czy
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mozliwosé wspotdzielenia przez wiecej niz jedng morskag farme wiatrowag zespotu urzgdzen stuzgcych do
wyprowadzenia mocy (co moze obniza¢ naktady inwestycyjne).

Kazda tego typu nowelizacja w sektorze offshore, z uwagi na dtugotrwaly i skomplikowany proces rozwoju
morskich farm wiatrowych, podlega szczegdlnej weryfikacji, w tym pod katem zatozen finansowych

rozwijanych projektéw. Wspomniany projekt nowelizacji przewazajgco proponuje rozwigzania korzystne dla
sektora offshore, ale Spotka identyfikuje takze zmiany majgce niekorzystny efekt.

Ryzyko podatkowe

Ministerstwo Finanséw wydaje liczne i obszerne objasnienia podatkowe dotyczace przepiséw podatkowych,
niemniej z uwagi na ich ztozony charakter, budzg one wsrod podatnikéw liczne watpliwosci dotyczgce ich
praktycznego zastosowania. Dodatkowo, pojawiajg sie sprzeczne interpretacje podatkowe oraz wyroki WSA
i NSA prezentujgce niejednolitg linie orzeczniczg w sprawach podatkowych. Wskutek takich dziatan
podatnicy moga by¢ narazeni na ryzyka podatkowe.

Od poczatku 2025 roku zostaty wprowadzone nowe przepisy dotyczgce podatku od nieruchomosci. Jest
wiele niejasnosci co do nowej definicji budowli/budynku, co moze generowac ryzyko w zakresie rozliczen w
tym podatku.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spetnienia wymogoéw przewidzianych przez przepisy dotyczace ochrony
Srodowiska

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez Spétke oraz inne podmioty z Grupy poddana jest szeregowi
regulacji prawnych z zakresu ochrony $rodowiska. W szczegolnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek
uzyskania decyzji o s$rodowiskowych uwarunkowaniach, pozwolen zintegrowanych czy pozwolen
sektorowych na emisje gazow lub pytéw do powietrza, wodnoprawnych pozwolen na wytwarzanie odpadéw
oraz wiasciwej i terminowej sprawozdawczosci zwigzanej m.in. z korzystaniem ze $srodowiska. Spehienie
wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi ochrony Srodowiska moze wigzaC sie z naktadami
finansowymi na opracowanie dokumentacji i przystosowanie instalacji do spetnienia wymagan.

Ponadto w zwigzku ze wspodlnotowym systemem handlu uprawnieniami do emisji CO2, koniecznym stafo sie
uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w tym systemie handlu instalacji wykorzystywanych w dziatalnosci
prowadzonej przez Spoétke lub podmioty z Grupy. Handel emisjami to jeden z instrumentéw polityki
ekologicznej, stuzgcy ograniczaniu emisji zanieczyszczen. Obowigzek udziatu Polski w systemie wynika z
realizacji postanowien protokotu z Kioto oraz zobowigzan wynikajgcych z cztonkostwa w Unii Europejskie;j.
Obecny okres handlu emisjami, tj. EU ETS 2021-2030, regulowany jest ustawg z dnia 15 kwietnia 2021 r. o
zmianie ustawy o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych oraz niektérych innych
ustaw. Regulacjom tym podlega Polenergia Elektrocieptownia Nowa Sarzyna, ktéra uczestniczy we
wspolnotowym systemie handlu uprawnieniami do emisji.

Elektrocieptownia Nowa Sarzyna, ktéra podlega obowigzkom raportowania emisji CO2, co roku do 31 marca
danego roku kalendarzowego przedktada do KOBIZE roczny raport wielkosci emisji (za rok poprzedni) wraz
z raportem niezaleznego weryfikatora. Wszystkie spotki korzystajgce ze srodowiska, a wiec emitujgce gazy
i pyty do powietrza, posiadajgce flote samochodowag lub wykazane inne emisje (np. gazy SF6) przygotowujg
sprawozdanie z korzystania ze srodowiska i w zaleznosci od kwoty przekazujg sprawozdanie do wtasciwego
Urzedu Marszatkowskiego (do 31 marca danego roku kalendarzowego). Korzystanie ze srodowiska jest
réwniez raportowane w Krajowej Bazie KOBIZE (do 28 lutego danego roku kalendarzowego). Spétki
prowadzgce gospodarke odpadami majg czynne konta w bazie BDO, w ktérej raportowane sg wytworzone
odpady (do 31 marca danego roku kalendarzowego).

W przypadku projektéw morskich farm wiatrowych wystepuje ryzyko zwigzane z wdrazaniem postanowien
decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach wydanych dla morskich farm wiatrowych MFW Battyk Il i MFW
Battyk Il dotyczgcych warunkoéw instalacji fundamentéw planowanych farm. Warunki te dotycza:
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— ograniczenia terminéw realizacji dziatania polegajgcego na wbijaniu pali fundamentowych w celu
ochrony ptakoéw,

— zachowania przerw w procesie palowania w celu ochrony ssakéw morskich.

