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Wprowadzenie

Niniejsze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Raen S.A. oraz Grupy Kapitatowej Raen S.A. za okres od 1 stycznia
2024 roku do 30 czerwca 2024 roku (,Sprawozdanie Zarzadu za | pétrocze 2024 rok”) zostato sporzadzone
zgodnie z §69 ust. 1 pkt 3 w zwigzku z §66 ust. 8 pkt 2-13 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018
roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim ze zm. oraz art. 49 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci ze zm. (dalej: Ustawa o
rachunkowosci).

Niniejsze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Raen oraz jednostkowe oraz skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostaty sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Raen
S.A. w ciggu co najmniej 12 miesiecy od daty sporzadzenia niniejszego sprawozdania oraz sprawozdania
finansowego.

1 Informacje ogodine

1.1 Podstawowe informacje nt. Grupy Kapitatowej Raen S.A.

1.1.1 Podstawowe informacje nt. Jednostki Dominujacej

Raen S.A. (,,Spotka”, ,,Emitent”, ,Raen”) zostata utworzona w 2007 roku w wyniku potgczenia IQ Partners sp. z 0.0.
z siedzibg w Warszawie z IFA Investments sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przez zawigzanie spotki pod firma 1Q
Partners S.A., na ktorg zostat przeniesiony majatek obu tgczacych sie spotek (potaczenie w trybie przepisu art. 492
§1 pkt. 2 kodeksu spotek handlowych). ). W dniu 25 maja 2020 roku nastgpita zmiana nazwy firmy Spdtki na
PunkPirates S.A. a nastepnie w dniu 17 lutego 2023 roku na Raen S.A.

Spotka Raen S.A. zostata wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Krajowy Rejestr Sgdowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000290409 w dniu 10 pazdziernika 2007 roku.

Spotka posiada numer statystyczny REGON: 141064373 oraz numer identyfikacji podatkowej 113-268-28-30.
Siedziba Spotki jest m. st. Warszawa, ul. Krakowskie Przedmiescie 13, 00-071 Warszawa.
Raen S.A. ani jej spotki zalezne nie posiadajg oddziatow (zaktadow).

Spotka prowadzi dziatalnos¢ zwigzang z pozyskiwaniem i rozwijaniem dla zewnetrznych podmiotéw projektéw OZE.
W marcu 2023 r. wraz z nabyciem 100% udziatow w Raen sp. z 0.0. (poprzednia nazwa: Seed Capital sp. z 0.0.),
Spdtka utworzyta Grupe Kapitatowa Raen S.A. (,Grupa”, ,Grupa Raen”, ,Grupa Kapitatowa Raen”, ,Grupa
Kapitatowa”),,w ktorej pei funkcje spotki holdingowej, a jej dziatalnos¢ koncentruje sie na projektach zwigzanych
z odnawialng energig elektryczng oraz pozyskiwaniem kapitatu lub uzyskiwaniem finansowania dla prowadzonych
projektow.

Misja Spotki jest odwazna konfrontacja z wyzwaniami wynikajacymi ze zmian klimatycznych i poprawa jakosci
powietrza. Spotka planuje realizowac misje poprzez potgczenie globalnego kapitatu pochodzacego od inwestorow
z takich krajow jak Francja, Wtochy, Grecja, Izrael, Kanada, Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania z projektami,
ktére pozwolg na zwigkszenie produkcji czystej, odnawialnej energii w Polsce. Celem strategicznym Spotki jest
stanie sie zintegrowanym podmiotem produkujgcym i dostarczajgcym energie elektryczng pochodzaca wytgcznie
ze zrédet odnawialnych.

Przedmiot dziatalnosci Spotki jest okreslony w pkt. Il statutu Spétki. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest,
miedzy innymi: (i) wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i handel energig elektryczna, (ii) wykonywanie instalaciji
elektrycznych, (iii) wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych i klimatyzacyjnych, (iv)
wykonywanie konstrukgji i pokry¢ dachowych, oraz (v) badania naukowe i prace rozwojowe.

Przedmiotem przewazajacej dziatalnosci Spotki wedtug PKD jest Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD 70.22.2).
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1.1.2 Podstawowe informacje nt. spotek zaleznych

Na dzien 30 czerwca 2024 roku Grupa Raen sktadata sie z Jednostki Dominujacej — Raen S.A. i czterech podmiotow
zaleznych bezposrednio lub posrednio. Spétkami bezposrednio zaleznymi od Raen S.A. byly Raen sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie (poprzednia nazwa: Seed Capital sp. z 0.0.) oraz Raen Obrét sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.
Spétkami posrednio zaleznymi od Raen S.A. s3: Seed PV Zaréw sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie oraz Clean Energy
Properties sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Grupa Raen dziata w sektorze odnawialnych zrodet energii oraz petni funkcje platformy taczacej kapitat pochodzacy
od inwestorow, gtéwnie zagranicznych, z realizacjg projektdow umozliwiajgcych produkcje tzw. zielonej energii
w Polsce. Obecnie Grupa Raen prowadzi dziatalnos¢ w obszarze (i) dewelopmentu wielkoskalowych projektow OZE
(farm fotowoltaicznych) dla podmiotow trzecich na podstawie uméw joint development agreements (,JDA”) w
zakresie ich przygotowania, projektowania oraz doprowadzenia do etapu RTB (ready to build) oraz (ii) realizacji
projektow OZE na uzytek wiasny. Oportunistycznie, Grupa Raen przeprowadza transakcje typu M&A na rynku OZE.

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje na temat spoétek zaleznych oraz ERA PV sp. z o.0. z siedzibg w
Ptochocinie (jako podmiotu, w ktérym Spotka posiada znaczny udziat i ktéry uwaza za istotny dla dziatalnosci Grupy
Raen).

Raen sp. z 0.0.

Raen Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Raen sp. z 0.0.”) to podmiot stanowigcy pomost pomiedzy kapitatem
a projektami z zakresu energetyki odnawialnej. Raen sp. z o.0. realizuje wszystko, co jest niezbedne do
doprowadzenia projektu OZE do produkcji energii elektrycznej, od jego koncepcji, poprzez umowy dzierzawy,
pozwolenia i wnioski o warunki przytgczenia do sieci, az do stanu gotowosci do budowy. Raen posiada 100%
udziatéw w kapitale zaktadowym Raen sp. z 0.0., co uprawnia do wykonywania 100% gtoséw na zgromadzeniu
wspolnikéw Raen sp. z o.0.

Nazwa i forma prawna: ................ Raen sp. z o.0.

Siedziba i adres: .......ccoceeveeeevenens ul. Krakowskie Przedmiescie 13, 00-071 Warszawa

Gtowny przedmiot dziatalnosci: . dziatalnosc¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wytaczeniem holdingdw
finansowych

Kapitat zaktadowy: .........cceovurnencne. 1.180.000,00 zt

Czlonkowie zarzadu: .................... Adam Guz (czlonek zarzadu)

Raen Obroét sp. z o0.0.

Raen Obrét sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Raen Obrot”) jest spotkg powstatg w celu prowadzenia dziatalnosci
w zakresie handlu energig elektryczng. Raen posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym Raen Obrét, co
uprawnia do wykonywania 100% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikéw Raen Obrét.

Nazwa i forma prawna: ................ Raen Obrdét sp. z o.0.

Siedziba i adres: .......coceeveeeeienenns ul. Krakowskie Przedmiescie 13, 00-071 Warszawa
Gtowny przedmiot dziatalnosci: . Handel energig elektryczng

Kapitat zaktadowy: ......... 50.000,00 zt

Czlonkowie zarzadu: .................... Mateusz Lenarczyk (prezes zarzadu)

Seed PV Zaréw sp. z 0.0.

Seed PV Zaréw Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Seed PV ia_réw") jest spbtka celowa Raen sp. z 0.0. Raen sp. z
0.0. posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym Seed PV Zarow, co uprawnia do wykonywania 100% gtosow
na zgromadzeniu wspolnikéw Seed PV Zaréw.

Nazwa i forma prawna: ................ Seed PV Zaréw sp. z 0.0.

Siedziba i adres: .......coceeveveevenenns ul. Antoniewska 1D/11, 02-977 Warszawa, Polska
Gtowny przedmiot dziatalnosci: . Wytwarzanie energii elektryczne;j

Kapitat zaktadowy: .........ccceovuvencne. 5 000,00 zt

Czlonkowie zarzadu: .................... Adam Guz (prezes zarzadu)

Clean Energy Properties sp. z 0.0.

Clean Energy Properties Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Clean Energy Properties”) to podmiot, ktéry powstat
w zwigzku z przygotowaniem do realizacji jednego z projektéw w zakresie OZE. Na dzien niniejszego sprawozdania
Clean Energy Properties nie rozpoczat jednak dziatalnosci. Raen sp. z 0.0. posiada 75% udziatéw w kapitale
zaktadowym Clean Energy Properties, co uprawnia do wykonywania 75% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw
Clean Energy Properties.
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Nazwa i forma prawna: ................ Clean Energy Properties sp. z 0.0.

Siedziba i adres: .......coceeveerevenenes Aleja Jana Pawta Il 27, 00-867 Warszawa, Polska
Gtowny przedmiot dziatalnosci: . kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek
Kapitat zaktadowy: .........ccccvuvencne. 5 000,00 zt

Czlonkowie zarzadu: .................... Tomasz Pigkos (cztonek zarzadu)

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje na temat spotek nie bedacych spétkami zaleznymi, w ktérych Grupa
Raen posiada znaczny udziat mniejszosciowy.

ERA PV sp.zo.o.

W listopadzie 2023 r. Spotka nabyta 45% udziatéw ERA PV sp. z 0.0. z siedzibg w Ptochocinie (,ERA PV”). ERA PV
nie nalezy do grupy kapitatowej Raen, niemniej jest istotnym podmiotem dla dziatalnosci Grupy Raen, w ktorym
Spotka posiada znaczny udziat mniejszosciowy.

Spotka posiada 45% udziatow w kapitale zaktadowym ERA PV, co uprawnia do wykonywania 45% gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikéw ERA PV.

Nazwa i forma prawna: ................ ERA PV sp. z o.0.

Siedziba i adres: .......coceeveveevenenns ul. Kolejowa 33, 05-860 Ptochocin, Polska
Gtowny przedmiot dziatalnosci: . wykonywanie instalacji elektrycznych
Kapitat zaktadowy: .........cccevuvnencne. 25 000,00 zt

Ponadto Raen S.A. posiada 19,6% udziatu w kapitale zaktadowym Raion Games S.A. z siedzibg w Warszawie, ktéra
zajmuje sie produkcjg oraz dziatalnoscig wydawniczg gier na platforme Nintendo Switch oraz PC.

Raen S.A. posiada réwniez 20% udziatu w kapitale zaktadowym Solar Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0. Solar
Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie to podmiot nabyty w zwigzku z przygotowaniem do
realizacji jednego z projektow w zakresie OZE. Raen posiada 20% udziatéw w kapitale zaktadowym Solar Polska
New Energy PV 20 sp. z 0.0., co uprawnia do wykonywania 20% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikéw Solar Polska
New Energy PV 20 sp. z 0.0.

Raen sp. z 0.0. posiada natomiast 20% udziatéw w spotce Migtel sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktora jest spotkg
prowadzgcg dziatalnos¢ contact center, $wiadczacg ustugi B2B.

1.2 Zmiany organizacji Grupy Kapitatowej Raen S.A.

W dniu 11 grudnia 2023 roku Raen S.A. zawart umowe nabycia 100% udziatéw w spoétce Solar Polska New Energy
PV 20 sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie ("Solar Polska New Energy PV 20"). Przeniesienie wiasnosci udziatow
nastagpito z dniem 20 lutego 2024 roku w zwigzku z dokonaniem zaptaty ceny nabycia udziatéw Solar Polska New
Energy PV 20.

W lutym 2024 roku Raen S.A. zawigzat spotke w 100% zalezng Raen Obrét sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,Raen
Obrot”), ktéra zostata zarejestrowana w KRS w dniu 26 lutego 2024 roku. Kapitat zaktadowy Raen Obrét wynosi
50.000,00 zt i dzieli sie na 500 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy udziat. Emitent posiada 100% udziatéw
w Raen Obrét. Raen Obrot jest spotkg powstata w celu prowadzenia dziatalnosci w zakresie handlu energia
elektryczng w zwigzku z tym zamierza wystapi¢ o wydanie stosownej konces;ji.

Ponadto w dniu 29 kwietnia 2024 roku Raen S.A. zawart z ZERO-E GLOBAL ASSETS S.L.U. z siedzibg w Madrycie
nalezaca do Grupy Cobra ("Zero-E") umowe sprzedazy 80% udziatow w spotce Solar Polska New Energy PV 20. W
zwigzku ze zbyciem 80% udziatow Raen S.A. posiada na dzien 30.06.2024 roku 20% udziatow w Solar Polska New
Energy.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku Grupa Kapitatowa Raen sktadata sie z Jednostki Dominujgcej — Raen S.A. i czterech
podmiotéw zaleznych bezposrednio lub posrednio. Spdtkami bezposrednio zaleznymi od Raen S.A. sg Raen sp. z
0.0. z siedzibg w Warszawie oraz Raen Obrot sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Spétkami posrednio zaleznymi od Raen S.A. s3: Seed PV Zaréw sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie oraz Clean Energy
Properties sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Spétkami podlegajacymi konsolidacji metoda petng sg spotki zalezne: Raen sp. z 0.0., Seed PV Zaréw, Clean Energy
Properties oraz Raen Obrot.

Metoda praw witasnosci konsolidowane sg Spotki: Migtel sp. z 0.0., ERA PV sp. z 0.0. oraz Solar Polska New Energy
PV 20.
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1.3 Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem Emitenta i jego
grupa kapitatowa

Zmiana os6b zarzadzajacych i nadzorujacych w Spoéice

W dniu 16 kwietnia 2024 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki postanowito powota¢ na podstawie uchwat
nr 5,6,7,8 oraz 9 do sktadu Rady Nadzorczej Spotki nowej kadencji Romana Rafata Rachalewskiego, Mirostawa Jana
Barszcza, Wojciecha Marie Tomikowskiego, Barttomieja Barkowskiego oraz Matgorzate Barbare Zielinska. Nowa
kadencja rozpocznie sig w dniu odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe Spotki
za 2023 rok.

Powotanie Komitetu Audytu Rady Nadzorczej

Na posiedzeniu w dniu 27 maja 2024 roku Rada Nadzorcza Raen S.A. dziatajgc na podstawie § 24 ust. 1 Statutu
Spotki, § 12 ust. 1 Regulaminu Rady Nadzorczej Spétki oraz w zwigzku z zapisami art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 11
maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, poczawszy od dnia odbycia
walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe Spétki za 2023 rok, powotata Komitet Audytu
w sktadzie: Pan Roman Rafat Rachalewski - Przewodniczacy Komitetu Audytu, Pani Matgorzata Barbara Zielinska
- Cztonek Komitetu Audytu, Pan Mirostaw Barszcz - Cztonek Komitetu Audytu.

Zmiana oso6b zarzadzajacych w spétkach zaleznych
W dniu 25 lutego 2024 roku Pan Michat Wozniak ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Raen sp. z
0.0.

Zmiana zasad (polityki) rachunkowosci

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym tj. od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku, nie dokonano
w Grupie Kapitatowej Raen zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci i sposobu sporzadzenia sprawozdania
finansowego. Niemniej jednak z uwagi na otrzymane zalecenia z Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego dokonano
zmiany w zakresie interpretacji transakcji nabycia udziatéw w spétce Raen Sp. z 0.0. (poprzednio: Seed Capital Sp.
z0.0).

W zwigzku z otrzymanymi zaleceniami Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego Emitent podjat decyzje o skorygowaniu
raportu potrocznego za pierwsze potrocze 2024 roku. Zgodnie z otrzymang informacjg Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego oczekiwat rozliczenia transakcji w taki sposob, aby transakcja nabycia Spotki Raen Sp. z o.o.
(poprzednio Seed Capital Sp. z 0.0.) przez Raen S.A. odzwierciedlata ponizsze zatozenia:
e Jednostkg nabywajacg z rachunkowego punktu widzenia jest Raen Sp. z o.0. tj. z prawnego punktu
widzenia jednostka przejmowana,
e Majatek i zobowigzania Raen S.A. stanowig nabywane aktywa i zobowigzania ( Raen S.A. jest
~przejmowany”),
e Skonsolidowane sprawozdanie finansowe GK Raen S.A. bedzie stanowito kontynuacje informaciji
finansowych (sprawozdawczosci finansowej) Raen Sp. z 0.0. z wyjatkiem struktury jej kapitatu.

Emitent szczegdtowo przedstawit analize przyjecia dwoch réznych zatozen w sposobie rozliczenia i identyfikowana
opisanej transakcji w skonsolidowanym raporcie potrocznym Grupy Kapitatowej Raen S.A. w nocie 2.38 Informacje
0 znaczgcych wydarzeniach dotyczgcych lat ubiegtych.

1.4 Gléwne obszary dziatalnosci

Grupa Raen prowadzi dziatalnos¢ w nastepujacych obszarach: (i) realizacji wielkoskalowych projektow OZE dla
podmiotow trzecich w zakresie ich pozyskania i rozwijania do etapu RTB (tj. do etapu umozliwiajgcego ich budowe,
wraz z ostatecznym i prawomocnym pozwoleniem na budowe oraz zawartg umowa przytgczeniowg) (tzw.
dziatalnos¢ deweloperska) na podstawie umow joint development agreements (,,JDA”), oraz (i) realizacji projektow
OZE na uzytek wiasny (samodzielnie lub w formule Joint Venture z partnerami) obejmujacg ich pozyskanie,
rozwijanie do etapu RTB, a nastgpnie ich odsprzedaz lub budowe w celu posiadania wtasnych aktywow
wytworczych.

Oportunistycznie, Grupa Raen wykorzystujac szerokie relacje biznesowe z globalnymi partnerami i inwestorami,
tworzy pomost wspotpracy pomiedzy nimi a wtascicielami projektow OZE na polskim rynku projektéw OZE. Grupa
Raen koordynujac takg wspotprace, czesto uzupetnia oferte o ustugi EPC i realizuje transakcje M&A pomiedzy ww.
podmiotami, ktére w innym przypadku miatyby duzg trudnos¢ w nawigzywaniu bezposrednich relacji biznesowych.
Grupa Raen widzi potencjat w tym obszarze, w szczegodlnosci w zakresie uzyskania dodatkowych przychodow.

Ponizej przedstawiono kluczowe obszary dziatalnosci, w ktérych Grupa Raen dziata na dzien przekazania
niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok (dziatalnos¢ deweloperska) lub zamierza dziata¢
w przysztosci (zgodnie ze Strategig Rozwoju).

Strona | 5

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Raen S.A. oraz Grupy Kapitatowej Raen S.A.
za okres od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku



Generalne . - Zarzadzanie
Produkcja energii . . .
i obroét energia

elektrycznej B

wykonawstwo
projektow OZE

Wraz z nabyciem w listopadzie 2023 r. 45% udziatow w kapitale zaktadowym spotki ERA PV Grupa Raen pozyskata
do statej wspédtpracy podmiot Swiadczacy ustuge generalnego wykonawstwa projektéw OZE (ang. engineering
procurement construction (,EPC”). Grupa Raen rozwaza zawarcie z ERA PV umdéw wspotpracy w zakresie
generalnego wykonawstwa farm fotowoltaicznych realizowanych ze srodkéw uzyskanych z wplywéw z planowanej
przez Spotke emisjg nowych akcji w drodze oferty publicznej na podstawie Uchwaty nr 4 z dnia 8 lutego 2024 roku
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Raen S.A. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze
emisji akcji zwyklych serii J, pozbawienia wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru
wszystkich akciji serii J oraz zmiany statutu Spotki, a takze ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii
J oraz praw do akc;ji serii J do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. i dematerializacji akciji serii J oraz praw do akcji serii J. Zob. réwniez pkt ,,Dziatalnosc planowana”
ponize;.

Zgodnie z przyjeta przez Zarzad Raen w maju 2023 r. nowg strategie rozwoju na lata 2023-2025 (,,Strategia Rozwoju”),
w najblizszej przysztosci (tj. do konca 2025 r.) Grupa Raen zamierza rozpocza¢ dziatalnos¢ w obszarach produkcji
energii elektrycznej (IPP) oraz zarzadzania i obrotem energii elektrycznej na podstawie umow bilateralnych PPA.

Model biznesowy prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej projektow OZE przez Grupe Raen jest realizowany przez
zespot specjalistdw zajmujgcy sie projektami na okreslonych etapach ich realizacji. Zespot Grupy Raen skiada sie
ze specjalistéw o szerokich kompetencjach, w tym menedzerskich, finansowych, inwestycyjnych, sprzedazowych,
marketingowych oraz logistycznych. Wielu specjalistéw posiada bogate doswiadczenie w zakresie branzy OZE,
ktére zdobywali w renomowanych polskich i miedzynarodowych podmiotach. Grupa Raen jest Swiadoma wysokiej
konkurencji na rynku specjalistow OZE. W celu przeciwdziatania ewentualnej rotacji pracownikow/osob
wspotpracujacych z Grupag Raen na state, Grupa oferuje konkurencyjne wynagrodzenie, prowadzi dziatania majgce
na celu integracje zespotu oraz stosuje zasade work-life balance.

Grupa Raen w zakresie dziatalnosci deweloperskiej korzysta réwniez z ustug podwykonawcoéw, w zaleznosci od
potrzeb i skali danego projektu, m.in. w zakresie przygotowania dokumentacji projektowej niezbednej do wydania
warunkéw przytgczenia do sieci elektroenergetycznej. Ponadto, Grupa Raen korzysta z ustug podwykonawcow
(posrednikow) w zakresie pozyskiwania gruntéw przeznaczonych na realizacje projektéw farm fotowoltaicznych.

W ocenie Zarzagdu model biznesowy Grupy Raen pozwala na precyzyjne zarzadzanie kosztami rozwoju projektow
OZE, a takze generowanie satysfakcjonujgcych marz, przy jednoczesnym minimalizowaniu ryzyka biznesowego i
dywersyfikacji zrédet stabilnych przychodéw. Model biznesowy Grupy Raen charakteryzuje sie relatywnie niska
liczbg pracownikow i 0séb wspétpracujgcych z Grupg na podstawie innych uméw cywilnoprawnych, ktére stanowig
gtowny koszt jej funkcjonowania. Tym samym Grupa jest w stanie precyzyjnie zarzagdza¢ kosztami (w tym kosztami
zespotu oraz kosztami zwigzanymi z rozwojem projektow OZE). Ponadto, gtéwnymi partnerami Grupy Raen sg duze,
miedzynarodowe podmioty lub spotki wchodzace w ich sktad. W opinii Zarzgdu Spétki, wspotpraca z takimi
podmiotami charakteryzuje sie wieksza pewnoscig i stabilnoscig, oraz moze przetozyc¢ sie w przysztosci na osigganie
stabilnych przychodéw przez Grupe Raen.

Dzialalnos¢ deweloperska projektow OZE

Grupa Raen specjalizuje sie w dziatalnosci deweloperskiej projektow OZE, a w szczegolnosci farm fotowoltaicznych,
ktéra polega na rozwoju projektéw inwestycyjnych do etapu umozliwiajgcego ich budowe (RTB), tj. od pozyskania
odpowiedniego gruntu pod inwestycije po zabezpieczeniu kompletu umoéw, tytutdw prawnych idecyzji
srodowiskowych oraz po zabezpieczeniu mozliwosci przytaczenia inwestycji do sieci energetycznej/pozyskania
inwestora strategicznego dla inwestycji oraz zapewnienia mozliwosci odkupu energii z farm fotowoltaicznych np.
w formule uméw bilateralnych (PPA). Grupa Raen prowadzi dziatalnos¢ deweloperska zaréwno dla podmiotow
trzecich, jak i zamierza jg prowadzi¢ réwniez na wiasny rachunek.

Grupa Raen poszukuje potencjalnych lokalizacji dla projektéw OZE, jak rowniez partnerow/inwestorow, ktérzy sa
zainteresowani pozyskaniem i pozniejszg budowa/eksploatacjg danego projektu OZE.

W przypadku dziatalnosci deweloperskiej Swiadczonej na rzecz podmiotéw trzecich Grupa Raen zawiera umowy na
$wiadczenie ustug w zakresie rozwoju danego projektu OZE (,,Umowa Deweloperska” lub ,,JDA”) z zamawiajgcym
projekt. Umowa Deweloperska okresla minimalne oraz maksymalne parametry instalacji, szczegdtowy zakres ustug
Swiadczonych przez Grupe Raen oraz zasady dokonywania ptatnosci wynagrodzenia przez zamawiajacego.

Przyktadowymi ustugami realizowanymi przez Grupe Raen w ramach Umowy Deweloperskiej jest: (i) pozyskanie
tytutu prawnego do nieruchomosci, na ktérej realizowana bedzie inwestycja iprawomocnej decyzji
o srodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacje przedsiewziecia, (ii) uzyskanie ostatecznej i prawomocnej
decyzji o warunkach zabudowy (w przypadku, gdy teren nie jest objety miejscowym planem zagospodarowania
terenu), (iii) przygotowanie i zZtozenie kompletnego wniosku o wydanie warunkow przytaczenia projektu OZE do sieci
energetycznej, (iv) uzyskanie warunkow przytaczenia do sieci energetycznej, (v) uzyskanie ostatecznej decyzji
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0 wylaczeniu gruntu z produkcji rolnej lub stanowiska wtasciwego organu o braku koniecznosci uzyskania takiej
decyzji, (vi) pozyskania tytutu prawnego do nieruchomosci, przez ktére bedzie przebiegac linia kablowa w formie
stuzebnosci przesytu lub uzgodnienie mozliwosci przeprowadzenia linii kablowej w pasie drogowym drogi publicznej
z whasciwym zarzadcg drogi, (vii) pozyskanie tytutu prawnego do nieruchomosci pod lokalizacje gtéwnego punktu
odbioru energii elektrycznej z danego projektu OZE wraz z infrastrukturg towarzyszaca, decyzjg srodowiskowg oraz
decyzjg o warunkach zabudowy, (viii) uzgodnienie mozliwosci dojazdu z drogi publicznej do nieruchomosci, na
ktérych ma by¢ realizowany dany projekt OZE, w tym zawarcie niezbednych umoéw stuzebnosci lub uzgodnienie
mozliwosci zjazdu z drogi publicznej z wtasciwym zarzadca drogi, (ix) sporzadzenie dokumentacji projektowej
niezbednej do uzyskania pozwolenia na budowe danego projektu OZE, (x) doprowadzenie do podpisania protokotu
przekazania nieruchomosci na rzecz inwestora. Umowa Deweloperska zawierana jest czas realizacji danego
projektu OZE, ktdry wynosi zazwyczaj okoto 3 lat, jednak w zaleznosci od rodzaju farmy i specyficznych cech danego
projektu czas ten moze ulec skroceniu lub wydtuzeniu. Poszczegdéine Umowy Deweloperskie mogg przewidywacé
rézny zakres ustug swiadczonych przez Grupe Raen i obejmowac rézne etapy uzyskiwania ww. decyz;ji.

Na podstawie zawartej Umowy Deweloperskiej Grupa Raen otrzymuje wynagrodzenie ptatne wraz z realizacjg
poszczegdlnych etapdw rozwoju projektu (tzw. kamieni milowych) (,,Kamienie Milowe”), np. ptatnos¢ po zawarciu
umowy dzierzawy, pfatnos¢ po uzyskaniu ostatecznej decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach realizacji
przedsigwziecia lub ptatnos¢ po uzyskaniu warunkow przytacza. W zaleznosci od specyfiki danego projektu, liczba
Kamieni Milowych moze sie rozni¢ pomiedzy umowami. Grupa Raen rozpoznaje przychody ze sprzedazy z
momentem wystawienia faktury dotyczacej realizacji danego Kamienia Milowego (zgodnie z MSSF 15). Natomiast
rzeczywisty moment otrzymania zaptaty za realizacje danego Kamienia Milowego i towarzyszace mu wptywy
srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej réznig sie od momentu rozpoznania przychoddéw i nastepujg od
okoto 3 do 5 miesiecy po wystawieniu faktury.

Do przyktadowych Kamieni Milowych zamieszczonych w Umowach Deweloperskich zawartych przez Grupe Raen
nalezg nastepujace:

e  zawarcie umowy dzierzawy nieruchomosci przeznaczonej na realizacje danego projektu;
e uzyskanie ostatecznej decyzji o Srodowiskowych uwarunkowaniach realizacji projektu;

e uzyskanie ostatecznej decyzji o warunkach zabudowy oraz pisemnego stanowiska wtasciwego organu,
iz realizacja danego projektu nie wymaga wytaczenia gruntu z produkgciji rolnej;

e przygotowanie i ztozenie wniosku o wydanie warunkéw przytgczenia do sieci elektroenergetyczne;j;

e doprowadzenie do zawarcia umowy zobowigzujgcej do ustanowienia stuzebnosci przesytu na potrzeby
danego projektu (jesli bedzie konieczne);

e uzyskanie warunku przytgczenia do sieci elektroenergetycznej;

e doprowadzenie do zawarcia umowy o przytgczenie do sieci z operatorem systemu dystrybucyjnego;
e zloZenie z powodzeniem kompletnego wniosku o wydanie pozwolenia na budowe;

e uzyskanie ostatecznej decyzji pozwolenia na budowe;

e dodatkowego wynagrodzenia w przypadku uzyskania ostatecznej decyzji na budowe w terminie 30
miesiecy od zawarcia umowy dzierzawy; oraz

e doprowadzenie do podpisania protokotu przekazania nieruchomosci na rzecz inwestora w celu
rozpoczecia budowy projektu.

Wysoko$¢ wynagrodzenia jest zazwyczaj uzalezniona od koricowej mocy instalacji (za kazdy MW). Na dzien
przekazania niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok Grupa Raen realizuje projekty OZE w oparciu
0 5 Umow Deweloperskich, obejmujacych tgcznie 1.550 GW mocy planowanych instalacji, ktérych tagczna wartosc
szacowana jest na ok. 330 miIn zt. Spotka zakiada, ze podpisane juz umowy z Metka EGN Limited (,,Metka”) nalezaca
do migdzynarodowej grupy kapitatowej, w ktorej wiodaca funkcje petni Metka zostang zrealizowane do korica 2025
r., umowy podpisane z Engie S.A. z siedzibg w Courbevoie do konca 2026 r., a umowa podpisana zZERO-E GLOBAL
ASSETS S.L.U. z siedzibg w Madrycie nalezacg do Grupy Cobra do lipca 2026 roku. Niemniej jednak nalezy
zaznaczy¢, iz istnieje istotne ryzyko odmowy przytaczenia do sieci energetycznej i nieuzyskania statusu RTB dla
duzej czesci projektow dewelopowanych przez Grupe Raen na podstawie umoéw JDA, co jest zwigzane z
ograniczong zdolnoscig sieci energetycznej w Polsce do przytgczania wigkszej liczby instalacji OZE (zob. pkt 3.2
+Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktorym dziata Grupa — Ryzyko zwigzane ze stanem infrastruktury
technicznej”). W zwigzku z powyzszym Spodtka nie moze wykluczy¢, ze wartoS¢ umow ostatecznie zrealizowanych i
rozpoznanych w przychodach Grupy Raen bedzie istotnie nizsza, niz wynikatoby to z planowanej mocy instalaciji
catego portfela uméw JDA. Wyptata wynagrodzenia za dany etap nastgpuje po zrealizowaniu danego Kamienia
Milowego bezposrednio od podmiotu bedacego druga strong Umowy Deweloperskiej lub poprzez zwolnienie z
depozytu notarialnego. Zazwyczaj Grupa Raen realizuje najwigksza czes¢ catosciowych przychodow z
indywidualnego projektu po zrealizowaniu koricowych Kamieni Milowych (tj. po uzyskaniu warunkéw przytaczenia i
po uzyskaniu ostatecznej decyzji PnB), co oznacza, ze zazwyczaj ok. potowa catosciowych przychoddw z projektu
rozpoznawanych jest w pierwszych dwdch latach realizacji projektu i pozostata czes¢ rozpoznawana jest w trzecim
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lub czwartym roku realizacji. Niemniej jednak, w zaleznosci od konkretnej Umowy Deweloperskiej, liczba Kamieni
Milowych i termin ich realizacji moze sie istotnie rozni¢. Ponadto zakres prac w ramach danego Kamienia Milowego,
jak rowniez kolejnosc¢ realizacji poszczegdlinych Kamieni Milowych moze istotnie sie rozni¢ pomigdzy Umowami
Deweloperskimi z uwagi na specyfike danej farmy fotowoltaicznej oraz preferencje drugiej strony umow JDA/DSA.
Wypetnienie kazdego Kamienia Milowego wiaze sie z realizacjg marzy na sprzedazy przez Grupe. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze nawet w przypadku nieuzyskania za pierwszym wnioskiem warunkéw przytaczenia do sieci
energetycznej farmy fotowoltaicznej mozliwe bedzie uzyskanie statusu RTB. Moze to nastapi¢ w drodze ponownego
(takze wielokrotnego) wystagpienia o wydanie warunkow przytgczenia do sieci elektrycznej lub, w przypadku w
ktérym odmowa wydania warunkdw przytaczenia nastgpita z powodu braku ekonomicznych warunkéw przytaczenia
do sieci po stronie operatora sieci - wystgpienia z wnioskiem o przylgczenie na koszt inwestora (tj. Przytacze
Komercyjne). Innym rozwigzaniem w sytuacji braku warunkow przylaczenia dla danej farmy fotowoltaicznej jest
dostosowanie jej do instalacji typu off-grid (tj. umieszczenie w bliskiej odlegtosci odbiorcow energii w przypadku
przytacza bezposredniego lub instalacji do produkgji zielonego paliwa np. zielony metanol).

Zazwyczaj wiekszos$¢ zadan w procesie deweloperskim projektow OZE jest wykonywana przez zespét Grupy Raen.
Natomiast w przypadku pewnych wyspecjalizowanych obszaréw, skumulowania projektdw deweloperskich czy
koniecznosci uzyskania wsparcia lokalnych specjalistow Grupa Raen korzysta z ustug podwykonawcow w zakresie
prowadzonej dziatalnosci. Umowy z podwykonawcami obejmuja m.in. wykonanie prac analityczno-
przygotowawczych i technicznych zwigzanych z opracowaniem kompletnej dokumentacji projektowej, uzyskanie
niezbednych decyzji administracyjnych, jak réwniez pozwolen, w tym pozwolen na budowe. Grupa wspotpracuje
takze z podwykonawcami trudnigcymi sie wyszukiwaniem, pozyskiwaniem i przygotowaniem pod wzgledem
technicznym i formalnym gruntéw pod realizacje projektow OZE.

Etapy realizacji projektu OZE w ramach dziatalnosci deweloperskiej

Poczatkowym etapem projektu jest jego przygotowanie, na ktore sktada sie w gldwnej mierze wybor odpowiedniej
lokalizacji farmy fotowoltaicznej. W ramach tego etapu Grupa Raen wyszukuje najbardziej atrakcyjne lokalizacje oraz
uzgadnia warunki wspotpracy z wiascicielami gruntéw, w tym negocjuje warunki uméw. W zakresie akwizycji
terendw, na ktérych Grupa Raen ma zamiar realizowa¢ projekty OZE, Grupa Raen postuguje sie przede wszystkim
umowami dzierzawy. Co do zasady, umowy dzierzawy zawierane sg na okres 29/30 lat. W odniesieniu do
infrastruktury kablowej Grupa Raen korzysta lub ustanawia stuzebnosci przesytu. W niektorych przypadkach
wynikajacych ze specyfiki danego projektu Grupa Raen wykorzystuje takze inne narzedzia prawne, tj. umowy najmu,
uzyczenia lub zawiera inne umowy nienazwane. Z kolei ocena i analiza terenu, na ktérym ma powsta¢ farma
fotowoltaiczna, umozliwia zweryfikowanie i wyselekcjonowanie terendw o mozliwie najlepszych parametrach
technicznych majacych kluczowe znaczenie dla efektywnosci farmy fotowoltaicznej. Analiza terenu obejmuje analize
techniczng podtoza, jak rowniez oszacowanie kosztow w postaci np. kosztow przytaczenia do sieci energetycznej
ze wzgledu na odlegtosci od miejsca przytaczenia.

Nastepnym etapem nastepujgcym po opracowaniu koncepcji projektowej jest uzyskanie szeregu decyzji
administracyjnych, w szczegolnosci (i) decyzji o uwarunkowaniach srodowiskowych obejmujacej ocene
oddziatywania danego projektu na srodowisko (taka decyzja co do zasady nie jest wymagana przy realizacji
projektdw o mocy nieprzekraczajacej 1 MW), (ii) decyzji o warunkach zabudowy (taka decyzja nie jest wymagana
w sytuacji, gdy teren jest objety miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego), (iii) wydanie warunkéw
przytaczenia do sieci elektroenergetycznej oraz (iv) uzyskanie pozwolenia na budowe. W przypadku gdy dla terenu,
na ktérym planowana jest inwestycja, jest sporzadzony Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego
(,MPZP”), po zawarciu umowy dzierzawy istnieje mozliwoSC¢ rozpoczecia procedury uzyskania decyzji
o srodowiskowych uwarunkowaniach oraz jednoczesnie wystgpienia z wnioskiem o wydanie warunkéw
przytaczenia. W takim przypadku nie ma koniecznosci uzyskiwania decyzji o ustaleniu warunkéw zabudowy.

Trzecim etapem rozwoju projektu inwestycyjnego jest jego projekt budowlany i wykonawczy. W oparciu o dokonang
analize terenu zespot specjalistow Grupy Raen wybiera technologig i gidwne parametry dla danej farmy. Tworzony
jest plan zagospodarowania terenu z uktadem modutdéw na dziatce, dobierane sg poszczegdlne urzadzenia (m.in.
stoty pod panele fotowoltaiczne, agregaty), analizowane jest zacienienie rzedéw modutéw, a takze okreslane sg
odstepy miedzy poszczegolnymi modutami oraz trasy kablowe. Ponadto dla kazdej farmy fotowoltaicznej tworzy sie
schemat elektryczny oraz dobiera si¢ stacje transformatorowe o odpowiednich parametrach. Uzupetnieniem
projektu sg systemy monitoringu, oswietlenia oraz ogrodzenie terenu. Oprécz czesci technicznej projekt obejmuje
analize szacowanej produkcji energii elektrycznej z podziatem na srednig produkcje energii w skali miesiecznej
i rocznej oraz kalkulacje efektywnosci catej instalacji na podstawie meteorologicznych oraz radiacyjnych baz
danych.

