6 ZEPAK
(ErersiadiaClosic ]

Energia dla Ciebie

STANOWISKO ZARZADU ZE PAK S.A. Z SIEDZIBA W KONINIE Z 10 LISTOPADA 2026 R.
DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI ZE PAK S.A. OGLOSZONEGO
28 PAZDZIERNIKA 2026 R. PRZEZ ARGUMENOL INVESTMENT COMPANY LIMITED

Zarzad ZE PAK Spétka Akcyjna z siedzibg w Koninie (,Zarzad” oraz ,Spétka”), dziatajagc na
podstawie art. 80 ust. 1 i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (,Ustawa”), przedstawia swoje stanowisko (,Stanowisko”) dotyczagce wezwania
dobrowolnego ogtoszonego w dniu 28 pazdziernika 2026 r. przez Argumenol Investment
Company Limited z siedzibg w Limassol, Cypr (,,Wzywajacy”) do zapisywania sie na sprzedaz akgji
Spotki (,Wezwanie”), na podstawie art. 72a ust. 1 Ustawy.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajgcy zamierza naby¢ wszystkie akcje Spotki niebedace w
posiadaniu  Wzywajgcego, tj. 17.299.636 (stownie: siedemnascie miliondw dwiescie
dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy szeséset trzydziesci szesé) akcji Spotki o wartosci nominalnej
2,00 zt (dwa =ztote) kazda, zdematerializowanych i oznaczonych w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. kodem ISIN:
PLZEPAKOO012, dopuszczonych i wprowadzonych do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”),
reprezentujgcych tgcznie okoto 34,04% kapitatu zaktadowego Spodtki i uprawniajgcych do
wykonywania tgcznie 17.299.636 gtosow na walnym zgromadzeniu Spoétki (,Walne
Zgromadzenie”), co stanowi okoto 34,04% ogdlnej liczby gtoséw w Spoice (,Akcje”).

Podmiotem nabywajgcym Akcje jest wytgcznie Wzywajacy.

Podmiotem posredniczgcym w Wezwaniu jest Trigon Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Krakowie
(,,Podmiot Posredniczacy").

Zgodnie z trescig Wezwania, wedtug stanu na dzien przekazania zawiadomienia o zamiarze
ogtoszenia Wezwania (,Zawiadomienie”), Wzywajacy posiadat bezposrednio 33.523.911
(stownie: trzydziesci trzy miliony pie¢set dwadziescia trzy tysigce dziewiecset jedenascie) akcji
Spotki stanowigcych okoto 65,96% kapitatu zaktadowego Spétki, co odpowiadato 33.523.911
gtosom na Walnym Zgromadzeniu, stanowigcym okoto 65,96% ogdlnej liczby gtosdw w Spdtce.

Jak wynika z tresci Wezwania ani podmioty dominujgce ani podmioty zalezne Wzywajacego nie
posiadajg zadnych akcji Spétki. Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art.
87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Wezwanie zostato ogtoszone pod warunkiem zawarcia przez Spoétke oraz Wzywajgcego umowy o
wspotpracy strategicznej nie pdzniej niz do dnia zakoriczenia terminu przyjmowania zapiséw w
Wezwaniu, ktdra bedzie okresla¢ warunki i zakres wspoétpracy stron, w tym w szczegdlnosci:

- zasady Swiadczenia przez Wzywajgcego na rzecz Spotki ustug doradztwa finansowego i
strategicznego, w tym zwigzku z transformacjg modelu dziatalno$ci Spétki;

- zasady wspotpracy Spoétki z Wzywajgcym w zwigzku z transformacjg modelu dziatalnosci
Spotki;
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- zasady wspotpracy Spétki z Wzywajacym przy dziataniach zwigzanych z przewidywanym
wycofaniem akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym, w szczegdlnosci poprzez
aktywny udziat w postepowaniach prowadzonych przed odpowiednimi organami
administracji publicznej i podmiotem prowadzgcym rynek regulowany;

- zasady zarzadzania oraz przekazywania informacji pomiedzy stronami, w tym zarzadzania
informacjami poufnymi;