Instalacja fundamentéw w ramach ww. projektow planowana jest w roku 2026. W przypadku opéznien w
dostawach czy instalacji fundamentéw wykraczajgcych poza dopuszczony decyzjami o srodowiskowych
uwarunkowaniach okres, konieczne bedzie ponowne zmobilizowanie prac instalacyjnych w kolejnym roku
(przedtuzenie okresu instalacji fundamentow). W celu minimalizacji ww. ryzyka podjeto decyzje o wystgpieniu
z wnioskiem o zmiane decyzji o sSrodowiskowych uwarunkowaniach. Niezbedna dokumentacja jest w trakcie
opracowywania. Przewidywany termin uzyskania decyzji RDOS w Gdansku dot. wnioskowanych zmian — I/Il
kwartat 2026 r.

Ryzyko konkurencyjnosci projektéw OZE rozwijanych przez Grupe

W celu wieloletniego zabezpieczenia odbioru energii elektrycznej produkowanej przez instalacje OZE po
statej cenie, spotki z Grupy rozwijajace projekty OZE biorg udziat w systemie wsparcia OZE (tzw. systemie
aukcyjnym) lub zawierajg wieloletnie umowy PPA (ang. power purchase agreement; PPA).

System wsparcia OZE uzaleznia uzyskanie i wysokos$¢ wsparcia (w granicach cen maksymalnych
okreslonych w rozporzadzeniu) dla wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych od wygrania aukcji. W
konsekwenciji istnieje ryzyko, ze projekty farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych rozwijane przez Grupe
nie otrzymajg wsparcia. Jednoczesnie wsparcie udzielone w ramach systemu aukcyjnego, co do zasady,
uniezaleznia wytworce na okres 15 lat od ryzyka rynkowego w zakresie wolumenu zabezpieczonego w tej
aukgiji.

Wraz z rozwojem rynku OZE w Polsce Spotka obserwuje zwiekszajgce sie ryzyko konkurencji w tym
segmencie, w tym w szczegolnosci ze strony nowych inwestorow zagranicznych o silnym zapleczu
kapitatowym. Istnieje ryzyko, ze projekty rozwijane przez Grupe nie bedg wystarczajgco konkurencyjne, w
zwigzku z czym oferty sktadane w ramach aukcji OZE nie pozwolg na zakwalifikowanie sie do uzyskania
wsparcia w ramach tego systemu, a odbiorcy nie bedg zainteresowani zawarciem uméw PPA z Grupa.

Grupa prowadzi prace w zakresie dalszego rozwoju projektéw wiatrowych i fotowoltaicznych, aby
zrealizowacé cele przewidziane w strategii Grupy na lata 2025-2030. Czes$¢ z nich wzieta udziat w aukcjach.
Aktualnie wsparcie aukcyjne uzyskato 6 projektow wiatrowych i 8 projektow fotowoltaicznych realizowanych
przez Grupe.

Dodatkowo, w przypadku projektu morskiej farmy wiatrowej MFW Battyk |, przygotowywanego na do udziatu
w aukcji, ktéra ma odby¢ sie w 2025 roku, istnieje ryzyko niezorganizowania aukcji w 2025 roku. Dzieki
wygranej aukcji projekt mégtby uzyskaé wsparcie w postaci dwustronnego kontraktu réznicowego na okres
25 lat, co w przypadku projektow morskich farm wiatrowych tak zwanej drugiej fazy jest niezbedne dla ich
sfinansowania oraz realizacji w zatozonym harmonogramie. Aukcja moze nie zosta¢ zorganizowana, pomimo
ze zostata ogtoszona przez Prezesa Urzedu Regulacji i Energetyki na 17 grudnia 2025 roku, ze wzgledu na
brak gotowosci co najmniej trzech konkurencyjnych projektéw do udziatu w niej. Spétka celowa przygotowuje
projekt w taki sposéb, aby minimalizowac skutki finansowe ewentualnego opdznienia w projekcie. W tym
celu opracowano scenariusz realizacji projektu, ktory zaktada poniesienie minimalnych kosztéw przed aukcjg
(ktorych celem jest jedynie przeprowadzenie niezbednych prac przygotowawczych do dalszego
dewelopmentu projektu oraz spetnienie kryteriow kwalifikacji projektu do startu w aukcji). Poniesienie
wiekszosci kosztéw rozwoju projektu planowane jest w okresie przypadajgcym po ogtoszeniu wynikéw aukcji
(w zaleznosci od jej rezultatu).

Ryzyko zwigzane z kondycijg finansowg klientéw i kontrahentow

W obszarze energetyki przemystowej Grupa uzyskuje przychody na podstawie dtugoterminowych uméw
dostaw energii elektrycznej i cieplnej zawieranych z jednym lub kilkoma odbiorcami. Kondycja finansowa

35
Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polenergia




X Polenergia

Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

klientéw i ich zdolno$¢ do regulowania zobowigzan wobec spétek z Grupy ma zatem kluczowe znaczenie
dla powodzenia projektow, osigganych wynikéw finansowych, a takze dla kondyciji finansowej Grupy. Takze
gwattowne zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wptyw na efektywnosc¢ produkcji energii.