Portfolio projektow w ramach dziatalnosci deweloperskiej

Na dzien 30 czerwca 2024 r. portfolio projektdw w ramach dziatalnosci deweloperskiej Grupy Raen obejmowato
nastepujace projekty na roznym etapie rozwoju (projekty dla klientéw zewnetrznych): (i) projekty w trakcie realizaciji
w oparciu o podpisane JDA,; (ii) projekty w przygotowaniu/planowane typu Brownfield (j. projekty, ktore Grupa Raen
przejeta/nabyta w trakcie ich rozwoju); oraz (iii) projekty w przygotowaniu/planowane typu Greenfield (1j. projekty,
ktére Grupa tworzy od podstaw). Intencjg Grupy Raen jest samodzielna realizacja projektow Greenfield do etapu
zawarcia umow dzierzawy i nastepnie ich dewelopowanie na rzecz partnerow na podstawie uméw JDA/DSA oraz
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samodzielne dewelopowanie na wiasny rachunek projektéw Brownfield do etapu uzyskania statusu RTB i nastgpnie

ich sprzedaz nowemu inwestorowi.
Podpisane umowy

Ponizsza grafika przedstawia rzeczywistg lub planowang lokalizacje projektow OZE - JDA 1 550 MW
w trakcie realizacji lub w przygotowaniu/planowaniu w ramach dziatalnosci L

.. S X Pipe-line Brownfield
deweloperskiej Grupy Raen na dziers 30 czerwca 2024 r.: - 2691 MW

- Pipe-line Greenfield
1129 MW

Projekty wlasne 178

ﬂl& -

Zrédio: Spétka

Projekty OZE zlokalizowane sg na terenach spetniajgcych wymogi regulacyjne, a takze charakteryzujacych sie
odpowiednimi uwarunkowaniami tak technicznymi jak i lokalizacyjnymi, ktére pozwalajg pozytywnie oceni¢ grunty
pod katem przysztej realizacji projektow OZE.

Na dzien przekazania niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok Spotka prowadzita zaawansowane
rozmowy dotyczgce kilkunastu projektow w przygotowaniu/planowaniu.

Kluczowi kontrahenci Grupy Raen

Na dzien przekazania niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok Grupa Raen prowadzi dziatalnos¢
w Polsce na zlecenie gtdwnie zagranicznych podmiotéw. Do kluczowych klientow Grupy Raen nalezg (w porzadku
alfabetycznym): francuska migdzynarodowsa grupa dziatajagca w sektorze energetycznym, w ktérej wiodaca funkcje
petni Engie (,Grupa Engie”), Metka nalezagca do miedzynarodowej grupy kapitatowej, w ktdrej wiodaca funkcje petni
Metka (,,Grupy Metka”) oraz ZERO-E GLOBAL ASSETS S.L.U. z siedzibg w Madrycie nalezaca do Grupy Cobra
("Grupa Cobra").

Obecnie Grupa Raen realizuje na podstawie Uméw Deweloperskich projekty deweloperskie (farmy fotowoltaiczne)
o planowanej facznej mocy 1 550 MW dla spétek celowych (SPV). Kontrahenci Grupy Raen to przede wszystkim
miedzynarodowe podmioty zainteresowane realizacjg projektow deweloperskich w sektorze OZE w Polsce. W
zwigzku z powyzszym struktura klientow Grupy Raen w | potroczu 2024 roku byta skoncentrowana — czterech
kluczowych (pod wzgledem udziatu w przychodach) kontrahentéw Grupy Raen odpowiadato tgcznie za 99%
skonsolidowanych tgcznych przychoddw ze sprzedazy Grupy wygenerowanych w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
w dniu 30 czerwca 2024 r. Podkresli¢ nalezy, ze przychody Grupy Raen zalezg od realizowania poszczegéinych
Kamieni Milowych i sa roztozone w czasie. Z uwagi na brak wptywu na termin zakonczenia niektorych z Kamieni
Milowych (np. uzyskania pozwolenia na budowe, jak réwniez decyzji srodowiskowej) moment otrzymania
wynagrodzenia za realizacje tych Kamieni Milowych moze ulec zmianie. Ponadto, z uwagi na charakterystyke
realizacji projektow deweloperskich, przychody Grupy Raen sg nieréwnomiernie roztozone w skali roku.

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym w dniu 30 czerwca 2024 r. udziat spotki celowej nalezacej do Grupy Metka w
skonsolidowanych przychodach ze sprzedazy Grupy Raen wyniost 32%, udziat spotki celowej nalezacej do Grupy
Engie w skonsolidowanych przychodach Grupy Raen wyniést 54%, a udziat Grupy Cobra w skonsolidowanych
przychodach Grupy Raen wyniost 13%. Podmioty te nie sg powigzane ze Spotka ani spotkami zaleznymi.
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Za kluczowego dostawce dIa'Grupy Spdtka uznaje Leszka Diugokeckiego, prowadzacego dziatalnos¢ gospodarcza
pod firma Zakiad Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek Diugokecki (zob. pkt 2.3.1 ,/stotne umowy — Umowa z
Zaktadem Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek Diugokecki”). Podmiot ten nie jest powigzany ze Spétka ani spotami
zaleznymi.

Grupa Raen pozyskuje kolejnych klientéw w obszarze dziatalnosci deweloperskiej (w IV kwartale 2023 r. i w styczniu
2024 r. Grupa Raen zawarta listy intencyjne, ktorych celem jest wspotpraca w zakresie rozwoju projektéw farm
fotowoltaicznych z nowymi klientami. W zwigzku z tym baza klientow Grupy Raen w obszarze dziatalnosci
deweloperskiej podlega i bedzie podlegata w przysztosci dalszej dywersyfikacji. Na dzien przekazania niniejszego
Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 roku do klientéw Grupy Raen naleza: (i) Ortucchio sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, tj. spotka celowa nalezgca do Grupy Metka, (ii) Gerocarne sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, tj. spotka
celowa nalezacg do Grupy Metka, (iii) EZE 3 sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, tj. spétka celowg z Grupy Engie, (iv)
Mercer Solar sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie nalezacym do grupy Golden Peaks Capital Group, (v) Recurrent
Energy Polish Holdco sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie bedacg czescig grupy Canadian Solar, (vi) Goldbeck Solar
Polska sp. z 0.0. z siedzibg w Komornikach nalezagca do grupy Goldbeck Solar GmbH, (vii) ZERO-E GLOBAL
ASSETS S.L.U z siedzibg w Madrycie (,Cobra”). . Ponadto udziat danego klienta w przychodach jest zalezny od
liczby projektow, ich mocy, jak rowniez od etapu danego projektu (ptatnosci powigzane z realizacjg poszczegéinych
Kamieni Milowych).

Grupa Engie jest miedzynarodowg grupa dziatajagcg w sektorze energetycznym, w szczegolnosci w obszarach
wytwarzania energii niskoemisyjnej, sieci przesytowych i ustugach dla klientéw.

Grupa Metka posiada ugruntowang pozycje na arenie miedzynarodowej jako dostawca rozwigzan w zakresie czystej
energii. Metka jest jednostkg biznesowg Mytilineos S.A. z siedzibg w Atenach, miedzynarodowego koncernu
dziatajgcego m.in. w obszarze energetycznym.

Cobra to to hiszparska spotka inzynieryjno-budowlana, zajmujgca sie energig odnawialng i infrastruktura. Cobra jest
obecna w 45 krajach i zatrudnia ponad 45.000 osdb. Wiascicielem Cobry jest francuska spotka Vinci S.A., bedaca
konglomeratem energetycznym i budowlanym, obecnym w 120 krajach na swiecie, w tym w Polsce.

Canadian Solar jest miedzynarodowa grupa zajmujaca sie wytwarzaniem energii elektrycznej oraz dewelopmentem
aktywow produkcyjnych, posiadajgc w swoim porftolio na koniec 2023 r. 3,7 GW dziatajagcych mocy wytwdrczych i
majgc zakonczony dewelopment farm fotowoltaicznych wynoszacy 9 GWp oraz magazyny energii 0 pojemnosci 3
GWh na swiecie. Canadian Solar jest jedng z najwiekszych spétek w branzy fotowoltaicznej na swiecie, ktorej akcje
notowane s3 na gietdzie NASDAQ.

Grupa Golden Peaks Capital Group, do ktorej nalezy Mercer Solar sp. z 0.0. to globalna grupa inwestycyjna
specjalizujgca sie m.in. w inwestycjach dotyczacych odnawialnych zrodet energii.

Grupa Goldbeck Solar GmbH, do ktorej nalezy Goldbeck Solar Polska sp. z 0.0., to grupa kapitatowa dziatajgca w
20 krajach na swiecie i bedaca liderem na rynku OZE. Grupa Goldeck Solar GmbH specjalizuje sie w projektowaniu
i realizacji instalacji fotowoltaicznych.

Dziatalnos¢ planowana

Grupa Raen planuje rozszerzy¢ swojg dziatalnos¢ o nowe obszary. Zamiarem Grupy Raen jest rozpoczecie
dziatalnosci w obszarze budowy projektow OZE w roku 2024 oraz posiadanie wtasnych farm fotowoltaicznych i
rozpoczecie sprzedazy energii elektrycznej w oparciu o umowy PPA w roku 2025. W zwigzku z nabyciem w
listopadzie 2023 r. 45% udziatow spdtki ERA PV oraz w oparciu o potencjalne zawarcie umow wspotpracy z ERA
PV, ktére Grupa Raen rozwaza zawrze¢ w 2024 r. wraz z realizacjg projektow farm fotowoltaicznych realizowanych
ze srodkow pozyskanych z wptywow z planowanej przez Spotke emisjg nowych akcji w drodze oferty publicznej na
podstawie Uchwaty nr 4 z dnia 8 lutego 2024 roku Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Raen S.A. w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji zwyktych serii J, pozbawienia wszystkich
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru wszystkich akcji serii J oraz zmiany statutu Spotki, a takze
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii J oraz praw do akgcji serii J do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. i dematerializacji akcji serii J oraz praw do
akcji serii J (,,Oferta”), Grupa Raen moze zapewnia¢ rowniez ustugi generalnego wykonawstwa i budowy projektow
OZE o skali do 9-12 MW na wiasne potrzeby, a takze jest w stanie we wspotpracy z ERA PV budowa¢ farmy
fotowoltaiczne o mocy do 10 MW na zlecenie podmiotéw zewnetrznych.

W ramach etapu budowy projektow OZE generalny wykonawca organizuje poszczegolne etapy budowy, poczagwszy
od odpowiedniego przygotowania dziatki (m.in. poprzez budowe drogi dojazdowej, montaz ogrodzenia czy proby
palowania), przez organizacje i sprowadzenie sprzetu technicznego niezbednego do rozpoczecia prac w postaci
inwerterow, paneli fotowoltaicznych, stacji transformatorowych iinnych elementéow konstrukcyjnych. Wraz
z dostarczeniem sprzetu technicznego rozpoczyna sie montaz farmy fotowoltaicznej. W trakcie trwania tego etapu,
generalny wykonawca wspotpracuje z podmiotami trzecimi prowadzacymi dziatalnos¢ w zakresie prac
budowlanych. Etap budowy koriczy sie wraz z realizacjg odbioréw i uruchomieniem instalacji fotowoltaiczne;.

Spotka ERA PV prowadzi dziatalnos¢ w zakresie realizacji projektow zwigzanych z OZE oraz posiada bogate
doswiadczenie w projektowaniu, dostawie oraz montazu instalacji fotowoltaicznych. Spétka ERA PV w okresie
dziatalnosci od 19 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2023 r. wybudowata instalacje fotowoltaiczne na tgczng ilos¢ mocy
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zainstalowanej przekraczajgcej 20 MW, z czego najwieksza z nich to instalacje o mocy 1 MW. Ponadto, poprzez
spotke zalezng w 100% od ERA PV - Farma PV Tomaszow Lubelski 1 sp. z 0.0. posiada wiasng instalacje
fotowoltaiczng o mocy 0,5 MW, dzigki ktdrej osigga przychody takze jako sprzedawca energii elektrycznej. ERA PV
jest tez wtascicielem spotki celowej PV East | sp. z 0.0., ktdra to spdtka posiada gotowy projekt farmy fotowoltaicznej
o mocy 1 MW, ktérg planuje wybudowac jako kolejng inwestycje pod komercyjng sprzedaz pradu wraz z Raen. ERA
PV jest takze w trakcie przygotowania kilku kolejnych projektow OZE, ktore, w ramach wspodtpracy pomigdzy
spotkami, po uzyskaniu pozwolenia na budowe, beda mogty uzupetni¢ portfel aktywow produkcyjnych Spotki,
zapewniajac jej tym samym w przysztosci wiekszy udziat w rynku sprzedazy energii elektrycznej (IPP). Jednoczesnie
w nastepstwie nabycia udziatow w kapitale zakladowym ERA PV Grupa Raen spodziewa si¢ otrzymywacé w
przyszitosci z tego tytutu przychody (z tytutu oczekiwanych dywidend) i tym samym dywersyfikowa¢ przychody
Spotki. Poza dziataniami realizacyjnymi w zakresie projektow OZE ERA PV zajmuje sie réwniez pracami
serwisowymi, a takze statym monitoringiem i zarzadzaniem pracy instalacji dla swoich klientéw. Dodatkowo zdobyte
doswiadczenia imonitoring rynku energetycznego pozwalaja na prowadzenie ustug doradztwa w celu
maksymalizacji efektywnosci ekonomicznej zrealizowanych inwestycji, co powinno przetozy¢ sie na zwigkszenie
efektu synergii z pozostatymi podmiotami w Grupie Raen.

W zakresie dziatalnosci IPP Grupa Raen zamierza stworzy¢ portfel aktywow produkcji energii oraz stac sie
niezaleznym producentem energii elektrycznej. W grudniu 2023 r. Spotka zawarta z Energetia sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie list intencyjny dotyczacy wspolnej realizacji projektu farmy fotowoltaicznej o planowanej mocy 8 MWp
w gminie Szczercow. Zgodnie z umowa, Spotka bedzie odpowiedzialna za prowadzenie prac deweloperskich celem
uzyskania statusu RTB dla projektu, a Energetia sp. z 0.0. wniesie dzierzawe gruntu przeznaczonego na realizacje
projektu oraz zapewni wsparcie w jego realizacji. Celem wspotpracy jest osiggnigcie statusu RTB, umozliwiajgcego
budowe farmy PV o mocy 8 MWp lub alternatywnie odsprzedaz projektu. Zgodnie z oczekiwaniami, powyzszy
projekt ma nie tylko mozliwos¢ zaznaczenia pozycji Spétki na rynku odnawialnych zrodet energii jako producenta
energii, ale rowniez szanse na dalszg rozbudowe portfela aktywoéw produkcyjnych, jako wkfad Grupy w proces
transformacji energetycznej Polski.

Grupa Raen ma rowniez zamiar stac¢ sie posrednikiem obrotu energig elektryczng poprzez zarzadzanie i sprzedaz
energii elektrycznej na mocy umow bilateralnych (PPA). Umowy bilateralne PPA to dtugoterminowe umowy
sprzedazy energii elektrycznej zawierane pomigedzy wytworca energii elektrycznej pochodzaca z OZE a odbiorca
(np. zakladem przemystowym). PPA szczegdtowo okreslajg wszystkie warunki dziatalnosci zwigzanej z energig
elektryczng, poczawszy od ilosci energii elektrycznej do dostarczenia, wynegocjowanego ceny oraz sposob
ksiegowania i kary za nieprzestrzeganie przepisow. W obszarze zarzadzania i obrotu energig elektryczng Spodtka
analizuje potencjalne struktury dotyczace prowadzenia dziatalnosci w obszarze obrotu energia elektryczng i rozwaza
wystgpienie do Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki o wydanie takiej koncesji na rzecz Spotki Zaleznej Raen Obrot
lub nabycie podmiotu posiadajgcego juz koncesje wydang przez Urzad Regulacji Energetyki ("URE”) na obrot
energig elektryczng w przypadku, w ktorym uzyskanie koncesji na rzecz Raen Obrot zakonczytoby sie
niepowodzeniem.

W zakresie dziatalnosci deweloperskiej Grupa Raen planuje poszerzenie swojej oferty o projekty sktadajace sie
z farm wiatrowych, a takze opartych o biogaz lub zielony metanol.

1.5 Przewagi konkurencyjne

Zarzad uwaza, ze nastepujgce przewagi konkurencyjne przyczynity sie i bedg wyrdzniaty Grupe Raen od jej
konkurentow:

Koncentracja dziatalnosci na sektorze OZE iszeroka wiedza o obowiazujacych przepisach prawnych i
regulacjach rynkowych

Dziatalnos¢ Grupy Raen jest skoncentrowana wytgcznie na projektach OZE, ktére stanowig gtéwny obszar jej
kompetencji. Wieloletnie doswiadczenie cztonkéw zespotu Grupy Raen zdobyte w sektorach OZE, doradztwie
finansowym i strategicznym w potgczeniu z dopracowanymi i sprawdzonymi sposobami dziatania oraz utrwalonymi
relacjami z podwykonawcami oraz dostawcami wyrdzniajg Grupe Raen wzgledem jej konkurentow.

Grupa Raen posiada wiedze idoswiadczenie w zakresie wspotpracy z instytucjami administracji panstwowej
i samorzadowej przy realizacji projektow w sektorze OZE. Utrwalone idopracowane sposoby postepowania
w procesie uzyskiwania decyzji administracyjnych i pozwolern wydawanych przez urzedy administracji pafistwowej
i samorzadowej przektadajg sie zazwyczaj na krotszy okres potrzebny do ich uzyskania, jak réwniez nizszg liczbe
potencjalnych przeszkéd, ktore moga sie pojawi¢ w czasie trwania postepowania, jak rowniez umozliwiajg
identyfikacje takich przeszkod i ich mitygowanie na wczesnych etapach postepowania. Wieloletnie doswiadczenie
zespotu specjalistéw zatrudnionych lub wspétpracujacych na state z Grupg Raen zapewnia dogtebne zrozumienie
zarébwno miedzynarodowego, jak i lokalnego srodowiska regulacyjnego, a takze perspektyw rozwoju sektora OZE
i przewidywanych trendow.

Silne relacje biznesowe
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Grupa Raen posiada silne relacje biznesowe, ktoére zostaly nawigzane dzieki m.in. posiadanej przez nig
miedzynarodowej sieci kontaktow, jak rowniez jej skutecznosci i doswiadczeniu w sektorze OZE w Polsce. Bogate
doswiadczenie zawodowe poszczegolnych czionkdw zespotu Grupy Raen w zakresie dziatalnosci deweloperskiej
farm fotowoltaicznych, jak rowniez w doradztwie finansowym i strategicznym przektada sie na bogatg sie¢ kontaktow
zaréwno z mniejszymi, lokalnie dziatajgcymi podmiotami, jak i duzymi miedzynarodowymi koncernami/inwestorami,
z ktérymi Grupa Raen obecnie wspotpracuje lub zamierza wspodtpracowac w przysztosci.

Zdaniem Zarzadu Spotki, istotng przewaga konkurencyjng wyrdzniajaca Grupe Raen wzgledem innych, w
szczegolnosci mniejszych podmiotdw dziatajgcych na rynku OZE w Polsce, jest wspotpraca Grupy Raen z duzymi
miedzynarodowymi podmiotami z sektora OZE. Na dzienn przekazania niniejszego Sprawozdania Zarzadu za |
poétrocze 2024 rok Grupa Raen wspotpracuje w oparciu o zawarte listy intencyjne (ang. letter of intent) (,LOI”) lub
umowy m.in. z grupg Goldbeck Solar z Niemiec, grupa Golden Peaks Capital Group, grupa ENGIE z Francji czy z
pochodzaca z Hiszpanii grupg Grupo Cobra, bedacg jednym z globalnych lideréw w zakresie rozwoju, budowy i
zarzadzaniu infrastrukturg przemystowa oraz projektow z zakresu energii odnawialnej. Z uwagi na zakres dziatalnosci
Grupy Raen, jak rowniez jej dotychczasowe doswiadczenie, duze miedzynarodowe podmioty traktujg Grupe Raen
jako réwnorzednego partnera umozliwiajgcego realizacje wielkoskalowych projektdw w odroznieniu do mniejszych
polskich podmiotéw funkcjonujacych na rynku OZE. W opinii Zarzadu Spotki, wspotpraca z takimi podmiotami
charakteryzuje sie wieksza pewnoscia i stabilnoscia, oraz moze przetozy¢ sie w przysztosci na osigganie stabilnych
przychodoéw przez Grupe Raen.

Ponadto Grupa Raen posiada liczng sie¢ kontaktow i jest rozpoznawalna wsrod mniejszych, lokalnie dziatajgcych
podmiotéw (np. deweloperskich na rynku OZE). Dzieki temu Grupa Raen jest w stanie pozyskiwac projekty farm
fotowoltaicznych od tych podmiotdw, czesto na atrakcyjnych w ocenie Zarzadu warunkach. Grupa Raen uwaza, ze
jej aktualna pozycja na rynku jest istotng wartoscia dodang dla jej kontrahentow i stanowi jej wazng przewage
konkurencyjna.

Doswiadczony zespot specjalistow

Kompetencje idoswiadczenie zespolu zarzadzajgcego, jak rowniez specjalistéw zatrudnionych lub
wspotpracujgcych na state z Grupg Raen stanowig, wedtug Zarzadu, istotny czynnik sukcesu Grupy Raen. Mimo
stosunkowo krétkiego okresu dziatalnosci Spotki w obszarze OZE, udato jej sie pozyskac wysokiej klasy specjalistow
dysponujacych wiedzg i doswiadczeniem w zakresie prowadzenia wszystkich etapdéw procesu deweloperskiego
projektow OZE realizowanych przez Grupe, jak rowniez kolejnych etapdw realizacji, a nastepnie eksploataciji
projektow OZE. Zespot Spotki sktada sie z doswiadczonych w branzy OZE menedzeroéw, finansistow, prawnikow
i innych doradcow, w tym srodowiskowych i technicznych. Zespdt Grupy Raen zdobywat doswiadczenie na catym
Swiecie, w tym w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Wielkiej Brytanii i Korei Potudniowej. W ocenie Zarzadu, cecha
wyrozniajgca zespot Spotki jest nie tylko jego wieloletnie doswiadczenie biznesowe itechniczne, ale przede
wszystkim  kultura, organizacji ibiznesowa, relacje miedzynarodowe oraz wysokie standardy etyki
i transparentnosci. W ocenie Zarzadu, promowanie w ramach dziatalnosci Grupy Raen uczciwosci, wysokiej etyki
i profesjonalizmu pomaga w nawigzywaniu oraz budowaniu relacji biznesowych oraz podnosi efektywnos¢ pracy.

Z Grupa Raen wspotpracuje na podstawie umow cywilnoprawnych lub zatrudnione jest grono okoto 20 specjalistow
z branzy OZE, ktorzy sg doswiadczeni w prowadzeniu projektow na wszystkich etapach realizacji. W szczegolnosci
w ciagu ostatnich lat pracownicy dziatu rozwoju projektéw fotowoltaicznych uczestniczyli w procesach pozyskania
pozwolen na budowe, decyzji srodowiskowych idecyzji planistycznych (w tym MPZP, decyzji o warunkach
zabudowy i decyzji o lokalizacji inwestycji celu publicznego). W ocenie Zarzadu powyzsze informacje dotyczace
zespotu profesjonalistow Grupy Raen wskazujg na wystepowanie przewagi konkurencyjnej Grupy Raen wzgledem
licznych, mniej doswiadczonych podmiotéw dziatajgcych na rynku OZE w Polsce.

Silnym aktywem Grupy Raen jest takze wiedza i doswiadczenie jej zespotu zarzadzajgcego i nadzorczego. Prezes
Zarzadu posiada istotne doswiadczenie branzowe nabyte w toku realizacji proceséw deweloperskich projektow
OZE, pozyskiwania kapitatu dla spotek z réznych branz, a takze transakcji M&A w roznych sektorach gospodarki
oraz dysponuje wszechstronng wiedzg dotyczacg sektora Energy Tech. Natomiast w Radzie Nadzorczej zasiadajg
menedzerowie i dyrektorzy spoétek dziatajacych zaréwno w Polsce, jak i na arenie miedzynarodowej. Cztonkowie
Rady Nadzorczej posiadajg bogate doswiadczenie branzowe oraz menedzerskie.

Portfel uméw JDA dotyczacy projektow fotowoltaicznych o mocy okoto 1,55 GW

Na 30 czerwca 2024 r. w ramach dziatalnosci deweloperskiej w sektorze OZE Grupa Raen: (i) posiadata portfel
umow JDA lub analogicznych dotyczacych przeprowadzenia na rzecz jej klientow procesu deweloperskiego dla
projektow farm fotowoltaicznych o mocy okoto 1,55 GW oraz (ii) negocjowata pozyskanie kolejnych zlecen
dotyczacych procesu deweloperskiego dla projektéw farm fotowoltaicznych o planowanej mocy wynoszacej ok 3,8
GW. W ocenie Zarzadu Spotki taki portfel uméw zabezpiecza dziatalnos¢ Grupy, w tym przeptywy pieniezne, w
obszarze deweloperskim w najblizszej przysztosci. Ponadto baza kontrahentéw Grupy Raen w tym obszarze, jak
réwniez podmiotdw zainteresowanych wspolng budowa i posiadaniem aktywow wytwoérczych nieustannie rozszerza
sie.

Grupa Raen nieustannie poszukuje nowych projektéw farm fotowoltaicznych, jak rowniez gruntéw pod ich budowe,
a takze potencjalnych podmiotow zainteresowanych realizacjg takich projektow. Bogate doswiadczenie zespotu
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Grupy Raen oraz jej rosngca rozpoznawalnos¢ utatwiajg, w ocenie Zarzadu, pozyskiwanie nowych projektow farm
fotowoltaicznych, jak rowniez pozyskiwanie gruntéw pod ich budowe.

Poszukiwanie i wykorzystywanie innowacyjnych rozwiazan w projektach prowadzonych przez Grupe Raen

W ramach prowadzonych projektéw OZE Grupa Raen nie poprzestaje wylacznie na sprawdzonych modelach
dziatalnosci i rozwigzaniach technologicznych, ale rowniez wyszukuje, adaptuje i podejmuje dziatania w celu
wykorzystywania nowych, czesto innowacyjnych technologii w obszarze OZE. Grupa Raen nieustannie prowadzi
dziatania w celu identyfikacji innowacyjnych rozwigzann w zakresie wytwarzania energii ze zréwnowazonych
i odnawialnych zrodet energii, zwigkszania efektywnosci energetycznej, automatyki budynkowej oraz tworzenia
urzadzen i oprogramowania wykorzystywanego w energetyce. Cztonkowie zespotu Grupy Raen, jak rowniez osoby
zasiadajgce w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej Spotki, biorg udziat w najwazniejszych wydarzeniach branzowych (tj.
targi technologii), sg cztonkami réznych stowarzyszen oraz nieustannie podejmuja préby majace na celu
rozpoczecie wspolnej wspotpracy z innymi podmiotami, zaréwno duzymi migdzynarodowymi koncernami, jak i
mniejszymi, bardziej wyspecjalizowanymi podmiotami.

Przyktadem wykorzystania innowacyjnych rozwigzan jest wspotpraca Spétki z Innox Nova sp. z 0.0. W dniu 29 maja
2023 r. Spotka zawarta umowe o wspotpracy z Innox Nova sp. z 0.0., ktdra jest wiascicielem innowacyjnej technologii
RealCarbonTech stuzacej magazynowaniu energii w postaci zielonego metanolu w instalacjach typu off-grid, tj. bez
koniecznosci podtgczania farm fotowoltaicznych lub wiatrowych do systemu energetycznego. W rezultacie
wykorzystania technologii RealCarbonTech mozliwe bedzie uzyskanie zielonego metanolu wprost z tzw. zielonej
energii wyprodukowanej np. za pomocg farmy fotowoltaicznej przy jednoczesnej dekarbonizacji atmosfery. Celem
zawartej umowy jest wspotpraca w zakresie pozyskania, przygotowania, planowania, projektowania, realizacji oraz
budowy projektow farm fotowoltaicznych realizujgcych produkcje energii na potrzeby technologii RealCarbonTech
i nie wymagajacych przytgczenia farm fotowoltaicznych do sieci energetycznej. Zarowno Spdika, jak i Innox Nova
sp. z 0.0. zadeklarowaty podjecie wspolnych dziatan w zakresie pozyskania finansowania na realizacje projektow
zaktadajgcych budowe farm fotowoltaicznych w oparciu o technologie RealCarbonTech.

Ponadto Grupa Raen wykorzystuje wiedze i doswiadczenie mniejszych podmiotdw dziatajgcych na rynku OZE np.
poprzez nabywanie od nich projektow farm fotowoltaicznych i nastepnie wdrazanie w przyszlych projektach
interesujgcych rozwigzan technologicznych zidentyfikowanych w nabytych projektach.

Zarzad Spotki jest zdania, ze wykorzystanie nowych technologii w projektach prowadzonych przez Grupe Raen
umozliwi jej dalszy rozwoj oraz uzyskanie wigkszej przewagi wzgledem podmiotow konkurujacych z Grupg Raen.

1.6 Podstawowe zatozenia strategii

Celem strategii realizowanej przez Zarzad Spdiki jest dalszy i stabilny rozwoj Grupy Raen oraz konsekwentne
budowanie jej wartosci dla akcjonariuszy w oparciu o przewagi konkurencyjne Grupy Raen. W maju 2023 r. Zarzad
przyjat strategie rozwoju Spdtki na lata 2023-2025 (,,Strategia Rozwoju”). Strategia Rozwoju zostata podana do
publicznej wiadomosci w dniu 22 maja 2023 r. w drodze raportu biezagcego nr 33/2023 wraz z zatgcznikiem. Na
dzien przekazania niniejszego Sprawozdania Zarzadu za 2023 rok Strategia Rozwoju jest aktualna z wyjatkiem
prognoz finansowych w niej zawartych, ktoére zostaty odwotane przez Zarzad Spotki w dniu 29 grudnia 2023 r. w
drodze raportu biezacego nr 71/2023. Ponizej przedstawiono gtéwne cele i zatozenia Strategii Rozwoju:
1) posiadanie wiasnych aktywéw w sektorze OZE oraz stanie sie niezaleznym producentem energii
elektrycznej (ang. independent power producer (,,IPP”));
2) zarzadzanie i sprzedaz energii elektrycznej w oparciu o umowy bilateralne o sprzedaz i zakup energii (ang.
power purchawek agreement (,PPA”));
3) inwestowanie w rozwdj, modernizacje i nowoczesne, ekologiczne technologie;
4) tworzenie nowatorskich rozwigzan dla inwestorow;
5) wspotpraca z kluczowymi partnerami biznesowymi Grupy Raen w celu zapewnienia stabilnego rozwoju
Grupy w przysztosci; oraz
6) umocnienie pozycji Spotki jako atrakcyjnej i solidnej inwestycji dla inwestoréw instytucjonalnych.

Osiagniecie pozycji jednego z lideréw w procesie transformacji energetycznej w Polsce

Zgodnie z ww. celami zawartymi w Strategii Rozwoju, glébwnym celem Grupy Raen jest osiggniecie pozycji jednego
z liderow w procesie transformacji energetycznej w Polsce. Osiggniecie powyzszego celu ma nastgpi¢ przede
wszystkim poprzez rozwoj skali dziatalnosci Grupy Raen oraz dywersyfikacje jej mozliwosci operacyjnych.

Rozszerzenie zakresu dotychczasowej dziatalnosci o kolejne obszary w tancuch wartosci w sektorze OZE

W ramach planowanego dalszego rozwoju Grupy Raen izgodnie z pkt 1) i 2) Strategii Rozwoju, Grupa Raen
zamierza rozszerzy¢ zakres swojej dotychczasowej dziatalnosci o kolejne obszary. W pierwszej kolejnosci Grupa
analizuje i rozwaza rozszerzenie kompetencji o (i) ustuge generalnego wykonawstwa projektow OZE (farm
fotowoltaicznych) oraz o: (ii) produkcje energii w oparciu o wtasne aktywa wytworcze lub w ramach wspotpracy z
innymi podmiotami (tj. dziatalnos¢ jako niezalezny producent energii elektrycznej, (IPP), a takze (iii) zarzadzanie
i obrét energig elektryczng na mocy umoéw bilateralnych o sprzedaz i zakup energii (PPA) poprzez dziatalnos¢ jako
posrednik obrotu energii elektrycznej. W zakresie pkt (i) powyzej, Grupa Raen zawarta umowe z ERA PV dotyczaca
realizacji farmy fotowoltaicznej o mocy 1 MW. Ponadto Grupa Raen rozwaza zawarcie z ERA PV uméw o wspotpracy
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w zakresie generalnego wykonawstwa farm fotowoltaicznych, ktére Grupa Raen zamierza pozyskac ze srodkéw
uzyskanych z wplywéw z Oferty. W zakresie pkt (iii), Grupa Raen zawarta z Idea Energy sp. z 0.0. z siedzibg w
Sopocie ("ldea Energy") umowe o wspotpracy w zakresie posrednictwa w zawieraniu pomiedzy Idea Energy a
klientami umow sprzedazy energii elektrycznej, paliwa gazowego oraz produktow oferowanych przez Idea Energy
lub jej partnerow handlowych, pozyskiwaniu nowych klientéw oraz utrzymaniu dotychczasowych klientow. Zawarta
umowa umozliwia Grupie posrednictwo w zawieraniu umow o sprzedaz i zakup energii (PPA), tym samym Grupa
Raen bedzie mogta zapewnic¢ swoim klientom dostep do energii, a takze jej odkup z dziatajgcych elektrowni/farm.

Realizujgc Strategie Rozwoju, w celu stopniowego pozyskiwania kompetencji w zakresie generalnego wykonawstwa
projektow w sektorze OZE w listopadzie 2023 r. Spdtka nabyta 45% udziatow w kapitale zaktadowym spotki ERA PV.
Ponadto w grudniu 2023 r. Spotka zawarta z Energetia sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie ("Energetia”) list intencyjny
dotyczacy wspolnej realizacji projektu farmy fotowoltaicznej o planowanej mocy 8 MWp w gminie Szczercow. Bedzie
to pierwszy tego typu projekt Grupy Raen, ktory, zgodnie z oczekiwaniami, ma nie tylko mozliwos¢ zaznaczenia
pozycji Spotki na rynku odnawialnych zrodet energii jako producenta energii, ale rowniez szanse na dalszg
rozbudowe portfela aktywow produkcyjnych, jako wkiad Grupy w proces transformacji energetycznej Polski.

W obszarze produkcji energii elektrycznej realizacja celu Grupy Raen ma nastapi¢ poprzez budowe wiasnego
portfela aktywow wytwdérczych gtéwnie w postaci farm fotowoltaicznych. Zamiarem Grupy Raen jest, aby nabycie
pierwszych projektow farm fotowoltaicznych do wiasnego portfela, a nastgpnie ich budowa zostanie sfinansowana
z wptywoéw z Oferty oraz, w zaleznosci od dostepnosci i uzyskanych warunkdéw, finansowania zewnetrznego
bankowego (kredyt). Zgodnie ze Strategia Rozwoju, na koniec 2025 r. Grupa Raen zamierza posiadac¢ wtasne farmy
fotowoltaiczne o facznej mocy co najmniej 12 MW. Te aktywa wytworcze beda w catosci wiasnoscig Spotki. Ponadto,
Grupa Raen zamierza zrealizowac takze projekt farmy fotowoltaicznej o szacowanej mocy 8 MW w formule JV, w
ktérym to projekcie Grupa Raen posiadataby 51% udziatdw w spotce celowej realizujgcej ten projekt (SPV).
Ostateczna ilos¢ wybudowanych farm fotowoltaicznych bedzie zalezata od wysokosci wptywéw z Oferty i
pozyskanego przez Grupe Raen finansowania dtuznego (w formie jednego lub wiecej kredytu bankowego typu
project finance lub podobnego). Grupa Raen zawarta réwniez umowe z ERA PV dotyczaca wspdtpracy przy realizaciji
farmy fotowoltaicznej o mocy 1 MW.

Grupa Raen nie wyklucza rowniez realizowania projektow farm fotowoltaicznych w formule JV (ang. joint venture)
wraz z partnerami, tj. poprzez posiadanie pakietu udziatéw w spotce celowej realizujgcej, a nastepnie eksploatujacej
dany projekt. Jezeli Grupa Raen zdecyduje sie na wspotprace w formule JV, Grupa Raen zamierza pozyskiwac
przychody w postaci wynagrodzenia za ustugi deweloperskie swiadczone w zw. z takim projektem, jak réwniez w
postaci dywidend z dziatalnosci spotki celowej obejmujacej sprzedaz energii. W takim przypadku Grupa Raen bedzie
réwniez proporcjonalnie do posiadanego udziatu w spofce celowej partycypowac w finansowaniu realizacji projektu.

W obszarze zarzadzania i obrotu energia elektryczng Spotka powotata w lutym 2024 roku spotke Raen Obrét sp. z
0.0. z siedziba w Warszawie ("Raen Obrot”), ktora jest spotkg powstatg w celu prowadzenia dziatalnosci w obszarze
obrotu energig elektryczng. Raen Obrét zamierza wystgpi¢ do prezesa URE o wydanie odpowiedniej koncesji na
obrot energia.

Oprocz rozwijania dziatalnosci w nowych obszarach, Grupa Raen zamierza kontynuowac dotychczasowa dziatalnosc
w zakresie sSwiadczenia ustug deweloperskich dotyczacych wielkoskalowych projektow OZE (gtownie farm
fotowoltaicznych) dla podmiotéw trzecich. Dziatalno$¢ deweloperska na dzien przekazania niniejszego
Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok jest i w przysztosci bedzie realizowana przez Raen sp. z 0.0. W tym
obszarze Strategia Rozwoju zaktada zwiekszenie portfela umow na realizacje farm fotowoltaicznych w oparciu o
umowy JDA na rzecz podmiotéw z okoto 1,55 GW (na dzien przekazania sprawozdania Zarzadu) do okoto 3,0 GW
na koniec 2025 r.

Grupa Raen docelowo zamierza osiggng¢ stabilng baze przychodowa poprzez posiadanie wilasnych mocy
energetycznych, a takze wzrost efektywnosci i marzowosci przy jednoczesnym utrzymaniu dyscypliny kosztowej. W
ocenie Zarzadu, zwiekszenie dywersyfikacji oferty ustug Grupy pozwoli uchwyci¢ wiekszg czes¢ tworzonej wartosci
poprzez samodzielne rozwijanie czgsci projektéw OZE. Zgodnie ze Strategia Rozwoju, zamiarem Grupy Raen jest
przeznaczenie powstatych nadwyzek finansowych na produkcije energii elektryczne;j.

Ponadto w zakresie dziatalnosci deweloperskiej, by w jak najwyzszym stopniu wykorzysta¢ posiadane kompetencije
i doswiadczenie, Grupa Raen planuje poszerzenie swojej oferty o projekty sktadajgce sie z farm wiatrowych, a takze
oparte o biogaz lub zielony metanol.