- wysokosc i sposdb kalkulacji optfat za ustugi doradcze Swiadczone przez Wzywajacego na
rzecz Spoétki oraz zasady ponoszenia kosztow wynikajacych z realizacji umowy;

- zasady odpowiedzialnosci za naruszenie umowy o wspotpracy strategicznej, w tym
wszelkie jej ograniczenia.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy oczekuje, ze warunek zostanie spetniony przed korncem
terminu przyjmowania zapiséw, tj. o ile termin przyjmowania zapiséw nie zostanie wydtuzony ani
skrécony, najpdiniej w dniu 2 grudnia 2026 r. Wzywajacy zastrzegt sobie réwniez prawo do
nabycia Akcji objetych zapisami ztozonymi w odpowiedzi na Wezwanie mimo nieziszczenia sie
tego warunku.

Informacja o ziszczeniu sie lub nieziszczeniu sie warunku w terminie okreslonym w Wezwaniu
oraz o decyzji Wzywajgcego w sprawie nabycia Akcji w przypadku nieziszczenia sie tego warunku
zostanie niezwfocznie przekazana agencji informacyjnej, o ktérej mowa w art. 58 ust. 1 Ustawy,
oraz udostepniona na stronie internetowej Podmiotu Posredniczacego.

Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajgcy oswiadczyt, ze nabycie Akcji nie jest uzaleznione od spetnienia
warunkéw prawnych, o ktérych mowa w art. 72a ust. 2 Ustawy i nie wymaga uzyskania decyzji
wtasciwego organu o udzieleniu zgody lub zezwolenia na nabycie Akcji ani zawiadomienia o
braku sprzeciwu wobec takiego nabycia.

1. Podstawy sporzadzenia Stanowiska oraz zastrzezenia.

Na potrzeby sporzadzenia Stanowiska, Zarzad dokonat analizy nastepujgcych dostepnych mu
wewnetrznych i zewnetrznych Zzrddet informacji i danych:

(a) dokumentu Wezwania;

(b) Sredniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
Akcjami na rynku podstawowym GPW z ostatnich trzech miesiecy poprzedzajgcych
przekazanie Zawiadomienia;

(c) Sredniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
Akcjami na rynku podstawowym GPW z ostatnich szesciu miesiecy poprzedzajgcych
przekazanie Zawiadomienia;

(d) dostepnych informacji dotyczacych sytuacji finansowej i bilansowej Spotki, w tym
danych zawartych w raportach okresowych opublikowanych przez Spétke do daty
niniejszego Stanowiska, w szczegdlnosci w sprawozdaniach finansowych;

(e) dostepnych danych dotyczgcych otoczenia makroekonomicznego, czynnikéw
ekonomicznych oraz znajomosci sektora energetycznego, w ktérym dziata Spotka oraz ich
potencjalnego wptywu na projekty realizowane przez Spotke i jej grupe kapitatows;
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(f) innych materiatoéw, jakie Zarzad uznat za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem
niniejszego Stanowiska, w tym notyfikacji o zamiarze ogtoszenia Wezwania przestanej
przez Wzywajgcego do Spétki w dniu 2 pazdziernika 2026 r., opublikowanej przez Spétke
w raporcie biezgcym nr 27/2026 (,,Notyfikacja”).

W celu ustalenia, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej akcji
Spotki, Zarzad, dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrdcit sie do KPMG Advisory Spoétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. (,KPMG”) o sporzgdzenie niezaleznej opinii na temat
ceny oferowanej za Akcje w Wezwaniu, ktéra podlega okreslonym w niej zastrzezeniom i
zatozeniom (,,Opinia o Cenie Akcji”).