Przed zawarciem kontraktow i rozpoczeciem inwestycji Spdtka dokonuje kompleksowej weryfikacji
potencjalnych klientéw, takze z udziatem konsultantéw zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do
wywigzywania sie ze zobowigzan wobec Spoiki, a takze perspektyw ksztattowania sie sytuacji w branzach,
w ktérych dziatajg. Grupa dobiera klientéw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym potencjale
rynkowym. Spédtka szczegdtowo analizuje proces technologiczny oraz zapotrzebowanie na energie
elektryczng i cieplng klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna wspétpraca obu stron. W
zwigzku ze wzrostem prawdopodobienstwa pogorszenia sie sytuacji finansowej niektérych przedsiebiorstw
w zwigzku z trudng sytuacjg makroekonomiczng Grupa identyfikuje ryzyko zwiekszenia poziomu
niesciggalnych naleznosci. Powyzsze zostato uwzglednione w modelu szacowania ryzyka kredytowego, co
skutkowato na dzieh 30 czerwca 2025 r. fgcznym odpisem na niesciggalne naleznosci w wysokosci 35 896
tys. PLN.

W przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej klientdw podmiotéw z Grupy, w szczegolnosci w zwigzku
z pogorszeniem sie sytuacji gospodarczej, a takze w przypadku wystgpienia innych czynnikéw takich jak,
miedzy innymi, wzmozona konkurencja na rynku, na ktérym dziata Grupa, nie mozna wykluczyé utraty
klientéw lub kontrahentéw przez Grupe, co mogtoby negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowg Grupy.

Jednoczesnie w obszarze obrotu i sprzedazy w zwigzku z niepewng sytuacjg makroekonomiczng utrzymuje
sie zwiekszone ryzyko prowadzenia dziatalnosci handlowej. Przyczynia sie do tego miedzy innymi wzrost
zmiennosci cen energii i surowcow, spadek ptynnosci na gietdzie oraz wzrost ryzyka niewypfacalnosci
kontrahentéw. Wymienione czynniki ryzyka mogg takze oddziatywac¢ na ptynno$¢ poprzez wzrost poziomu
wymaganych depozytéw zabezpieczajgcych oraz poziomu naleznosci niesciggalnych. W odpowiedzi na
wzrost ryzyka Spétka zintensyfikowata biezgcy monitoring i analizy w przedmiotowym obszarze oraz stosuje
bardziej restrykcyjng weryfikacje kontrahentéw przy zawieraniu nowych transakcji, niemniej nie mozna
wykluczy¢, ze w przysziosci pogorszenie kondycji finansowej klientéw i kontrahentéw, negatywnie wptynie
na sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko dotyczgce sporéw sgdowych

Informacje na temat postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczgcych zobowigzan oraz wierzytelnosci Emitenta
lub jego jednostki zaleznej od niego zostaly przedstawione w nocie 25 do Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

Nie ma pewnosci, ze w obecnych postepowaniach nie zapadng decyzje/orzeczenia niekorzystne dla Grupy.
Nie ma réwniez pewnosci, ze tego rodzaju postepowania lub spory nie zostang wszczete przeciwko Grupie
w przysziosci lub Zze nie zostang one rozstrzygniete niekorzystnie dla Grupy. Ponadto wszelkie tego rodzaju
spory lub postepowania prawne, uzasadnione lub nieuzasadnione, mogg by¢ kosztowne i czasochtonne,
mogg odwraca¢ uwage kadry zarzgdzajgcej Grupy, a w przypadku ich rozstrzygniecia niekorzystnego dla
Grupy, mogg naruszyc¢ jej reputacje i zwiekszy¢ koszty.

Ryzyko zwigzane z niespetnieniem wymogow z umoéw kredytu i warunkow emisji obligacji

Na dzien 30 czerwca 2025 r., tgczna wartos$¢ zobowigzan Grupy wynosita 3.973 min PLN, z czego zadtuzenie
Grupy z tytutu kredytéw i pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy wynosito 2.126 min PLN, a zobowigzania
z tytutu emisji obligacji wyniosty 762 min PLN. Zawarte umowy kredytu zawierajg szereg wymogéw, ktére
poszczegolne spotki projektowe lub prowadzone przez nie projekty powinny spetnia¢, a ktérych naruszenie
moze skutkowaé, wypowiedzeniem umowy kredytu, postawieniem kredytu w stan natychmiastowej
wymagalnosci lub zwiekszeniem kosztéw finansowania. Warunki emisji obligacji zawierajg postanowienia
naktadajgce na spoétke Polenergia S.A. obowigzek utrzymywania wymaganych pozioméw wskaznikow
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finansowych. Grupa na biezgco analizuje poziom zadituzenia oraz ryzyko niespetnienia wymogéw umoéw
kredytu i warunkéw emisji obligacji i pozostaje w biezgcym kontakcie z instytucjami finansujgcymi.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy powyzsze ryzyko materializowato sie w ograniczonym zakresie i
polegato na naruszeniach mniej istotnych postanowienn umoéw kredytu oraz na incydentalnym niespetnieniu
przez spotki celowe niektorych wymogow odnoszgcych sie do wskaznikéw finansowych. Niemniej, w kazdym
przypadku niespetnienia wymogdéw dotyczgcych wskaznikéw finansowych spétki celowe z Grupy uprzednio
zawiadamiaty wlasciwy bank udzielajgcy finansowania o mozliwosci wystgpienia takiego przypadku i
kazdorazowo uzyskiwaly waiver w tym zakresie bgdz zobowigzywaty sie do niezwlocznego podjecia
dziatania naprawczego poprzez wniesienie dodatkowego kapitatlu w kwocie wystarczajgcej do poprawy
przeptywu pienigznego kredytobiorcy i w efekcie osiggniecia minimalnego poziomu wskaznika. Zaden z
bankéw udzielajgcych finansowanie nigdy nie wypowiedziat umowy kredytu ani nie wszczat postepowania
egzekucyjnego przeciwko ktéremukolwiek z podmiotéw z Grupy.