Pozostate cele strategiczne

Pozostate cele strategiczne Grupy Raen zawarte w Strategii Rozwoju obejmujg réwnoczesne inwestowanie
w rozwadj, modernizacje i nowoczesne oraz ekologiczne technologie (Grupa realizuje ten cel np. poprzez wspotprace
zInnox Nova sp. z 0.0. w zakresie wprowadzenia technologii RealCarbonTech), aby utrzymaé obecng pozycje Grupy
na rynku OZE, tworzenie nowatorskich rozwigzan dla inwestoréw, wspotprace z kluczowymi partnerami Grupy Raen
oraz umocnienie pozycji Spotki jako atrakcyjnej i solidnej inwestycji dla inwestorow instytucjonalnych.

1.7 Inicjatywa z zakresu zrownowazonego rozwoju (ESG)
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Grupa wigcza do swojej dziatalnosci biznesowej inicjatywy z zakresu zréwnowazonego rozwoju. Kluczowymi
obszarami zréwnowazonego rozwoju sg dziatania srodowiskowe, spoteczne oraz obejmujgce zagadnienia tadu
korporacyjnego (ang. ESG, Environmental, Social and Corporate Governance). Kazdy z tych obszaréw obejmuje
szereg roznych aspektow, jak sposob korzystania przez Grupe z zasobéw odnawialnych i nieodnawialnych czy
rodzaje dziatan podejmowanych w dbatosci itrosce o Srodowisko naturalne - w przypadku czynnikow
srodowiskowych, czy tez wplyw dziatalnosci Grupy na jej otoczenie spoteczne — pracownikow, klientéw czy
spotecznosc¢ lokalng — w przypadku czynnikéw spofecznych. tad korporacyjny oznacza zas wewnetrzny system
nadzoru Grupy oraz odnosi si¢ do wdrozonych procedur, standardow i mechanizméw majgcych na celu
zapewnienie efektywnego zarzadzania, usprawniania proceséw podejmowania decyzji, przestrzegania przepisow
prawa itp.

W zakresie srodowiska, misja Grupy nie ogranicza si¢ jedynie do celéw biznesowych. Grupa podejmuje dziatania
w celu minimalizowania wptywu jej dziatalnosci na srodowisko. Grupa realizuje powyzsze poprzez przyjecie
i utrzymanie najwyzszych standardéw ochrony srodowiska, systematyczne dazenie do minimalizacji zaleznosci
Grupy od paliw kopalnych, zastosowania scistych procedur segregaciji i recyklingu odpadéw oraz promowaniu
Swiadomosci zwigzanej z OZE wsréd swoich pracownikow, partneréw biznesowych oraz klientow.

Grupa dba o swoich pracownikow i osoby stale wspotpracujgce z nig. Zarzad jest zdania, ze sukces Spotki jest
nierozerwalnie zwigzany z dobrem jej pracownikow. W swojej dziatalnosci Grupa dgzy do zapewnienia bezpiecznego
i przyjaznego srodowiska pracy dla swoich pracownikow, stosowania sprawiedliwej polityki wynagrodzen, opartej
na zastugach oraz wdrazania kultury rownowagi migedzy zyciem zawodowym a prywatnym poprzez wprowadzenie
hybrydowego modelu pracy.

W zakresie tadu korporacyjnego i zarzadzania Grupa wprowadzita i w przysztosci zamierza udoskonala¢ standardy
etyczne i profesjonalne w swojej dziatalnosci. Na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | poétrocze
2024 rok, standardy te obejmujg polityke zero tolerancji dla wszelkich form korupcji, promowanie kultury uczciwosci
i profesjonalizmu w kontaktach biznesowych oraz wspotprace z niezaleznymi doradcami w celu nieustannego
rozwoju fadu korporacyjnego obowigzujagcego w Spdice, jak i catej Grupie.

1.8 Opis rynku, na ktérym dziata Grupa

Zmiany klimatyczne, rosngca $wiadomos¢ w zakresie ochrony srodowiska oraz zmiany prawodawcze (w tym
réznego rodzaju zachety ekonomiczne) stanowig gtéwne czynniki odpowiadajace za szybki rozwdj technologii OZE
oraz wzrost udziatu energii elektrycznej pochodzacej z OZE w polskim miksie energetycznym w ostatnich latach.
Mimo to Polska nadal jest krajem o jednym z najnizszych udziatow OZE w strukturze produkcji energii elektrycznej
wedtug sposobu jej wytworzenia (w 2022 r. udziat OZE wynosit mniej niz 17%, co umieszczato Polske na 21 miejscu
wsrod 27 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej) (zrédto: Eurostat, 2022). Z kolei w grudniu 2020 r. Rada
Europejska zatwierdzita nowy wigzacy cel unijny zakfadajgcy ograniczenie emisji netto gazéw cieplarnianych o co
najmniej 55% do 2030 r. w poréwnaniu z 1999 r., a w lipcu 2021 r. Komisja Europejska przyjeta pakiet propozyciji
legislacyjnych ,,Fit for 55” w ramach Europejskiego Zielonego tadu majgcego na celu wzmocnienie pozycji Unii
Europejskiej jako swiatowego lidera klimatycznego. Ponadto, Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci
przewiduje szereg inwestycji w sektorze energetycznym, w tym inwestycje o wartosci ok. 17,3 mld ziotych
przeznaczonych na poprawe czystosci powietrza i efektywnosci energetycznej, 3,7 mlid ziotych na poprawe
warunkéw dla rozwoju odnawialnych zrodet energii oraz 3,6 mid ziotych na poprawe warunkéw dla rozwoju
technologii wodorowych oraz innych gazéw zdekarbonizowanych.

Na dzien przekazania Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok najistotniejszymi krajowymi dokumentami
strategicznymi dotyczacymi rozwoju sektora energetycznego sa: (i) Krajowy Plan na Rzecz Energii i Klimatu na lata
2021-2030, (ii) Polityka Energetyczna Polski do 2040 r., (iii) Ustawa o promowaniu wytwarzania energii elektrycznej
w morskich farmach wiatrowych, (iv) Program polskiej energetyki jadrowej oraz (v) Polska strategia wodorowa do
roku 2030 z perspektywg do 2040 r.

Wszystkie ww. dokumenty zakfadaja, ze krajowy system energetyczny ulegnie istotnym zmianom strukturalnym w
najblizszych kilkudziesigciu latach. Do zmian tych nalezy zaliczy¢ prognozowany znaczacy wzrost catkowitej mocy
osiggalnej netto zrédet wytwarzania energii elektrycznej do 2040 r., ograniczenie roli jednostek zasilanych weglem,
oraz istotny wzrost udzialu OZE (w szczegolnosci pochodzacej z elektrowni wiatrowych i stonecznych) w
wytwarzaniu energii elektryczne;j.

Nader istotne znaczenie dla przysziosci polskiego sektora energetycznego ma réwniez strategia Unii Europejskiej
w dziedzinie klimatu, ktéra ma na celu dostarczenie niskoemisyjnych, niezawodnych i oszczednych ustug
energetycznych przy zachowaniu mozliwie najnizszego kosztu dla spoteczenstwa. Oznacza to koniecznosé
dekarbonizacji oraz elektryfikacji gospodarki Unii Europejskiej poprzez powigzanie jej sektorow za pomoca energii
elektrycznej pochodzacej gtownie z OZE. Strategia Unii Europejskiej w dziedzinie klimatu zaktada, ze energia
elektryczna ma stac sie dominujagcym nosnikiem pozwalajgcym na zaspokojenie potrzeb energetycznych, w tym w
zakresie produkcji ciepta, chtodu oraz transportu. Integracja poszczegolnych sektoréw bedzie opiera¢ sige na
prowadzonej na szeroka skale elektryfikacji. W celu znaczacej redukcji emisji CO2, wigkszo$¢ wymaganej energii w
perspektywie dlugoterminowej bedzie musiata pochodzi¢ z OZE lub zrodet jadrowych (co jest istotnym wyzwaniem
w zakresie budowy — pierwsza elektrownia jadrowa w Polsce ma zosta¢ oddana do uzytku ok. 2032-2035 r.).
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Transformacja sektora energetycznego, w tym zwiekszenie udziatu OZE oznacza réwniez koniecznosc¢ inwestycji w
magazyny energii oraz sieci elektroenergetyczne.

W celu spetnienia juz obowigzujacych, jak i przysztych wymogow prawnych, realizacji zatozeri dokumentow
strategicznych dotyczacych rozwoju sektora energetycznego, realizacji inwestycji objetych Krajowym Planem
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, a takze oczekiwan spoteczenstwa w zakresie ochrony srodowiska, Polska nie
tylko stanie przed koniecznoscig transformacji swojego sektora energetycznego, ale takze nadrobieniem réznic
wzgledem innych krajéw Unii Europejskiej. Koniecznos¢ dalszego zwiekszania udziatu OZE w produkcji energii
elektrycznej w Polsce wydaje sie zatem nieunikniona.

Rynek OZE w Polsce
Struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce

Polska charakteryzuje sie wysokim udziatem paliw kopalnych w strukturze produkcji energii elektrycznej wedtug
sposobu jej wytworzenia (tzw. miks energetyczny). W 2023 r. udziat OZE w tgcznej produkcji pragdu w Polsce wyniost
niemal 17%, co stanowito si6dmy najnizszy wynik wsrod krajow Unii Europejskiej. Nizszy udziat OZE w tgcznej
produkcji pradu z OZE od Polski miaty m.in. Wegry (15,2%), Luksemburg (14,4%) i Malta (13,4%), a najwyzszy
Szwecja (66%) oraz Finlandia (47,9%). W tym samym okresie $redni udziat OZE w tgcznej produkcji prgdu w Unii
Europejskiej wyniost 23% (zrodto: Eurostat, 2022). Udziat paliw kopalnych w produkcji pradu w Polsce w 2023 r.
wyniost niemal 73%, z czego zdecydowang wiekszos¢ stanowity zrodta weglowe (ok. 61%) oraz gazowe (ok. 9%)
(zrédto: Ember Climate, WysokieNapiecie.pl). Mimo wysokiego udziatu paliw kopalnych w miksie energetycznym,
ich udziat w stosunku do 2022 r. ulegt obnizeniu o 6 pp., gtéwnie w wyniku spadku zuzycia wegla o 22 TWh.
Jednoczesnie, w 2023 r. w stosunku do 2022 r. udziat OZE w krajowej produkcji pradu wzrést o 6 pp., gtdwnie w
wyniku wzrostu produkcji energii pochodzacej z farm wiatrowych oraz fotowoltaicznych (wzrost o ok. 7 TWh) (zrodto:
Ember Climate, WysokieNapiecie.pl).

Udziat energii stonecznej w miksie energetycznym w Polsce zwigksza sie nieustannie od 2021 r. W latach 2016-
2023 miat miejsce znaczacy przyrost mocy zrodet fotowoltaicznych. W 2015 r. sumaryczna moc zainstalowana netto
wyniosta niecate 100 MW, a na koniec 2023 r. wzrosta do ponad 17 GW. (zrodto: Raport PSE).

Ponizszy wykres przedstawia produkcje pragdu w Polsce w latach 2015-2023 wedtug zrédet jego pochodzenia.

Produkcja pragdu w Polsce w latach 2015-2023 (wedtug zrédet pochodzenia)
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Zrédto: Zmiana kursu: Polska energetyka w 2023 r., Ember Climate

Zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce

Zgodnie z Planem rozwoju w zakresie zaspokojenia obecnegdo i przysztego zapotrzebowania na energie elektryczng
na lata 2025-2034 (,Plan Rozwoju PSE”) opublikowanym przez Polskie Sieci Elektroenergetycznej (,PSE”) w
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marcu 2024 r., w latach 2014-2023 roczne zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce wzrosto o ok. 9 TWh.
Zaobserwowany wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng miat miejsce zaréwno w okresie letnim, jak i
zimowym. Wzrost w okresie zimowym wynika przede wszystkim z postepujgcej elektryfikacji cieptownictwa, a w
okresie letnim z rozwoju klimatyzaciji. Oczekuje sie, ze w przysztosci oba trendy bedg kontynuowane. Ponadto, PSE
wskazujg w Planie Rozwoju PSE, ze w dtuzszym horyzoncie czasowym pobdr energii elektrycznej na potrzeby
zasilania pojazdéw elektrycznych oraz hybrydowych typu plug-in z uwagi na ich szybko rosnaca liczbe (od grudnia
2019 r. do grudnia 2023 r. ich liczba w Polsce wzrosta z 8,9 tys. do 100 tys.) bedzie widoczny w kazdej godzinie
doby, takze w godzinach szczytowego zapotrzebowania (zob. takze wykresy Prognoza rocznego zapotrzebowania
na energie elektryczng netto w latach 2025-2040 w Polsce ponizej).

Oczekuje sie, ze zapotrzebowanie na energie elektryczng w kolejnych latach w Polsce bedzie stale rosng¢, co bedzie
wynika¢ w gtéwnej mierze z postepu technologicznego oraz wzrostu gospodarczego. Zgodnie z Planem Rozwoju
PSE, popyt na energig elektryczng w 2040 r. osiggnie poziom ok. 215-230 TWh (podczas gdy w 2023 r. wynosit on
niecate 160 TWh). Do czynnikow, ktore przyczynig sie do ww. wzrostu popytu zaliczy¢ mozna postepujaca
elektryfikacje transportu, zwiekszajacg sie powszechnos¢ wykorzystania energii elektrycznej w celach grzewczych
oraz produkcje wodoru. Ponadto, coraz wiecej podmiotow gospodarczych zainteresowanych jest osiggnieciem
neutralnosci klimatycznego wynikajacych z rosngcych oczekiwan z zakresu ESG (co m.in. dotyczy polskich
eksporteréw), co rowniez powinno dodatkowo stymulowa¢ inwestycje w odnawialne zrodta energii.

Ponizsze wykresy przedstawiajg prognoze rocznego zapotrzebowania na energie elektryczng netto w 2025-2040 w
Polsce (w TWh).

Prognoza rocznego zapotrzebowania na energie elektryczng netto w latach 2025-2040 w Polsce (w TWh) —
wariant bazowy
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Zrédfo: Plan Rozwoju PSE

Prognoza rocznego zapotrzebowania na energie elektryczng netto w latach 2025-2040 w Polsce (w TWh) —
wariant znaczgcego wzrostu zapotrzebowania na energie elektryczng
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Zrédio: Plan Rozwoju PSE

Wysokie koszty energii elektrycznej pochodzgcej z paliw kopalnych

Wysoki udziat paliw kopalnych w miksie energetycznym Polski bezposrednio przektada sig¢ nie tylko na wzrost
kosztéw $rodowiskowego i spotecznego, ale przede wszystkim na wysoki koszt ekonomiczny. Srednia cena energii
w Polsce w 2023 r. wyniosta 112 EUR/MWh, ustepujac jedynie Wiochom (127 EUR/MWh) oraz Grecji (119
EUR/MWh). Cena energii w Polsce jest jedng z najwyzszych wsrod krajow Unii Europejskiej. Wysoki udziat paliw
kopalnych powoduje koniecznos¢ nabywania uprawnien do emisji CO2. Oczekuije sie, ze ceny uprawnien do emis;ji
CO:2 beda rosng¢ w przysztosci. Wysoki poziom inwestycji w OZE pozwoli ograniczy¢ sredni koszt wytwarzania
energii elektrycznej i obnizy¢ jej ceny, co przetozy sie m.in. na wzrost konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Ponizszy wykres przedstawia ceny uprawnien do emisji CO2 w okresie marzec 2019-2024 r. (EUR/).

Ceny uprawnien do emisji CO2w okresie marzec 2019-2024 r. (EUR/t)

100
80
60
40

20

0
mar19 mar20 mar21 mar22 mar23 mar24

Zrédlo: Reuters, stan na dzieri 6 marca 2024 r.
Zatozenia transformacji energetycznej w Polsce

Obecny stan techniczny sieci elektroenergetycznych stanowi istotng przeszkode w przytaczaniu odnawialnych
zrédet energii oraz obniza jakos$¢ przesytanej energii. Z tego wzgledu w marcu 2024 r. PSE ogtosity Plan Rozwoju
PSE, zgodnie z ktérym do 2034 r. ma powsta¢ 4850 km toréw nowych linii energetycznych o napigciu 400 kV, a
takze 28 nowych i 110 zmodernizowanych stacji oraz ladowa linia statoprgdowa (HVDC) tgczaca poétnoc i potudnie
Polski, umozliwiajgca przesytanie mocy z nowych zrédet wytworczych do odbiorcow energii elektrycznej, bez
obcigzania przy tym reszty sieci przesytlowej. Nowa infrastruktura znaczaco utatwi przylaczanie do sieci
elektroenergetycznej nowych zrodet wytworczych, w szczegdlnosci nowo powstajgcych farm fotowoltaicznych.

Wedtug stanu na 2021 r., starszych niz 40 lat bylo 46% linii elektroenergetycznych wysokich napie¢, 40% linii
elektroenergetycznych srednich napig¢, 30% linii elektroenergetycznych niskich napie¢, 24% stacji i rozdzielni
elektroenergetycznych, a takze 19% transformatoréw (zrédto: Najwyzsza Izba Kontroli). Istotne inwestycje w sieci
elektroenergetyczne majg na celu rozwoj przestarzatej sieci przesytowej i dystrybucyjnej oraz rozbudowe mocy
wytworczych. Ww. inwestycje umozliwig przytagczenie nowych jednostek wytwérczych, w tym 45 GW elektrowni
fotowoltaicznych, ponad 19 GW farm wiatrowych, ok. 18 GW morskich elektrowni wiatrowych, przytaczenie
planowanej elektrowni jadrowej na Pomorzu oraz oddanie do eksploatacji tzw. matych reaktoréw jadrowych. Nalezy
nadmieni¢, iz plany PSE wykraczajg poza prognozy zawarte w Krajowym planie na rzecz Energii i Klimatu (zob.
ponizej).

taczna wartos¢ planowanych inwestycji PSE  w modernizacje polskiej sieci dystrybucyjnej i przesytowej, ktora
obejmowac bedzie m.in. budowe nowych stacji i linii elektroenergetycznych, w latach 2025-2034 wyniesie ok. 64
mid ztotych.

Regulacje unijne wspierajace rozwoj OZE
Fit for 55

W dniu 14 lipca 2021 r. Komisja Europejska przyjeta pakiet propozyciji legislacyjnych ,Fit for 55”. Pakiet Fit for 55
stanowi zestaw wnioskéw ustawodawczych majacych na celu zmiane i uaktualnienie unijnych przepisow oraz
ustanowienie nowych inicjatyw ukierunkowanych na osiagnigcie celéw klimatycznych. Polska, jako cztonek Unii
Europejskiej, jest zobowigzana do dostosowania swojej energetyki w taki sposob, aby te cele osiggnac. Pakiet ma
na celu unowoczesnienie istniejacego prawodawstwa zgodnie z celem Unii Europejskiej w zakresie klimatu na 2030
r., ktére pomoze wprowadzi¢ zmiany transformacyjne potrzebne w gospodarce, spoteczenstwie i przemysle, aby
osiggna¢ neutralnosc¢ klimatyczng do 2050 r. oraz, aby to wspiera¢, zmniejszy¢ emisje netto o co najmniej 55 proc.
w poréwnaniu z 1990 r. do 2030 r. Do najwazniejszych zatozen pakietu Fit for 55 zaliczy¢ nalezy (i) zmiany w unijnym
systemie handlu uprawnieniami do emisji polegajgce m.in. na ograniczeniu co roku putapu emisji oraz wprowadzeniu
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systemu stopniowego podnoszenia ceny uprawnien emisji, (ii) rozporzadzenie w sprawie wspodlnego wysitku
redukcyjnego dotyczace zaostrzenia wartosci docelowych w zakresie redukcji emisji w przypadku budynkéw,
transportu drogowego i krajowego transportu morskiego, rolnictwa oraz odpaddw, (iii) dyrektywe w sprawie
odnawialnych zrodet energii ustalajgcej m.in. zwiekszony poziom docelowy, zgodnie z ktérym do 2030 r. 40% energii
powinno pochodzi¢ z OZE, (iv) dyrektywe w sprawie efektywnosci energetycznej obejmujgcej m.in. zobowigzanie
do ograniczenia ogolnego zuzycia energii, w tym zobowigzanie sektora publicznego do corocznej renowacji 3%
swoich budynkéw w celu tworzenia miejsc pracy oraz zmniejszeniu zuzycia energii i kosztow ponoszonych przez
podatnikéw, (v) zmiany w normach emisji CO2 dla pojazdéw osobowych i dostawczych poprzez wprowadzenie
rygorystycznych norm emisji na nie majgce na celu przyspieszenie przejscia na pojazdy bezemisyjne, jak rowniez
(vi) rozporzadzenie w sprawie uzytkowania gruntéw, lesnictwa i rolnictwa dotyczace usuwania CO2 przez tzw.
naturalne pochtaniacze. Pakiet Fit for 55 przewiduje réwniez ustanowienie odrebnego systemu handlu
uprawnieniami do emisji dla budynkéw i transportu drogowego oraz dodanie mechanizmu dostosowania cen na
granicach z uwzglednieniem emisji CO2 w celu opodatkowania importu produktéw wysokoemisyjnych, tj. stali i
cementu, jak rowniez dynamiczny rozwdj infrastruktury tadowania samochodow elektrycznych.

Dyrektywa RED Il

Jednym z elementow pakietu Fit for 55 jest Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2413 z dnia 18
pazdziernika 2023 r. zmieniajgca dyrektywe (UE) 2018/2001, rozporzadzenie (UE) 2018/1999 i dyrektywe 98/70/WE
w odniesieniu do promowania energii ze zrédet odnawialnych oraz uchylajgca dyrektywe Rady (UE) 2015/652
(,Dyrektywa RED III”). Dyrektywa RED Il zaktada m.in. zwigkszenie celu udziatu OZE w koricowym zuzyciu energii
w Unii Europejskiej do 2030 r. z 32% do 42,5% (z uwzglednionym zamiarem zwigkszenia do 45%, przy czym
Dyrektywa RED Il nie wprowadza indywidualnych celéw dla poszczegdinych panstw cztonkowskich, ale postepy
poczynione przez poszczegolne panstwa bedg monitorowane i egzekwowane przez Komisje Europejska).
Dyrektywa RED Il naklada na panstwa cztonkowskie obowigzek wyznaczenia specjalnych stref pod budowe
elektrowni wiatrowych oraz fotowoltaicznych, w ktérych bedg obowigzywa¢ uproszczone postepowania
srodowiskowe, a inwestycje prowadzone na ich obszarze bedg uznawane za inwestycje celu publicznego, co ma na
celu zmniejszenie ryzyka ich blokowania i opdznienia ich realizacji. Zgodnie z postanowieniami Dyrektywy RED lII,
panstwa cztonkowskie majg 18 miesiecy od daty jej uchwalenia na wprowadzenie krajowych regulacji, przy czym
przepisy dot. usprawnienia wydawania pozwolen dla projektéw OZE beda musiaty zosta¢ zaimplementowane do
krajowego porzadku prawnego najpézniej do potowy 2024 r.

Wybrane krajowe programy wspierajace rozwoj OZE
Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci

Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (,KPO”) to program utworzony przez polski rzad w celu
spetnienia wymogow niezbednych do otrzymania srodkéw pienigznych z Instrumentu na rzecz Odbudowy i
Zwiekszania Odpornosci (Recovery and Resiliance Facility). KPO ma na celu zagospodarowanie specjalnej puli
srodkow pienieznych stworzonej przez Unie Europejskg po pandemii COVID-19 w celu pomocy gospodarkom
panstw cztonkowskich. KPO sktada sig z 55 inwestyciji i 55 reform. Na podstawie KPO Polska ma otrzymac 59,7 mid
Euro, z czego 25,27 mid Euro w postaci dotacji i 34,54 mid Euro w formie preferencyjnych pozyczek. Okoto 46,6%
otrzymanych s$rodkéw zostanie przeznaczonych na cele klimatyczne (tj. na zielong energie i zmniejszenie
energochtonnosci). Jako przyklady dziatan w zakresie zielonej energii i zmniejszenia energochtonnosci
realizowanych w ramach KPO nalezy wskazaC nastgepujace programy inwestycji: (i) Czyste powietrze i efektywnosé
energetyczne o wartosci 17,3 mld ztotych; (ii) Poprawa warunkéw dla rozwoju odnawialnych zrodet energii o
wartosci 3,7 mld ztotych; (iii) Poprawa warunkéw dla rozwoju technologii wodorowych oraz innych gazéw
zdekarbonizowanych o wartosci 3,6 mld zlotych; (iv) Wsparcie zrownowazonej gospodarki wodno-$ciekowej na
terenach wiejskich o wartosci 0,9 mid zlotych; (v) Utatwienie realizacji obowigzku oszczedzania energii przez
przedsigbiorstwa energetyczne o wartosci 1,3 mld ztotych; (vi) Wsparcie inwestycji morskich farm wiatrowych o
wartosci 14,6 mld zlotych; (vii) Inwestycje w zwigkszenie potencjatu zrownowazonej gospodarki wodnej na
obszarach wiejskich o wartosci 3 mld ztotych; (viii) Kompleksowa zielona transformacja miast o wartosci 12,5 mid
Zlotych oraz (viii) Budowa mieszkan przeznaczonych dla gospodarstw domowych o niskich i umiarkowanych
dochodach z uwzglednieniem efektywnosci energetycznej o wartosci 3,4 mid ztotych. Do potowy kwietnia 2024 r.
do Polski trafito okoto 27 mid ztotych z KPO.

Polityka energetycznej Polski do 2040 r.

Polityka energetyczna Polski do 2040 r. (,PEP2040”) to dokument przyjety przez Rade Ministrow w dniu 2 lutego
2021 r. wyznaczajagcy ramy transformacji energetycznej Polski w oparciu o trzy filary — (i) sprawiedliwg
transformacje, (ii) niskoemisyjny system energetyczny oraz (iii) dobrg jakos¢ powietrza. Wraz z inwazjg Rosji na
Ukraine w lutym 2022 r. polski rzad podjat decyzje o odcieciu sie od dostaw surowcéw energetycznych z Rosji w
najszybszym mozliwym terminie. W dniu 29 marca 2022 r. Rada Ministrow przyjeta zatozenia do aktualizaciji
PEP2040 — Wzmocnienie bezpieczenstwa i niezaleznosci energetycznej. Aktualizowana polityka bedzie uwzglednia¢
czwarty filar — suwerennosc energetyczna.

Cele i dziatania okreslone w PEP2040 stanowig wkiad w realizacje Porozumienia paryskiego zawartego w grudniu
2015 r., a takze stanowig krajowa kontrybucje w realizacje polityki klimatyczno-energetycznej Unii Europejskie;.
PEP2040 uwzglednia skale wyzwan zwigzanych z dostosowaniem krajowej gospodarki do uwarunkowan
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regulacyjnych Unii Europejskiej zwigzanych z celami klimatyczno-energetycznymi na 2030 r. obowigzujgcych w
momencie jej przyjecia, Europejskim Zielonym tadem, KPO oraz dgzeniem do osiagniecia neutralnosci klimatycznej
zgodnie z krajowymi mozliwosciami.

Podstawowym celem PEP2040 jest bezpieczenstwo energetyczne Polski przy jednoczesnym zapewnieniu
konkurencyjnosci gospodarki, efektywnosci energetycznej i zmniejszenia oddziatywania sektora energii na
srodowisko majgc na wzgledzie optymalne wykorzystanie wtasnych zasobéw energetycznych. Gtéwny cel PEP2040
doprecyzowuije osiem kierunkéw polityki podzielonych na obszary i dodatkowo uszczegdtowionych przez dwanascie
projektow strategicznych (kierunkami tymi sa: optymalne wykorzystanie wiasnych surowcow energetycznych,
rozbudowa infrastruktury wytworczej i sieciowej energii elektrycznej, dywersyfikacja dostaw i rozbudowa
infrastruktury sieciowej gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliw ciektych, rozwéj rynkow energii, wdrozenie
energetyki jadrowej, rozwoj OZE, rozwoj cieptownictwa i kogeneracji oraz poprawa efektywnosci energetycznej
gospodarki).

Do kluczowych zatozerh PEP2040 nalezy zaliczy¢ wzrost udziatu OZE we wszystkich sektorach i technologiach do
poziomu co najmniej 23% w 2030 r. (liczonym jako konicowe zuzycie energii brutto) oraz co najmniej 32% w
elektroenergetyce, istotny wzrost mocy zainstalowanych w fotowoltaice do ok. 5-7 GW w 2030 r. oraz 10-16 GW w
2040 r., redukcje udziatu wegla w wytwarzaniu energii elektrycznej do poziomu nie wyzszego niz 56%, jak rowniez
ograniczenie emisji GHG (ang. greenhouse gas — gaz cieplarniany) o 30% do 2030 r. w poréwnaniu do 1990 r.

Krajowy plan na rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030

Krajowy plan na rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030 to dokument przygotowany w grudniu 2019 r. przez
Ministerstwo Aktywow Panstwowych przedstawiajgcy zatozenia i cele oraz polityki i dziatania na rzecz realizacji 5
wymiaréw unii energetycznej (j. bezpieczenstwa energetycznego, wewnetrznego rynku energii, efektywnosci
energetycznej, obnizenia emisyjnosci oraz badan naukowych, innowaciji i konkurencyjnosci). Krajowy plan na rzecz
energii i klimatu na lata 2021-2030 zostat przekazany w dniu 30 grudnia do Komisji Europejskiej, wypetniajac tym
samym obowigzek natozony na Polske przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1999
z dnia 11 grudnia 2018 r. w sprawie zarzadzania unig energetyczng i dziataniami w dziedzinie klimatu, zmiany
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 663/2009 i (WE) nr 715/2009, dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 94/22/WE, 2009/31/WE, 2009/73/WE, 2010/31/UE, 2012/27/UE i 2013/30/UE, dyrektyw Rady
2009/119/WE i (EU) 2015/652 oraz uchylenia rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 525/2013.

Krajowy plan na rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030 sktada sie z trzech czesci — strategicznej (wskazujgcej
priorytety dziatarn w pigciu wymiarach unii energetycznej, w tym m.in. cele na 2030 r. stanowigce krajowy wktad do
realizacji unijnych celdw klimatyczno-energetycznych, tj. w zakresie redukcji emisji gazoéw cieplarnianych, rozwoju
OZE oraz poprawy efektywnosci energetycznej, przy czym dokument wskazuje rowniez polityki i dziatania, ktére
majg doprowadzi¢ do osiggnigcia wyznaczonych celdw) i dwdch zatacznikow o charakterze analitycznym (Zatgcznik
1 zawierajacy tzw. scenariusz odniesienia, tj. bez wdrozonych dziatan przewidzianych w Krajowym planie na rzecz
energii i klimatu na lata 2021-2030 oraz Zatgcznik 2 zawierajgcy scenariusz polityki klimatyczno-energetycznej
zawierajacy analize skutkow wdrozenia polityk i dziatar przewidzianych w Krajowym planie na rzecz energii i klimatu
na lata 2021-2030).

Najwazniejszymi celami klimatyczno-energetycznymi wyznaczonymi na 2030 r. w Krajowym planie na rzecz energii
i klimatu na lata 2021-2030 sa: (i) redukcja emisji gazéw cieplarnianych o 7% w sektorach nieobjetych systemem
ETS (unijnym systemem handlu uprawnieniami do emisji) w poréwnaniu do poziomu w 2005 r., (ii) osiagniecie 21%-
23% udziatu OZE w finalnym zuzyciu energii brutto (przy czym cel 23% bedzie mozliwy do osiagnigcia w sytuacji
przyznania Polsce dodatkowych srodkéw unijnych, w tym przeznaczonych na sprawiedliwg transformacje)
uwzgledniajac 14% udziaty OZE w transporcie oraz roczny wzrost udziatu OZE w cieptownictwie i chfodnictwie o
1,1 pp. sredniorocznie, (iii) wzrost efektywnosci energetycznej o 23% w poréwnaniu z prognozami PRIMES2007,
oraz (iv) redukcja do ok. 56%-60% udziatu wegla w produkcji energii elektryczne;j.

W dniu 1 marca 2024 r. polski rzad przekazat Komisji Europejskiej wstepng wersje aktualizacji Krajowego planu na
rzecz energii i klimatu na lata 2021-2030, ktéra to aktualizacja bedzie przedmiotem szerokich konsultacji (zrodto:
Ministerstwo Klimatu i Srodowiska).

2 Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Raen S.A. w 2024 roku

2.1 Znaczace zdarzenia w okresie | potrocza 2024 roku
2.1.1 Znaczace zdarzenia dotyczace Jednostki Dominujacej

Zawarcie umoéw z podmiotem powigzanym

W dniu 7 lutego 2024 roku Spotka zawarta z podmiotem powigzanym ERA PV umowe objecia 3.600.000 akcji
zwykltych na okaziciela serii | Spdiki ("Obejmowane Akcje"), ktdre zostang pokryte wktadem pienigznym w fgcznej
wysokosci 3.600.000 zt. Obecnie Spotka posiada 45% kapitatu zaktadowego w spoétce ERA PV oraz taki sam procent
gtoséw na zgromadzeniu wspodlnikow ERA PV. Rada nadzorcza Spétki wyrazita zgode na zawarcie ww. umowy. Cena
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emisyjna akcji serii | zostata ustalona przez Zarzad Spotki dla wszystkich podmiotéw obejmujacych akcje serii | na
jednakowym poziomie. Transakcja byta zawierana w ramach emisji akcji serii I.

Obejmowane Akcje zostaty wyemitowane na podstawie Uchwaty nr 1 Zarzadu Spétki z dnia 12 grudnia 2023 roku
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym akcji Spotki.

Ponadto, w dniu 7 lutego 2024 roku Spotka zawarta z ERA PV umowe, ktérej przedmiotem jest sprzedaz, dostawa,
montaz i uruchomienie instalacji fotowoltaicznej PV East o mocy okoto 1 MW.

Zgodnie z umowa ERA PV dostarczy, zamontuje i uruchomi przedmiot umowy "instalacji fotowoltaicznej" na
dzierzawionym gruncie zlokalizowanym w gminie "Kamionka". Wykonanie catosci przedmiotu umowy jest planowane
nie pozniej niz do dnia 1 lipca 2025 roku. Wartos¢ umowy wynosi 3.600.000 zt netto. Rada nadzorcza Spotki wyrazita
zgode na zawarcie ww. umowy.

Zawarcie wyzej opisanej umowy stanowi wazny krok w realizacji strategii ogtoszonej na lata 2023-2025 w zakresie
posiadania przez Spoétke wiasnych aktywow w sektorze OZE oraz stania sie niezaleznym producentem energii
elektrycznej (IPP).

Podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zakladowego

W dniu 8 lutego 2024 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwate nr 4 w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji zwyktych serii J, pozbawienia wszystkich
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru wszystkich akcji serii J oraz zmiany Statutu Spotki, a takze
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii J oraz praw do akgji serii J do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. i dematerializacji akcji serii J oraz praw do
akcji serii J. Zgodnie z trescig ww. uchwatg kapitat zakladowy Spotki zostat podwyzszony o kwote nie nizszg niz
0,10 zt oraz nie wyzszg niz 3.000.000,00 z, to jest do kwoty nie nizszej niz 5.127.910,00 zt oraz nie wyzszej niz
8.127.909,90 zt, poprzez emisje nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 30.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii J o
wartosci nominalnej 0,10 zt kazda (,,Akcje Serii J”). Cena emisyjna akcji zostanie ustalona przez Zarzad Spotki, przy
czym cena emisyjna Akcji Serii J ustalona przez Zarzad Spdtki lub ceny emisyjne Akcji Serii J ustalone przez Zarzad
Spotki zostanie/zostang zatwierdzone przez Rade Nadzorcza Spotki zgodnie z § 3 ust. 4 niniejszej uchwaty). Emisja
Akgji Serii J nastgpi w formie subskrypcji otwartej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 3) ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000
roku — Kodeks spotek handlowych przeprowadzanej w drodze oferty publicznej w rozumieniu art. 2 lit. d
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 roku w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.

Zakonczenie subskrypciji akcji serii |

W dniu 21 lutego 2024 roku zakonczona zostata subskrypcja akcji zwyktych na okaziciela serii | (,Akcje serii I”). W
ramach subskrypcji zawarto umowy subskrypcji Akcji serii | obejmujace tacznie 4.203.877 Akcji serii I. Umowy
subskrypcji Akcji serii | zostaly zawarte z 3 osobami fizycznymi oraz 1 spdtkg prawa handlowego. Wartos¢
przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 4.203.877 zt. Oferowane Akcje serii | zostaty optacone srodkami pienieznymi
(przez zaptate srodkow pienieznych na rachunek Spotki).

Rejestracja spotki zaleznej od Raen S.A. tj. Raen Obrét sp. z o.0.

W dniu 26 lutego 2024 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego dokonat rejestraciji w Rejestrze Przedsigbiorcow spotki zaleznej od Emitenta tj. Raen Obrdét Sp.
z0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Raen Obrot"). Raen Obroét zostata powotana przez Emitenta za posrednictwem
portalu S24. Kapitat zaktadowy Raen Obrot wynosi 50.000,00 zt i dzieli sie na 500 udziatéw o wartosci nominalnej
100 zt kazdy udziat. Emitent posiada 100% udziatéw w Raen Obrét. Raen Obroét jest spotkg powstata w celu
prowadzenia dziatalnosci w zakresie handlu energig elektryczng w zwiazku z tym zamierza wystapi¢ o wydanie
stosownej koncesji. Powotanie Raen Obrét stanowi krok w strone realizacji celow i zatozen Strategii Rozwoju Spotki
obejmujgcej lata 2023 - 2025, w zakresie handlu energig elektryczng w oparciu o umowy bilateralne o sprzedaz i
zakup energii (ang. power purchase agreement ("PPA")). Emitent planuje za posrednictwem spdtki zaleznej Raen
Obrot rozszerzy¢ swojg dziatalnos¢ na rynku handlu energig elektryczng oraz ustug powigzanych, co zdecydowanie
wptynie na zwigkszenie ekspozycji Emitenta na rynek OZE w Polsce.

Podpisanie listu intencyjnego w sprawie wsparcia pozyskania finansowania dla technologii RealCarbonTech

W dniu 8 kwietnia 2024 roku Raen S.A. podpisata list intencyjny, ktérego celem jest wsparcie pozyskania
finansowania dla rozwoju technologii RealCarbonTech opracowanej przez Innox Nova sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: "Innox Nova"). Spétka rozpoczeta strategiczng wspotprace z Innox Nova w 2023 roku.