W dniu 10 listopada 2026 r., KPMG przedstawito Zarzadowi niezalezng Opinie o Cenie Akcji, w
ktérej w toku wiasnych indywidualnych analiz KPMG stwierdzito, ze cena akcji Spotki
proponowana w Wezwaniu, wynoszgca 18,00 PLN za jedng Akcje (,Cena Akcji”), znajduje sie w
przedziale wartosci godziwej 100% akcji Spotki (w przeliczeniu na jedng akcje Spétki)
oszacowanym przez KPMG i tym samym odpowiada wartosci godziwej akcji Spoétki. KPMG
Swiadczyto ustugi na podstawie umowy zawartej ze Spdtka i nie reprezentuje zadnego innego
podmiotu w zwigzku z Wezwaniem oraz nie odpowiada wobec zadnego innego podmiotu poza
Spétka za swiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem lub trescig niniejszego Stanowiska. Opinia o
Cenie Akcji stanowi zatgcznik do niniejszego Stanowiska.

Zarzad nie zlecit sporzadzenia Zzadnych innych niz Opinia o Cenie Akcji dodatkowych
zewnetrznych opinii, badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem lub jego trescig, poza
zwyczajowym doradztwem prawnym dotyczacym procesu Wezwania. Z zastrzezeniem informacji
dostarczonych przez Spdtke dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie przyjmuje zadnej
odpowiedzialnosci za doktadnosé, wiarygodnos¢, kompletnosé¢ ani adekwatnosé informacji, w
oparciu o ktore przedstawiane jest niniejsze Stanowisko.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do
nabycia lub zbycia akcji Spétki lub jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych, o ktérej
mowa w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyé
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
lub w rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych s$rodkéw technicznych do celdw
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych
lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw.

W szczegdlnosci Zarzad podkresla mozliwosc¢ istnienia odmiennych niz w Stanowisku lub Opinii o
Cenie Akcji pogladdéw na temat wartosci godziwej Spotki. Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy,
Stanowisko oparte jest na informacjach podanych przez Wzywajacego w tresci Wezwania.
Decyzja dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg
kazdego z akcjonariuszy Spoétki. Kazdy akcjonariusz Spétki powinien dokona¢ wfasnej oceny
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem Akcji na
podstawie wszystkich dostepnych informacji, w tym informacji przekazanych przez Wzywajgcego
lub Spdtke, a takze rozwazy¢ uzyskanie indywidualnej porady lub rekomendacji od
profesjonalnych doradcéw w zakresie niezbednym do podjecia witasciwej decyzji. W
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szczegolnosci kazdy akcjonariusz Spotki, analizujgc odpowiedZz na Wezwanie, powinien ocenié
ryzyko inwestycyjne, w tym wszelkie implikacje prawne oraz podatkowe zwigzane ze zbyciem lub
dalszym posiadaniem Akgji.

2. Wptyw Wezwania na interes Spétki, w tym zatrudnienie w Spoétce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spotki oraz ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spétce
oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

Zgodnie z trescia Wezwania, celem Wezwania jest nabycie wszystkich Akcji, a tym samym
uzyskanie 100% ogdlnej liczby gtoséw w Spodfce. Rzeczywista liczba Akcji, ktére zostang nabyte
przez Wzywajgcego, bedzie zaleze¢ od odpowiedzi akcjonariuszy Spoétki na Wezwanie.

W przypadku osiggniecia przez Wzywajgcego co najmniej 95% ogodlnej liczby gtoséw w Spodtce w
wyniku Wezwania, Wzywajacy zamierza przeprowadzi¢ przymusowy wykup Akcji posiadanych
przez pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych Spoétki, a nastepnie podjgé dziatania
zmierzajgce do wycofania wszystkich akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW.

Zarzad pozytywnie ocenia deklaracje celu Wezwania przez Wzywajacego w zakresie nabycia
wszystkich Akcji oraz docelowego wycofania akcji Spétki z obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW, co pozwoli m.in. na zniesienie obostrzen prawnych wynikajacych ze
statusu spétki publicznej oraz zwigzanych z tym kosztéw. Zarzad bierze rowniez pod uwage fakt,
ze Wzywajacy jest dotychczasowym wiekszosciowym akcjonariuszem Spoétki, a realizacja
deklarowanych celéw Wezwania umozliwi uporzgdkowanie struktury wtascicielskiej Spoéfki.