Ryzyko zmiennos$ci rynkowych cen zielonych certyfikatow i ich nadpodazy

Wyniki finansowe Grupy w coraz mniejszym stopniu, ale nadal uzaleznione sg m.in. od poziomu rynkowych
cen zielonych certyfikatéw. Wsparcie to dotyczy wytacznie projektéw wiatrowych uruchomionych do 2015 .
i dla ostatnich projektow wygasnie w 2030 r. Grupa na biezagco analizuje sytuacje na rynku zielonych
certyfikatow i podejmuje decyzje w sprawie zabezpieczenia sprzedazy zielonych certyfikatéw pochodzacych
z segmentu energetyki wiatrowej, korzystajgc z mozliwosci zawierania transakcji na rynku kontraktéw
bilateralnych, jak i na rynku gietdowym.

Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na ceny zielonych certyfikatéw jest poziom obowigzku, ktéry determinuje
popyt. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Klimatu i Srodowiska z dnia 30 sierpnia 2024 r. obowigzek
umorzenia $wiadectw pochodzenia dla energii elektrycznej produkowanej z OZE innych niz biogaz rolniczy
zostat w 2025 r. ustalony na poziomie 8,5%. W czerwcu 2025 roku ceny zielonych certyfikatéw ksztattowaty
sie na poziomie ok. 25 zMWh. W dniu 22 lipca 2025 roku Ministerstwo Klimatu i Srodowiska opublikowato
projekt rozporzgdzenia okreslajgcego obowigzek umorzenia swiadectw pochodzenia PMOZE_A na 2026 rok
na poziomie 13%, wraz z propozycjami dotyczgcymi kolejnych lat w wysokosci 12% w 2027 roku oraz 11%
w 2028 roku. Proponowany wzrost poziomu obowigzku moze przyczyni¢ sie do zahamowania dalszego
wzrostu nadpodazy zielonych certyfikatow, ktéra wywiera presje spadkowg na ich ceny. Nalezy jednak
podkresli¢, ze opublikowane wartosci majg obecnie status projektu, a doswiadczenia z lat ubiegtych
wskazujg, iz pierwotne propozycje ministerialne mogg ulec istotnym zmianom w toku uzgodnien
miedzyresortowych i konsultacji publicznych.

Zakupy zielonych certyfikatow przez sprzedawcéw energii realizowane pod dostawy na kolejne lata sg
obecnie nieznaczne ze wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo utrzymania sie niskich pozioméw
obowigzkéw. Na rynku biezgcym ceny zielonych certyfikatow w znacznej mierze skorelowane sg z biezgcg
podazg certyfikatow z farm wiatrowych i szybkos$cig wydawania praw majgtkowych przez Prezesa URE oraz
strategiami zakupowymi pod umorzenia certyfikatéw.

Obnizenie poziomu obowigzku w wymiarze wiekszym niz spadek podazy certyfikatdbw zwigzanych z
zakonczeniem wsparcia dla najstarszych projektdw czesciowo zrekompensowany zostat wyzszymi cenami
energii, ale w przypadku dalszych spadkéw uzyskiwanych cen ze wzgledu na rosngce koszty profilu Grupa
moze osigga¢ gorsze wyniki finansowe co doprowadzi do niedotrzymania wskaznikoéw finansowych
okreslonych w umowach kredytowych poszczegoinych projektow farm wiatrowych. W przypadku
diugoterminowego utrzymywania sie cen zielonych certyfikatéw i energii na niskim poziomie mogg wystgpi¢
okresowe problemy w realizacji zobowigzan wynikajgcych z niektérych uméw kredytu, a w czesci projektow
moze sie takze pojawi¢ konieczno$¢ uruchomienia gwarancji udzielonych przez Polenergie S.A.