Rozwdj technologii RealCarbonTech, jest z perspektywy Emitenta niezbedny, aby wesprze¢ proces realnej
dekarbonizacji w Polsce. Przedmiotem listu intencyjnego jest wsparcie Innox Nova w procesie przygotowania
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projektdw spetniajgcych kryteria dla zastosowania technologii RealCarbonTech, zapewnienie ustug EPC (ang.
Energy Performance Contracting) dla projektéw fotowoltaicznych, a takze efektywnego procesu pozyskiwania
finansowania w ramach projektéw w Polsce oraz globalnie.

Spotka we wsparciu rozwoju technologii RealCarbonTech, pozwalajgcej na produkcje zielonego metanolu, widzi
potencjat dla rozwoju OZE w kierunku chemicznych magazyndéw energii oraz projektow off-grid.

Zawarcie aneksu nr 1 do Umowy Inwestycyjnej dotyczacej nabycia 100% udzialdw w Raen sp. z 0.0. oraz
aneksu nr 1 do umowy sprzedazy udziatow dotyczacej ww. nabycia

W dniu 16 kwietnia 2024 roku Raen zawart z Panem Adamem Guzem aneks nr 1 do Umowy Inwestycyjnej
regulujacej warunki nabycia przez Spétke 100% udziatow Raen sp. z 0.0. oraz aneks nr 1 do umowy sprzedazy
udziatéw zawartej w dniu 19 kwietnia 2023 roku przez Spédtke (jako kupujgcym) z Panem Adamem Guzem (jako
sprzedajgcym) dotyczgcej udziatdw w Raen sp. z o.0. (dalej odpowiednio: "Umowy" oraz "Aneksy"). Na mocy
Aneksow, dostosowana zostata definicja EBITDA poprzez wytgczenie z niej zdarzen incydentalnych tj. w
szczegolnosci odpisdw aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci firmy oraz wszelkich odpiséw aktualizujacych
zwigzanych z dziatalnoscig Spodtki sprzed dnia podpisania Umowy Inwestycyjnej. Ponadto, na mocy Aneksow
zmieniony zostat termin ptatnosci Ceny 2 Czesci Sprzedazy (jak zdefiniowano w Umowach). Nowy termin ptatnosci
okreslono jako 14 dni od dnia ztozenia przez Spotke osobom okreslonym, w stosownej uchwale Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia, ostatniej z ofert dotyczacej warrantéw subskrypcyjnych serii B.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego

W dniu 18 kwietnia 2024 roku dokonana zostata rejestracja przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego zmian statutu Spotki w zakresie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego dokonanego na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 12 grudnia 2023 roku w sprawie
podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach kapitatu docelowego z wylgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym akcji Spétki. Kapitat zakladowy Spotki zostat podwyzszony z kwoty z kwoty 4.707.522,20 zt
do kwoty 5.127.909,90 z, tj. o kwote 420 387,70 zt w drodze emisji 4 203 877 nowych akcji na okaziciela serii |, o
wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Zawarcie umow z Zero-E Global Assets, S.L.U. na sprzedaz 80% udzialéw w spoélce zaleznej, podpisanie
umowy deweloperskiej oraz rozwigzanie umow z Seafortillby Investments sp. z o.0.

W dniu 29 kwietnia 2024 roku Raen zawart z ZERO-E GLOBAL ASSETS S.L.U. z siedzibg w Madrycie nalezgca do
Grupy Cobra ("Zero-E") umowe sprzedazy 80% udziatbw w spotce Solar Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0. z
siedzibg w Szczecinie ("Solar Polska New Energy").

Jednoczesnie w dniu 29 kwietnia 2024 roku zawarta zostata umowa wspodlnikow (SHA-Shareholders' Agreement)
pomiedzy Raen a Zero-E okreslajgca zasady wspotpracy w zakresie rozwoju projektu elektrowni fotowoltaicznej
wraz z magazynami energii i niezbedng infrastrukturg towarzyszaca, o planowanej mocy ponad 150 MWp,
zlokalizowanej w miejscowosciach Btadkowo i Bienice, w gminie Dobra, ktérych wtascicielem jest Solar Polska New
Energy. Projekt bedzie realizowany przez strony w formule joint-venture. W pierwszym etapie Raen bedzie
odpowiedzialny za przygotowanie projektu do etapu gotowosci do budowy (RTB), a nastepnie bedzie mogt
uczestniczy¢ w budowie i zarzgdzaniu farmg z 20% udziatem. Na potrzeby rozwoju projektu zawarta zostata umowa
pomiedzy spodtka zalezng Raen, Raen sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie ("Raen sp. z 0.0.") (poprzednia nazwa: Seed
Capital sp. z 0.0.), a Solar Polska New Energy w zakresie swiadczenia ustug dewelopmentu (DSA) powyzszego
projektu farmy fotowoltaicznej za wynagrodzeniem.

Ponadto w zwigzku z zawarciem wyzej opisanych umow w dniu 29 kwietnia 2024 roku rozwigzana zostata Umowa
o Swiadczenie ustug rozwojowych zawarta pomigdzy Raen sp. z 0.0. a Seafortillby Investments sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie ("Seafortillby Investments") na rozwdj projektu posiadanego przez Solar Polska New Energy.
Rozwigzana zostata takze umowa sprzedazy 80% udziatow Solar Polska New Energy na rzecz Seafortillby
Investments.

Podjecie uchwaly Zarzadu o podwyzszeniu kapitalu zakladowego w granicach kapitatu docelowego

W dniu 30 kwietnia 2024 roku, zarzad Spotki dziatajac na podstawie art. 446 § 1 i 3 Kodeksu spotek handlowych
oraz na podstawie § 9 statutu Spotki podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach
kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spotki.

Zgodnie z trescig ww. uchwaty podwyzsza sie kapitat zaktadowy Spotki o kwote nie nizsza niz 0,10 zt oraz nie wyzsza
niz 97.390,10 zt w drodze emisji nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 973.901 akcji zwykiych na okaziciela serii K o
wartosci nominalnej 0,10 zt kazda ("Akcje Nowej Emisji").

Objecie Akcji Nowej Emisji nastapi w drodze zlozenia propozycji objecia nie wiecej niz 149 (stu czterdziestu
dziewieciu) adresatom, tj. w drodze subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spotek
handlowych, przeprowadzonej w drodze oferty publicznej ("Oferta"), co do ktérej majg zastosowanie przepisy
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zawarte w art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 oraz art. 3 ustawy o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, tj. oferty co do ktdrej nie jest wymagane sporzadzenie prospektu emisyjnego ani
memorandum informacyjnego.

Zarzad Spotki okresli ostateczng sume, o jaka kapitat zaktadowy Spétki ma by¢ podwyzszony, przy czym suma
okreslona przez Zarzad Spotki nie moze by¢ nizsza niz suma minimalna oraz wyzsza niz suma maksymalna
podwyzszenia. Zarzad Spoiki ustali ostateczng liczbe Akcji Nowej Emisji oferowanych w Ofercie uwzgledniajgc
pozostate postanowienia ww. uchwaty oraz Statutu Spotki.

Zgodnie z trescig ww. uchwaty, cena emisyjna Akcji Nowej Emisji wyniosta 1,00 zt za jedng Akcje Nowej Emisji.
Wszystkie Akcje Nowej Emisji zostang objete w zamian za wkifad pieniezny wptacony przed zarejestrowaniem.
Dziatajgc na podstawie § 9 ust. 4 Statutu Spotki w zw. z art. 447 § 1 Kodeksu spotek handlowych, Zarzad Spotki
postanowit o pozbawieniu dotychczasowych Akcjonariuszy Spotki prawa poboru Akciji Nowej Emisji w catosci.

Powotanie Komitetu Audytu Rady Nadzorczej

Na posiedzeniu w dniu 27 maja 2024 roku Rada Nadzorcza Raen S.A. dziatajgc na podstawie § 24 ust. 1 Statutu
Spotki, § 12 ust. 1 Regulaminu Rady Nadzorczej Spétki oraz w zwigzku z zapisami art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 11
maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, poczawszy od dnia odbycia
walnego zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spotki za 2023 rok, powotata Komitet Audytu w
sktadzie: Pan Roman Rafat Rachalewski - Przewodniczacy Komitetu Audytu, Pani Matgorzata Barbara Zielinska -
Czlonek Komitetu Audytu, Pan Mirostaw Barszcz - Cztonek Komitetu Audytu.

2.1.2 Znaczace zdarzenia dotyczace spotek zaleznych

Zawarcie przez Raen sp. z 0.0. umowy o wspoétpracy z Idea Energy sp. z 0.0. w zakresie posrednictwa w
zawieraniu umow sprzedazy energii elektrycznej, paliwa gazowego oraz produktow oferowanych przez Idea
Energy sp. z 0.0.

W dniu 17 stycznia 2024 roku spotka zalezna Raen sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Raen sp. z 0.0.") zawarta
umowe o wspoitpracy z Idea Energy sp. z 0.0. z siedzibg w Sopocie (dalej: "Idea Energy") w zakresie posrednictwa
w zawieraniu pomiedzy Idea Energy a klientami umoéw sprzedazy energii elektrycznej, paliwa gazowego, oraz
produktow oferowanych przez Idea Energy lub jej partnerow handlowych, pozyskiwaniu nowych klientéw oraz
utrzymywaniu dotychczasowych klientéw.

Wspotpraca z Idea Energy umozliwi réwniez posrednictwo w zawieraniu uméw o sprzedaz i zakup energii (PPA).
Celem wspétpracy bedzie zawieranie na rzecz Idea Energy umoéw gwarantujacych dostawy energii elektrycznej
podmiotom gospodarczym w Polsce, z naciskiem na duzych konsumentow energii elektrycznej, takich jak na
przyktad zaktady produkcyjne. Ponadto w ramach wspotpracy bedzie mozliwe gwarantowanie odkupu energii
elektrycznej od jej producentow, takich jak farmy PV, umozliwiajgce uzyskanie dla nich atrakcyjnych i stabilnych
cen.

Pierwsza umowa o wspotpracy z Idea Energy zostata zawarta przez Raen S.A. w dniu 23 pazdziernika 2023 roku i
dotyczyta strategicznej wspotpracy w zakresie pozyskania oraz rozwoju projektow w segmencie Odnawialnych
Zrédet Energii, ze szczegdlnym uwzglednieniem farm fotowoltaicznych oraz wiatrowych o tagcznej mocy wytworcze;
nie nizszej niz 60 MW.

Idea Energy wraz z podmiotami zaleznymi, juz ponad 12 lat oferuje swoim klientom ustugi w zakresie sprzedazy
energii elektrycznej i gazu ziemnego przy sSredniorocznej wartosci uméw zawieranych przez Idea Energy
przekraczajgcej 300 min PLN.

Zawarcie kolejnej umowy przez Grupe Kapitatowg Raen S.A. z Idea Energy stanowi wazny krok w realizaciji strategii
ogtoszonej na lata 2023-2025. Grupa Kapitalowa Raen S.A. dzigki wspotpracy z ldea Energy bedzie mogta
zapewnia¢ swoim klientom dostep do energii, a takze jej odkup z dziatajacych elektrowni.

Zawarcie przez Raen sp. z 0.0. aneksu do umowy o pozyskanie gruntéw na potrzeby realizacji projektow
farm fotowoltaicznych

W dniu 23 stycznia 2024 roku spodtka zalezna od Emitenta, Raen Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Raen sp.
z0.0."), zawarta z Panem Leszkiem Dtugokeckim, prowadzacym dziatalnos¢ gospodarczg pod firma Zakfad Inzynierii
Srodowiska AGREN Leszek Dtugokecki (dalej: "Wykonawca") aneks do Umowy o dziefo z dnia 5 pazdziernika 2022
r. (dalej: "Umowa") dotyczacej uzyskania przez Wykonawce i przeniesienia na Raen sp. z 0.0. lub na podmioty
wskazane przez Raen sp. z 0.0. praw i obowigzkéw z uméw dzierzaw gruntéw z przeznaczeniem na realizacje
projektow farm fotowoltaicznych oraz uzyskania dla tych projektow decyzji Srodowiskowych; decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowaniu terenu.

Zawierajgc aneks do Umowy strony rozszerzyty zakres wspotpracy o nowe grunty ze znacznym potencjatem
realizacji projektéw farm fotowoltaicznych o tagcznej powierzchni okoto 240 ha.
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Dzieki zawarciu aneksu Raen sp. z 0.0. zwiekszyt ilos¢ posiadanych gruntow pod realizacje projektow farm PV, a
jednoczesnie zabezpieczyt grunty pod kolejne inwestycje w zakresie OZE w Polsce, w szczegodlnosci do realizacji
projektow z globalnymi partnerami wspotpracujgcymi z Emitentem.

Zawarcie przez Raen sp. z 0.0. umowy na ustugi deweloperskie z Recurrent Energy Polish Holdco sp. z 0.0.
bedaca czescia grupy Canadian Solar w zakresie projektow PV o tacznej mocy 600 MWp

W dniu 2 lutego 2024 roku spotka zalezna od Emitenta tj. Raen sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Raen sp. z
0.0.") zawarta umowe o ustugi deweloperskie (Development Service Agreement) z Recurrent Energy Polish Holdco
sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Recurrent Energy Polish Holdco"), bedacej czescig grupy Canadian Solar
(dalej: "Canadian Solar"), jednego z globalnych lideréw branzy fotowoltaiczne;.

Przedmiotem umowy jest Swiadczenie przez Raen sp. z 0.0. ustug deweloperskich oraz realizacja projektow
fotowoltaicznych o tagcznej mocy 600 MWp na terenie Polski na rzecz Recurrent Energy Polish Holdco.

Wartos¢ umowy jest uzalezniona od osigganych etapéw (milestones), za ktdre Raen sp. z 0.0. bedzie otrzymywac
ptatnosci. Wartos¢ tych ptatnosci nie bedzie odbiega¢ od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umow
i moze mie¢ istotny wptyw na wynik finansowy dziatalnosci Emitenta.

Globalnie spotki Recurrent Energy zajmuja sie wytwarzaniem energii elektrycznej oraz dewelopmentem aktywow
produkcyjnych, posiadajac w porftolio do korca zesztego roku 3.7 GW dziatajgcych mocy wytwdrczych i majac
zakonczony dewelopment 9 GWp mocy farm fotowoltaicznych oraz 3 GWh magazyndéw energii na swiecie. W trakcie
dewelopmentu i budowy posiadajg 26 GWp mocy wytworczych.

Canadian Solar jest jedng z najwiekszych firm w branzy fotowoltaicznej na swiecie, ktorej akcje notowane sg na
NASDAQ. Firma ta specjalizuje si¢ w produkcji modutéw solarnych, o zdolnosciach produkcyjnych planowanych do
korica 2024 roku na 61 GWp modutéw oraz oferuje kompleksowe rozwigzania z zakresu energii odnawialnej,
sprzedajgc w ponad 160 krajach. Canadian Solar dostarcza obecnie ponad 110 GWp w modutach oraz ponad 3
GWh w systemach bateryjnych.

Zarzad Spotki dostrzega w tej wspotpracy znaczacy potencjat dla rozwoju i umocnienia pozycji Grupy Kapitatowe;j
Raen S.A. na rynku OZE w Polsce. Umowa zawarta z takim partnerem jak Canadian Solar jest kolejnym krokiem w
realizacji strategii Spotki, majacej na celu inwestycje w nowoczesne i ekologiczne zrodta energii.

Zawarcie przez Raen sp. z 0.0. Memorandum of Understanding z Goldbeck Solar Polska sp. z o.o.
dotyczacego wspétpracy w rozwijaniu projektow farm fotowoltaicznych

W dniu 4 kwietnia 2024 roku spotka zalezna Raen sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Raen sp. z 0.0.") zawarta
Memorandum of Understanding ("MoU") z Goldbeck Solar Polska sp. z 0.0. z siedzibg w Komornikach (dale;j:
"Goldbeck") uszczegoétawiajgce warunki wspotpracy dotyczacej rozwoju projektow instalacji fotowoltaicznych przez
Raen sp. z o0.0. Jest to kolejny krok w realizacji wspolnych projektéw pomigdzy Raen sp. z 0.0. a Goldbeck w Polsce.
Goldbeck jest czescia grupy Goldbeck Solar GmbH, lidera rynku odnawialnych zrédet energii. Grupa dziata w 20
krajach Swiata, specjalizujgc sie w projektowaniu i realizacji instalacji fotowoltaicznych, ktorych tgczna moc
zainstalowana i planowana przekracza 2,5 GWp.

W ramach MoU, Strony zamierzaja wspolnie rozwija¢ projekty PV Trzemoszna i PV Pudiowiec do etapu uzyskania
pozwolenia na budowe, przygotowujgc sie do podjecia kolejnych krokéw w zakresie realizacji powyzszych
projektow. taczna szacowana moc zainstalowana dla obu instalacji moze wynies¢ 206 MWp.

2.2 Znaczace zdarzenia po zakonczeniu | pétrocza 2024 roku

Ponizej przedstawiono istotne zdarzenia po dniu bilansowym do dnia przekazania niniejszego Sprawozdania
Zarzadu za | pétrocze 2024 rok.

2.2.1 Znaczace zdarzenia dotyczace Jednostki Dominujacej

Zlozenie przez Zarzad spotki oswiadczenia o dookresleniu kapitatu zaktadowego

W dniu 30 sierpnia 2024 roku Zarzad Raen ztozyt na podstawie art. 431 § 7 w zwiazku z art. 310 Kodeksu spotek
handlowych oraz art. 453 § 1 Kodeksu spotek handlowych oraz w wykonaniu ww. uchwaty Zarzadu z dnia 30 kwietnia
2024 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz ubiegania sie o dopuszczenie | wprowadzenie
do obrotu na rynku regulowanym akcji Spotki, oswiadczenie (dalej: "Oswiadczenie") w sprawie dookreslenia
wysokosci kapitatu zaktadowego Spotki. Zgodnie z Oswiadczeniem, objetych zostato 973.901 (dziewiecCset
siedemdziesiat trzy tysigce dziewieCset jeden) akcji zwyklych na okaziciela serii K o numerach od 1 do 973.901 i
wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda, pokrywanych w catosci wktadem pienigznym, a zatem kapitat
zaktadowy Spotki zostat podwyzszony z kwoty 5.127.909,90 zt (pie¢ miliondw sto dwadziescia siedem tysiecy
dziewiecset dziewie¢ ztotych dziewiecdziesigt groszy) do kwoty 5.225.300,00 zt (pie¢ milionéw dwiescie dwadziescia
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piec tysiecy trzysta ztotych). W wyniku objecia akgji serii K, w Oswiadczeniu Zarzad dokonat zmiany § 8 Statutu
Spotki.

Zakonczenie subskrypciji akcji serii K

W dniu 30 sierpnia 2024 roku zakoriczona zostata subskrypcja akcji zwyktych na okaziciela serii K (,,Akcje serii K”).
W ramach subskrypcji zawarto umowy subskrypcji Akcji serii K obejmujgce tacznie 973.901 Akcji serii K. Umowy
subskrypcji Akcji serii K zostaty zawarte z 8 osobami fizycznymi. Wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wyniosta
973.901,00 zt. Oferowane Akcje serii K zostaty pokryte w catosci wkladem pienigznym.

Zawarcie umowy o wspoétpracy przy realizacji projektu farmy wiatrowej o szacowanej mocy okoto 100 MW
W dniu 27 wrze$nia 2024 roku Raen zawart umowe o wspdipracy z Sungate International Services OU przy realizacji
projektu budowy farmy wiatrowej o fagcznej szacowanej mocy okoto 100 MW (dalej: "Umowa").

Celem Umowy jest wspdlny rozwoj projektu przez strony Umowy, tak aby uzyskac wszystkie dokumenty, niezbedne
do realizacji farmy wiatrowej o szacowanej mocy okoto 100 MW wraz z pozyskaniem do tej realizacji inwestora
docelowego. Raen S.A. w szczegdlnosci bedzie odpowiedzialny za pozyskanie inwestora docelowego, na rzecz
ktérego projekt bedzie rozwijany, a takze bedzie swiadczyt na rzecz inwestora profesjonalne ustugi w zakresie
rozwoju projektu farmy wiatrowe;.

Emitent, dzieki zawartej Umowie, realizuje plan szerokiego rozwoju projektow OZE w Polsce, takze w zakresie
energetyki wiatrowej, ktérej znaczenie w kolejnych latach bedzie rosto, wraz z zapotrzebowaniem na bardziej
zdywersyfikowany profil produkcji energii ze zrédet odnawialnych. We wspotpracy z globalnymi partnerami, Raen
S.A. zamierza realizowa¢ kolejne projekty, ktérych przysztos¢ bedzie ksztattowata Polski segment energii
odnawialnej.

Emisja i objecie warrantéw subskrypcyjnych serii B

W dniu 21 listopada 2024 roku, na podstawie uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z
dnia 19 kwietnia 2023 roku w przedmiocie emisji warrantow subskrypcyjnych serii B, warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii G, pozbawienia prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spétki oraz zmiany Statutu Spodtki, zmienionej nastepnie uchwatg nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 14 maja 2024 r. ("Uchwata"), Zarzad Spotki podjat uchwate
w sprawie emisji 21.344.998 warrantow subskrypcyjnych serii B ("Warranty Subskrypcyjne"). W zwigzku z
powyzszym, Spoétka ztozyta osobom uprawnionym wymienionym w Uchwale oferty nieodptatnego objecia
Warrantéw Subskrypcyjnych w facznej ilosci 21.344.998, ktdre zostaty przyjete i w wyniku ich przyjecia doszto do
objecia 21.344.998 Warrantow Subskrypcyjnych. Kazdy Warrant Subskrypcyjny uprawnia do objecia jednej akcji
serii G Spotki o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, po cenie emisyjnej réwnej 0,10 zt za kazda akcje serii G
Spotki. Prawa z Warrantéw Subskrypcyjnych mogty by¢ wykonane nie p6zniej niz do dnia 31 grudnia 2024 roku.
Wydanie Warrantow Subskrypcyjnych nastgpito w momencie zapisania ich na rachunku papieréw wartosciowych
subskrybentow.

Osoby uprawione, ktérym przyznano Warranty Subskrypcyjne zobowigzaly sie, ze w okresie 2 lat od zapisania akcji
serii G objetych za Warranty Subskrypcyjne na rachunku papieréow wartosciowych, nie bedg dokonywac
jakichkolwiek czynnosci zobowigzujacych lub rozporzadzajacych, ktorych przedmiotem bedg akcje serii G Spoiki,
jakiekolwiek prawa z akc;ji serii G lub jakiekolwiek prawa do akcji serii G.

W dniu 21 stycznia 2025 roku, w zwigzku z zapisaniem na rachunkach papierow wartosciowych ogétem 21.344.998
akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, objetych przez osoby uprawnione w ramach
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta, nastgpito przyznanie tych akcji w rozumieniu art. 451
§2 Kodeksu spotek handlowych (dalej: "k.s.h.") oraz w oparciu o art. 452 §1 k.s.h. podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Emitenta o sume rowng wartosci nominalnej objetych akciji, tj. 0 2.134.499,80 zt. Kapitat zaktadowy
Spoiki zostat podwyzszony z kwoty 5.225.300,00 zt do kwoty 7.359.799,80 zt.

Zaptata drugiej czesci ceny nabycia udzialow Raen sp. z 0.0.

W dniu 18 grudnia 2024 roku doszio do zaptaty drugiej czesci ceny nabycia udziatéw Raen sp. z 0.0. Zgodnie z
zawartymi umowami nabycia udziatbw Raen sp. z 0.0. catkowita cena nabycia 100% udziatow zostata ustalona w
wysokosci od 1,5 min zt do 7 min zt i bedzie ptatna w maksymalnie trzech czesciach. Pierwsza czes¢ w wysokosci
1,5 min zt zostata zaptacona w ciggu 7 dni od dnia zawarcia umow nabycia udziatdw Raen sp. z 0.0.

Wysokos$¢ drugiej czesci ceny nabycia uzalezniona byla od skorygowanej skonsolidowanej EBITDA Spdtki za
2023 r., ktora wyniosta 8 538 tys. zt. Zgodnie z zapisami umoéw nabycia 100% udziatéw Raen sp. z 0.0. w przypadku,
gdy skonsolidowany wynik EBIDTA osiggniety przez Spotke za 2023 rok bedzie nizszy niz 10 min zt ale wyzszy niz
5 min z}, druga czes$¢ ceny sprzedazy zostata obliczona proporcjonalnie do odchylenia (procentowego) od kwot 10
min zt od osiggnigtego skonsolidowanego wyniku EBITDA Spotki za rok 2023 rok. W zwigzku z powyzszym druga
czesc¢ ceny nabycia udziatéw Raen sp. z 0.0. wyniosta 2,1 min zt.

Wysokosc trzeciej czesci ceny nabycia zaleze¢ bedzie od zaudytowanej, skonsolidowanej EBITDA Spotki za 2024
r., przy czym ustalono gorng granice tej EBITDA na 15 min z, powyzej ktorej trzecia czes¢ ceny sprzedazy nie
ulegnie zwigkszeniu. W przypadku gdy skonsolidowany wynik EBITDA osiagniety przez Spoétke za 2024 r. bedzie
nizszy niz 15 min zt, ale wyzszy niz 7,5 min z}, trzecia czes¢ ceny sprzedazy zostanie obliczona proporcjonalnie do
odchylenia (procentowego) od kwot 15 min zt od osiggnietego skonsolidowanego wyniku EBITDA Spotki za 2024 r.
Przeniesienie wiasnosci udziatéw Raen sp. z 0.0. nastagpito z dniem zaptaty pierwszej czesci ceny sprzedazy.

Strona | 25

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Raen S.A. oraz Grupy Kapitatowej Raen S.A.
za okres od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku



Przyznanie akcji zwyklych na okaziciela serii G w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego
i zmiana kapitatu zakladowego Emitenta

W dniu 21 stycznia 2025 roku, w zwigzku z zapisaniem na rachunkach papierow wartosciowych ogétem 21.344.998
akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, objetych przez osoby uprawnione w ramach
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta, nastgpito przyznanie tych akcji w rozumieniu art. 451
§2 Kodeksu spoétek handlowych (dalej: "k.s.h.") oraz w oparciu o art. 452 §1 k.s.h. podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Emitenta o sume réwng wartosci nominalnej objetych akgiji, tj. 0 2.134.499,80 z.

Kapitat zakladowy Spotki zostat podwyzszony z kwoty 5.225.300,00 zt do kwoty 7.359.799,80 zt i dzieli si¢ na
73.597.998 akcji. Ogolna liczba gloséw wynikajaca ze wszystkich wyemitowanych przez Spotke akcji wynosi
73.597.998. Wysokos¢ warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego po dokonanym przyznaniu 21.344.998
akcji zwyklych na okaziciela serii G, wynosi 3.000.000 zt.

Na podstawie uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 19 kwietnia 2023 r. w
przedmiocie emisji warrantow subskrypcyjnych serii B, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w
drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii G, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
oraz zmiany Statutu Spotki, zmienionej nastepnie uchwata nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta
z dnia 14 maja 2024 r., Spodtka przyznata facznie 21.344.998 warrantow subskrypcyjnych serii B. Natomiast
3.655.002 warrantow subskrypcyjnych serii B, ktére uprawniaty do objecia akcji serii G wygasto.

2.2.2 Znaczace zdarzenia dotyczace spotek zaleznych
Zawarcie umowy o wspoétpracy przez Raen sp. z 0.0. na sprzedaz projektu 15MW

W dniu 12 sierpnia 2024 roku Zarzad Rean sp. z 0.0. otrzymat podpisang w dniu 9 sierpnia 2024 roku, trdjstronng
umowe o wspotpracy w zakresie sprzedazy inwestorowi koncowemu projektu "Dgbréwka Stupska 15 MW" wraz z
budowg (dalej: "Umowa"). Umowa zostata zawarta przez Raen sp. z 0.0. z wtascicielami spotki celowej oraz
deweloperem.

Celem Umowy jest sprzedaz spotki celowej (dalej: "SPV") wraz z rozwijanym w ramach SPV projektem instalaciji
fotowoltaicznej "Dagbréwka Stupska o mocy 15 MW" i jego realizacjg na podstawie umowy o wykonawstwo,
okreslajgcej szczegotowe warunki budowy i realizacji projektu inwestorowi docelowemu.

Przedmiotem Umowy jest ustalenie zasad, obowigzkéw i wynagrodzenia w zwigzku z planowanym
przeprowadzeniem transakcji sprzedazy udziatéw w SPV i sprzedazy ustugi EPC na rzecz inwestora docelowego.
W ramach niniejszej transakcji Raen sp. z 0.0. wytypowata inwestora docelowego, ktéremu zaproponuje realizacje
projektu i rozpocznie z nim negocjacje.

Zawarcie Umowy jest pierwszym krokiem Grupy Kapitatowej Raen S.A., w kierunku realizacji mniejszych projektow
OZE dla globalnych inwestoréw wigcznie z ustugami EPC, co rozszerza wachlarz dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Raen S.A. i umocni jego pozycje na polskim rynku energii odnawialnej.

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnej przez spotke zalezna

W dniu 31 pazdziernika 2024 roku spétka zalezna Seed PV Zaréw sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Seed
PV Zaréw"), dokonata sprzedazy na rzecz osob fizycznych nieruchomosci inwestycyjnej w postaci wtasnosciowego
prawa do lokalu mieszkalnego nr 32, o powierzchni 102,60 m2, zlokalizowanego w Warszawie, dzielnica Zoliborz,
przy Plac Inwalidéw 4/6/8. Cena sprzedazy wyniosta 2.670 tys. zt.

Srodki pozyskane ze sprzedazy nieruchomosci przeznaczone zostang m.in. na sptate pozyczki udzielonej Seed PV
Zarow przez XYZ360 sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (dalej: "XYZ360") w dniu 16 lutego 2023 roku. Catkowita
kwota zadtuzenia wynikajaca z udzielonej pozyczki na dzien transakcji wyniosta 2.136 tys. zt.

Jednoczesnie, wraz ze sptatg ww. pozyczki, wygasa poreczenie cywilne i wekslowe do kwoty 3,3 min. zt wystawione
przez spotke zalezng od Emitenta tj. Raen Sp. z 0.0. na rzecz XYZ360 w zwigzku z umowa pozyczki z dnia 16 lutego
2023 r. zawartg pomiedzy Seed PV Zaréw a XYZ360.

Zawarcie przez spotke zalezna umowy wspétpracy w zakresie wspolnej budowy biogazowni hybrydowych
w technologii Dynamic Biogas oraz wspoélnego czerpania z nich korzysci

W dniu 25 listopada 2024 roku spoétka zalezna Raen sp. z 0.0. otrzymata od Dynamic Biogas Energy sp. z 0.0. z
siedzibg w Poznaniu (dalej: "Dynamic Biogas"), podpisang w dniu 22 listopada 2024 roku, umowe wspotpracy w
zakresie wspolnej budowy wytypowanych wspolnie biogazowni hybrydowych w technologii Dynamic Biogas oraz
wspolnego czerpania z nich korzysci (dalej: "Umowa").

Zgodnie z trescig Umowy po stronie Dynamic Biogas leze¢ bedzie zapewnienie pakietu praw i obowigzkow oraz
dokumentacji, niezbednych do budowy biogazowni hybrydowych o statusie "ready to build" (dalej: "Projekty"). Po
stronie Raen sp. z 0.0. leze¢ bedzie pozyskanie finansowania bankowego lub innego. Zyski przynoszone przez
Projekty lub dochody ze zbycia Projektéw beda dzielone po 50% pomigdzy Raen sp. z 0.0. a Dynamic Biogas.
Zawarcie Umowy ma na celu dywersyfikacje ekspozycji Grupy Kapitatowej Raen S.A. na rynek OZE w Polsce.
Potencjat dla technologii biogazowych jest w Polsce ogromny, a jego odpowiednie wykorzystanie jest niezbedne dla
lokalnego bezpieczenstwa energetycznego Polski. Tym samym krok w kierunku aktywnosci Raen sp. z 0.0. na rynku
biogazowym stanowi realizacje planéw wigkszego zréznicowania obecnosci Emitenta na rodzimym rynku energetyki
odnawialnej.
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Zawarcie przez spotke zalezng Raen sp. z o0.0. listu intencyjnego z "SIBLAND" sp. z 0.0. w zakresie realizacji
inwestycji w projekty OZE

W dniu 14 kwietnia 2025 roku spodtka zalezna od Emitenta tj. Raen sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Raen")
otrzymata od "SIBLAND" sp. z 0.0. z siedzibg w Mitocinie (dalej: "SIBLAND") podpisany list intencyjny. Przedmiotem
listu jest wspotpraca stron w zakresie:

a) realizacji inwestycji w projekty z rynku OZE (w szczegolnosci projekty farm wiatrowych i fotowoltaicznych) w
Polsce,

b) dewelopmentu projektow przez Raen,

c) pozyskania partnerow inwestycyjnych i finansowych do realizacji inwestycji OZE w trakcie procesu dewelopmentu
lub po jego zakoriczeniu na etapie Ready to Build.

Wspotpraca stron odbywac sie bedzie na zasadzie wytgcznosci. SIBLAND dostarczy grunty zlokalizowane w
wojewodztwie pomorskim wraz z niezbednymi danymi i dokumentami dotyczacymi gruntdw, a takze wspierac bedzie
proces rozwoju projektow OZE zlokalizowanych na gruntach opisanych powyzej. Raen dokona oceny mozliwosci
inwestycji w zakresie instalacji fotowoltaicznej oraz turbin wiatrowych pod wzgledem warunkow planistycznych, i
przeprowadzi kompleksowo proces dewelopmentu projektéw OZE. Szacowany potencjat mocy dla projektow
wiatrowych na wskazanym gruncie to 22,5MW.

"SIBLAND" sp. z 0.0. to bardzo aktywny lokalny deweloper, z ktérym Raen rozpoczyna wspétprace na rynku polskim.
Ze wzgledu na planowane zmiany legislacyjne Zarzad Spotki planuje zwigkszenie aktywnosci w zakresie projektow
farm wiatrowych, a podpisany list intencyjny jest kolejnym krokiem w tym kierunku.

2.3 Umowy zawarte przez Raen S.A. oraz spotki zalezne

2.3.1 Istotne umowy

Ponizej opisano umowy, ktore Zarzad uwaza za istotne dla dziatalnosci Grupy (wedtug kryteriow wskazanych
ponizej), ktorych strong jest Spotka lub spotka zalezna od Emitenta i ktdre zostaty zawarte w okresie dwoch lat
poprzedzajgcych date publikacji niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok, a takze istotne umowy
zawarte we wczesniejszym okresie, jezeli zawierajg one postanowienia, zgodnie z ktorymi, na dzien publikacji
niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok, Grupa ma istotne zobowigzania lub przystuguja jej istotne
uprawnienia.

Za istotne umowy zostaty uznane nastgpujace rodzaje umow zawarte w ww. okresie:

. umowa wspolnikéw (SHA-Shareholders’ Agreement), ktdéra ma istotne znaczenia dla dziatalnosci Grupy
Raen w zakresie dziatalnosci deweloperskiej; Kryterium to spetnia umowa zawartg pomiedzy Raen a ZERO-
E GLOBAL ASSETS S.L.U. z siedzibg w Madrycie nalezacg do Grupy Cobra ("Zero-E") okreslajgca zasady
wspotpracy w zakresie rozwoju projektu elektrowni fotowoltaicznej wraz z magazynami energii i niezbedng
infrastrukturg towarzyszaca, o planowanej mocy ponad 150 MWp, zlokalizowanej w miejscowosciach
Btadkowo i Bienice, w gminie Dobra, ktorych witascicielem jest Solar Polska New Energy PV sp. z 0.0.umowy
strategiczne, ktdre istotnie wptywaja na zakres dziatalnosci Spétki/Grupy Raen; Kryterium to spetnia umowa
dotyczaca nabycia przez Spotke 100% udziatow w kapitale zaktadowym Raen sp. z 0.0. oraz emisji akcji oraz
warrantow subskrypcyjnych Spotki (,Umowa Inwestycyjna”);

. umowy dotyczace nabycia istotnego udziatu w innym podmiocie; kryterium to spetnia umowa dotyczaca
nabycia 45% udziatow w kapitale zakladowym ERA PV (,Umowa ERA PV”);

. umowy na swiadczenie ustug zawarte z kluczowymi klientami lub w zakresie istotnych projektow OZE (tzw.
umowy deweloperskie); Zdaniem Zarzadu, umowy deweloperskie stanowig istotne umowy, ktore
przyczyniajg sie do realizacji Strategii Rozwoju. Kryterium to spetniajg nastgpujace umowy: (i) umowa na
Swiadczenie ustug w zakresie rozwoju Projektu 6 (,Umowa Deweloperska Projekt 6”) (i) umowa na
Swiadczenie ustug w zakresie rozwoju Projektu 5 (,Umowa Deweloperska Projekt 5”), (iii) umowa na
Swiadczenie ustug w zakresie rozwoju Projektu 4 (,Umowa Deweloperska Projekt 4”), (iv) umowa ramowa
wspotpracy z Metka — EGN Limited (,Umowa Ramowa Metka”) w ramach ktorej Grupa Raen zawarta dwie
umowy deweloperskie: (a) umowe przeniesienia aktywow oraz o swiadczenie ustug rozwojowych Projektu 3
(,Umowa Deweloperska Projekt 3”) oraz (b) umowe przeniesienia aktywéw oraz o swiadczenie ustug
rozwojowych Projektu 1 i 2 (,Umowa Deweloperska Projekt 1 i 2”), (v) umowa deweloperska zawarta z
Recurrent Energy Polish Holdco sp. z 0.0. (,Umowa Canadian Solar”), (vi) umowa ramowa wspotpracy z
Idea Energy (,Umowa Ramowa Idea Energy”) oraz (vii) umowa w zakresie posrednictwa z Idea Energy
(,Umowa Posrednictwa z Idea Energy”);

. umowe z podwykonawcg Raen sp. z 0.0., ktéra ma istotne znaczenia dla dziatalnosci Grupy Raen w zakresie
dziatalnosci deweloperskiej; Kryterium to spetnia umowa o dzieto dot. uzyskania i przeniesienia na Raen sp.
z 0.0. lub na podmioty przez niego wskazane praw z umow dzierzaw gruntéw przeznaczonych na realizacje
farm fotowoltaicznych (,Umowa z Zaktadem Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek Diugokecki”);

. umowe poreczenia zawartg przez Spétke Zalezng Seed PV Zaréw z XYZ360 (-Umowa Poreczenia z
XYZ360”) w zwigzku z umowg pozyczki udzielonej przez XYZ360 na rzecz Seed PV Zaréw na zakup
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nieruchomosci, ktora wartosciowo przekraczata 10% przychodow ze sprzedazy za okres 6 miesiecy 2024 r.,
zannualizowanych.