Dodatkowo, Zarzad wzigt pod uwage zamiary strategiczne Wzywajgcego wobec Spotki
deklarowane przez Wzywajgcego w Notyfikacji, w tym zamiar dalszego aktywnego wspierania
przez Wzywajgcego jako najwiekszego akcjonariusza Spétki, grupy ZE PAK w realizacji
transformacji oraz jej dalszym rozwoju w kierunku bardziej zréwnowazonego i
zdywersyfikowanego modelu dziatalnosci.

Wzywajacy nie przedstawit w dokumencie Wezwania szczegdétowych informacji o wptywie
Wezwania na zatrudnienie w Spditce ani na lokalizacje jej dziatalnosci. Biorgc pod uwage tresé
Wezwania, deklarowane przez Wzywajgcego zamiary strategiczne oraz fakt, ze Wzywajgcy jest
dotychczasowym wiekszosciowym akcjonariuszem Spétki, w ocenie Zarzadu, na dzien
przedstawiania Stanowiska nie istniejg podstawy do stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie miato
negatywny wptyw na zatrudnienie w Spoétfce lub na zmiane lokalizacji prowadzonej dziatalnosci.
Do dnia sporzadzenia Stanowiska, ogtoszenie Wezwania nie miato zadnego wptywu na
zatrudnienie w Spétce.

Biorgc powyzsze pod uwage Zarzad pozytywnie ocenia wptyw Wezwania na interes Spotki.
3. Stanowisko Zarzadu dotyczgce ceny za Akcje zaproponowanej w Wezwaniu.

Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79 Ustawy, cena Akcji Spotki w Wezwaniu nie moze by¢
nizsza od:

(a) sredniej ceny rynkowej z okresu trzech miesiecy poprzedzajgcych przekazanie
Zawiadomienia, w czasie ktdrych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku
podstawowym GPW;
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(b) Sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych przekazanie
Zawiadomienia, w czasie ktdrych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku
podstawowym GPW;

(c) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére Wzywajgcy lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy,
wydaty lub zobowigzaty sie wydac¢ w zamian za Akcje, w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia.

Za $rednig cene rynkowg uwaza sie cene bedacag Srednig arytmetyczng ze srednich, dziennych
cen akcji Spotki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zgodnie z trescig Wezwania:

° Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3
(trzech) miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia, wynosi, po zaokragleniu w
gore, 17,74 zt (siedemnascie ztotych siedemdziesigt cztery grosze).

° Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6
(szesciu) miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia, wynosi, po zaokragleniu
w gore, 17,98 zt (siedemnascie ztotych dziewiecdziesigt osiem groszy).

° W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia ani Wzywajacy, ani
podmioty, o ktérych mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy, nie nabyli ani nie zobowigzali sie
naby¢ akcji Spoétki, a tym samym nie istnieje cena referencyjna z tytutu wczesniejszych
naby¢.

Zwazywszy, ze: (i) w okresie 3 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia obrot
akcjami Spotki odbywat sie na wiecej niz jednej trzeciej sesji; oraz (ii) wolumen obrotu akcjami
Spoétki w okresie 6 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia stanowit wiecej niz 1%
wszystkich akcji Spotki dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, nie zachodzi okreslony
w art. 79 ust. 3a Ustawy obowigzek wyznaczenia wartosci godziwej Akcji przez firme audytorska
wybrang przez Wzywajgcego.

Cena Akcji wynosi 18,00 zt (osiemnascie ztotych) za jedng Akcje, a zatem spetnia wymogi ceny
minimalnej okre$lone w art. 79 Ustawy.

Majac na uwadze powyzsze, w szczegblnosci Opinie o Cenie Akcji sporzagdzong przez KPMG, a
takze uwzgledniajgc sytuacje finansowag i operacyjng Spétki, Zarzad, zgodnie z wymogami art. 80
ust. 2 Ustawy, stwierdza, ze jego zdaniem Cena Akcji odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Stanowisko Zarzadu, zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy, zostanie przekazane pracownikom Spofki.

Zalacznik: Opinia o Cenie Akcji sporzadzona przez KPMG Advisory Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k.