Grupa ogranicza na biezgco ekspozycje na ryzyko spadku ceny zielonych certyfikatow poprzez wczesniejsze
zabezpieczanie ceny sprzedazy certyfikatow i energii odpowiadajgcych produkcji w kolejnych latach.
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W dotychczasowej dziatalnosci Grupy powyzsze ryzyko materializowato sie. Grupa, z tytutu produkcji energii
ze zrodet odnawialnych, uzyskuje okoto 650 tys. MWh zielonych certyfikatow rocznie. Spadek cen o ponad
100 PLN/MWh, ktéry mozna byto zaobserwowac¢ na przestrzeni lat 2014-2016, oznaczat spadek przychodow
grupy o ponad 65 min PLN rocznie. W kolejnych latach ceny certyfikatow utrzymywaty sie na wysokich
poziomach, jednakze po obnizeniu poziomu obowigzku w latach 2024 i 2025 ceny zielonych certyfikatow
spadty ponizej 30 PLN/MWh i istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w 2026 roku obowigzek réwniez nie
bedzie wystarczajgco wysoki, aby zmniejszyé nadpodaz i spowodowac wzrost cen zielonych certyfikatow.

Ryzyko zmiany kursow walutowych

W ramach segmentu lgdowych (on-shore) farm wiatrowych i segmentu fotowoltaiki, obejmujgcego réwniez
projekty znajdujgce sie w fazie rozwoju i budowy, cze$¢ zobowigzan denominowana jest w EUR. Wszystkie
zobowigzania walutowe w projektach inwestycyjnych zostaty juz uregulowane.

W projektach operacyjnych mogag wystepowac ptatnosci w walutach obcych dotyczgce biezgcej dziatalnosci,
jednak ich wysokos¢ jest marginalna, wobec czego ryzyko z nimi zwigzane jest znikome.

W ramach segmentu morskich farm wiatrowych, wiekszo$¢ naktadéw inwestycyjnych denominowana jest w
walutach obcych, gtéwnie w EUR, co powoduje istotng ekspozycje na ryzyko walutowe zwigzane z
wysokoscig przysztych wydatkéw inwestycyjnych. Wprowadzone w 2022 r. zmiany w Ustawie o Promowaniu
Wytwarzania Energii Elektrycznej w Morskich Farmach Wiatrowych, umozliwiajg denominacje w EUR czesci
lub catosci przychodoéw z tytutu prawa do pokrycia ujemnego salda ze sprzedazy energii elektryczne;j.
Opisywana zmiana pozwolita na uzyskanie finansowania dtuznego w EUR co znaczaco ograniczyto ryzyko
walutowe na etapie budowy projektow, gdzie wiekszos¢ wydatkéw denominowanych jest w EUR. Wydatki
inwestycyjne w pozostatych walutach, takich jak PLN i USD zostaly zabezpieczone za pomocg transakcji
forward walutowy, zgodnie z harmonogramem wydatkow.

Polenergia S.A. odpowiada za wniesienie do 2028 r. wktadu w wysokosci ok. 124 min EUR do spotek MFW
Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Ill sp. z 0.0. Srodki te zostaty juz wptacone w petnej wysokosci na
Rachunki Depozytowe.

Polenergia Obroét S.A. narazona jest na ryzyko walutowe wskutek prowadzenia handlu energig elektrycznag
na rynkach zagranicznych oraz w zwigzku z uczestnictwem w rynku praw do emisji CO2. Ekspozycja na
ryzyko walutowe spoiki jest jednak w duzej mierze ograniczona w sposéb naturalny, tj. przychody ze
sprzedazy i korespondujgce z nimi koszty zakupu, jak réwniez naleznosci i zobowigzania generowane sg w
walucie obcej. W przypadku znaczacych transakcji Polenergii Obrét S.A. w walucie obcej, zawierane sg
transakcje zabezpieczajgce kurs wymiany walut. Kwestie zarzgdzania ryzykiem w Polenergii Obrét S.A.
uregulowane sg w obowigzujgcej polityce zarzadzania ryzykiem Spotki i odbywajg sie zgodnie z zasadami
tam opisanymi.

Ryzyko zmiennos$ci rynkowych cen energii elektrycznej

Wyniki finansowe Grupy sg uzaleznione od poziomu rynkowych cen energii elektrycznej. Grupa na biezgco
analizuje sytuacje na hurtowym rynku energii i podejmuje decyzje w sprawie zabezpieczenia sprzedazy
energii elektrycznej pochodzacej z segmentu lgdowych farm wiatrowych, farm fotowoltaicznych oraz
segmentu gazu i czystych paliw.