. Umowe subskrypcyjng zawartg przez Spotke z ERA PV, na podstawie, ktorej ERA PV objeta 3.600.000 akcji
Spoiki serii | (,Umowa Subskrypcyjna”), ktora wartosciowo przekraczata 10% przychodoéw ze sprzedazy za
okres 6 miesiecy 2024 r., zannualizowanych; oraz

. Umowe zawartg przez Spotke z ERA PV, ktdrej przedmiotem jest sprzedaz, dostawa, montaz i uruchomienie
instalacji fotowoltaicznej PV East o mocy okoto 1 MW (,Umowa o Wykonanie i Montaz Instalacji
Fotowoltaicznej PV East”), ktéra wartosciowo przekraczata 10% przychoddéw ze sprzedazy za okres 6
miesiecy 2024 r., zannualizowanych.

Umowa wspolnikow

W dniu 29 kwietnia 2024 roku Raen S.A. zawarta umowe wspolnikow (SHA-Shareholders’ Agreement) z Zero-E
okreslajgca zasady wspotpracy w zakresie rozwoju projektu elektrowni fotowoltaicznej wraz z magazynami energii i
niezbedng infrastrukturg towarzyszacg, o planowanej mocy ponad 150 MWp, zlokalizowanej w miejscowosciach
Btadkowo i Bienice, w gminie Dobra, ktorych wtascicielem jest Solar Polska New Energy PV sp. z 0.0. Projekt bedzie
realizowany przez strony w formule joint-venture. W pierwszym etapie Raen bedzie odpowiedzialny za
przygotowanie projektu do etapu gotowosci do budowy (RTB), a nastepnie bedzie mogt uczestniczy¢ w budowie i
zarzadzaniu farmg z 20% udziatem. Na potrzeby rozwoju projektu zawarta zostata umowa pomiedzy spdtka zalezng
Raen, Raen sp. z 0.0. z siedzibg w a Solar Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0. w zakresie swiadczenia ustug
dewelopmentu (DSA) powyzszego projektu farmy fotowoltaicznej za wynagrodzeniem (zob. pkt ,Umowy na
sSwiadczenie ustug w zakresie rozwoju projektow OZE - Umowa Deweloperska Projekt 6” ponizej).

Umowa Inwestycyjna

W zwiazku ze zmiang w grudniu 2022 r. przedmiotu dziatalnosci Spotki na dziatalnos¢ w sektorze Energy Tech oraz
realizacjg strategii Spotki w zakresie projektow OZE, Spétka zawarta w dniu 10 marca 2023 r. z Adamem Guzem
(obecnie Prezes Zarzagdu) Umowe Inwestycyjng bedaca umowa przedwstepna nabycia przez Spotke 100% udziatéw
w kapitale zakladowym Raen sp. z 0.0. oraz emisji akcji i warrantéw subskrypcyjnych przez Spotke.

W zwigzku z ziszczeniem sie warunkéw zawieszajacych przewidzianych w Umowie Inwestycyjnej, w dniu 19 kwietnia
2023 r. Spotka zawarta z dotychczasowymi wspoélnikami Raen sp. z 0.0., w tym z Adamem Guzem, przyrzeczone
umowy sprzedazy obejmujgce 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Raen sp. z o.0.

Przedmiot Umowy Inwestycyjnej

Zgodnie z Umowg Inwestycyjng, pod warunkiem tacznego ziszczenia sie wszystkich warunkéw zawieszajgcych,
Spotka zobowigzata sie naby¢ od Adama Guza, a Adam Guz zobowigzat sie sprzeda¢ 21.240 udziatéw w kapitale
zaktadowym Raen sp. z 0.0. 0 wartosci nominalnej 50 zlotych kazdy i tagcznej wartosci nominalnej 1.062.000 ztotych
i stanowigcych 90% kapitatu zaktadowego Raen Sp. z 0.0. (,,Udziatly Raen sp. z 0.0.”).

Cena sprzedazy Udziatdw Raen sp. z o.0.

Umowa Inwestycyjna przewiduje, ze cena sprzedazy za Udzialy Raen sp. z 0.0. bedzie ptatna w trzech czesciach i
tacznie wyniesie od 1.350.014,40 ziotych do 6.174.043,20 ztotych. Pierwsza czes¢ ceny sprzedazy za Udziaty Raen
sp. z 0.0. w kwocie 1.350.014,40 ztotych byta ptatna w ciggu 7 dni od daty zawarcia umowy przyrzeczonej sprzedazy
udziatow (tj. od dnia 19 kwietnia 2023 r.), natomiast druga czesc bedzie ptatna, zgodnie z aneksem nr 1 do Umowy
Inwestycyjnej z dnia 16 kwietnia 2024 roku zawartym pomiedzy Spotkg a Panem Adamem Guzem, w ciggu 14 dni
od dnia ztozenia przez Spoétke osobom okreslonym, w stosownej uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia,
ostatniej z ofert dotyczacej warrantow subskrypcyjnych serii B. Trzecia czes¢ ceny sprzedazy za Udziaty Raen sp. z
0.0. bedzie ptatna w ciggu 14 dni od otrzymania przez Spotke zaudytowanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za 2024 r. tgczna cena sprzedazy za 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Raen sp. z 0.0. bedzie
ptatna w trzech czesciach i zgodnie z zapisami Umowy Inwestycyjnej oraz umowami nabycia udziatow tgcznie
wyniesie od 1,5 min zt do 7 min zt. Pozostali dotychczasowi wspdlnicy Raen sp. z 0.0. otrzymali pierwszg czes¢ ceny
sprzedazy (w tacznej wysokosci 150 001,60 zt) w formie przelewu w ciggu 7 dni od daty zawarcia przez nich uméw
sprzedazy udziatéw (tj. od dnia 19 kwietnia 2023 r.). Druga czes¢ ceny sprzedazy przystugujgca pozostatym
dotychczasowym wspodlnikom Raen sp. z o0.0. wyniesie 304.977 zi, natomiast trzecia czes¢ ceny sprzedazy
przystugujaca pozostatym dotychczasowym wspodlnikom Raen sp. z 0.0., w tgcznej wysokosci, 285.003,04 zi, bedzie
obliczona analogicznie do trzeciej czesci ceny sprzedazy za Udziaty Raen sp. z 0.0., jak wskazano w akapicie ponizej.

Wysokosc¢ drugiej i trzeciej czgsci catkowitej ceny sprzedazy za Udziaty Raen sp. z 0.0. oraz za 9,5% udziatow Raen
sp. z 0.0. nabytych od pozostatych dotychczasowych wspdlnikow Raen sp. z 0.0. (innych niz Adam Guz) jest zalezna
od zaudytowanego, skonsolidowanego zysku operacyjnego przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych
i prawnych oraz amortyzacji rzeczowych aktywow trwatychz wylgczeniem zdarzen incydentalnych tj. w
szczegolnosci odpisdw aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci firmy oraz wszelkich odpiséw aktualizujgcych
zwigzanych z dziatalnoscig Raen S.A. sprzed dnia podpisania Umowy Inwestycyjnej (,EBITDA”) Spétki odpowiednio
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za 2023 r. i 2024 r. Definicja EBITDA zostata zmieniona aneksem nr 1 do Umowy Inwestycyjnej z dnia 16 kwietnia
2024 roku zawartym pomiedzy Spoétka a Panem Adamem Guzem.

EBITDA za 2023 roku wyniosta 8 538 tys. zt. i w zwigzku z tym znana jest druga czes¢ ceny sprzedazy za Udziaty
Raen sp. z 0.0. ktora wynosi 1.813.471,00 zt (taczna druga czes¢ ceny sprzedazy za 100% udziatéw Raen sp. z o.0.
wynosi 2.118.449 zt).

Trzecia czgs$¢ ceny sprzedazy za Udziaty Raen sp. z 0.0. bedzie réwna kwocie 2.700.028,80 zt (tgczna trzecia czgsc
ceny sprzedazy za 100% udziatéw Raen sp. z 0.0. bedzie rowna 2.985.031,84 zt w przypadku, gdy z zaudytowanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za 2024 r. bedzie wynikato, ze jej wynik EBITDA jest rowny
lub wyzszy niz 15.000.000 zt. Natomiast w przypadku, gdy skonsolidowany wynik EBIDTA Spotki za 2024 r. wyniesie
nie wiecej niz 15.000.000 ztotych ale nie mniej niz 7.500.000 ztotych, trzecia czes¢ ceny za Udziaty Raen sp. z o.0.
zostanie obliczona proporcjonalnie do odchylenia (wyrazonego w procentach) od kwoty 15.000.000 ztotych do
osiggnietego wyniku EBITDA za 2024 .

W sytuacji, gdy Spotka osiggnie wynik EBITDA wyzszy niz 15.000.000 zt za 2024 r., trzecia czes¢ ceny sprzedazy za
Udziaty Raen sp. z 0.0. nie ulegnie zwigkszeniu.

Warunki zawieszajgce

Zgodnie z Umowag Inwestycyjng, zawarcie umoéw przyrzeczonych sprzedazy Udziatdw Raen sp. z 0.0. byto
uzaleznione od tgcznego ziszczenia sie wszystkich warunkéw zawieszajgcych w niej wskazanych (,Warunki
Zawieszajace”), w tym:

. zawarcia przez pozostatych wspolnikéw Raen sp. z 0.0. umoéw sprzedazy dotyczacych posiadanych przez
nich 10% udziatow w kapitale zaktadowym Raen sp. z 0.0.;
. podjecia przez Walne Zgromadzenie nastepujgcych uchwat:

(a) uchwaty uchylajacej uchwate nr 8 z dnia 21 grudnia 2022 r. Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
w sprawie emisji Warrantéw Subskrypcyjnych Serii B, pozbawienia w catosci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do Warrantéw Subskrypcyjnych Serii B, warunkowego
podwyzszenia kapitalu zaktadowego, wylgczenia prawa poboru, zmiany Statutu Spdtki,
dematerializacji akcji oraz ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spotki;

(b) uchwaty w sprawie emisji 25.000.000 Warrantow Subskrypcyjnych Serii B, pozbawienia w catosci
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do Warrantéw Subskrypcyjnych Serii B,
warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego, wytgczenia prawa poboru, zmiany Statutu Spotki,
dematerializacji akcji oraz ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spotki,
przy czym zgodnie z uchwatg Warranty Subskrypcyjne Serii B zostaty zaoferowane do nieodptatnego
objecia przez dotychczasowych wspolnikow Raen sp. z 0.0., dajacych prawo do objecia akcji Spotki
po wartosci nominalnej (tj. 0,10 zt), pod warunkiem osiggniecia przez Spétke do konca 2023 r.
skonsolidowanego wyniku EBITDA w wysokosci nie nizszej niz 5 min zt. W przypadku osiagnigcia
EBITDA za 2023 rok w wysokosci rownej lub wyzszej 10 min zt udziatowcom Raen sp. z 0.0. wydanych
zostanie tgcznie 25.000.000 warrantéw subskrypcyjnych serii B. Jezeli natomiast EBITDA za 2023 rok
wyniesie migdzy 5 min zt a 10 min z taczna liczba wydanych warrantéw subskrypcyjnych serii B
zostanie obliczona proporcjonalnie do odchylenia (procentowo) od kwoty 10 min zt. Jesli EBITDA za
2023 rok bedzie nizsza niz 5 min zt Spdtka nie wyda zadnego warrantu subskrypcyjnego serii B
udzialowcom Raen sp. z 0.0..

(c) uchwaty w sprawie emisji 30.000.000 Warrantow Subskrypcyjnych Serii C, pozbawienia w catosci
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do Warrantow Subskrypcyjnych Serii C,
warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego, wytaczenia prawa poboru, zmiany Statutu Spotki,
dematerializacji akcji oraz ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spotki,
przy czym zgodnie z uchwatg Warranty Subskrypcyjne Serii C zostaty zaoferowane do nieodptatnego
objecia przez dotychczasowych wspolnikow Raen sp. z 0.0., dajacych prawo do objecia akcji Spotki
po wartosci nominalnej (tj. 0,10 zt), pod warunkiem osiggniecia przez Spoétke do konca 2024 r.
skonsolidowanego wyniku EBITDA w wysokosci nie nizszej niz 7,5 min zt. W przypadku osiagnigcia
EBITDA za 2024 rok w wysokosci rownej lub wyzszej 15 min zt udziatowcom Raen sp. z 0.0. wydanych
zostanie facznie 30.000.000 warrantow subskrypcyjnych serii C. Jesli EBITDA za 2024 rok wyniesie
miedzy 7,5 min zt a 15 min zt faczna liczba wydanych warrantéw subskrypcyjnych serii C zostanie
obliczona proporcjonalnie do odchylenia (procentowo) od kwoty 15 min zt. Jezeli natomiast EBITDA
za 2024 rok bedzie nizsza niz 7.,5 min zt Spotka nie wyda zadnego warrantu subskrypcyjnego serii C
udzialowcom Raen sp. z 0.0.

(d) uchwaty w sprawie emisji 15.000.000 akcji serii E, pozbawienia w catosci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do akcji serii E, podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
zmiany Statutu Spotki, dematerializacji akcji oraz ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym akcji Spotki, przy czym zgodnie z uchwata akcje serii E zostaty zaoferowane do objecia
dotychczasowym wspodlnikom Raen sp. z 0.0.;
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(e) uchwaty w sprawie zmian w sktadzie Rady Nadzorczej, zgodnie z ktérg Walne Zgromadzenie odwotato
wszystkich dotychczasowych czionkéw Rady Nadzorczej oraz powotato nowych cztonkéw Rady
Nadzorczych wskazanych przez Adama Guza;

. zmiany Statutu Spotki, w tym zmiane § 21 ust. 2 Statutu Spotki w nastepujacym brzmieniu: ,,Czionkéw Rady
Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie w obecnosci 0séb reprezentujgcych co najmniej
potowe kapitatu zakladowego.”;

. osiggniecia przez Raen sp. z 0.0. wyniku EBITDA w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31 marca 2023 r. w
kwocie nie nizszej niz 1,5 min zt.; oraz

. wyrazenia uchwaty zgromadzenia wspolnikow Raen sp. z 0.0. wyrazajacej zgode na sprzedaz 100% udziatow
w kapitale zaktadowym Raen sp. z 0.0., jak rowniez innych zgdd, m.in. wspotmatzonkéw dotychczasowych
wspolnikéw Raen sp. z o.0.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej, w dniu zawarcia umowy przyrzeczonej sprzedazy Udziatéw Raen
sp. z 0.0. (1j. 19 kwietnia 2023 r.) Rada Nadzorcza odwotata wszystkich dotychczasowych cztonkéw Zarzadu Spotki
i powotata Adama Guza na stanowisko Prezesa Zarzadu. Ponadto, Zarzad Spétki zobowigzat sie do niesprzedawania
oraz nierozporzadzania w zaden inny sposéb udziatami Raen sp. z 0.0. do dnia 31 grudnia 2024 r.

Zakaz konkurencji

Umowa Inwestycyjna przewiduje zobowigzanie Adama Guza do spowodowania zawarcia umow o zakazie
konkurencji przez osoby wskazane przez niego do powotania przez Rade Nadzorczg do petnienia funkcji cztonkow
Zarzadu Spotki, jak rowniez kluczowych pracownikow Spétki, w ktérych to umowach osoby te zobowigzg sie, ze
przez caly czas posiadania przez nich akcji Spotki nie bedg m.in. prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjnej na wiasny
lub cudzy rachunek w formie jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej, jako wspolnik spotki cywilnej lub osobowej
w rozumieniu KSH, jak rowniez wykonywac pracy na rzecz podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ konkurencyjng
wobec Spotki w oparciu o umowe o prace, umowy zlecenia lub innego stosunku prawnego. Na dzien przekazania
Sprawozdania Zarzadu za 2023 rok Adam Guz zawart ze Spdtkag umowe o zakazie konkurenciji.

Obowigzujgce prawo

Umowa Inwestycyjna wraz z innymi dokumentami z nig zwigzanymi rzagdzone sg i interpretowane zgodnie z
przepisami prawa polskiego.

Umowa nabycia udziatéw w ERA PV

W dniu 30 listopada 2023 r. Spotka zawarta z jednym z trzech dotychczasowych wspodlnikow ERA PV
(»Sprzedawca”), umowe sprzedazy 225 udziatéw w kapitale zakladowym ERA PV o wartosci nominalnej 50 ztotych
kazdy i tacznej wartosci nominalnej 11.250 ziotych (,,Udziaty ERA PV”), stanowigcych 45% kapitatu zaktadowego
ERA PV za tagczng cene sprzedazy w wysokosci 200.000 zt. Zgodnie z Umowg ERA PV, Spdtka nabyta prawo
wihasnosci Udziatow ERA PV z chwilg jej zawarcia. W celu zabezpieczenia obowigzku zaptaty przez Spoétke ceny
sprzedazy za Udzialy ERA PV Spotka wystawita na rzecz Sprzedawcy weksel wilasny na kwote réwng cenie
sprzedazy za Udziaty ERA PV. Wraz z zaptatg ceny w dniu 19 grudnia 2023 roku przez Spotke weksel wygast.

Umowy na swiadczenie ustug w zakresie rozwoju projektow OZE

Ponizsze umowy ze wzgledu na ochrone tajemnicy handlowej Emitenta wymagajg postuzenia sie nazwami
zanonimizowanymi.

Umowa Deweloperska Projekt 6

W kwietniu 2024 r. Raen sp. z 0.0. zawarta ze spdtkg celowg nalezacg w 80% do Grupy Cobra a w 20% do Raen
S.A. Umowe Deweloperska Projekt 6. Umowa Deweloperska Projekt 6 dotyczy wspotpracy stron przy pozyskaniu
na rzecz tej spotki celowej (SPV) gruntow oraz przygotowania projektu farmy fotowoltaicznej zlokalizowanej na
obszarze wojewodztwa zachodniopomorskiego. Przewidywana moc farmy fotowoltaicznej realizowanej w ramach
Umowy Deweloperskiej Projekt 5 wynosi okoto 150 MWp.

Umowa Deweloperska Projekt 5

W listopadzie 2021 r. Raen sp. z 0.0. zawart ze spotkg celowg nalezacg do Grupy Engie Umowe Deweloperska
Projekt 5. Umowa Deweloperska Projekt 5 dotyczy wspotpracy stron przy pozyskaniu na rzecz tej spotki celowej
(SPV) gruntow oraz przygotowania projektu farmy fotowoltaicznej zlokalizowanej na obszarze wojewddztwa
zachodniopomorskiego. Przewidywana moc farmy fotowoltaicznej realizowanej w ramach Umowy Deweloperskiej
Projekt 5 wynosi okoto 125 MWp.

Umowa Deweloperska Projekt 5 zawiera postanowienia typowe dla Umowy Deweloperskiej (zob. rowniez pkt 1.5
+Gfdwne obszary dziatalnosci — Dziatalnos¢ deweloperska projektow OZE”). Wartos¢ przedmiotu umowy jest
uzalezniona od osigganych etapéw (Kamieni Milowych), wraz z realizacjg ktorych Raen sp. z 0.0. bedzie otrzymywac
ptatnosci. W ocenie Zarzadu, wysokosc ptatnosci za realizacje poszczegolnych Kamieni Milowych nie odbiega od
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warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umoéw i moze mie¢ istotny wptyw na wyniki finansowe Grupy
Raen w przysztosci.

Umowa Deweloperska Projekt 5 zostata zawarta na czas okreslony i nie moze zosta¢ wypowiedziana z wyjatkiem
sytuacji w niej wskazanych. Na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok Umowa Deweloperska
Projekt 5 obowiagzuje i jest wykonywana. Do 30 czerwca 2024 r. w ramach Umowy Deweloperska Projekt 5 nastgpita
realizacja 1 Kamienia Milowego z 11 Kamieni Milowych przewidzianych w Umowie Deweloperskiej Projekt 5.

Umowa Deweloperska Projekt 4

We wrzesniu 2022 r. Raen sp. z 0.0. zawart ze spotkg celowg nalezacg do grupy Engie Umowe Deweloperska Projekt
4. Umowa Deweloperska Projekt 4 dotyczy wspotpracy stron przy pozyskaniu na rzecz tej spotki celowej (SPV)
gruntéw oraz przygotowania projektu farmy fotowoltaicznej zlokalizowanej na obszarze wojewodztwa lubuskiego.
Przewidywana moc farmy fotowoltaicznej realizowanej w ramach Umowy Deweloperskiej Projekt 4 wynosi okoto
350 MWp.

Umowa Deweloperska Projekt 4 zawiera postanowienia typowe dla Umowy Deweloperskiej (zob. rowniez pkt 1.5
+Gfdwne obszary dziatalnosci — Dziatalnos¢ deweloperska projektow OZE”). Wartos¢ przedmiotu umowy jest
uzalezniona od osigganych etapéw (Kamieni Milowych), wraz z realizacjg ktorych Raen sp. z 0.0. bedzie otrzymywac
ptatnosci. W ocenie Zarzadu, wysokosc ptatnosci za realizacje poszczegolnych Kamieni Milowych nie odbiega od
warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umoéw i moze mie¢ istotny wptyw na wyniki finansowe Grupy
Raen w przysztosci.

Umowa Deweloperska Projekt 4 zostata zawarta na czas okreslony i nie moze zosta¢ wypowiedziana z wyjatkiem
sytuacji w niej wskazanych. Na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok Umowa Deweloperska
Projekt 4 obowiagzuje i jest wykonywana. Do 30 czerwca 2024 r. w ramach Umowy Deweloperska Projekt 4 nastgpita
realizacja 1 Kamienia Milowego z 11 Kamieni Milowych przewidzianych w Umowie Deweloperskiej Projekt 4.

Umowa Ramowa Metka

W grudniu 2022 r Raen sp. z 0.0. zawart z Metka — EGN Limited (,,Metka”) umowe ramowg dotyczaca wspotpracy
przy pozyskiwaniu na rzecz podmiotow (spodtek celowych, SPV) nalezacych do grupy Metka praw do gruntow i
przygotowania projektow farm fotowoltaicznych.

Umowa Ramowa Metka zawiera ogodlne postanowienia dotyczace wspoipracy stron, w tym zakres umow
deweloperskich zawieranych na jej podstawie. W ocenie Zarzgdu, warunki Umowy Ramowej Metka, w tym te
dotyczace wysokosci wynagrodzenia otrzymywanego przez Grupe Raen za realizacje poszczegdlnych etapow
(Kamieni Milowych) nie odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umow.

Na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok Grupa Raen, poprzez Raen sp. z 0.0., byfa strong
dwoch Umoéw Deweloperskich zawartych na podstawie Umowy Ramowej Metka (zob. pkt 2.3.1 ,/stotne umowy —
Umowy na swiadczenie ustug w zakresie rozwoju projektow OZE — Umowa Deweloperska Projekt 3” oraz 2.3.1
+Istotne umowy — Umowy na swiadczenie usfug w zakresie rozwoju projektow OZE — Umowa Deweloperska Projekt
1i2” ponizej).

Umowa Ramowa Metka zostata zawarta na czas okreslony i nie moze zosta¢ wypowiedziana z wyjatkiem sytuacji w
niej wskazanych.

Umowa Deweloperska Projekt 3

W styczniu 2023 r. Raen sp. z 0.0. zawart ze spotkg celowa nalezaca do grupy Metka Umowe Deweloperska Projekt
3. Umowa Deweloperska Projekt 3 dotyczy wspotpracy stron przy pozyskaniu na rzecz tej spotki celowej (SPV)
gruntéw oraz przygotowania projektu farmy fotowoltaicznej zlokalizowanej na obszarze wojewddztwa warminsko-
mazurskiego. Przewidywana moc farmy fotowoltaicznej realizowanej w ramach Umowy Deweloperskiej Projekt 3
wynosi okoto 354,4 MW.

Umowa Deweloperska Projekt 3 zawiera postanowienia typowe dla Umowy Deweloperskiej (zob. rowniez pkt 1.5
+Gfdwne obszary dziatalnosci — Dziatalnos¢ deweloperska projektow OZE”). Wartos¢ przedmiotu umowy jest
uzalezniona od osigganych etapéw (Kamieni Milowych), wraz z realizacjg ktorych Raen sp. z 0.0. bedzie otrzymywac
ptatnosci. W ocenie Zarzadu, wysokosc ptatnosci za realizacje poszczegolnych Kamieni Milowych nie odbiega od
warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umoéw i moze mie¢ istotny wptyw na wyniki finansowe Grupy
Raen w przysztosci.

Umowa Deweloperska Projekt 3 zostata zawarta na czas okreslony — do wykonania zobowigzan stron i nie moze
zosta¢ wypowiedziana z wyjgtkiem sytuacji w niej wskazanych. Na dzien przekazania Sprawozdania Zarzadu za |
poétrocze 2024 rok Umowa Deweloperska Projekt 3 obowigzuije i jest wykonywana. Do 30 czerwca 2024 r. w ramach
Umowy Deweloperska Projekt 3 nastgpita realizacja 3 Kamieni Milowych z 6 Kamieni Milowych przewidzianych w
Umowie Deweloperskiej Projekt 3. Umowa Deweloperska Projekt 3 zostata zawarta w wykonaniu Umowy Ramowe;j
Metka (zob. réwniez pkt 2.3.1 ,/stotne umowy — Umowy na swiadczenie ustug w zakresie rozwoju projektéw OZE —
Umowa Ramowa Metka” powyzej).

Umowa Deweloperska Projekt 1i2
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W lipcu 2023 r. Raen sp. z 0.0. zawart ze spotkg celowa nalezacg do grupy Metka Umowe Deweloperska Projekt 1 i
2. Umowa Deweloperska Projekt 1 i 2 dotyczy wspodtpracy stron przy pozyskaniu na rzecz tej spotki celowej (SPV)
gruntéw oraz przygotowania projektu farmy fotowoltaicznej zlokalizowanej na obszarze wojewodztw mazowieckiego
i warminsko-mazurskiego. Przewidywana moc farmy fotowoltaicznej realizowanej w ramach Umowy Deweloperskiej
Projekt 1 i 2 wynosi okoto 120,6 MW oraz 500 MW, przy czym farma fotowoltaiczna o mocy 500 MW realizowana w
ramach Umowy Deweloperskiej Projekt 1 i 2 powstaje na terenie objetym MPZP.

Umowa Deweloperska Projekt 1 i 2 zawiera postanowienia typowe dla Umowy Deweloperskiej (zob. rowniez pkt 1.5
+Gfdwne obszary dziatalnosci — Dziatalnos¢ deweloperska projektow OZE”). Wartos¢ przedmiotu umowy jest
uzalezniona od osigganych etapéw (Kamieni Milowych), wraz z realizacjg ktorych Raen sp. z 0.0. bedzie otrzymywac
ptatnosci. Wysokos¢ pfatnosci za realizacje poszczegdlnych Kamieni Milowych nie bedzie odbiega¢ od warunkow
powszechnie stosowanych dla tego typu uméw i moze mie¢ istotny wptyw na wyniki finansowe Grupy Raen w
przysztosci.

Umowa Deweloperska Projekt 1 i 2 zostata zawarta na czas okreslony — do wykonania zobowigzan stron i nie moze
zosta¢ wypowiedziana z wyjatkiem sytuacji w niej wskazanych. Na dzien przekazania Sprawozdania Zarzadu za |
potrocze 2024 rok Umowa Deweloperska Projekt 1 i 2 obowigzuje i jest wykonywana. Do 30 czerwca 2024 r. w
ramach Umowy Deweloperskg Projekt 1 i 2 nastgpita realizacja 3 Kamieni Milowych z 6 Kamieni Milowych
przewidzianych w Umowie Deweloperskiej Projekt 1 i 2 w zakresie farmy fotowoltaicznej o mocy okoto 120,6 MW,
a w zakresie farmy fotowoltaicznej o mocy 500 MW trwajg przygotowania do realizacji projektu. Umowa
Deweloperska Projekt 1 i 2 zostata zawarta w wykonaniu Umowy Ramowej Metka (zob. rowniez pkt 2.3.1 ,/stotne
umowy — Umowy na swiadczenie ustug w zakresie rozwoju projektow OZE — Umowa Ramowa Metka” powyzej).

Umowa Canadian Solar

W lutym 2024 r. Raen sp. z 0.0. zawart z Recurrent Energy Polish Holdco sp. z 0.0. Umowe Canadian Solar. Recurrent
Energy Polish Holdco sp. z 0.0. nalezy do miedzynarodowej grupy Canadian Solar, bedacej jedna z najwigkszych
podmiotéw w branzy fotowoltaicznej na $wiecie.

Przedmiotem Umowy Canadian Solar jest Swiadczenie przez Raen sp. z 0.0. ustug deweloperskich oraz realizacja
projektow farm fotowoltaicznych o tgcznej mocy 600 MWp na terenie Polski. Wartos¢ Umowy Canadian Solar oraz
wynagrodzenie przystugujace Raen sp. z 0.0. sg uzaleznione od realizacji poszczegélnych Kamieni Milowych.

Zdaniem Zarzadu, wartos¢ wynagrodzenia za poszczegolne Kamienie Milowe nie odbiega od warunkow
powszechnie stosowanych dla tego typu uméw i moze mie¢ istotny wptyw na wyniki finansowe Grupy Raen w
przysztosci.

Umowa Ramowa Idea Energy

W pazdzierniku 2023 r. Spotka zawarta z Idea Energy Umowe Ramowa Idea Energy. Przedmiotem Umowy Ramowe;j
Idea Energy jest strategiczna wspotpraca Spotki z Idea Energy w zakresie pozyskania i rozwoju projektow OZE, w
szczegolnosci farm fotowoltaicznych i wiatrowych o tgcznej mocy wytworczej nie nizszej niz 60 MW do korica 2025
r. Strony zobowigzaty sie do Scistej wspotpracy, wykorzystujac swoje kompetencje oraz doswiadczenie w sektorze
OZE w Polsce, aby wspolnie wykonac kolejne kroki w kierunku zielonej transformacji energetyczne;.

Zgodnie z Umowg Ramowg |dea Energy, kazdej ze stron przystuguje wynagrodzenie z tytutu wykonania ustugi
doradztwa poprzez pozyskanie gruntow pod farmy fotowoltaiczne lub wiatrowe albo projekty takich farm na réznych
stadiach zaawansowania. Wynagrodzenie z ww. tytutu ptatne jest na zasadach, ktdre obie strony bedg kazdorazowo
okresla¢ w formie wskazanej w Umowie Ramowej Idea Energy.

Umowa Ramowa Idea Energy zostata zawarta na czas nieokreslony i moze zosta¢ wypowiedziana przez kazda ze
stron z zachowaniem jednomiesiecznego terminu wypowiedzenia.

Umowa Posrednictwa z Idea Energy

W styczniu 2024 r. Raen sp. z 0.0. zawart z Idea Energy Umowe Posrednictwa z Idea Energy. Przedmiotem Umowy
Posrednictwa z Idea Energy jest posrednictwo w zawieraniu pomiedzy Idea Energy a klientami uméw sprzedazy
energii elektrycznej, paliwa gazowego oraz produktéw oferowanych przez Idea Energy lub jej partneréw
handlowych, pozyskiwanie nowych klientow oraz utrzymywanie dotychczasowych klientow. Zawarcie Umowy
Posrednictwa z Idea Energy umozliwi Grupie Raen posrednictwo w zawieraniu umow o sprzedaz i zakup energii
elektrycznej (PPA). Celem Umowy Posrednictwa z Idea Energy jest zawieranie na rzecz ldea Energy uméw
gwarantujgcych dostawy energii elektrycznej podmiotom gospodarczym w Polsce, w szczegdlnosci duzym
konsumentom energii elektrycznej, np. zaktadom produkcyjnym. Ponadto, w ramach Umowy Posrednictwa z Idea
Energy, mozliwe bedzie gwarantowanie odkupu energii elektrycznej od jej producentéw (np. farm fotowoltaicznych),
co umozliwi uzyskanie atrakcyjnych i stabilnych cen.

Umowa z Zaktadem Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek Diugokecki

W pazdzierniku 2022 r. Raen sp. z 0.0. zawart z Leszkiem Dtugokeckim prowadzacym dziatalno$¢ gospodarczg pod
firmg Zaktad Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek Dtugokecki (,ZIS AGREN”) Umowe z Zaktadem InZynierii
Srodowiska AGREN Leszek Dtugokecki. Przedmiotem Umowy z Zaktadem InZynierii Srodowiska AGREN Leszek
Dtugokecki jest uzyskanie przez ZIS AGREN i przeniesienie na Raen sp. z 0.0. lub podmioty przez niego wskazane
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praw i obowigzkow z umoéw dzierzaw gruntdw z przeznaczeniem na realizacje projektow farm fotowoltaicznych oraz
uzyskanie dla tych projektow decyzji srodowiskowych oraz decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowaniu
terenu.

Zgodnie z Umowa z Zaktadem Inzynierii AGREN Leszek Dtugokecki, ZIS AGREN zobowigzat sie nie zawieraé uméw
dotyczacych przeniesienia praw i obowigzkéw z umow dzierzawy dot. gruntéw, ktore zostaty wskazane w zatgczniku
do Umowy z Zaktadem Inzynierii AGREN Leszek Dtugokecki. Tym samym, Grupie Raen przystuguje wytacznos¢ w
stosunku do gruntéw objetych Umowa z Zaktadem Inzynierii AGREN Leszek Dtugokecki.

Umowa z Zaktadem Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek Diugokecki przewiduje, ze ZIS AGREN otrzyma
wynagrodzenie w wysokosci okreslonej w Umowie z Zaktadem Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek Diugokecki z
tytutu realizacji poszczegolnych projektow farm fotowoltaicznych (tj. przeniesienia praw i obowigzkéw z umoéw
dzierzaw oraz uzyskania decyzji srodowiskowych i decyzji o warunkach zabudowy), przy czym wynagrodzenie
przystuguje za kazdy 1 MW mocy danego projektu farmy fotowoltaicznej. Wynagrodzenie pfatne jest w trzech
transzach, odpowiednio za przeniesienie praw i obowigzkéw z umowy (lub umow) dzierzawy, przeniesie decyzji
srodowiskowej oraz przeniesienie decyzji o warunkach zabudowy.

W dniu 23 stycznia 2023 r. Raen sp. z 0.0. zawarta z Leszkiem Dtugokeckim aneks do Umowy z Zaktadem Inzynierii
Srodowiska AGREN Leszek Diugokecki, na podstawie ktdrego strony rozszerzyly zakres wspotpracy o nowe grunty
0 znacznym potencjatem realizacji projektow farm fotowoltaicznych o tgcznej powierzchni okoto 240 ha.

Umowa Poreczenia z XYZ360

W dniu 16 lutego 2023 r. Raen sp. z 0.0. zawart z XYZ360 Umowe Poreczenia z XYZ360 do kwoty 3,3 min zt. Umowa
Poreczenia z XYZ360 zostata zawarta w zwigzku z umowg pozyczki zawartg pomiedzy Spoétka Zalezng Seed PV
Zaréw (jako pozyczkobiorcg) a XYZ360 (jako pozyczkodawca) na kwote 1,65 min zt (,Umowa Pozyczki z XYZ360”).
Wraz z zawarciem Umowy Poreczenia z XYZ360, Raen sp. z 0.0. zlozyt oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji w
trybie art. 777 §1 pkt 5 KPC do kwoty 3,3 min zt, zgodnie z ktérym XYZ360 jest uprawniony do skierowania wniosku
o nadanie klauzuli wykonalnosci ww. oswiadczeniu do dnia 31 grudnia 2028 r. Umowa Poreczenia z XYZ360 zostata
udzielona bez wskazania terminu (tj. do czasu sptaty ww. pozyczki), a poreczenie zostato udzielone nieodptatnie.

Pozyczka zostata udzielona w celu nabycia lokalu mieszkalnego w Warszawie przez pozyczkodawce. W dniu 16
lutego 2023 r. Seed PV Zaréw nabyt lokal mieszkalny za kwote 2,35 min zt. Umowa Pozyczki z XYZ360 zostata
zawarta na okres 6 miesiecy, liczonych od dnia jej wyptaty. Na mocy Umowy Pozyczki z XYZ360 pozyczka zostata
zabezpieczona m.in. w drodze hipoteki umownej na zakupionej nieruchomosci w kwocie 3,3 min zt oraz porgczeniem
udzielonym przez Raen sp. z 0.0., tj. Umowg Poreczenia z XYZ360 (zob. rowniez pkt 2.3.4 ,,Udzielone poreczenia i
gwarancje oraz pozostate zobowigzania warunkowe — Poreczenia”).

Umowa Subskrypcyjna

W dniu 7 lutego 2024 roku Spédtka, po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej, zawarta z ERA PV umowe objecia
3.600.000 akcji zwyktych na okaziciela serii | Spotki. Zgodnie z Umowg Subskrypcyjna, obejmowane akcje do 29
lutego 2024 r. zostang pokryte wktadem pienieznym w tgcznej wysokosci 3.600.000 zt. Umowa Subskrypcyjna
zostata zawarta w zwigzku z emisjg akcji serii | Spotki. Po rejestracji przez wiasciwy sad rejestrowy emisji akcji serii
| Spotki, ERA PV stanie sie znacznym akcjonariuszem Spotki posiadajgcym ok. 7,02 % ogdlinej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu.

Umowa o Wykonanie i Montaz Instalacji Fotowoltaicznej PV East

W dniu 7 lutego 2024 roku Spotka, po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej, zawarta z ERA PV umowe, ktérej
przedmiotem jest sprzedaz, dostawa, montaz i uruchomienie instalacji fotowoltaicznej PV East o mocy okoto 1 MW.
Zgodnie z umowa ERA PV dostarczy, zamontuje i uruchomi przedmiot umowy "instalacji fotowoltaicznej” na
dzierzawionym gruncie zlokalizowanym w gminie "Kamionka”. Wykonanie catosci przedmiotu umowy jest
planowane nie pozniej niz do dnia 1 lipca 2025 roku. Warto$¢ umowy wynosi 3,6 min zt.

2.3.2 Istotne transakcje z podmiotami powiazanymi na warunkach innych niz rynkowe

Wszystkie transakcje zawarte pomiedzy Raen S.A. i/lub spotkami zaleznymi a podmiotami powigzanymi byty
przeprowadzone na warunkach rynkowych.

Emitent przekazuje ponizej informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi Jednostki Dominujgcej i spotek
zaleznych, ktore miaty miejsce w | potroczu 2024 roku.

W dniu 11 pazdziernika 2023 roku spotka Raen S.A. (pozyczkobiorca) zawarta umowe pozyczki ze spotka zalezng
Raen sp. z 0.0. na faczng kwote nie przekraczajacg 1 min zt. W | potroczu 2024 roku Raen sp. z 0.0. pozyczyta do
Raen S.A. faczng kwote 116 tys. zt. Raen S.A. dokonat natomiast w | pétroczu 2024 roku sptaty pozyczki w tgcznej
kwocie 759 tys. zt. Na dzien przekazania niniejszego raportu pozyczka zostata sptacona wraz z odsetkami. Pozyczka
byta niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosito WIBOR3M +2% w skali roku. Termin sptaty zostat
okreslony na 31 grudnia 2024 roku.
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W dniu 13 czerwca 2024 roku spétka Raen S.A. (pozyczkodawca) zawarta umowe pozyczki ze spotka zalezng Raen
sp. z 0.0. na faczng kwote nie przekraczajgca 200 tys. zt. £aczna kwota udzielonej pozyczki wynosi na dzien 30
czerwca 2024 roku 32 tys. zt. Pozyczka jest niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 3M+2pp
rocznie. Termin spfaty pozyczki ma nastgpi¢ w terminie do dnia 30 czerwca 2025 roku.