Grupa prowadzi dziatalno$¢ polegajgcg na obrocie i sprzedazy energii elektrycznej i gazu ziemnego m.in. na
rynku hurtowym. Wynik na tej dziatalnosci jest uzalezniony od zmian cen rynkowych produktéw bedacych
przedmiotem obrotu oraz struktury otwartych pozycji na rynku. Dla dziatalnosci tej prowadzona jest biezgca
kontrola ryzyka z uwzglednieniem przyznanych mandatow ryzyka na poszczegdine produkty i portfele oraz
codziennego badania ekspozycji na ryzyko przy wykorzystaniu metodologii VaR (value at risk).
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Zmiennos$¢ cen energii elektrycznej wptywa na uzyskane efektywne ceny sprzedazy energii elektrycznej
wyprodukowanej przez farmy wiatrowe i fotowoltaiczne Grupy oraz ceny zabezpieczane dla odbiorcéw
energii obstugiwanych przez Grupe. Efekt nizszych cen uzyskiwanych przez sprzedawcéw OZE i wyzszych
przez odbiorcow, w stosunku do cen rynkowych to tzw. koszty profilowania. Poziom i zmiennos¢ kosztow
profilowania jest w duzej mierze ryzykiem systemowym pozostajacym poza kontrolg Grupy, ktére w razie
materializacji moze mie¢ istotny wplyw na wyniki osiggane przez Grupe, co miato miejsce m.in. w 2022 r. i
negatywnie wptyneto na wyniki linii biznesowych sprzedazy aktywow OZE Grupy, agregacji zewnetrznych
OZE oraz sprzedazy do odbiorcow kohcowych. W kolejnych latach koszty profilu ustabilizowaty sie, az do 14
czerwca 2024 r. kiedy to wprowadzono reforme rynku bilansujgcego i odnotowaliSmy wzrost kosztéw
profilowania farm wiatrowych i fotowoltaicznych. Wzrost zmienno$ci cen, rozliczenia w okresach 15-
minutowych i wzrost mocy zainstalowanej w OZE moze przyczynic¢ sie do dalszej inflacji kosztu profilu i
nizszych uzyskiwanych cen sprzedazy w stosunku do sredniej rynkowej ceny energii.

Jednoczes$nie wsparcie udzielane w ramach systemu aukcyjnego OZE dla wolumenu zabezpieczonego za
pomocg aukcji, co do zasady, uniezaleznia wytwoérce na okres 15 lat od ryzyka rynkowego w zakresie cen
sprzedazy energii elektrycznej. Wsparcie dotyczy wytgcznie tych projektéw realizowanych w Grupie, ktére
wygraty aukcje OZE i wytacznie dla czesci wolumenu rozliczanego z Zarzgdcg Rozliczen. Przy
utrzymujgcych sie relatywnie wysokich cenach rynkowych (wyzszych od cen rozliczeniowych z Zarzgdcg
Rozliczen) wsparcie w ramach systemu aukcyjnego w 2024 r. i w pierwszej potowie 2025 r. byto czynnikiem
dziatajacym niekorzystnie na przychody z OZE uczestniczacych w aukcji (w stosunku do mozliwych do
uzyskania cen rynkowych). Niemniej jednak ceny dla farm fotowoltaicznych uzyskiwane na rynku RDN ze
wzgledu na efekt nadpodazy energii z PV w okresach duzego nastonecznienia i niskiego popytu podlegaty
degradacji az do poziomow ujemnych, kiedy to korzystniej byto wytgczy¢ jednostke niz produkowac energie
i doptaca¢ do sprzedazy na rynku. Nalezy zaznaczyé¢, ze w wypadku wystgpienia co najmniej 6 godzin pod
rzad z ujemnymi cenami jednostki wytworcze pozbawiane sg wsparcia aukcyjnego lub zielonych certyfikatow
dla wolumenu wyprodukowanego w takim okresie.

Pierwsza potowa 2025 roku przyniosta tez znaczny wzrost liczby okreséw, w ktérych PSE ze wzgledu na
brak mozliwosci réwnowazenia popytu i podazy w okresach nadwyzki produkcji energii z OZE stosowat
nierynkowe ograniczenia mocy zrédet OZE, zmuszajgc farmy fotowoltaiczne i wiatrowe do wytgczenia sie i
zaprzestania produkcji w tych okresach. Sytuacje takie jakkolwiek rekompensowane przez PSE negatywnie
wplywajg na przychody jednostek wytworczych Grupy.

Niezaleznie od powyzszego, wyzsze ceny energii elektrycznej pozytywnie wptywajg na wyniki zwigzane z
produkcjg energii z OZE pod warunkiem, Zze dotyczg okresu, dla ktérego sprzedaz nie byla wczesniej
zabezpieczona czy to w formie kontraktu réznicowego, umowy PPA ze stala ceng, czy tez na rynku
terminowym w produktach standardowych, po nizszych cenach. Dodatkowo, jesli kontrakt dotyczacy
sprzedazy energii elektrycznej zawarty z klientem dotyczy konkretnego wolumenu w wybranym okresie
(istotha cze$¢ kontraktow ma takg forme), to zwazywszy na zmiennos¢ produkcji energii elektrycznej
wytworzonej w OZE Spétka dokonuje zakupu bgdz sprzedazy na rynku energii i dostarcza klientowi takg
ilos¢ energii, jaka byta ustalona w kontrakcie. W sytuacji dynamicznych wzrostéw i spadkéw cen energii
odchylenie w zuzyciu energii przez klientéw od warto$ci zakontraktowanych moze wygenerowac istoty wynik
(zaréwno pozytywny jak i negatywny), niewspétmierny do pierwotnych zatozen. Zgodnie z zasadg
dostosowywania wolumenow i cen pozyskiwanych z wiasnych i zewnetrznych zrodet wytwoérczych oraz
wolumendw i cen sprzedazy do klientéw koncowych (poprzez zarzadzanie portfelowe) Grupa minimalizuje
ekspozycje na ryzyko zmian rynkowych cen energii elektrycznej w segmentach obrotu i sprzedazy oraz
dystrybucji.