W dniu 7 lutego 2024 roku Spétka zawarta z podmiotem powigzanym ERA PV umowe objecia 3.600.000 akcji
zwykltych na okaziciela serii | Spdtki ("Obejmowane Akcje"), ktdre zostang pokryte wktadem pienigznym w fgcznej
wysokosci 3.600.000 zt. Obecnie Spotka posiada 45% kapitatu zaktadowego w spétce ERA PV oraz taki sam procent
gtoséw na zgromadzeniu wspolnikow ERA PV. Rada nadzorcza Spétki wyrazita zgode na zawarcie ww. umowy. Cena
emisyjna akcji serii | zostata ustalona przez Zarzad Spotki dla wszystkich podmiotéw obejmujgcych akcje serii | na
jednakowym poziomie. Transakcja byta zawierana w ramach emisji akcji serii I.

Obejmowane Akcje zostaty wyemitowane na podstawie Uchwaty nr 1 Zarzadu Spétki z dnia 12 grudnia 2023 roku
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym akcji Spotki.

Ponadto, w dniu 7 lutego 2024 roku Spotka zawarta z ERA PV umowe, ktérej przedmiotem jest sprzedaz, dostawa,
montaz i uruchomienie instalacji fotowoltaicznej PV East o mocy okoto 1 MW.

Zgodnie z umowa ERA PV dostarczy, zamontuje i uruchomi przedmiot umowy "instalacji fotowoltaicznej" na
dzierzawionym gruncie zlokalizowanym w gminie "Kamionka". Wykonanie catosci przedmiotu umowy jest planowane
nie pozniej niz do dnia 1 lipca 2025 roku. Wartos¢ umowy wynosi 3.600.000 zt netto. Rada nadzorcza Spotki wyrazita
zgode na zawarcie ww. umowy.

W | pétroczu 2024 roku Raen sp. z 0.0. dokonata zakupu ustug telemarketingowych od spotki Migtel sp. z 0.0., w
ktérej Raen sp. z 0.0. posiada 20% udziatéw. Raen sp. z 0.0. dokonata zakupu ustug telemarketingowych za tagczng
kwote 18 450 zt.

Ponadto Raen sp. z o0.0. zatrudnia na podstawie umowy o prace zone Prezesa Zarzadu. Wynagrodzenie nalezne
dla Pani Joanna Guz za | potrocze 2024 roku wyniosto 90 tys. zt brutto.

2.3.3 Zaciagniete, wypowiedziane oraz udzielone umowy dotyczace kredytow i pozyczek

W | pétroczu 2024 roku Raen S.A. oraz spotki zalezne nie zawarty umow dotyczacych kredytow. Nie zostaty rowniez
wypowiedziane Spotce oraz spotkg zaleznym umowy dotyczace kredytow i pozyczek.

Ponizej zaprezentowano zaciggniete oraz udzielone umowy pozyczek.
Pozyczki zaciagniete przez Raen S.A. w 2024 roku

W | péiroczu 2024 roku, Raen S.A. (pozyczkobiorca) byta strong zawartej w dniu 11 pazdziernika 2023 roku ze
spotka Raen Sp. z 0.0. umowy pozyczki na tagczng kwote nie przekraczajgcg 1 min zt. W | pétroczu 2024 roku Raen
sp. z 0.0. pozyczyta do Raen S.A. tgczng kwote 116 tys. zt. Raen S.A. dokonat natomiast w | potroczu 2024 roku
spfaty pozyczki w tgcznej kwocie 759 tys. zt. Na dzien przekazania niniejszego raportu pozyczka zostata sptacona
wraz z odsetkami. Pozyczka byta niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosito WIBOR3M +2% w skali roku.

Pozyczki udzielone przez Raen S.A. w 2024 roku

W dniu 13 czerwca 2024 roku spétka Raen S.A. (pozyczkodawca) zawarta umowe pozyczki ze spotka zalezng Raen
sp. z 0.0. na faczng kwote nie przekraczajgca 200 tys. zt. £aczna kwota udzielonej pozyczki wynosi na dzien 30
czerwca 2024 roku 32 tys. zt. Pozyczka jest niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 3M+2pp
rocznie. Termin spfaty pozyczki ma nastgpi¢ w terminie do dnia 30 czerwca 2025 roku.

Pozyczki zaciagniete przez spotki zalezne w 2024 roku

W dniu 13 czerwca 2024 roku spdtka Raen S.A. (pozyczkodawca) zawarta umowe pozyczki ze spotka zalezng Raen
sp. z 0.0. na faczng kwote nie przekraczajgca 200 tys. zt. £aczna kwota udzielonej pozyczki wynosi na dzien 30
czerwca 2024 roku 32 tys. zt. Pozyczka jest niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 3M+2pp
rocznie. Termin sptaty pozyczki ma nastgpi¢ w terminie do dnia 30 czerwca 2025 roku.

Ponadto, w | péiroczu 2024 roku, Seed PV Zaréw sp. z 0.0. (pozyczkobiorca) byla strong ponizszych uméw
pozyczek:

- umowy pozyczki zawartej w dniu 16 lutego 2023 roku ze spotkg XYZ360 sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu, ktora
nie jest powigzana z Emitentem ani spdtkami zaleznymi. Kwota pozyczki wynosi 1.650 tys. zt. Oprocentowanie
pozyczki wynosi 20% w skali roku. Pozyczka jest zabezpieczona poprzez udzielone w dniu 16 lutego 2023 roku
przez Raen sp. z 0.0. poreczenie cywilne i wekslowe do kwoty 3.3 min zt. Poreczenie zostato udzielone bezterminowo
(na czas do sptaty ww. pozyczki). Poreczenie zostato udzielone nieodptatnie.
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- umowy pozyczki zawartej w dniu 5 pazdziernika 2022 roku ze spdtka Raen sp. z 0.0. Umowa pozyczki zostata
zawarta na tgczng kwote nie przekraczajgca 3 min zk. Lgczna kwota udzielonej pozyczki wynosi na dzien 30 czerwca
2024 roku 656 tys. zi. Pozyczka jest niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 3M+2pp rocznie.
Termin spfaty pozyczki ma nastgpi¢ w terminie do dnia 31 grudnia 2024 roku.

- umowy pozyczki zawartej w dniu 15 lutego 2023 roku ze spdtka Raen sp. z 0.0. Kwota pozyczki wynosi 669 tys. zt.
Pozyczka jest niezabezpieczona, termin sptaty zostat okreslony na dzien 31 grudnia 2024 roku, oprocentowanie
pozyczki wynosi WIBOR 3M + 2pp rocznie.

Pozyczki udzielone przez spétki zalezne w 2024 roku
w | potroczu 2024 roku, Raen sp. z 0.0. (pozyczkobiorca) byta strong ponizszych umoéw pozyczek:

- umowy pozyczki zawartej w dniu 5 pazdziernika 2022 roku ze spétkg Seed PV Zaréw sp. z 0.0. Umowa pozyczki
zostata zawarta na tgczng kwote nie przekraczajgca 3 min zt. £aczna kwota udzielonej pozyczki wynosi na dzien 30
czerwca 2024 roku 656 tys. zt. Pozyczka jest niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 3M+2pp
rocznie. Termin spfaty pozyczki ma nastgpi¢ w terminie do dnia 31 grudnia 2024 roku.

- umowy pozyczki zawartej w dniu 15 lutego 2023 roku ze spétkg Seed PV Zaréw sp. z 0.0. Kwota pozyczki wynosi
669 tys. zi. Pozyczka jest niezabezpieczona, termin sptaty zostat okreslony na dzien 31 grudnia 2024 roku,
oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 3M + 2pp rocznie.

- umowy pozyczki zawartej w dniu 11 pazdziernika 2023 roku ze spotkg Raen S.A. Umowa pozyczki zostata zawarta
na tgczna kwote nie przekraczajgca 1 min zt. W | pétroczu 2024 roku Raen sp. z 0.0. pozyczyta do Raen S.A. taczng
kwote 116 tys. zt. Raen S.A. dokonat natomiast w | pétroczu 2024 roku sptaty pozyczki w tgcznej kwocie 759 tys. zt.
Na dzien przekazania niniejszego raportu pozyczka zostata sptacona wraz z odsetkami. Pozyczka byta
niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosito WIBOR3M +2% w skali roku.

- umowy zawartej w dniu 23 pazdziernika 2023 roku ze spo6tka Era PV sp. z 0.0. Kwota pozyczki wynosi 250 tys. zt.
Pozyczka jest niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR3M +2% w skali roku. Termin spfaty zostat
okreslony na dzieni 31 grudnia 2024 roku.

- umowy zawartej w dniu 24 listopada 2023 roku ze spotkg Era PV sp. z 0.0. Kwota pozyczki wynosi 200 tys. zt.
Pozyczka jest niezabezpieczona, oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR3M +2% w skali roku. Termin spfaty zostat
okreslony na dzieni 31 grudnia 2024 roku.

2.3.4 Udzielone poreczenia i gwarancje oraz pozostate zobowigzania warunkowe

Udzielone poreczenia

Ponizej przedstawiono informacje na temat wysokosci poreczen oraz innych zobowigzan warunkowych Grupy Raen
na dzien 30 czerwca 2024 r. oraz na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok.

. Poreczenie cywilne oraz wekslowe udzielone przez Raen sp. z 0.0. w dniu 16 lutego 2023 r. na rzecz XYZ360
(,XYZ360") w zwigzku z umowa pozyczki z dnia 16 lutego 2023 r. zawartg pomiedzy Seed PV Zaréw sp. z
0.0. a XYZ360. Poreczenie zostato udzielone do kwoty 3,3 min zt i dotyczy obowigzku sptaty przez Seed PV
Zaréw sp. z 0.0. pozyczki w kwocie 1,65 min zt. Poreczenie zostato udzielone bezterminowo (tj. do czasu
spfaty ww. pozyczki); poreczenie zostato udzielone nieodptatnie. Zob. pkt 2.3.1 ,Istotne umowy — Umowa
Poreczenia z XYZ360”;

. Poreczenia udzielone przez Spotke na rzecz MM Prime Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Poreczenia zostaty udzielone w 2015 r. w czasie, gdy Spotka posiadata inny przedmiot dziatalnosci i nosita
nazwe 1Q Partners S.A. Umowy poreczenia zostaty zawarte w celu zabezpieczenia zobowigzan spotki 1Q
Pomerania sp. z o0.0. przewidzianych w umowie o wspoipracy i powierzeniu zarzadzania portfelem
inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego zamknigtego zawartej w dniu 21 sierpnia 2015 r. pomiedzy 1Q
Pomerania sp. z 0.0. a MM Prime TFI S.A. (,Umowa o Wspétpracy”). W zwigzku z ww. umowg o wspotpracy
Spotka zawarta trzy umowy poreczenia (Umowe Porgczenia nr 1/2015, Umowe Poreczenia nr 2/2015 oraz
Umowe Poreczenia nr 3/2015). Zgodnie z powyzszym Spotka porecza wobec MM Prime TFI S.A. za wszelkie
zobowigzania 1Q Pomerania sp. z 0.0. do pokrycia lub zwrotu MM Prime Towarzystwu Funduszy
Inwestycyjnych S.A. wszelkich kar i odszkodowan, do ktérych zaptaty zobowigzana jest IQ Pomerania sp. z
0.0. na rzecz Zachodniopomorskiej Agencji Rozwoju Regionalnego.

Zgodnie z Umowa poreczenia nr 1/2015 Spotka poreczyta wobec MM Prime TFI S.A. za wszelkie
zobowigzania 1Q Pomerania sp. z 0.0. do pokrycia lub zwrotu MM Prime TFI S.A. wszelkich kar i
odszkodowan, do ktorych zaptaty zobowigzana jest IQ Pomerania na rzecz Banku Gospodarstwa Krajowego
z siedzibg w Warszawie (,,BGK”), na podstawie Umowy o wspotpracy z dnia 18 sierpnia 2015 roku zawartej
pomiedzy BGK, MM Prime TFI S.A. i IQ Pomerania sp. z 0.0. (,Umowa z BGK”), w zwigzku z niezebraniem
wptat do funduszu JEREMIE Seed Capital Wojewddztwa Zachodniopomorskiego Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety od inwestoréw prywatnych w terminie 48 miesigcy od dnia utworzenia Funduszu. Poreczenie
zostato udzielona na okres do dnia 30 listopada 2029 r. Zgodnie z aneksem nr 1 do Umowy poreczenia nr
1/2015 zawartym w dniu 15 maja 2018 r. kwota porgczenia wynosi 150% tgcznej kwoty kar i odszkodowan
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na rzecz Zachodniopomorskiej Agencji Rozwoju Regionalnego, do ktérych zobowigzana jest IQ Pomerania
sp. z 0.0. zgodnie z Umowa o Wspotpracy oraz Umowa z BGK, nie wiecej niz 257.854 zt.

Zgodnie z Umowa poreczenia nr 2/2015 Spotka poreczyta wobec MM Prime TFI S.A. za wszelkie
zobowigzania 1Q Pomerania sp. z 0.0. do pokrycia lub zwrotu MM Prime TFI S.A. wszelkich kar i
odszkodowan, do ktorych zaptaty zobowigzana jest IQ Pomerania sp. z 0.0. na rzecz BGK w zwigzku z
niewywigzaniem sie z obowigzku do ukonczenia budowy portfela Funduszu w terminie 48 miesiecy od dnia
utworzenia JEREMIE Seed Capital Wojewodztwa Zachodniopomorskiego Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.
Poreczenie zostato udzielona na okres do dnia 30 listopada 2029 roku. Zgodnie z aneksem nr 1 do Umowy
Poreczenia nr 2/2015 zawartym w dniu 15 maja 2018 roku kwota wynosi 150% tacznej kwoty kar i
odszkodowan na rzecz Zachodniopomorskiej Agencji Rozwoju Regionalnego, do ktérych zobowigzana jest
IQ Pomerania sp. z 0.0. zgodnie z Umowa o Wspotpracy oraz Umowa z BGK, nie wiecej niz 247.652 zt.
Zgodnie z Umowa poreczenia nr 3/2015 Spotka poreczyta wobec MM Prime TFI S.A. za wszelkie
zobowigzania IQ Pomerania sp. z 0.0. do pokrycia lub zwrotu MM Prime TFI S.A. wszelkich kosztow, w tym
kar natozonych przez organy administracji pafistwowej, w tym KNF oraz odszkodowan i kwot wynikajacych
z roszczen 0sob trzecich, w tym uczestnikow JEREMIE Seed Capital Wojewddztwa Zachodniopomorskiego
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, do ktoérych zaptaty zobowigzana jest IQ Pomerania sp. z 0.0, o ile
odpowiedzialnos¢ jest nastepstwem, w catosci lub czesci, dziatan lub zaniechan IQ Pomerania sp. z 0.0., za
wyjatkiem kar i odszkodowan na rzecz BGK, ktorych zaptata zabezpieczona jest odrebnymi umowami
poreczenia. Poreczenie zostato udzielone na okres do dnia 31 grudnia 2035 roku. Kwota poreczenia wynosi
150% tacznej kwoty kar i odszkodowan na rzecz organow administracji panstwowej, w tym KNF, oraz
odszkodowan i kwot wynikajacych z roszczen oséb trzecich, w tym uczestnikow JEREMIE Seed Capital
Wojewoddztwa Zachodniopomorskiego Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, oraz kosztéw powstatych w zwigzku
z natozeniem ww. kar badz zasgdzeniem odszkodowan, za wyjatkiem kar i odszkodowan na rzecz BGK, do
ktorych zobowigzana jest IQ Pomerania sp. z 0.0. zgodnie z Umowg o Wspotpracy, nie wiecej niz
1.300.000,00 zt.

W celu zabezpieczenia zobowigzan Spoétki wynikajacych z trzech ww. uméw poreczenia, w szczegodlnosci w
zakresie zobowigzan do sptaty kwot poreczenia wraz z odsetkami oraz wszelkimi naleznosciami ubocznymi
wynikajacymi z Umow Poreczenia oraz wszelkimi kosztami i optatami zwigzanymi z postgpowaniem sgdowym
lub egzekucyjnym dotyczacym egzekwowanych roszczen, Spotka poddata sie egzekucji w trybie art. 777 §
1 pkt 5 KPC, sktadajac trzy oswiadczenia o poddaniu sig egzekucji, odpowiednio do maksymalnej wysokosci
257.854 zt, 247.652 zt oraz 1.300.000 zt. Poreczenia zostaty udzielone nieodpfatnie.

W listopadzie 2023 roku Spotka otrzymata od MM Prime TFI S.A. wezwanie do zapfaty na rzecz MM Prime
TFI S.A. przez Spotke facznej kwoty 189,1 tys. zt w zwiazku z wystgpieniem okolicznosci skutkujgcych
realizacjg zabezpieczenia ustanowionego umowg poreczenia nr 1/2015 oraz umowg porgczenia nr 2/2015.
W dniach 1 lutego 2024 r. oraz 13 marca 2024 r. doszto do zajecia przez komornika kwoty, odpowiednio,
131 tys. zt oraz 124 tys. zt na rachunku bankowym Spoétki na podstawie tytutu wykonawczego. W zwigzku z
powyzszym Spétka przygotowuje sie do wystgpienia z roszczeniem do IQ Pomerania sp. z 0.0. Jednoczesnie
w oparciu o przeprowadzane analizy, w tym opinie prawne sporzadzone przez doradce prawnego, Spotka
ocenia prawdopodobienstwo wystgpienia z roszczeniem na pozostate kwoty wynikajace z Umowy porgczenia
nr 1/2015 oraz 2/2015 jako znikome (czysto teoretyczne).

Ponadto w oparciu o przeprowadzane analizy, w tym opinie prawng sporzadzong przez doradce prawnego,
Spdtka ocenia prawdopodobienstwo wystgpienia z roszczeniami przeciwko Raen S.A. w oparciu o Umowe
poreczenia nr 3/2015 (tj. na maksymalng kwote 1,3 min zt) jako bardzo niskie i niezasadne.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania spoétka IQ Pomerania sp. z 0.0. spo6tka IQ Pomerania sp. z
0.0. nie jest powigzana z Grupg Raen. W dniu 23 marca 2020 r. IQ Partners sp. z 0.0., spotka w 100% zalezna
od Spotki, dokonata zbycia wszystkich posiadanych udziatow w spotce IQ Pomerania sp. z 0.0. tj. 85 udziatow
stanowigcych 77,27% udziatu w jej kapitale.

Poza ww. poreczeniami Grupa nie byfa strong innych uméw poreczenia lub gwarancji o znaczacej wartosci.
Weksle

W dniu 16 lutego 2023 r. Seed PV Zaréw sp. z 0.0. wystawita oraz ztozyta do dyspozycji XYZ360 sp. z 0.0. weksel in
blanco. XYZ360 sp. z 0.0. jest uprawniony do wypetnienia powyzszego weksla in blanco w razie niewykonania lub
nienalezytego wykonania przez Seed PV Zaréw sp. z 0.0. zobowigzan z Umowa PoZzyczki z XYZ360 sp. z 0.0. na
taczng sume nieuregulowanych zobowigzan wynikajacych z tresci Umowa Pozyczki z XYZ360 sp. z 0.0. wraz z
przystugujgcymi odsetkami i innymi kosztami ubocznymi. Zob. pkt 2.3.1 ,/stotne umowy — Umowa Poreczenia z
XYZ360".

W dniu 9 listopada 2023 r., spotka Raen sp. z 0.0. wystawita oraz ztozyta do dyspozycji Mercedes-Benz Leasing
Poland sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie (,MB Leasing”) weksel in blanco. MB Leasing jest uprawniony do
wypetnienia powyzszego weksla in blanco w kazdym czasie w przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania
przez Raen sp. z 0.0. jakiegokolwiek zobowigzania wobec MB Leasing wynikajacego z zawartej umowy, na sume
wekslowg odpowiadajacg wysokosci wymagalnych zobowigzan pienigznych Raen sp. z 0.0. wobec MB Leasing z
tytutu tej umowy, nie wyzszg jednak od kwoty 565.371,29 PLN.
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Inne zobowiagzania warunkowe
Zobowigzania dotyczgce zaptaty ceny sprzedazy za udzialy w Rean sp. z o.o.

Zgodnie z Umowa Inwestycyjng (zob. pkt 2.3.1 ,,/stotne umowy — Umowa Inwestycyjna”), cena nabycia przez Spotke
100% udziatéw w kapitale zaktadowym Raen sp. z 0.0. od jego dotychczasowych wspdlnikdw wyniesie od 1,5 min
zt do 7,0 min zt i bedzie ptatna w trzech czesciach.

Na date Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok pierwsza czes¢ ceny zostata zaptacona. Druga czes¢ ceny
za nabyte udziaty w wysokosci 2,1 min zt zostata czgsciowo zaptacona w ciggu 14 dni od otrzymania przez Spotke
zaudytowanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za 2023 rok, a wobec czesci osob
uprawnionych, ktére zawarty aneks nr 1 do umowy nabycia 100% udziatéw Raen sp. z 0.0., zostanie zaptacona w
ciggu 14 dni od dnia ztozenia przez Spodtke osobom okreslonym w stosownej uchwale Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia ostatniej z ofert dotyczacej warrantow subskrypcyjnych serii B. Trzecia czes¢ w maksymalnej facznej
wysokosci 3 min zt bedzie ptatna w ciggu 14 dni od otrzymania przez Spotke zaudytowanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowania Spotki za 2024 rok.

Wysokosc¢ drugiej czesci catkowitej ceny nabycia zalezy od zaudytowanej, skonsolidowanej EBITDA Spotki za 2023
r., ktéra wyniosta 8 538 tys. zt. Zgodnie z zapisami Umowy Inwestycyjnej druga czes¢ ceny sprzedazy zostata
obliczona proporcjonalnie do odchylenia (procentowego) od kwot 10 min zt od osiggnietego skonsolidowanego
wyniku EBITDA Spotki za 2023 r. Druga czes¢ ceny sprzedazy wyniosta 2,1 min zi.

Wysokosc trzeciej czesci catkowitej ceny nabycia zaleze¢ bedzie od zaudytowanej, skonsolidowanej EBITDA Spotki
za 2024 r., przy czym ustalono gorng granice tej EBITDA na 10 min zt, powyzej ktorej trzecia czesc catkowitej ceny
sprzedazy nie ulegnie zwiekszeniu. W przypadku gdy skonsolidowany wynik EBITDA osiggniety przez Spétke za
2024 r. bedzie nizszy niz 15 min zl, ale wyzszy niz 7,5 min z, trzecia czes¢ ceny sprzedazy zostanie obliczona
proporcjonalnie do odchylenia (procentowego) od kwot 15 min zt od osiggnietego skonsolidowanego wyniku
EBITDA Spotki za 2024 r. W sytuacji, gdy Spotka osiggnie wynik EBITDA wyzszy niz 15.000.000 zt za 2024 r.,
wysokos¢ trzeciej czesci catkowitej ceny nabycia nie ulegnie zwigkszeniu.

Umowa przedwstepna nabycia 100% udziatow w EN-SOL BG sp. z o.o.

W dniu 28 marca 2023 roku Raen sp. z 0.0. zawart z osobami fizycznymi przedwstepng umowe nabycia 100%
udziatéw w kapitale zakladowym EN-SOL BG sp. z 0.0. Zgodnie z ww. umowag przedwstepna, przyrzeczona umowa
nabycia udziatdw ma zosta¢ zawarta w terminie 30 dni od dostarczenia Raen sp. z o0.0. ostatecznej decyzji o
warunkach zabudowy przewidujgcej mozliwos¢ budowy farmy PV na nieruchomosci, ktérej wiascicielami sa
udziatowcy spotki EN-SOL BG sp. z 0.0. Raen sp. z 0.0. bedzie zobowigzany do zawarcia przyrzeczonej umowy
nabycia udziatéw pod nastepujacymi warunkami, ktére musza by¢ spetnione facznie:

. EN-SOL BG sp. z o.0. bedzie, jako dzierzawca, strong waznej umowy dzierzawy nieruchomosci, ktérej
wiascicielami sg jej udziatowcy;

. EN-SOL BG sp. z o.0. bedzie adresatem ostatecznych i prawomocnych decyzji o srodowiskowych
uwarunkowaniach i o warunkach zabudowy, pozwalajacych na realizacje farmy PV na nieruchomosci, ktorej
wiascicielami sg jej udziatowcy;

. w ksiedze wieczystej prowadzonej dla nieruchomosci nie zostang ujawnione jakikolwiek obciazenia lub
ograniczenia w rozporzadzaniu (z wyjatkiem roszczenia wynikajgcego z umowy dzierzawy na rzecz EN-Sol
BG sp.z 0.0.).

Raen sp. z 0.0. bedzie miat prawo do zawarcia umowy przyrzeczonej nabycia udziatow takze mimo niespetnienia
wskazanych wyzej warunkéw. Cena za wszystkie udziaty EN-SOL BG sp. z o.0. sktada¢ sie bedzie z ceny
podstawowej, ktéra bedzie rowna wartosci nominalnej udziatéw i bedzie wynosi¢ 5 tys. zi. Cena podstawowa
zostanie powiekszona do kwoty, jakie bedg wynikac z przeliczenia mocy przewidzianej dla farmy PV przez warunki
przytaczenia do sieci energetycznej wedtug stawki okreslonej w umowie oraz zostanie pomniejszona o kwote
ewentualnego zadtuzenia EN-SOL BG sp. z o.0. istniejagcego na dzien zawarcia przyrzeczonej umowy nabycia
udziatow.

2.3.5 Otrzymane poreczenia i gwarancje

W | potroczu 2024 roku jak réwniez na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok
Spotka oraz spotki zalezne nie otrzymata poreczen oraz gwaranciji.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku Seed PV Zaréw sp. z 0.0. posiada poreczenie udzielone przez Raen sp. z 0.0. w
dniu 16 lutego 2023 r. na rzecz XYZ360 (,,XYZ360”) w zwigzku z umowa pozyczki z dnia 16 lutego 2023 r. zawartg
pomiedzy Seed PV Zaréw a XYZ360. Poreczenie zostato udzielone do kwoty 3,3 min zt i dotyczy obowigzku sptaty
przez Seed PV Zaréw pozyczki w kwocie 1,65 min zt. Poreczenie zostato udzielone bezterminowo (tj. do czasu sptaty
ww. pozyczki); poreczenie zostato udzielone nieodptatnie. Zob. pkt 2.3.1 ,Istotne umowy — Umowa Poreczenia z
XYZ360”.

2.3.6 Umowy, w wyniku ktérych moga nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy
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Warranty Subskrypcyjne Serii B

W dniu 19 kwietnia 2023 roku kapitat zaktadowy zostat warunkowo podwyzszony, na podstawie uchwaty nr 6
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku, zmienionej uchwatg nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023 roku w przedmiocie emisji warrantow
subskrypcyjnych serii B, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych
na okaziciela serii G, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki oraz zmiany Statutu Spotki,
o kwote nie wyzsza niZ 2.500.000,00 zt w drodze emisji nie wiecej niZ 25.000.000 akcji na okaziciela serii G
o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda (,,Akcje Serii G”), w celu przyznania praw do objecia akciji serii G posiadaczowi
warrantow subskrypcyjnych serii B, z wytgczeniem prawa poboru. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego
nastapito w zwigzku z zawarciem Umowy Inwestycyjnej i nabyciem przez Spétke udziatow Raen sp. z 0.0. (zob.
réwniez pkt 2.3.1 ,/stotne umowy — Umowa Inwestycyjna”).

Na podstawie powyzszej uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku,
zmienionej uchwatg nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany
uchwaly nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023
roku w przedmiocie emisji warrantéw subskrypcyjnych serii B, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii G, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki oraz zmiany Statutu Spodtki, wyemitowano nieodpfatnie 25.000.000 imiennych warrantéw
subskrypcyjnych serii B, kazdy uprawniajacy do objecia 1 Akcji Serii G (,Warranty Subskrypcyjne Serii B”), ktore
zostang zaoferowane:

. Adamowi Guzowi — w liczbie 20.000.000;
. Tomaszowi Pigkosiowi — w liczbie 1.504.000;
. Annie Boyle — w liczbie 1.504.000;

. Maciejowi Zielinskiemu — w liczbie 902.000;
. Mariuszowi Rybakowi — w liczbie 902.000; oraz
. Davidowi Robertowi Meister — w liczbie 188.000,

w odniesieniu do kazdej z wyzej wymienionych osob pod warunkiem, ze: (i) na dzieri ziszczenia sie warunku, o
ktérym mowa w pkt. (i) ponizZej, osoba taka bedzie strong umowy o prace zawartej ze Spotkg lub spdtkg zalezng od
Spotki lub umowy cywilnoprawnej dotyczgcej wspdfpracy ze Spdtkg Ilub spdtkg zalezng od Spotki lub
wspofpracowata ze Spotkg lub spotkg zalezng od Spdtki w formule B2B (Business-to-business), a umowa (lub
umowy) zawarta z takg osobg i bedgcg podstawg ktdregokolwiek z takich stosunkdw prawnych nie zostata
rozwigzana ani wypowiedziana, lub osoba taka bedzie petnita funkcje w zarzadzie Spotki lub spdtki zaleznej od Spotki
na podstawie stosunku powofania i nie zfoZyta rezygnacji; oraz (i) z zaudytowanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spdtki sporzadzonego za rok 2023, bedzie wynikato, zZe Spotka osiggnefa
skonsolidowany zysk operacyjny Spotki przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych zobowigzari oprocentowanych
(kredytow, obligacji), podatkow, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych oraz amortyzacji rzeczowych
aktywow trwatych z wytgczeniem zdarzeri incydentalnych tj. w szczegdlnosci odpisow aktualizujgcych z tytutu utraty
wartosci firmy oraz wszelkich odpisow aktualizujgcych zwigzanych z dziatalnoscig Raen S.A. sprzed dnia 10 kwietnia
2023 roku, to jest dnia podpisania przez Spdtke umowy inwestycyjnej dotyczacej nabycia 100% udziatow w Seed
Capital sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,EBITDA”) za rok 2023 w kwocie rownej lub wyzszej niz 10.000.000,00
PLN (dziesiec miliondw ztotych i 00/100). W przypadku gdy skonsolidowany wynik EBIDTA osiggniety przez Spotke
za rok 2023 bedzie nizszy niz 10.000.000,00 (dziesiec¢ miliondw ztotych i 00/100), ale wyzszy niz 5.000.000,00 PLN
(piec milionow ztotych i 00/100), Warranty Subskrypcyjne zostang zaoferowane osobom wskazanym w niniejszym
ustepie powyzej proporcjonalnie do odchylenia (procent) od kwoty 10.000.000,00 PLN (dziesie¢ milionow zfotych i
00/100) do osiggnietego skonsolidowanego wyniku EBITDA przez Spotke za rok 2023, z zastrzeZzeniem, ze w
przypadku, gdy liczba oferowanych Warrantow Subskrypcyjnych wyniesie co najmniej 23.600.000 (dwadziescia trzy
miliony szescset tysiecy), nadwyzka Warrantow Subskrypcyjnych ponad te liczbe Zzostanie rozdzielona
proporcjonalnie pomiedzy wszystkie osoby wskazane w niniejszym ustepie powyzej z pominieciem Pana Adama
Guza. Jesli skonsolidowany wynik EBITDA osiggniety przez Spotke za 2023 rok bedzie nizszy niz 5.000.000,00 PLN
(sfownie: piec milionow zftotych i 00/100), Spdtka nie zaoferuje Zadnego Warrantu Subskrypcyjnego osobom
wskazanym w niniejszym ustepie. Jezeli liczba zaoferowanych Warrantdw Subskrypcyjnych nie bedzie liczbg
catkowitg, za wiasciwg uznaje sie odpowiednio najblizszg mniejszg liczbe catkowita (zaokraglenie w dof).
Nieprzydzielone w wyniku powyzszych zaokragleri Warranty Subskrypcyjne wygasaja.

Warranty Subskrypcyjne serii B bedg mogty zosta¢ wykonane w nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2024 r. Cena
emisyjna akcji serii G bedzie rowna ich wartosci nominalnej (0,10 zt). Na dzien niniejszego Sprawozdania Zarzadu
za | potrocze 2024 roku Warranty Subskrypcyjne serii B nie zostaty zaoferowane osobom uprawnionym.

Warranty Subskrypcyjne Serii C

Ponadto w dniu 19 kwietnia 2023 roku kapitat zaktadowy zostat warunkowo podwyzszony na podstawie uchwaty nr
7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku, zmienionej uchwatg nr 5 Nadzwyczajnego
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Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany uchwaty nr 7 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023 roku w przedmiocie emisji warrantow
subskrypcyjnych serii C, warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych
na okaziciela serii H, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki oraz zmiany Statutu Spoiki,
o kwote nie wyzszg niZ 3.000.000 zt w drodze emisji nie wigcej niZ 30.000.000 akcji na okaziciela serii H o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda, w celu przyznania praw do objecia akcji serii H posiadaczowi warrantéw subskrypcyjnych
serii C, z wytagczeniem prawa poboru. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastgpito w zwigzku z
zawarciem Umowy Inwestycyjnej i nabyciem przez Spotke udziatéw Raen sp. z 0.0. (zob. rowniez pkt 2.3.1 ,,/stotne
umowy — Umowa Inwestycyjna”).

Na podstawie uchwaty nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku, zmienionej
uchwatg nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany uchwaty nr 7
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023 roku w
przedmiocie emisji warrantow subskrypcyjnych serii C, warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w
drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii H, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
oraz zmiany Statutu Spotki, wyemitowano nieodptatnie 30.000.000 imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii C,
kazdy uprawniajgcy do objecia 1 akcji na okaziciela serii H (,Warranty Subskrypcyjne Serii C”), ktére zostang
zaoferowane:

. Adamowi Guzowi — w liczbie 25.000.000;
. Tomaszowi Pigkosiowi — w liczbie 1.200.000;

. Annie Boyle — w liczbie 1.200.000;

. Maciejowi Zielinskiemu — w liczbie 1.225.000;
. Mariuszowi Rybakowi — w liczbie 1.225.000; oraz
. Davidowi Robertowi Meister — w liczbie 150.000,

w odniesieniu do kazdej z wyzej wymienionych osob pod warunkiem, ze: (i) na dzieri ziszczenia sie warunku, o
ktorym mowa w pkt. (ii) ponizejj, osoba taka bedzie strong umowy o prace zawartej ze Spotkg lub spotkg zalezng od
Spotki lub umowy cywilnoprawnej dotyczgcej wspdfpracy ze Spdtka Ilub spdtkg zalezng od Spotki lub
wspofpracowata ze Spotkg lub spotka zalezng od Spotki w formule B2B (Business-to-business), a umowa (lub
umowy) zawarta z takg osobg i bedgcg podstawg ktdregokolwiek z takich stosunkdw prawnych nie zostata
rozwigzana ani wypowiedziana, lub osoba taka bedzie petnita funkcje w zarzadzie Spotki lub spdtki zaleznej od Spotki
na podstawie stosunku powofania i nie zfoZyta rezygnacji; oraz (i) z zaudytowanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spdtki sporzadzonego za rok 2024, bedzie wynikato, ze Spotka osiggnefa
skonsolidowany zysk operacyjny Spotki przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych zobowigzari oprocentowanych
(kredytow, obligacji), podatkow, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych oraz amortyzacji rzeczowych
aktywow trwatych z wytgczeniem zdarzeri incydentalnych tj. w szczegolnosci odpisow aktualizujgcych z tytutu utraty
wartosci firmy oraz wszelkich odpisow aktualizujgcych zwigzanych z dziatalnoscig Raen S.A. sprzed dnia 10 kwietnia
2023 roku, to jest dnia podpisania przez Spétke umowy inwestycyjnej dotyczacej nabycia 100% udziatow w Seed
Capital sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,EBITDA”) za rok 2024 w kwocie rownej lub wyzszej niz 15.000.000,00
PLN (pietnascie miliondw zfotych i 00/100). W przypadku gdy skonsolidowany wynik EBIDTA osiggniety przez
Spotke za rok 2024 bedzie nizszy niz 15.000.000,00 (pietnascie milionow ztotych i 00/100), ale wyzszy niz
7.500.000,00 PLN (siedem miliondw piecset tysiecy ztotych i 00/100), Warranty Subskrypcyjne zostang zaoferowane
osobom wskazanym w niniejszym ustepie powyZzej proporcjonalnie do odchylenia (procent) od kwoty 15.000.000,00
PLN (pietnascie miliondw ztotych i 00/100) do osiggnietego skonsolidowanego wyniku EBITDA przez Spdtke za rok
2024. Jesli skonsolidowany wynik EBITDA osiggniety przez Spotke za 2024 rok bedzie nizszy niz 7.500.000,00 PLN
(sfownie: siedem miliondw piecset tysiecy ziotych i 00/100), Spdtka nie zaoferuje zadnego Warrantu
Subskrypcyjnego osobom wskazanym w niniejszym ustepie. JeZeli liczba zaoferowanych Warrantow
Subskrypcyjnych nie bedzie liczbg catkowita, za wilasciwg uznaje sie odpowiednio najblizszg mniejszg liczbe
catkowitg (zaokraglenie w dot). Nieprzydzielone w wyniku powyzszych zaokragleri Warranty Subskrypcyjne
wygasajg.

Warranty Subskrypcyjne serii C bedg mogty zosta¢ wykonane nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 2025 r. Cena
emisyjna akcji serii H bedzie rowna ich wartosci nominalnej (0,10 zt).

W dniu 30 kwietnia 2024 roku Zarzad podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach
kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spétki, na podstawie ktorej
podwyzszono kapitat zakladowy Spotki o kwote nie nizszg niz 0,10 zt oraz nie wyzsza niz 97.390,10 zt w drodze
emisji nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 973.901 akcji zwyktych na okaziciela serii K o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda. Cena emisyjna jednej akcji serii K wyniosta 1 zt. W ramach subskrypcji zawarto umowy subskrypciji akcji serii
K obejmujace tacznie 973.901 akgji serii K Spdtki. W zwigzku z powyzszym Zarzad okreslit, ze ostateczna suma, o
jaka kapitat zaktadowy Spétki zostanie podwyzszony wynosi 97.390,10 zt.

Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji akcji serii K ulegnie zmianie udziat
dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki w kapitale zaktadowym.
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Dodatkowo Pan Adam Guz przyjat opcji put na 1.670.000 akcji Spétki. Cena nabycia w wykonaniu opcji wynosi 1,2
zt za jedng akcje Spotki.

3 Informacja o ryzyku i zagrozeniach

3.1 Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Grupy Raen

Ryzyka zwiazane z celami strategicznymi Grupy Raen

Celem strategii realizowanej przez Zarzad jest dalszy i stabilny rozwéj Grupy Raen oraz konsekwentne budowanie
jej wartosci dla akcjonariuszy w oparciu o przewagi konkurencyjne Grupy Raen. W maju 2023 r. Zarzad przyjat
Strategie Rozwoju, zgodnie z ktérg glownym celem Grupy Raen jest osiggnigcie pozycji jednego z lideréw w
procesie transformacji energetycznej w Polsce. Osiagnigcie powyzszego celu ma nastgpi¢ przede wszystkim
poprzez rozwdj skali dziatalnosci Grupy Raen oraz dywersyfikacje jej mozliwosci operacyjnych. Zob. rowniez pkt 1.7
~Podstawowe zatozenia strategii”.

Na dzien publikacji Sprawozdania Zarzady za | potrocze 2024 rok dziatalnos¢ Grupy obejmuje przede wszystkim
dziatalnos¢ deweloperska projektow farm fotowoltaicznych w sektorze OZE. W ramach planowanego dalszego
rozwoju Grupy Raen, Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres swojej dotychczasowej dziatalnosci o kolejne obszary, w
tym o ustuge generalnego wykonawstwa projektéw OZE i o produkcje energii elektrycznej (tj. dziatalnos¢ jako
niezalezny producent energii elektrycznej, ang. Independent power producer), a takze o zarzadzanie i obrét energig
elektryczng na mocy uméw bilateralnych (ang. Power purchase agreement) poprzez dziatalnos¢ jako posrednik
obrotu energii elektrycznej. Rozszerzenie dziatalnosci Grupy Raen wigze sie z dodatkowymi ryzykami operacyjnymi
po stronie Grupy. Gtéwne czynniki ryzyka zwigzane z celami strategicznymi Grupy Raen zostaty przedstawione
ponizej.

Ryzyko ptynnosci finansowej, ograniczonego dostepu do finansowania zewnetrznego oraz nadmiernego zadfuzenia

Planowane rozszerzenie zakresu dziatalnosci Grupy moze wigza¢ sie ze znacznymi nakladami zwigzanymi z
prowadzeniem prac inwestycyjnych, w szczegdlnosci finansowaniem pozyskiwania i budowy aktywow wytwdrczych,
gtownie farm fotowoltaicznych. Takie aktywa wytworcze bedg posiadane przez Grupe Raen na wiasng rzecz lub w
formule JV (ang. joint venture) z innymi podmiotami tj. poprzez posiadanie udziatdw mniejszosciowych lub
wspotkontrolujacych w spétce celowej realizujgcej dany projekt.

Grupa planuje przeznacza¢ na powyzsze cele srodki pochodzace z biezacej dziatalnosci operacyjnej, srodki
pozyskane z emisji nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 30.000.000 akcji nowej emisji serii J Spotki o wartosci nominalnej
0,10 zt kazda, oferowanych przez Spotke w ramach Oferty ("Akcje Oferowane”), a takze finansowanie zewnetrzne
(w formie kredytu bankowego). Grupa nie moze zapewni¢, ze bedzie posiadata lub ze pozyska takie srodki w
odpowiedniej wysokosci lub w zakladanym terminie, a takze na akceptowalnych komercyjnie warunkach.

Mozliwos¢ pozyskania srodkéw od podmiotéw zewnetrznych w oczekiwanej przez Grupe wysokosci moze by¢
dodatkowo utrudniona z uwagi na wiele okolicznosci, z ktérych czes$¢ znajduje sie poza kontrolg Grupy Raen.
Sktonnos¢ podmiotéw zewnetrznych do zapewniania finansowania zalezy m.in. od zaufania, jakim cieszy sie podmiot
finansowany, ktore jest pochodng oceny jego dotychczasowej dziatalnosci, wywigzywania sie ze zobowigzan, jakosci
zarzadzania, pozycji konkurencyjnej, uwarunkowan regulacyjnych, prognoz dot. rozwoju sektora, w ktérym podmiot
finansowany prowadzi dziatalnos¢, sytuacji sektora bankowego, poziomu akcji kredytowej, oceny ryzyka
kredytowego. Krotka historia dziatalnosci w danym obszarze, pogorszenie reputacji wynikajgce na przykiad z
niewtasciwych decyzji zarzadczych, wzrostu konkurencji czy zdarzen losowych moze przektadac sie na zmniejszenie
zdolnosci kredytowej takiego podmiotu. Utrata zaufania do kredytobiorcow moze wynika¢ z przyczyn od nich
niezaleznych i obejmujacych wszystkich uczestnikdéw rynku finansowego — co mozna byto obserwowaé¢ w okresach
ogolnego pogorszenia sytuacji na rynkach finansowych. Nie mozna wykluczy¢ zaistnienia tego ryzyka w odniesieniu
do poszczegolnych spotek Grupy w przysztosci. Z finansowaniem zewnetrznym — na przykiad w formie kredytow
bankowych — zwigzane sg takze ryzyka podjecia przez podmiot finansujacy decyzji niekorzystnych dla klienta, np. o
wypowiedzeniu umowy w przypadkach okreslonych w takiej umowie i wczesniejszej sptacie zadiuzenia,
nieuruchomieniu kolejnych transz kredytu, niezawarcia kolejnych umow dotyczacych finansowania.

Dalszy rozwdj Grupy i potrzeba pozyskania finansowania zewnetrznego dla realizowanych inwestycji, moze
spowodowac koniecznosc¢ zaciggnigcia nowych kredytéw lub pozyczek, co wptynie na wzrost zadtuzenia oraz wzrost
ponoszonych przez Grupe kosztéw finansowych zwigzanych z zaciggnigciem, a nastepnie obstugg takiego
finansowania zewnetrznego. Grupa nie moze zagwarantowac, ze bedzie w stanie zapewnic¢ finansowanie planowanej
dziatalnosci w zaktadanej wysokosci lub na korzystnych dla niej warunkach, a takze ze bedzie w stanie sptacac
odsetki oraz kapitat lub wypetnia¢ inne zobowigzania wynikajace z uméw kredytowych i umoéw pozyczek. Jezeli
Grupa Raen nie bedzie w stanie utrzymac¢ badz pozyska¢ dodatkowego finansowania zgodnie ze swoimi
oczekiwaniami, moze by¢ zmuszona do zmiany swojej Strategii Rozwoju, ograniczenia zakresu realizowanych
projektdw czy zmiany ich harmonogramow, lub refinansowania istniejacego zadtuzenia. Umowy kredytu naktadajg
zazwyczaj na podmiot finansowany réznego rodzaju zobowigzania, w tym do osiggania okreslonych w nich
wskaznikow finansowych. Naruszenie zobowigzan z umowy kredytu moze skutkowac jej wypowiedzeniem i

Strona | 40

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Raen S.A. oraz Grupy Kapitatowej Raen S.A.
za okres od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku



postawieniem w stan natychmiastowej wymagalnosci kredytow lub pozyczek. W konsekwencji Grupa moze zosta¢
zmuszona do sprzedazy czesci lub wszystkich aktywow posiadanych w przysztosci w celu spfaty tego zadtuzenia.

Ryzyko zwigzane z brakiem realizacji inicjatyw i celow strategicznych Grupy Raen

Z uwagi na réznego rodzaju czynniki wewnetrzne i zewnetrzne o charakterze regulacyjnym, prawnym, finansowym,
spotecznym lub operacyjnym, w tym czynniki niezalezne od Grupy lub znajdujace sie poza jej kontrolg, Grupa moze
mieC trudnosci ze zrealizowaniem niektorych celéw swojej strategii badz w ogole jej nie zrealizowa¢. Nie mozna
wykluczy¢, ze na skutek zmian w otoczeniu zewngtrznym, w tym zmian w otoczeniu regulacyjnym i prawnym,
pogorszenia si¢ sytuacji rynkowej lub braku srodkéw kapitatowych niezbednych dla sfinansowania w czgsci rozwoju,
Grupa bedzie musiata dostosowac lub zmieni¢ swoje cele i swojg strategie. Ponadto dla realizacji Strategii Rozwoju
istotne znaczenie bedzie miata jej pozycja konkurencyjna oraz dziatania podejmowane przez konkurentow, a takze
zdolnos¢ Grupy do pozyskiwania kontrahentow/inwestoréw i identyfikowania potencjalnych projektéow w sektorze
OZE.

Powodzenie realizacji Strategii Rozwoju uzaleznione jest od nieprzerwanego wsparcia jej obecnego zespotu oraz
zdolnosci Grupy do pozyskania, motywowania i utrzymania innych pracownikéw. W szczegodlnosci rozszerzanie
dziatalnosci Grupy wiaze sie z koniecznoscig pozyskania przez Grupg kompetencji w zakresie nowych obszaréw
dziatalnosci. Grupa planuje w miare rozwoju pozyskiwa¢ te kompetencje m.in. poprzez powiekszenie kadry
wspotpracownikow i pracownikéw Grupy. Jednak z uwagi na duzg konkurencje na rynku w zakresie pozyskiwania
ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze energetyki odnawialnej, zaangazowanie wysoko wykwalifikowanych
0sob posiadajgcych kompetencje w zakresie nowych obszarow dziatalnosci Grupy moze by¢ utrudnione, przez co
Grupa nie moze zapewnic, ze bedzie w stanie pozyskac te kompetencje w odpowiednim czasie.

Wdrazanie Strategii Rozwoju moze takze wigzal sie ze znaczacym obcigzeniem zasobow zarzadczych,
operacyjnych, finansowych i innych. Ponadto na potrzeby rozwazania inwestycji w zwigzku z realizacjg Strategii
Rozwoju, Grupa bedzie zmuszona do przyjmowania szacunkowych wartosci pod wzgledem rentownosci, warunkow
rynkowych i innych, w tym szacunkéw dotyczacych potencjalnych naktadéw na pozyskanie projektéw i ich budowe,
a takze harmonogramow ich realizacji. Powyzsze wartosci szacunkowe moga okaza¢ sie nieprawidtowe i
spowodowac, ze strategia inwestycyjna bedzie nieodpowiednia.

Ponadto ewentualny rozwdj dziatalnosci Grupy poprzez przejecia innych spétek naraza Grupe na ryzyka z tym
zwigzane, w tym brak integracji dziatalnosci spdtek w zakladanym terminie (np. w zakresie sprawozdawczosci
finansowej czy operacyjnej), nieosiagniecie zaktadanych celéw i synergii w ogole lub w przewidywanym terminie,
potencjalne ryzyka i problemy zwiagzane z dziatalnoscig przejmowanej spofki, ktore nie zostang zidentyfikowane
przez dokonaniem przejecia.

Jezeli Grupa napotka na niektore lub wszystkie z opisanych powyzej i ponizej nieoczekiwanych problemow,
realizacja Strategii Rozwoju moze okazac¢ sie w czesci lub w catosci niemozliwa. Grupa moze podja¢ decyzje o
zmianie, zawieszeniu lub odstagpieniu od realizacji Strategii Rozwoju, a osiggnigcie planowanych synergii i korzysci
ze Strategii Rozwoju moze okazac sie niemozliwe lub moze sie op6zni€. Grupa moze osiggng¢ rowniez nizsze
korzysci niz pierwotnie zaktadane.

Ryzyka zwigzane z rozszerzeniem dziatalnosci Grupy o zarzgdzanie i obrot energig elektryczng

Ryzyko zwigzane z brakiem uzyskania koncesji na obrot energig elektryczng

Zgodnie z przepisami Prawa Energetycznego, podobnie jak w przypadku produkcji energii elektrycznej, obrot
energig elektryczng co do zasady wymaga uzyskania koncesji udzielanej przez Prezesa URE, ktora jest udzielana w
zaleznosci od spetnienia przestanek okreslonych w Prawie Energetycznym (zob. pkt ,,Ryzyko zwigzane z brakiem
uzyskania koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej” ponizej).

Na dzien przekazania niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | podtrocze 2024 rok Spotka przygotowuje sie do
wystgpienia do Prezes Urzedu Regulacji Energetyki ("Prezes URE”) z wnioskiem o udzielnie koncesji na obrot
energig elektryczng na rzecz spotki zaleznej Raen Obrét sp. z 0.0. Takie postepowania w przedmiocie udzielenia
koncesji moze trwac 2 miesigce i moze podlegac przedtuzeniu przez Prezesa URE, w przypadkach okreslonych w
odpowiednich regulacjach, w tym w przypadkach koniecznosci uzupetnienia przez Grupe Raen zlozonej
dokumentaciji.

Biorgc pod uwage, ze niektore kryteria uzyskania koncesji na obrot energig elektryczng sg uznaniowe i naleza do
oceny Prezesa URE, Spotka nie moze zapewnic, ze taka koncesja zostanie uzyskana. Spotka nie moze catkowicie
wykluczy¢, ze z powodu okolicznosci lezgcych poza kontrolg Grupy Raen, uzyskanie koncesji na wytwarzanie energii
elektrycznej nie nastgpi lub nastapi w terminach innych, niz pierwotnie zaktadano. Jezeli Grupa Raen nie bedzie w
stanie uzyskaC koncesji na obrét energig elektryczng, pozyska¢ do swojej Grupy podmiotu posiadajgcego taka
koncesje albo wynegocjowac korzystnych warunkéw umowy z kontrahentami posredniczacymi w obrocie energig
produkowang w przysztosci przez Grupe, ktorzy posiadajg takg koncesje, moze by¢ zmuszona do zmiany swojej
strategii lub ograniczenia swojego rozwoju.

Ryzyko zwigzane z konkurencyjnoscig w obszarze obrotu energig elektryczng

W ramach planowanego rozwoju, Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres swojej dziatalnosci o obrét energia elektryczng
poprzez zarzadzanie i sprzedaz energii elektrycznej na mocy umow bilateralnych (PPA). Wraz z rozwojem rynku
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OZE w Polsce Spotka obserwuje sie zwigkszajace ryzyko konkurencji w tym segmencie, w tym w szczegolnosci ze
strony nowych inwestoréw zagranicznych o silnym zapleczu kapitatowym. Z uwagi na powyzsze, Grupa nie moze
zapewni¢, ze znajdzie wystarczajgca liczbe kontrahentéw, ktéra zapewni Grupie zaktadane zyski w segmencie
obrotu energia elektryczna. Istnieje bowiem ryzyko, ze warunki obrotu energig elektryczng oferowane przez Grupe
nie bedg wystarczajgco konkurencyjne.

Ryzyko zwigzane z rozszerzeniem dziatalnosci Grupy o produkcje energii elektrycznej

Ryzyko zwigzane z brakiem uzyskania koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej

W ramach planowanego rozwoju Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres swojej dziatalnosci o produkcje energii
elektrycznej. Zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. - Prawo energetyczne, ze zm. ("Prawo
Energetyczne”), wytwarzanie energii elektrycznej co do zasady wymaga uzyskania koncesji udzielanej przez
Prezesa URE. Uzyskanie powyzszej koncesji wymaga spetnienia przestanek okreslonych w Prawie Energetycznym,
takich jak: dysponowanie srodkami finansowymi w wielkosci gwarantujacej prawidtowe wykonywanie dziatalnosci
lub udokumentowanie mozliwosc¢ ich pozyskania, posiadanie mozliwosci technicznych gwarantujacych prawidtowe
wykonywanie dziatalnosci czy zapewnienie zatrudnienia osob o wtasciwych kwalifikacjach zawodowych. Prezes URE
moze rowniez odmowi¢ udzielenia koncesji wnioskodawcy, ktéry nie daje rekojmi prawidiowego wykonywania
dziatalnosci objetej koncesja.

Biorac pod uwage, ze niektore kryteria uzyskania koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej sg uznaniowe i nalezg
do oceny Prezesa URE, Spotka nie moze zapewnié, ze taka koncesja zostanie uzyskana. Spétka nie moze catkowicie
wykluczy¢, ze z powodu okolicznosci lezagcych poza kontrolg Grupy Raen, uzyskanie koncesji na wytwarzanie
energii elektrycznej nie nastapi lub nastgpi w terminach innych, niz pierwotnie zaktadano. Jezeli Grupa Raen nie
bedzie w stanie uzyskaC koncesji wytwarzanie energii elektrycznej, pozyska¢ do swojej Grupy podmiotu
posiadajgcego taka koncesje albo wynegocjowa¢ korzystnych warunkéw umownych z kontrahentami
wytwarzajgcymi energie elektryczna, ktorzy posiadajg takg koncesje, moze by¢ zmuszona do zmiany swojej strategii
lub ograniczenia swojego rozwoju.

Ryzyko zwigzane z budowa portfela wiasnych aktywow wytworczych

W obszarze produkcji energii elektrycznej realizacja celu Grupy Raen ma nastapi¢ poprzez budowe wiasnego
portfela aktywéw wytworczych, glownie w postaci farm fotowoltaicznych (zob. pkt 1.7 ,,Podstawowe zafoZenia
strategii” — ,,Rozszerzenie zakresu dotychczasowej dziafalnosci o kolejne obszary w faricuch wartosci w sektorze
OZE”.)

Budowa portfela wlasnych aktywow wytwoérczych wigze sie z szeregiem ryzyk na roznych etapach realizacji
projektow. Grupa moze nie by¢ w stanie zidentyfikowac i pozyskac¢ projektow farm fotowoltaicznych lub wiatrowych
o pozadanych parametrach lub w zakresie, w jakim bedzie to wymagane, nie by¢ w stanie pozyskac finansowania
zewnetrznego na taki projekt. Harmonogram realizacji aktywow wytworczych (w tym ich budowy) moze sie opéznié,
a same aktywa wytwoércze moga nie przynosi¢ oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji. W trakcie budowy projektu
moze sig okazac, ze nie spetnia on niektérych lub wszystkich ewentualnych warunkéw zamieszczonych w decyzjach
administracyjnych. Ponadto ze wzgledu na szereg okolicznosci, z ktorych czes¢ znajduje sie poza kontrolg Grupy,
rzeczywiste nakiady na realizacje projektu moga okaza¢ znacznie wyzsze niz zaktadane w budzecie i w zw. z tym
Grupa moze nie posiada¢ wystarczajgcych srodkéw na kontynuacje realizacji projektu lub stang¢ przed
koniecznoscig przesunigcia srodkow przeznaczonych na realizacje innych projektéw, co moze niekorzystnie
wptyna¢ na realizacje takich innych projektow. Instalacja farm fotowoltaicznych i wiatrowych wigze sie réwniez z
ryzykiem, ze pomimo starannego planowania i pfatnosci, podtgczenie instalacji do sieci energii elektrycznej nie
powiedzie sig lub zostanie opdznione. Ponadto, Grupa moze nie by¢ w stanie efektywnie zarzgdza¢ swoimi aktywami
wytworczymi, przez co moze nie sprzeda¢ wyprodukowanej przez siebie energii na zaktadanych warunkach. Istnieje
réwniez ryzyko, ze pojawia sie regulacje prawne, ktére negatywnie wptyng na realizacje wtasnych aktywow
wytworczych lub na ich rentownosc.

Ryzyko zwigzane z realizacjg projektow w formule JV

Grupa Raen nie wyklucza realizowania projektow farm fotowoltaicznych w formule JV (ang. joint venture) wraz z
partnerami, tj. poprzez posiadanie pakietu udziatéw w spotce celowej realizujgcej, a nastepnie eksploatujgcej dany
projekt. Jezeli Grupa Raen zdecyduije sig na wspotprace w formule JV, Grupa Raen zamierza pozyskiwac przychody
w postaci wynagrodzenia za ustugi deweloperskie swiadczone w zw. z takim projektem, jak rowniez w postaci
dywidend z dziatalnosci spoétki celowej obejmujacej sprzedaz energii. W takim przypadku Grupa Raen bedzie
réwniez proporcjonalnie do posiadanego udziatu w spofce celowej partycypowac w finansowaniu realizacji projektu.

Realizacja projektow w formule JV moze wigza¢ sie z ograniczonym wplywem Spotki na warunki, realizacje i
harmonogram projektu realizowanego w formule JV, a takze jego pdzniejszg eksploatacje czy ewentualne warunki
wyjscia z inwestycji, w szczegodlnosci w przypadku posiadania przez Spotke mniejszosciowego udziatu w spotce
celowej. Grupa Raen bedzie doktadata staran, by umowy wspolnikéw lub umowy takiej spotki celowej w odpowiedni
sposob zabezpieczaly jej interesy, w tym poprzez zamieszczanie odpowiednich mechanizmoéw przeciwdziatajacych
rozwodnieniu jej udziatu lub na wypadek sprzedazy udziatdw przez pozostatych wspdlnikow czy odstgpienia od
realizacji projektu. Niemniej nie mozna zagwarantowaé, ze takie rozwigzania zostang uzgodnione pomigdzy
wspolnikami na zadawalajacych Grupe warunkach, ze okazg sie skuteczne lub ze zabezpiecza na odpowiednim
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poziomie wszystkie istotne interesy Grupy. Ponadto, Spotka nie moze wykluczy€, ze pozostali wspdlnicy takich JV
beda wywiazywali sie ze swoich zobowigzan, w tym w zakresie finansowania pozyskiwania i realizacji danego
projektu. Moze wystapic takze ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej lub upadtosci pozostatych udziatowcow spotki
celowej. Naraza to Grupe na ryzyko ponoszenia wigkszych niz zaktadane naktadéw inwestycyjnych lub wigkszego
zaangazowania jej innych zasobow w zwigzku z koniecznoscig wiekszej partycypacji w finansowaniu realizacji
projektu.

Ryzyka zwigzane z rozszerzeniem dziatalnosci Grupy o generalne wykonawstwo projektow OZE

Ryzyko zwigzane z pracami budowlanymi realizowanymi na rzecz osob trzecich

Niezaleznie od planowanych przez Grupe prac budowlanych, ktére zostang zrealizowane na wtasng rzecz (zob. pkt
. Ryzyko zwigzane z pracami budowlanymi realizowanymi na wlasng rzecz” ponizej), Grupa, w ramach rozszerzenia
dziatalnosci o ustuge generalnego wykonawstwa projektéw OZE, planuje rowniez realizowac prace budowlane na
rzecz osob trzecich. Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie umow dotyczacych realizowanych prac budowalnych,
w szczegolnosci ich nieterminowa realizacja lub niedotrzymanie gwarantowanych parametrow technologicznych,
moze skutkowac ryzykiem podniesienia przez zamawiajacych roszczen odszkodowawczych (w tym z tytutu kar
umownych, jesli bedg przewidziane w umowach) przeciwko Grupie Raen. Istnieje ryzyko, ze w fazie realizacji
projektu Grupa Raen lub jej konsorcjanci, lub podwykonawcy nie wykonajg lub nieprawidtowo wykonaja roboty
budowalne lub inne ustugi, do ktérych swiadczenia sg zobowigzani na podstawie zawieranych uméw. W zwigzku z
powyzszym, Spotka nie moze wykluczy¢ podniesienia roszczen wzgledem podmiotéow z Grupa Raen petnigcych
ustuge generalnego wykonawcy, a w konsekwenciji obnizenia realizowanej marzy lub poniesienia strat z realizacji
danego kontraktu w wyniku nienalezytego wykonywania prac przez Grupe, jej konsorcjantéw i podwykonawcow.
Nie mozna rowniez wykluczy¢, ze powstanie takich roszczen moze doprowadzi¢ do zakonczenia wspétpracy z Grupg
Raen przez jej kontrahentow lub ostabienia pozycji konkurencyjnej Spofki.

Ponadto, w przypadku znaczacego wzrostu kosztéw zakupu materiatow i urzgdzen oraz cen ustug swiadczonych na
rzecz Grupy jako generalnego wykonawcy przez podmioty zewnetrzne (np. podwykonawcow), istnieje ryzyko, iz
Grupa nie zdota uzyska¢ wspoétmiernego wzrostu efektywnosci i wydajnosci, lub nie bedzie w stanie przenies¢
zwiekszonych kosztow na zamawiajgcych, celem zrekompensowania ich wptywu na wyniki dziatalnosci Grupy.

Ponadto, Spotka nie moze wykluczy¢é ryzyka pogorszenia sytuacji finansowej lub upadtosci podmiotow
zewnetrznych (np. podwykonawcow). W takiej sytuacji podmiot zewnetrzny moze nie by¢ w stanie wywigzac sie ze
zobowigzan wynikajgcych z umowy, w tym moze nie by¢ w stanie udzieli¢ odpowiednich gwarancji. W konsekwencji
Spotka jako podmiot ponoszacy odpowiedzialnos¢ z tytutu zawartego kontraktu z zamawiajgcym bedzie
zobowigzana do realizacji zobowigzan umownych, w tym zobowigzania do udzielenia odpowiednich zabezpieczen,
co naraza Spétke na ryzyko ponoszenia wigkszych niz zaktadane na etapie sktadania oferty kosztéw lub wigkszego
zaangazowania innych zasobdw Spotki w zwigzku z koniecznoscia realizacji wigkszego niz pierwotnie zaktadanego
zakresu prac.

Ryzyko zwigzane z pracami budowlanymi realizowanymi na wiasng rzecz

W ramach planowanego rozwoju, Grupa zamierza rozszerzy¢ zakres swojej dziatalnosci o ustuge generalnego
wykonawstwa projektow OZE na wlasng rzecz. W zwigzku z planowanymi pracami budowlanymi, Grupa bedzie
narazona na ryzyko wzrostu cen materiatow strategicznych dla jej dziatalnosci, w szczegdlnosci modutéw lub
falownikéw oraz cen ustug, w tym kosztéw podwykonawcow oraz transportu (w tym transportu morskiego).
Ewentualny wzrost takich kosztow moze przyczynic¢ sie do wzrostu kosztow operacyjnych po stronie dostawcow i
podwykonawcow Grupy, a to moze znalez¢ odzwierciedlenie w cenie materiatdow, urzadzen, czy swiadczonych na
rzecz Grupy ustug, a w konsekwencji negatywnie wptyng¢ na poziom kosztéw operacyjnych Grupy.

Ponadto, prace budowlane projektdow OZE podlegajg zwykle uzgodnionemu w umowie okresowi gwaranciji
wynoszacemu od 2 do 5 lat zgodnie z typowymi gwarancjami branzowymi udzielanymi przez gtéwnych dostawcow
technologii (moduty, konstrukcje montazowe). Grupa bedzie zaopatrywac sie w komponenty, ktdre sg niezbedne do
prac budowlanych, w szczegodlnosci moduty fotowoltaiczne i falowniki DC/AC od producentéw. Okresy gwaranciji
dotyczace witasciwosci fizycznych tych komponentow wynoszg zwykle od 5 do 10 lat (gwarancje produktu) i do 25
lat liniowej gwarancji na energie dla modutéw. W zakresie planowanych przez Grupe prac budowlanych, ktore
zostang zrealizowane na wilasng rzecz, istnieje ryzyko, ze wady elektrowni lub komponentéw uzytych podczas
instalacji wyjdg na jaw dopiero po uptywie okresu gwarancji lub ze nie bedg objete gwarancjg. Ponadto nie mozna
wykluczy¢, ze gwarant nie bedzie sktonny lub nie bedzie w stanie zastosowac¢ sie do roszczenia gwarancyjnego, co
moze prowadzi¢ do kosztownych i czasochtonnych sporéw sadowych. W przypadku niewyptacalnosci gwaranta
wszelkie ewentualne roszczenia gwarancyjne beda niepokryte w zaleznosci od zakresu niewyptacalnosci.

Instalacja farm fotowoltaicznych i wiatrowych wigze sie rowniez z ryzykiem, ze pomimo starannego planowania i
ptatnosci, podtgczenie instalacji do sieci energii elektrycznej nie powiedzie sie lub zostanie opdznione. Ponadto,
koszty realizowanych prac budowlanych moga zosta¢ niedoszacowane. Btad moze wystagpi¢ podczas planowania
projektu lub w trakcie jego realizacji. W takim przypadku istnieje ryzyko, ze wszelkie odszkodowania od podmiotu,
ktory popetni btad przy planowaniu lub realizacji projektu, nie bedg mozliwe do dochodzenia lub nie bedg
egzekwowalne.

Ryzyka zwiazane z dziatalnoscia deweloperska Grupy
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Na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok Grupa Raen uzyskuje wiekszos¢ przychodow ze
Swiadczenia ustug zw. z dziatalnoscig deweloperska. Proces przygotowywania projektéw farm fotowoltaicznych i
wiatrowych rozpoczyna sie od znalezienia dziatki spetniajacej szereg kryteriow, podpisania umowy rezerwacyjnej
badz umowy dzierzawy. Nastepnie wymagane jest uzyskanie szeregu decyzji i pozwolen wydawanych przez urzedy
administracji panstwowej i samorzadowej oraz przedsiebiorstwa energetyczne.

Grupa zamierza rozwijaC sie poprzez dalszy rozwdj dziatalnosci deweloperskiej zwiazanej z projektami farm
fotowoltaicznych i wiatrowych, w tym tych, ktére Grupa rozwija samodzielnie (na rzecz swoich klientow lub na wtasng
rzecz), jak i tych, ktore Grupa nabywa w procesach akwizycyjnych od osob trzecich (na wiasng rzecz lub w celu
odsprzedazy). Rozwdj lub nabywanie projektu jest zawsze oparte na kalkulacji ekonomicznej, ktéra uwzglednia
okreslone zatozenia, takie jak w szczegdlnosci rozwdj zainteresowania rynkowego, potencjat pozyskania
kontrahentow zainteresowanych danym projektem, taryfy gwarantowane, cena energii elektrycznej, itp. Jezeli te
zatozenia okaza sie by¢ nieprawidtowe lub jesli poszczegdlne czynniki rozwing sie odmiennie, niz to planowano,
miatoby to istotny wpltyw na rentownosc projektéw.

Ryzyka i niepewnosci zwigzane z dziatalnoscig deweloperska Grupy lub jej zdolnoscig do rozszerzenia portfolio
projektow obejmuja w szczegdlnosci: (i) niezidentyfikowanie odpowiednich projektéw lub mimo ich zidentyfikowania,
ich niepozyskanie, np. w nastepstwie dziatan konkurencji; (ii) konieczno$¢ pozyskania znacznych dodatkowych
srodkoéw na ewentualny zakup nowych projektéw, (iii) opdznienia w procesie deweloperskim i przekroczenia
kosztéw, z nim zwigzanych, ktére moga wynika¢ z szeregu czynnikow, z ktdrych wiele jest poza kontrolg Grupy, w
tym m.in. opdznienia w otrzymywaniu zezwolen lub innych decyzji administracyjnych, problemy z przytagczeniami do
sieci; (iv) opoznienia lub odmowa wydania zgdd, pozwolen, licencji i innych decyzji administracyjnych od organéw
panstwowych lub samorzadowych oraz (v) nieefektywnos¢ planowania portfolio projektow.

Rozwdj lub nabycie kazdego projektu, zaréwno przez klientéw Grupy, jak i przez Grupe (na wtasng rzecz) zawsze
opiera sie na rachunku ekonomicznym, ktory z kolei opiera si¢ na pewnych zatozeniach, takich jak w szczegolnosci
harmonogram pozyskiwania wszelkich niezbednych decyzji administracyjnych, ksztattowanie sie popytu rynkowego,
okreslony poziom kosztow zwigzanych z realizacja budowy oraz kosztow obstugi technicznej i operacyjnej
wybudowanego aktywa, szacowana cena energii elektrycznej w perspektywie dtugoterminowej (zazwyczaj
mieszczacej sie w przedziale 15-30 lat) czy dostepnos¢ oraz zasady funkcjonowania systemow wsparcia. Jesli
zatozenia Grupy dotyczace powyzszych czynnikdw okazg sie mylne, bedzie to miato negatywny wpltyw na
rentownosc projektéw przygotowywanych przez Grupe.

Ponadto w trakcie pozyskiwania projektow dokonywane jest techniczne, finansowe oraz prawne badanie due
diligence, ktére w wigkszosci przypadkow jest przeprowadzane przez zewnegtrznych doradcow, partneréw
biznesowych Grupy, w tym w szczegodlnosci nabywcow projektow. W pewnych okolicznosciach moga wystgpi¢
btedy w procesie due diligence (takie jak brak zidentyfikowania okreslonego ryzyka zwigzanego z projektem lub
btedna jego ocena), ktére mogg mie¢ znaczacy negatywny wptyw na realizacje projektu, co moze doprowadzi¢ do
wydtuzenia projektu oraz koniecznosci dodatkowych naktadéw na jego realizacje. Czesto nie ma mozliwosci
dochodzenia tych kosztow od zewnetrznego doradcy, ktory nie dochowat nalezytej starannosci i popetnit btad w
swoim badaniu.

Ponadto Grupa identyfikuje ryzyka zwigzane z etapem pozyskiwania tytutdbw prawnych do nieruchomosci
umozliwiajgcych lokalizacje projektow OZE na tych nieruchomosciach (zazwyczaj w postaci umow dzierzawy). Z
obserwacji Grupy wynika, ze z przyczyn od niej niezaleznych, w szczegdlnosci na etapie uzyskiwania decyzji o
warunkach zabudowy, czasami nie jest mozliwe nabycie tytutdw prawnych do nieruchomosci w planowanych
lokalizacjach. Wspomniane trudnosci wynikaja najczesciej ze skomplikowanej sytuacji prawnej gruntow lub
sprzeciwu mieszkancéw wobec realizacji projektu w ich okolicy (dotyczy to najczesciej farm wiatrowych).
Skomplikowany stan prawny gruntéw moze miedzy innymi polega¢ na niezgodnosci stanu ujawnionego w ksiedze
wieczystej gruntu wzgledem stanu faktycznego. Jednoczesnie Grupa niejednokrotnie napotyka trudnosci w nabyciu
tytutdw prawnych do nieruchomosci w zwigzku z konkurencjg na rynku nieruchomosci i duzym zainteresowaniem
nabywcow gruntami, na ktérych ma zostac zrealizowany projekt OZE. Wsréd konkurentéw na rynku nieruchomosci
znajdujg sie podmioty z roznych branz, w tym osoby fizyczne, lecz rowniez bezposredni konkurenci Grupy. Innym
zidentyfikowanym przez Grupe czynnikiem ryzyka moze by¢ ograniczenie dostepnosci nieruchomosci
umozliwiajgcych realizacje nowych inwestycji. Nadmienic nalezy, ze nie kazdy grunt nadaje sige do wykorzystania na
cele rozwoju projektow farm wiatrowych lub fotowoltaicznych. Istotnymi czynnikami sg migdzy innymi wielkosc¢ i
ksztatt nieruchomosci, lokalnie wystepujgce warunki wietrznosci lub nastonecznienia, brak wystepowania w obrebie
nieruchomosci gruntow rolnych klas I-lll (w zwigazku z bardzo wysokimi kosztami i niezwykle trudng procedurs ich
odrolnienia), odpowiednia odlegtos¢ od najblizszej zabudowy oraz inne. Spodtka przewidujac dynamiczny rozwdj
rynku OZE, dostrzega ryzyko wyczerpania sie potencjatu lagdowego dla nieograniczonego rozwoju portfela nowych
projektow.

W przypadku dziatalnosci deweloperskiej Swiadczonej na rzecz podmiotéw trzecich Grupa Raen zawiera Umowy
Deweloperskie, na podstawie ktérych otrzymuje wynagrodzenie pfatne wraz z realizacjg poszczegdinych Kamieni
Milowych (zob. pkt 1.5 ,,Gfdwne obszary dziatalnosci — Dziatalnos¢ deweloperska projektow OZE”). Wypetnienie
kazdego Kamienia Milowego wiaze sie z uzyskiwaniem przez Grupe wynagrodzenia zwigzanego z osiggnieciem
danego Kamienia Milowego. Istnieje ryzyko, ze Grupa Raen nie zrealizuje kazdego Kamienia Milowego
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uzgodnionego w Umowie Deweloperskiej i w zwigzku z tym nie osiggnie zaktadanych przychodow ze sprzedazy
takiej umowy.

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych wspétpracownikéw i pracownikow oraz wzrostem kosztéw ich
zatrudnienia

Dziatalnos¢ Grupy prowadzona jest przede wszystkim opierajagc sie na wiedzy i doswiadczeniu wysoko
wykwalifikowanej kadry wspotpracownikéw i pracownikow. Spoétka nie moze jednak wykluczy¢ ryzyka braku
zdolnosci do uzupetnienia kadr w tempie wymuszonym przez wzrost dziatalnosci Grupy. Spétka aktualnie dostrzega
niedobor na rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze energetyki odnawialnej. Ponadto nie mozna
wykluczy¢ dziatalnosci konkurencji, zaréwno obecnej jak i przysztej, majacej na celu przejecie specjalistow
zatrudnionych przez Grupe poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw zatrudnienia. Niedobor
wykwalifikowanych kadr stwarza rowniez ryzyko przecigzenia aktualnie zatrudnionych oséb i w konsekwencji
zwiekszonej rotacji/odejsc.

Ponadto, w zwigzku z prowadzong dziatalnoscia Grupa jest narazona na ryzyko wzrostu wynagrodzenia
pracownikow oraz osob, z ktérymi wspotpracuje na podstawie umoéw cywilnoprawnych. Na dzien 30 czerwca 2024
r. Grupa zatrudniata 4 pracownikow oraz wspotpracowata na innej podstawie prawnej (w tym na podstawie
powotfania) z kilkunastoma osobami i z tego tytutu ponosita istotne koszty wynagrodzen i Swiadczen na ich rzecz. W
ostatnich latach obserwuje sie wzrost kosztéow wynagrodzen w Polsce. Przecietne miesieczne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce wzrosto do 8.167,77 PLN w Il kwartale 2024 r., w poréwnaniu do 7.364,30 PLN
w Il kwartale 2023 r. oraz 6565,44 PLN w Il kwartale 2022 r. (wedtug danych GUS). Jezeli powyzsza dynamika na
rynku ptac utrzyma sie lub wzrosnie, Grupa w celu utrzymania konkurencyjnosci na rynku pracy, a takze zatrzymania
dotychczasowych pracownikéw, zwlaszcza specjalistow inzynieréw, oraz zapewnienia ich wystarczajacej liczby,
moze by¢ zmuszona do podwyzszania wynagrodzen pracownikom szybciej lub czesciej albo na wigksza skale niz
historycznie miato to miejsce w Grupie.