Od 14 czerwca 2024 r. rynek bilansujacy dziata na nowych zasadach, ktére po wprowadzeniu 15-minutowych
okreséw rozliczeniowych doprowadzity do wzrostu kosztéw niezbilansowania jednostki bilansowej, co
dodatkowo wzmocnito czynniki ryzyka zwigzane ze spadkiem przychodéw ze zrédet OZE. PSE przygotowuje
obecnie kolejne zmiany w regulacjach rynku bilansujgcego w celu zwiekszenia efektu penalizujgcego i
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niejako zmuszenia uczestnikdw rynku do jeszcze doktadniejszego prognozowania wiasnej pozycji
sprzedazowej lub zakupowe;.

Segment Igdowych farm wiatrowych w dostawach na 2025 r. zostat zabezpieczony w znacznej czesci
portfela na rynku terminowym z cenami wyzszymi niz notowania obserwowane na rynku biezgcym.
Jednoczesnie niskie ceny SPOT powodujg spadki notowan kontraktéw terminowych na kolejne lata, gdzie
istnieje ryzyko, ze przy niskiej cenie zabezpieczenia terminowego i niskiej wietrznosci Spétka bedzie musiata
odkupi¢ zabezpieczong terminowo energie z rynku biezgcego po cenach znacznie wyzszych niz cena
zabezpieczania, co moze generowac negatywny wptyw na wynik. Ryzyko takie zmaterializowato si¢ juz w
niektérych okresach 2022 r. Dlatego tez Spdétka zmienita podejscie i zabezpieczenia na kolejne lata
realizowane sg w sposdb elastyczny i z buforem energii pozostawionym na rynek biezacy. Dodatkowo Grupa
bardzo mocno rozwija segment sprzedazy energii w umowach diugoterminowych PPA w formutach pay-as-
produce i pay-as-forecast, z statg lub indeksowang poziomem inflacji ceng. Dtugoterminowo w sytuacji
dtugotrwatego spadku cen energii elektrycznej i w konsekwenciji obnizek notowan kontraktéw terminowych
moze zostac ograniczony potencjat wyniku finansowego tego segmentu dla wolumenu niezabezpieczonego
w kontraktach PPA i w aukcjach. Réwniez wzrost liczby zrédet OZE moze w kolejnych latach negatywnie
wplywac na przychody segmentu Ilgdowych farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych z uwagi na spadki
cen energii w okresach duzej generacji energii ze zrédet wiatrowych czy analogicznie zrodet
wykorzystujgcych energie stoneczng, co przyczynia sie do znacznego wzrostu kosztu profilu i redukcji
przychodow.

Czes¢ wolumenu sprzedazy energii elektrycznej pochodzgcej z aktywow wytworczych OZE zabezpieczana
jest na rynku terminowym TGE i wymaga utrzymywania odpowiedniego poziomu depozytow
zabezpieczajgcych, ktdérych wysokos¢ uzalezniona jest od notowan indeksow gietdowych i moze podlegac
znacznym wahaniom. Powyzsze ryzyko zmaterializowato sie w 2022 r. i w potgczeniu z wysokg zmiennoscig
profilu produkcji farm wiatrowych oraz cen rynkowych energii spowodowato wieksze zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy. Polenergia Obrét zawiera tez kontrakty z odbiorcami energii elekirycznej, ktére
zabezpieczone sg na rynku terminowym TGE powodujgc zapotrzebowanie na depozyty zabezpieczajgce,
co wymaga zwiekszonego zaangazowania kapitatu obrotowego. W zwigzku z materializacjg powyzszych
czynnikéw ryzyka w 2022 r. Grupa w celu kontroli ptynnosci realizuje strategie réwnowazenia pozyciji
zakupowych i sprzedazowych na rynku gietdowym.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat diugu w strukturze finansowania Grupy jest znaczacy. Zgodnie ze strategig Grupy zakiadajgca
maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wiasnego, projekty inwestycyjne sg finansowane dtugiem w ponad
50%. Zgodnie z postanowieniami umow kredytow zawartych przez poszczegdlne podmioty z Grupy, odsetki
nalezne z tytutu udzielonych kredytéw ustalane sg na podstawie zmiennych stép procentowych.
Jednoczesnie Grupa kontynuuje strategie zmniejszania ekspozycji poprzez zawieranie transakcji
zabezpieczajgcych ryzyko zmiany stopy procentowe;j.

Na dzier 30 czerwca 2025 r., ok. 83% zobowigzan z tytutu kredytéw podmiotéw z Grupy (z wytaczeniem
Morskich Farm Wiatrowych) i wyemitowanych obligacji byto zabezpieczone przed zmiang poziomu stop
procentowych. Peine zabezpieczenie osiggnieto poprzez transakcje finansowe IRS co odpowiada za ok.
79% zobowigzan z tytutu kredytow inwestycyjnych podmiotéw z Grupy i wyemitowanych obligacji. Czesciowe
zabezpieczcie przed zmiang poziomu stép procentowych uzyskano w sposéb naturalny w Polenergii
Dystrybucja w postaci taryfy Prezesa URE skorelowanej ze stawkg WIBOR. Ze wzgledu na fakt, ze
Polenergia Dystrybucja dziata na rynku regulowanym jej przychody wyznaczane sg na podstawie zwrotu z
kapitatu, a mianowicie za pomocg $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC regulacyjny) zdefiniowanego
przez Prezesa URE. Wiekszo$¢ parametrow we wzorze na WACC regulacyjny pozostaje statych.
Komponentem, ktéry ma najwiekszy wptyw na zmiany w WACC regulacyjnym jest stopa wolna od ryzyka,
ktéra to zgodnie z definicja Prezesa URE wyznaczana jest na podstawie sredniej rentownosci 10-letnich
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obligacji Skarbu Panstwa o stalym oprocentowaniu, ktére to sg skorelowane ze stawkg WIBOR.
Zobowigzania z tytutu kredytéw w Polenergii Dystrybucja stanowig ok. 4% zobowigzan Grupy z tytutu
kredytéw i wyemitowanych obligacji. Limity kredytéw obrotowych i odnawialnych wykorzystywane przez
Grupe w finansowaniu dziatalnosci operacyjnej w ramach segmentéw obrotu i sprzedazy, dystrybucji oraz
gazu i czystych paliw nie mogqg zostaé zabezpieczone przed ryzykiem wzrostu stép procentowych. Ponadto
wysoki poziom stép procentowych wptywa na koszt finansowania dla nowych projektow (w tym farm
wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych) i moze mie¢ wplyw na ocene ich rentownosci. Dlatego nie mozna
wykluczy¢, ze znaczny wzrost rynkowych stép procentowych ponad wartosci prognozowane przez Grupg i
uwzglednione w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wptyw na realizacje niektérych elementow
Strategii i wyniki finansowe osiggane przez Grupe w przyszitosci.

W przypadku spétek realizujgcych projekty morskich farm wiatrowych we wspétpracy z Equinor - MFW Battyk
Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Ill sp. z 0.0. - dokonano transakcji zabezpieczajgcych ryzyko zmiany stopy
procentowej. Zawarte transakcje zabezpieczajg tacznie okoto 90% planowanej ekspozycji tych spotek
projektowych na ryzyko zmiany stopy procentowej opartej na wskazniku EURIBOR.

9. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu

Mansa Investments sp. z 0.0. bedagca wiekszosciowym akcjonariuszem Polenergia S.A. jest posrednio
kontrolowana przez p. Dominike Kulczyk, Przewodniczacg Rady Nadzorczej Polenergia S.A.

10. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne,
co najmniej 5 % w ogodlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta, wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby
gtoséw z nich wynikajgcych i ich procentowego udzialu w ogodinej liczbie gloséw na walnym
zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietéw akcji emitenta w
okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego:

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaty przedstawione w nocie 18 do Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

11. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci
Emitenta lub jego jednostki zaleznej od niego

Informacje na temat postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczgcych zobowigzan oraz wierzytelnosci Emitenta
lub jego jednostki zaleznej od niego zostaly przedstawione w nocie 25 do Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

12. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznej jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub fgcznie sg one istotne i zostaly zawarte na innych
niz rynkowe warunkach, z wyjatkiem transakcji zawieranych przez emitenta bedacego funduszem z
podmiotem powigzanym, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym informacje dotyczace
poszczegolnych transakcji mogg byé zgrupowane wedtug rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy
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informacje na temat poszczegoéinych transakcji sa niezbedne dla zrozumienia ich wptywu na sytuacje
majatkowa, finansowg i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaty przedstawione w nocie 35 do
Srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

13. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej

Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki
lub udzieleniu gwarancji — fgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej zostaty przedstawione w nocie
24 do Srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

14. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére s3 istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez emitenta

Zdaniem Emitenta nie wystepujg informacje poza tymi zaprezentowanymi w Raportach Biezgcych i
Okresowych, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan Emitenta.

15. Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie Emitenta beda miaty wplyw na osiggniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W ocenie Grupy w perspektywie kolejnych kwartatéw istotny wptyw na osiggane wyniki (skonsolidowane i
jednostkowe na poziomie spoétek) bedg miaty nastepujgce czynniki:

e poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farm wiatrowych Puck, tukaszéw, Modlikowice, Gawtowice,
Rajgrod, Skurpie, Mycielin, Krzecin, Szymankowo, Kostomtoty, Debsk, Piekto, Miedzychod i Grabowo,

e poziom nastonecznienia w rejonie lokalizacji portfeli farm fotowoltaicznych Sulechow |, I, 111, Buk,
Strzelino, Szprotawa

e ceny energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow,

o ostateczny ksztatt regulacji prawnych majgcych wptyw na dziatalnos¢ Emitenta,
e ewentualne wahania cen uprawnien do emisji CO2, gazu ziemnego,

e kondycja finansowa klientéw Spdiki,

o sytuacja makroekonomiczna Polski,

e poziom rynkowych stép procentowych,

o dostepnos¢ i koszt finansowania dtuznego,

e rozwoj sytuacji w zwigzku z konfliktem zbrojnym w Ukrainie.
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