Ryzyko zwiazane z krotka historia Grupy w obecnym ksztatcie

Grupa w obecnym ksztatcie powstata 19 kwietnia 2023 r., na skutek nabycia przez Spoétke 100% udziatow w kapitale
zaktadowym Raen sp. z 0.0. oraz posredniego nabycia udziatéw dwdch spoétek zaleznych od Raen sp. z o.0. t.j., Seed
PV Zaréw sp. z 0.0. oraz Clean Energy Properties sp. z 0.0. W zwigzku z powyzszym, historyczne informacje
finansowe oraz dane operacyjne dotyczace obecnej dziatalnosci Grupy dostepne s3 jedynie za ograniczony okres
czasu (od ww. daty), co utrudnia dokonanie oceny dziatalnosci i perspektyw rozwoju Grupy. Z uwagi ha powyzsze
historyczne dane finansowe i operacyjne Grupy nie mogg by¢ traktowane jako wyznacznik wynikéw dziatalnosci
Grupy w przysztosci, co stwarza ryzyko zmniejszonego zainteresowania inwestowaniem w Grupe przez inwestorow
(w poréwnaniu do spétek o zblizonym przedmiocie dziatalnosci, lecz posiadajgcymi dtuzsza historie).

Ryzyko zwiazane z ptynnoscia Grupy Raen i Spotki jako spotki holdingowej

Grupa Raen utrzymuje niski poziom srodkow pienigznych na rachunku bankowych i w kasie, w wysokosci
niezbednej do pokrycia biezgcych kosztow dziatalnosci. Nadwyzki sSrodkéw pienigznych Grupa Raen przeznacza na
dalszy rozwoj swojej dziatalnosci, w tym m.in. na nabycie nowych projektow OZE. Ze wzgledu na obecny etap
rozwoju Grupy Raen (na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok znajduje sie we wczesnej
fazie rozwoju) oraz fakt zawarcia istotnych umoéw pod koniec 2023 oraz w | pétroczu 2024 roku, z ktérych to umow,
po realizacji Kamieni Milowych, Grupa bedzie osiagata przychody, przychody Grupy nie sa w petni
zdywersyfikowane (zob. réwniez czynnik ryzyka ,Ryzyko zwigzane z koncentracja w obszarze dziatalnosci
deweloperskiej” ponizej). Ponadto, z uwagi na rachunkowy spos6b ujmowania przychodéw ze sprzedazy (zgodnie
z MSSF 15), Grupa osigga odpowiadajgce im wptywy srodkéw z dziatalnosci operacyjnej z przesunieciem czasowym
okoto 3 — 9 miesiecy od momentu rozpoznania przychodow.

Nie mozna zatem wykluczy¢, ze ewentualne wystgpienie opdznien w pfatnosciach klientow Grupy lub brak
otrzymania ptatnosci mogg istotnie negatywnie wpltyna¢ na przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, jak rowniez jej
zdolnos¢ do regulowania biezgcych zobowigzan.

Emitent jest spdtka holdingowg w Grupie, w ktdrej dziatalnos¢ operacyjna jest prowadzona przez spotki zalezne,
gtownie Raen sp. z 0.0. W zwigzku z tym przeptywy z dziatalnosci operacyjnej sa generowane na poziomie spotek
zaleznych prowadzacych taka dziatalnos¢, ktdre nastepnie sa w niezbednym zakresie transferowane do Emitenta w
formie np. pozyczek lub byly pozyskiwane przez Emitenta z emisji akcji. Koszty biezacej dziatalnosci ponoszone
przez Emitenta majg w przewazajgcym zakresie charakter staty (gtéwnie koszty osobowe i administracyjne oraz
koszty zwigzane ze statusem spotki publicznej). W zwigzku z tym Emitent nie utrzymuje wyzszego niz niezbedny do
pokrycia biezgcych kosztow dziatalnosci poziomu srodkéw pienigznych ze wzgledu na charakter emitenta jako spotki
holdingowej oraz z uwagi na nieustanne inwestowanie w rozw¢j dziatalnosci Grupy. Ponadto, Emitent wykazuje
skumulowane straty netto z poprzednich okreséw.

W niektorych okresach Spoétka lub Grupa Raen moze by¢ zobowigzana do dokonania ptatnosci znaczacych kwot, tj.
ptatnosc¢ drugiej i trzeciej czesci ceny sprzedazy za udziaty Raen sp. z 0.0. (zob. rowniez pkt 2.3.1 ,/stotne umowy —
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Umowa Inwestycyjna”), potencjalnych zobowigzan z tytutu toczacych sie postepowan (zob. pkt 2.3.4. ,Udzielone
poreczenia i gwarancje oraz pozostate zobowigzania warunkowe”), jak réwniez innych nieprzewidzianych
zobowigzan. Nie mozna wykluczy¢, ze w sytuacji wystgpienia nieprzewidzianych okolicznosci, jak réwniez
niezaplanowanego skumulowania pfatnosci, Grupa Raen bedzie posiada¢ srodki pienigzne w odpowiedniej
wysokosci w celu ich terminowego pokrycia.

Ryzyko wynikajace z opdznienia lub anulowania projektow realizowanych przez Grupe

Na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok dziatalnos¢ komercyjna Grupy obejmuje
dziatalnos¢ projektowg i deweloperskg w zakresie farm fotowoltaicznych, a w przysztosci Spotka nie wyklucza
réwniez dziatalnosci projektowej i deweloperskiej w zakresie farm wiatrowych. Realizacja nowych projektéw farm
fotowoltaicznych i wiatrowych moze by¢ opdzniona m.in. ze wzgledu na potencjalne spory z mieszkaricami terendw,
na ktorych realizowane sg te projekty lub ze wzgledu na niewywigzywanie sie lub nienalezyte wywigzywanie sie z
postanowien umownych przez partnerow biznesowych Grupy. Istnieje rowniez ryzyko, ze partnerzy biznesowi Grupy
wycofajg sie z projektu, a Grupa nie bedzie w stanie pozyska¢ w ich miejsce innych kontrahentow. W przypadku
rezygnacji z projektu niektére zaptacone zaliczki mogg zosta¢ utracone w pewnych okolicznosciach. Grupa moze
by¢ rowniez zobowigzana do wyptaty inwestorowi czgsci juz uiszczonego wynagrodzenia.

Ryzyko zwiazane z koncentracja w obszarze dziatalnosci deweloperskiej

Jednym z gtéwnym obszaréw dziatalnosci Grupy jest oferowanie ustug pozyskiwania i rozwijania projektéw, farm
fotowoltaicznych do etapu ready-to-build na rzecz zewnetrznych zleceniodawcoéw lub ich pozyskiwanie na rachunek
wlasny w celu ich dalszej odsprzedazy (tzw. dziatalnos¢ deweloperska w obszarze OZE). Na dzien publikacji
Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2023 rok Grupa w ramach tego typu dziatalnosci wspétpracuije z nastepujacymi
podmiotami: (i) Ortucchio sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, tj. spotka celowg nalezacg do Grupy Metka, (ii)
Gerocarne sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, tj. spdtkg celowa nalezaca do Grupy Metka, (iii) EZE 3 sp. z 0.0. z
siedzibg w Katowicach, tj. spotka celowa z Grupy Engie, (iv) Mercer Solar sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, bedaca
czescig grupy Golden Peaks Capital Group (v) Recurrent Energy Polish Holdco sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
bedaca czescig grupy Canadian Solar, (vi) Goldbeck Solar Polska sp. z 0.0. z siedzibg w Komornikach bedacg
czescig grupy Goldbeck Solar GmbH, (vii) ZERO-E GLOBAL ASSETS S.L.U z siedzibg w Madrycie (,,Cobra”), lecz
do dnia publikacji Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok, ze wzgledu na daty zawarcia poszczegolnych
umow lub etap ich wykonywania, osiggata przychdd jedynie z tytutu umow ze spotkami celowymi nalezacymi do
Grupy Metka: (i) Ortucchio sp. z 0.0., (ii) Gerocarne sp. z 0.0., do Grupy Engie (iii) EZE 3 sp. z 0.0. oraz z umowy ze
spotka celowg nalezacg w 80% do Grupy Cobra oraz 20% do Raen (iv) Solar Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0..
Dziatalnos¢ deweloperska Grupy (pod wzgledem generowanych przychodow) byta wiec skoncentrowana w |
potroczu 2024 roku wokét trzech z wyzej wymienionych podmiotéw, a przychody z tytuty umow zawartych z tymi
podmiotami w okresie 6 miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2024 roku przedstawiajg sie nastepujaco: Ortucchio
sp. z 0.0. — odpowiadato za 80% przychodow ze sprzedazy wygenerowanych w okresie 6 miesiecy zakonczonym
w dniu 30 czerwca 2024 r., EZE 3 sp. z 0.0. — odpowiadato za 16% przychodéw ze sprzedazy wygenerowanych w
okresie 6 miesigcy zakonczonym w dniu 30 czerwca 2024 r., a Solar Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0. —
odpowiadato za 4% przychodéw ze sprzedazy wygenerowanych w okresie 6 miesigcy zakonczonym w dniu 30
czerwca 2024 r.

Niewielka liczba podmiotow, z ktérymi wspotpracuje Grupa w ramach dziatalnosci deweloperskiej stwarza ryzyko
istotnego negatywnego wplywu na dziatalnos¢ Grupy w przypadku wycofania sie ktéregokolwiek z powyzszych
podmiotéw ze wspotpracy z Grupg lub niewywigzywania sie przez niego z warunkéw umow, w szczegdlnosci
finansowych.

Ponadto, w pazdzierniku 2022 r. Raen sp. z 0.0. zawart umowe z Zakladem Inzynierii Srodowiska AGREN Leszek
Dtugokecki. Przedmiotem powyzszej umowy jest uzyskanie przez ZIS AGREN i przeniesienie na Raen sp. z 0.0. lub
podmioty przez niego wskazane praw i obowigzkéw z uméw dzierzaw gruntéw z przeznaczeniem na realizacje
projektow farm fotowoltaicznych oraz uzyskanie dla tych projektow decyzji srodowiskowych oraz decyzji o
warunkach zabudowy i zagospodarowaniu terenu (zob. pkt 2.3.1. ,/stotne umowy — Umowa z Zaktadem Inzynierii
Srodowiska AGREN Leszek Dhugokecki”). Z uwagi na to, ze przedmiotem powyzszej umowy sg grunty o znacznym
potencjale realizacji projektéw farm fotowoltaicznych, potencjalne wycofanie sie Leszka Diugokeckiego z jej
realizacji stwarza ryzyko istotnego negatywnego wptywu na dziatalnos¢ Grupy.

Ryzyko zwiazane z korzystaniem przez Grupe z ustug podwykonawcow

Grupa Raen w zakresie dziatalnosci deweloperskiej korzysta rowniez z ustug podwykonawcow, w zaleznosci od
potrzeb i skali danego projektu, m.in. w zakresie przygotowania dokumentacji projektowej niezbednej do wydania
warunkéw przytaczenia do sieci elektroenergetycznej. Ponadto Grupa Raen korzysta w pewnym zakresie z ustug
podwykonawcow (posrednikéw) w zakresie pozyskiwania gruntow przeznaczonych na realizacje projektow farm
fotowoltaicznych.

Istnieje ryzyko, ze w fazie realizacji projektu podwykonawcy Grupy Raen nie wykonaja lub nieprawidtowo wykonajg
ustugi, do ktérych swiadczenia sg zobowigzani na podstawie zawieranych uméw. Nie mozna rowniez wykluczy¢
utraty ptynnosci finansowej przez podwykonawcow Grupy, wystapienia u nich innych probleméw organizacyjno-
finansowych czy zdarzen o charakterze sity wyzszej, co moze skutkowaC przejsciowym lub catkowitym
zaprzestaniem wykonywania przez nich prac. W skrajnych przypadkach moze zaistnie¢ koniecznos¢ rozwigzania
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umowy z podwykonawcg. Powyzsze okolicznosci moga przetozyC sie w szczegolnosci na opdznienia w realizacji
danego projektu, niemoznos¢ jego przeprowadzenia na warunkach okreslonych w Umowie Deweloperskiej lub
poniesienie dodatkowych kosztow przez Grupe, a takze negatywnie wptyna¢ na jej reputacje.

3.2 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktérym dziata Grupa
Ryzyko zwiazane ze stanem infrastruktury technicznej

Pomimo planéw modernizaciji sieci energetycznej w Polsce (art. ze srodkéw, ktdre przystugujg Polsce na podstawie
Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (,KPO”)), na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za |
potrocze 2024 rok sie¢ energetyczna w Polsce, niezaleznie od operatora oraz regionu, z reguly jest w stanie
niepozwalajacym na przytgczenie do niej wiekszej liczby instalacji fotowoltaicznych lub wiatrowych z powodow
technicznych i ograniczern maksymalnej mocy, ktérg dany fragment sieci jest w stanie przesyta¢. Za zty stan sieci
energetycznej najczesciej odpowiedzialne sg przestarzate technologie wykorzystywane przy ich instalacji, jako ze
znaczna czes$¢ elementéw infrastruktury technicznej sieci energetycznej w Polsce powstata 40-50 lat temu.
Wspomniany problem dotyczy w szczegodlnosci instalacji wielkoskalowych, tj. farm wiatrowych i najwiekszych farm
fotowoltaicznych typu on-grid.

Z powyzszych wzgleddw istnieje mozliwos¢, ze farma fotowoltaiczna lub wiatrowa rozwijana przez Grupe na rzecz
swoich klientéw lub na wtasng rzecz nie beda mogty zosta¢ podiaczone do sieci energetycznej w miejscu, w ktorym
pierwotnie zakfadano ich lokalizacje. W takim przypadku niezbedna jest decyzja o anulowaniu projektu.

Ponadto, istnieje istotne ryzyko odmowy przytaczenia do sieci energetycznej i nieuzyskania statusu RTB dla duzej
czesci projektow dewelopowanych przez Grupe Raen na podstawie umow JDA. W zwigzku z powyzszym Spotka nie
moze wykluczy¢, ze wartos¢ umow ostatecznie zrealizowanych i rozpoznanych w przychodach Grupy Raen bedzie
istotnie nizsza, niz wynikatoby to z planowanej mocy instalacji catego portfela uméw JDA.

Mozliwa jest rowniez sytuacja, w ktorej dany projekt co prawda uzyska warunki przytgczenia do sieci, jednakze z
uwagi na zawarty w ich tresci zakres wymogow operatora sieci realizacja projektu nie bedzie mozliwa. Zdarza sie
bowiem, ze w ramach wydawanych warunkéw przytaczenia do sieci operator przewiduje zrealizowanie przez Grupe
zakresu prac, ktorych wartos¢ powoduje tak znaczny wzrost kosztdw realizacji projektu, ze jego dalszy rozwoj jest
nieoptacalny z ekonomicznego punktu widzenia. Najczegstszg przyczyng bezposrednig jest koniecznos¢ realizaciji
trasy kablowej, nierzadko liczacej kilkanascie lub kilkadziesiat kilometrow lub innej infrastruktury statej, zwigzanej z
mozliwosciami przytaczeniowymi. W obu przypadkach prace przygotowawcze przeprowadzone przez Grupe do
momentu uzyskania negatywnej decyzji operatora w zakresie warunkdw przytaczenia stajg sie bezwartosciowe.

Rozpoczynajgc planowanie kazdego nowego projektu, Grupa dokonuje wewnetrznej analizy mocy przytagczeniowej
tak, aby unikng¢ braku mozliwosci przytaczenia instalacji do sieci energetycznej z powodow technicznych oraz
analizuje mozliwos¢ wykorzystania technologii, ktérych powyzsze ryzyko nie dotyczy (takich jak instalacje typu off-
grid). Jednakze pomimo kwalifikacji pracownikéw Grupy i pracownikdow podwykonawcow Grupy oraz posiadanego
przez Grupe know-how istniejg przypadki, gdy mimo rozpoczecia planowania projektu nie udaje sie uzyskac
warunkéw przytgczenia dla konkretnej instalacji. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze fakt, ze rozwdj projektu farmy
fotowoltaicznej trwa przecietnie od 2 do 4 lat, a farmy wiatrowej od 4 do 6 lat, przy czym mozliwos¢ ztozenia wniosku
o wydanie warunkow przytaczenia uzyskuje sie dopiero na jego zaawansowanym etapie, poniewaz ztozenie takiego
wniosku jest uzaleznione od uzyskania art.: (i) tytutu prawnego do korzystania z nieruchomosci; (ii) wypisu i wyrysu
z miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, a jesli obowiazuje na danym terenie lub w przypadku
braku takiego planu, decyzji o warunkach zabudowy. Natomiast uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy jest
mozliwe jedynie w przypadku wczesniejszego uzyskania decyzji o Srodowiskowych uwarunkowaniach.

W trakcie analizy oraz wyboru terenéw pod lokalizacje farmy fotowoltaicznej lub wiatrowej, oprocz weryfikowanej
predyspozycji topograficznej dziatki, aspektow zwigzanych z prawem miejscowym gminy ze szczegéinym naciskiem
na wydane decyzje pozwolenia na budowe, decyzje okreslajgce warunki zabudowy, decyzje srodowiskowe oraz
zapisy dokumentacji planistycznej, wprowadzono dodatkowe wytyczne odnosnie do typowania oraz oceny
potencjalnych gruntdw pod rozwdj projektow wiasnie w zwigzku z otrzymywaniem odmdéw wydania warunkow
przytgczeniowych.

Powyzsze dodatkowe wytyczne dotyczg szczegdtowej analizy mozliwosci przylaczenia dla kazdego z projektéw,
sytuacji na sieci, oceny wystepujacej infrastruktury elektroenergetycznej w poblizu, konsultacji z
elektroenergetykiem, analiza otoczenia, w tym wystepujacych zaktadéw przemystowych pod katem oceny
zwiekszonej liczby odbiorcow koncowych. Przeprowadzane jest réwniez rozeznanie rynku, analiza sytuacji w
gminach poprzez weryfikacje liczby projektow na wczesniejszych etapach rozwoju, przeprowadzane sa rozmowy z
operatorami oraz analizowany jest biezgcy status dostepnych wolnych mocy przytgczeniowych, wydanych
warunkéw przytaczenia oraz ztozonych wnioskéw. Dodatkowo sam proces wyboru dziatek zostat ograniczony tylko
do terenéw w poblizu potencjalnych punktéw przytaczenia, w tym wystepujacych stacji elektroenergetycznych.

Nalezy mie¢ réwniez na wzgledzie, iz mozliwe jest uzyskanie warunkow przylaczenia z ograniczong mocg
przytgczeniowg lub z punktem przytgczenia oddalonym od projektowanej instalacji na tyle, iz uniemozliwia realizacje
projektu.
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Ryzyka zwigzane z brakiem mozliwosci uzyskania warunkow przylaczenia farmy fotowoltaicznej lub
wiatrowej do sieci energetycznej z przyczyn innych niz techniczne

Grupa w swojej dziatalnosci, a takze obserwujac rynek odnawialnych zrodet energii w Polsce, zauwazyta réwniez
wptyw czynnikéw pozatechnicznych na niemoznos¢ uzyskania przytaczenia konkretnych instalacji do sieci
energetycznej oraz ryzyka potencjalnego powstania takich czynnikow w przysztosci.

Wsrod pozatechnicznych czynnikow ryzyka, ktére moga w przysziosci utrudnia¢ prywatnym podmiotom dziatajgcym
na rynku, na ktérym dziata obecnie Grupa, tj. podmiotom prowadzacym prace projektowe i deweloperskie zwigzane
z projektami farm fotowoltaicznych i wiatrowych, Grupa zauwaza nastepujace czynniki:

. decyzje polityczne i dotyczace krajowej strategii energetycznej;

. decyzje dotyczace strategii i modeli biznesowych operatoréw sieci energetyczne;j;

. brak zagwarantowania przez Panstwo srodkéw inwestycyjnych niezbednych do modernizacji sieci
energetycznej;

. brak ekonomicznych warunkow przytgczenia do sieci.

Zgodnie z zatwierdzong przez Rade Ministrow ,,Politykg energetyczng Polski do 2040 r.”, w 2040 r. ponad potowe
mocy zainstalowanych bedg stanowi¢ zrodta zeroemisyjne. Szczegdling role odegra w tym procesie wdrozenie do
polskiego systemu elektroenergetycznego morskiej energetyki wiatrowej i uruchomienie elektrowni jagdrowej. Bedg
to dwa strategiczne nowe obszary i gatezie przemystu, ktére zostang zbudowane w Polsce. Powyzsze metody
wytwarzania energii, ze wzgledow politycznych moga wiec uzyska¢ przewage konkurencyjng nad farmami
fotowoltaicznymi oraz wiatrowymi. Moze to negatywnie wptyna¢ na dalsze wzrosty rozwoju farm fotowoltaicznych i
wiatrowych lub moze réwniez doprowadzi¢ do spadku zapotrzebowania na energie wytwarzang w takich obiektach.
W ostatnim czasie w ocenie Grupy mozna rowniez zaobserwowac istotny wzrost zainteresowania instalowaniem
wiasnych farm fotowoltaicznych oraz wiatrowych wsrod operatoréw sieci energetycznych. W zwigzku z powyzszym,
oczywistym wydaje sie, ze operatorzy sieci energetycznych z ograniczong moca przytgczeniowg bedg chetniej
przytacza¢ do sieci instalacje posiadane lub zainstalowane przez nich wzgledem projektéw instalowanych przez
Grupe lub inne przedsigbiorstwa z jej sektora, ktdre beda stanowi¢ swoistg konkurencje dla operatoréw sieci
energetycznych.

Innym istotnym elementem mogacym potencjalnie negatywnie oddziatywa¢ na mozliwos$¢ uzyskiwania warunkow
przytaczenia sg plany inwestycyjne w zakresie rozbudowy energetyki wiatrowej w segmencie off-shore. W ocenie
Grupy znaczacy wolumen planowanych instalacji moze w przysziosci mie¢ wptyw na mozliwos¢ przytaczenia
nowych zrodet OZE réwniez w zakresie fotowoltaiki i farm wiatrowych on-shore.

Co wiecej, wiekszos¢ operatoréw sieci energetycznych w Polsce stanowig spotki Skarbu Panstwa, a w dziatalnos¢
deweloperska lub inwestycyjng w zakresie farm fotowoltaicznych i wiatrowych angazuja sie obecnie réwniez inne
spotki Skarbu Panstwa z sektoréw energetycznego, paliwowego oraz finansowego. W zwigzku z powyzszym, istnieje
mozliwos¢, ze dziatania wladz panstwowych w kolejnych latach beda powodowaty utrudnienia w realizacji projektow
OZE przez podmioty niepowiazane kapitatowo ze Skarbem Panstwa, takich jak Spotka.

Zgodnie z art. 7 Prawa Energetycznego, odmowa wydania warunkow przytaczenia moze réwniez wynikac z braku
ekonomicznych warunkow przytagczenia do sieci. W takim przypadku, istnieje mozliwos¢ zawarcia umowy o
przytgczenie do sieci z przedsiebiorstwem zajmujgcym sie przesytaniem energii ustalajgc w tej umowie optate za
przytaczenie w wysokosci uzgodnionej z podmiotem ubiegajgcym sie o przylaczenie do sieci (przylaczenie
komercyjne) (,,Przytacze Komercyjne”). Przylaczenie komercyjne wiaze sie jednak ze zwigkszonymi kosztami po
stronie podmiotu ubiegajgcego sie o przytgczenie do sieci oraz wydtuza proces przytgczenia do sieci.

Ryzyko zwiazane z rynkiem energii odnawialnej i warunkami branzowymi

Rynek energii stonecznej i wiatrowej jest nadal na stosunkowo wczesnym etapie rozwoju, a dynamika jego dalszego
rozwoju jest trudna do przewidzenia. Dane rynkowe dotyczgce energetyki stonecznej i wiatrowej nie sg tak tatwo
dostepne jak dla innych ustabilizowanych branz, w ktérych trendy sg lepiej zrozumiate ze wzgledu na wigcej danych
historycznych. Wiele czynnikow moze wptywac na zywotnos¢ technologii energii stonecznej i wiatrowej i popyt na
produkty do tych technologii, w tym: (i) optacalnos¢, wydajnosc i niezawodnos¢ produktow i ustug zwigzanych z
energig stoneczng i wiatrowg, w tym projektéw Grupy w zakresie energii stonecznej, w poréwnaniu z
konwencjonalnymi zrédfami energii i innymi odnawialnymi zrodtami energii oraz produktami i ustugami, (ii)
dostepnos¢ dotacji rzagdowych i zachety wspierajace rozwoj energetyki stonecznej i wiatrowej, (iii) dostepnosc i
koszt kapitatu, w tym dtugu dtugoterminowego (iv) sukces innych alternatywnych technologii OZE, takich jak energia
hydroelektryczna, geotermalna, biomasy i elektrownie atomowe, (v) wahania gospodarcze i rynkowe, ktore wptywajg
na zywotnos¢ i optacalnos¢ konwencjonalnych zrédet energii, takie jak wzrost lub spadek ceny ropy naftowej, gazu
i innych paliw kopalnych, (vi) nakfady inwestycyjne uzytkownikéw koncowych produktéw i ustug energii
pozyskiwanej z OZE, ktére maja tendencje do zmniejszania sig, gdy gospodarka zwalnia, oraz (vii) wprowadzanie
korzystnych regulacji dla energii ze zrédet odnawialnych.

Jesli technologia energii stonecznej i wiatrowej nie zostanie powszechnie przyjeta lub jesli nie bedzie
wystarczajgcego popytu na energie stoneczng i wiatrowg i sektor ten nie bedzie sie rozwija¢ w takim tempie, jak
przewiduje Grupa, jej przychody moga sie zmniejszy¢, a Grupa moze nie by¢ w stanie utrzymac swojej rentownosci.
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Ponadto wytwarzanie energii ze stonca i wiatru juz czesciowo konkuruje z innymi odnawialnymi sposobami
wytwarzania energii elektrycznej, a w przysziosci moze sig to jeszcze wzmocnic¢ w stosunku do energii wytwarzane;j
z wodoru, biomasy lub z geotermalnych zrédet energii. Te inne metody wytwarzania energii moga uzyskac przewage
konkurencyjna nad fotowoltaikg oraz energig wiatrowa, na przykiad, jezeli okazag sie one bardziej optacalne ze
wzgledow technicznych lub otrzymaja silniejsze wsparcie regulacyjne ze wzgledéw politycznych. Moze to wptynac
na dalsze wzrosty rozwoju energii wiatrowej i stonecznej lub moze rowniez doprowadzi¢ do spadku zapotrzebowania
na ten rodzaj energii. Konkurencja z konwencjonalnymi zrédtami energii, ktore (nawet biorgc pod uwage ewentualne
wsparcie OZE ze strony panistwa) mogg generowac energig elektryczng na konkurencyjnym kosztowo poziomie do
OZE, moze wptyna¢ takze na popyt i ceny energii pozyskiwanej z OZE. Zmniejszenie ceny energii pozyskiwanej z
konwencjonalnych zrédet moze réowniez sprawic, ze produkcja energii z OZE bedzie wydawac sie mniej atrakcyjna
ekonomicznie, i doprowadzi¢ do spadku zapotrzebowania na energie elektryczng wytwarzang z tych zrodet energii.
Moze to doprowadzi¢ do znaczacej presji cenowej i zmniejszenia wolumenu sprzedazy energii pozyskiwanej z OZE.

Historycznie zdarzaly sie znaczace spadki koniunktury na rynku OZE. W latach 2016-2020, to jest w okresie po
wejsciu w zycie Ustawy 10H oraz kilku lat po jej wejsciu w zycie liczba inwestoréw zainteresowanych instalacjg farm
wiatrowych zmalata niemal do zera.

W ocenie Spotki nie sposéb doktadnie oszacowac popyt na instalacje OZE w kolejnych latach, tym bardziej ze zalezy
on od wystapienia lub nasilenia innych czynnikéw ryzyka wymienionych w Sprawozdaniu Zarzadu za | pétrocze 2024
roku.

Ryzyko zwiazane z otoczeniem regulacyjnym i systeméw wsparcia

Wzrost rynku OZE w Polsce jest wspierany przez réznego rodzaju programy ogolnokrajowe i lokalne. Wynika to
m.in. z koniecznosci spetnienia przez Polske wytycznych Unii Europejskiej ("UE”). Polska przyjeta sciezke dojscia
do osiggniecia odpowiedniego udziatu energii wytwarzanej z OZE w catosci wytwarzanej energii, okreslong w
Krajowym Planie na rzecz Energii i Klimatu. Jednakze nawet w przypadku istnienia programéw wspierajacych OZE
ryzyko dla dziatalnosci Grupy moga stanowic niescistosci w regulacjach takich programow oraz ich czeste zmiany.

W ocenie Grupy istotnym elementem majacym wplyw na perspektywy branzy OZE i samej Grupy jest istnienie
precyzyjnie okreslonych, transparentnych i stabilnych regut wsparcia rynku OZE, w szczegdlnosci w zakresie
uwarunkowan prawnych. Otoczenie prawne petni bowiem zasadniczg role w stymulowaniu wzrostu potencjatu rynku
zrédet energii odnawialnej. Doswiadczenia Grupy w tym zakresie sg zroznicowane. Nie ulega watpliwosci, ze
istnienie implementowanego w 2005 roku systemu wsparcia opartego na tzw. zielonych certyfikatach skutkowato
dynamicznym rozwojem energetyki wiatrowej. System ten oparty byt na zatozeniu, iz na kazda jednostke energii
wytworzonej ze zrodet odnawialnych wydawane byto przez Urzad Regulacji Energetyki ("URE”) swiadectwo
pochodzenia. Swiadectwo takie, po jego uprzednim zarejestrowaniu, byto przekonwertowane na zielony certyfikat.
Powstate w ten sposdb prawa majatkowe podlegaty obrotowi na Towarowej Gietdzie Energii (TGE S.A.). Nabywcami
zielonych certyfikatéw byly podmioty, ktére zobowigzane sg do posiadania okreslonej ich ilosci (m.in. odbiorcy
przemystowi i przedsiebiorstwa energetyczne), co zapewniato wytworcom energii odnawialnej dodatkowe zrédto
przychodu. Z drugiej strony znaczacy wzrost podazy ,zielonych certyfikatow” i skorelowane z nim zjawisko odgornej
presji na ich ceny, skutkowaty w latach 2014-2015 zatamaniem cen i zahamowaniem dalszych inwestycji. Nie bez
znaczenia pozostawat réwniez fakt, ze inwestycje te realizowane byty przy udziale instytucji finansujacych (gtéwnie
bankow), a zabezpieczeniem udzielanych kredytéw byty wiasnie zielone certyfikaty. W efekcie gwattowne zatamanie
sie cen certyfikatow bedacych elementem systemu wsparcia przy braku realnej reakcji organdéw panstwa
doprowadzito przejsciowo do kryzysu na rynku OZE. Poszczegdlne rozwigzania w programach moga wptywac
negatywnie na zainteresowanie inwestoréw lub promowac konkretng strategie w zakresie dewelopmentu projektow
OZE (np. promowa¢ mniejsze instalacje lub mniejszych deweloperdw).

Istnieje ryzyko, ze w przypadku zmiany polityki dotyczacej rynku OZE atrakcyjnos¢ oferowanych przez Spétke
rozwigzan ulegnie obnizeniu. Ponadto przepisy i polityki czesto odnoszg sie do cen energii elektrycznej i
technicznych pofaczen miedzysystemowych wytwarzania energii elektrycznej nalezacych do klientéw lub wptywaja
na nie posrednio lub bezposrednio. Powyzsze przepisy i polityki mogg powstrzymywac dalsze inwestycje w badania
oraz rozwoj alternatywnych zrdédet energii, a takze wptywac na che¢ zakupu takiej energii przez odbiorcow.

Historycznie w Polsce wprowadzono regulacje, np. Ustawe z dnia 20 maja 2016 r. o inwestycjach w zakresie
elektrowni wiatrowych, ze zm. ("Ustawe 10H”), ktére powodowaty zmniejszenie popytu na instalacje OZE oraz
skutkowaty zahamowaniem rozwoju tego sektora w Polsce. Wprowadzenie Ustawy 10H, ktdra, miedzy innymi,
wprowadzata obowigzek lokalizacji farm wiatrowych w odlegtosci od budynkéw mieszkalnych nie mniejszej niz
dziesieciokrotnos¢ wysokosci farmy wiatrowej mierzonej od poziomu gruntu do najwyzszego punktu budowli,
spowodowato zatamanie koniunktury na rynku farm wiatrowych w Polsce. W ocenie Grupy Ustawa 10H jest
przyktadem tego, jak nowe regulacje w dziedzinie OZE moga negatywnie wptywac na dziatalnos¢ spotek z tej branzy.
Wejscie w zycie Ustawy 10H spowodowato drastyczne zmniejszenie liczby nowych projektow wiatrowych oraz
wycofanie sie z rynku wielu konkurentéw Grupy. Niektorzy z konkurentow zdecydowali dwczesnie o zamianie branzy
projektowania lub dewelopmentu farm wiatrowych na branze instalacji farm fotowoltaicznych. Spoétka nie moze
wykluczy¢, ze niektore przyszte regulacje beda miaty podobny wptyw na dziatalnos¢ Grupy lub na rynek OZE w
Polsce jak Ustawa 10H. W ocenie Grupy niekorzystne zmiany legislacyjne dla rozwoju OZE moga by¢ takze
spowodowane priorytetyzowaniem przez polskie wtadze energii atomowej wzgledem energii OZE. W szczegolnosci
w regionie, w ktorym powstanie elektrownia atomowa, Spotka zaktada, ze wsparcie projektow OZE moze byc¢
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zmniejszane lub zawieszane legislacyjnie lub faktycznie, m.in. z uwagi na brak technicznych mozliwosci przytagczenia
kolejnych projektéw OZE do sieci energetycznej. Ponadto, w ostatnim czasie zauwaza si¢ wzrost zainteresowania
energig atomowg ze strony inwestoréw publicznych i prywatnych (m.in. plany budowy takiej elektrowni w
Wielkopolsce, przez spotke PGE PAK Energia Jadrowa S.A., rozwdj technologii matych i mikro reaktoréw jadrowych
przez spotke Orlen Synthos Green Energy sp. z 0.0., czy podpisane przez Polskie Elektrownie Jadrowe sp. z o.0.
umowy z konsorcjum Westinghouse-Bechtel na zaprojektowanie elektrowni atomowej na Pomorzu).

W ramach tzw. ryzyk regulacyjnych nalezy rowniez wymieni¢ ryzyko zwigzane z brakiem pewnosci co do zakresu i
terminu aukcji w ramach obecnie obowigzujgcego systemu wsparcia OZE w postaci aukcji organizowanych przez
URE. Z obserwacji Grupy wynika, ze aukcje moga by¢ przeprowadzane na warunkach odbiegajacych od uprzednio
zapowiadanych i do ktérych podmioty z sektora OZE dostosowaly swojg strategie. Aukcje w 2021 r., pomimo
wczesniejszych zapowiedzi, ze odbedg sig one pod koniec roku kalendarzowego, zostaty zaplanowane na przetomie
maja i czerwca oraz ogtoszone z kilkunastotygodniowym wyprzedzeniem, a organizacja drugiej rundy aukcji w
grudniu 2021 r. réwniez zostata zapowiedziana na zaledwie kilka tygodni przed terminem przeprowadzenia aukciji.
To ryzyko, cho¢ wplywa gtéwnie na harmonogramy projektéw, moze réwniez ingerowa¢ w biezaca organizacje
pracy Grupy oraz w liczbe projektow, ktore Grupa jest w stanie zgtosi¢ do aukcji w danym roku. Nalezy dostrzec
znaczacy wptyw aukcji na zasadnos¢ ekonomiczng projektow OZE, jako ze najczesciej projekty OZE, ktore nie
zostaly zaaprobowane w ramach aukcji, sg postrzegane jako nierentowne i uniemozliwiajg pozyskanie dla nich
finansowania zewnetrznego.

Ryzyko wprowadzenia przepiséw prawa, ktore miatyby negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy

W obszarze dziatalnosci Grupy wystepuja czeste zmiany przepiséw prawa. Ewentualne zmiany, w szczegolnosci
przepisow dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkow, przepisow prawa pracy, prawa handlowego, w tym
prawa spotek handlowych i prawa rynkéw kapitalowych oraz przepiséw prawa ochrony srodowiska, mogg mie¢
wptyw na dziatalnos¢ prowadzong przez Grupe. Polski system prawny ulega zmianie w zwigzku z aktami prawnymi
na biezaco wprowadzanymi w ramach regulacji wspolnotowych. Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalno$¢ prowadzona
przez Grupe podlega, poza przepisami ogolnie regulujgcymi kazdg dziatalnos¢ gospodarcza, specyficznym
regulacjom wynikajgcym z przepiséw Prawa Energetycznego, czy Ustawy o OZE, a takze aktdw wykonawczych.
Istnieje w zwigzku z tym ryzyko w przysziosci zmiany polityki panstwa oraz wiazace sie z tym zmiany regulaciji
prawnych, ktére beda mialy wplyw na dziatalnos¢ prowadzong przez Grupe. Przykladem regulacji, ktéra
spowodowata zmniejszenie popytu na instalacje OZE oraz skutkowata zahamowaniem rozwoju tego sektora w
Polsce byta Ustawa 10H (zob. pkt ,,Ryzyko zwigzane z otoczeniem regulacyjnym i systemdw wsparcia” powyzej).

Ryzyko wydania niekorzystnych decyzji administracyjnych

Spotka w poczatkowym etapie procesu planowania projektow OZE stara sie, aby ich lokalizacje jak najmniej
ingerowaty w srodowisko naturalne oraz jak najmniej niekorzystnie wptywaty na okolicznych mieszkancéw, co ma
na celu mitygacje ryzyka nieuzyskania decyzji administracyjnych pozwalajgcych na niezakiécona realizacje projektu.
Niemniej, z obserwacji Spotki wynika, ze w przypadku kazdego z projektow OZE istnieje ryzyko:

. braku mozliwosci uzyskania przez Grupe niezbednej decyzji administracyjne;j;

. uzyskania przez Grupe decyzji administracyjnej, ktéra, mimo ze teoretycznie zatwierdza lokalizacje instalaciji,
to w praktyce znaczaco utrudnia lub uniemozliwia dalszg realizacje projektu.

Wsrod decyzji administracyjnych, o ktérych mowa powyzej, nalezy w szczegolnosci wymieni¢ decyzje o
srodowiskowych uwarunkowaniach opiniowane przez regionalne dyrekcje ochrony srodowiska i wydawane przez
organ wykonawczy gminy. Opisywane ryzyko dotyczy najczesciej instalacji wielkoskalowych, w tym w szczegolnosci
farm wiatrowych. Decyzje o srodowiskowych uwarunkowaniach mogg w skrajnych przypadkach nie dopuszczaé
realizacji projektu w zamierzonej lokalizacji lub naktada¢ bardzo surowe warunki ich realizacji, ktore powodujg
opdznienia w realizacji projektéw lub wzrost kosztéw.

Obecnie Grupa zauwaza zmniejszenie udziatu w ogolnej liczbie decyzji, decyzji administracyjnych znaczaco
utrudniajgcych realizacje projektow OZE. W ocenie Spotki moze to by¢ spowodowane coraz wiekszg liczbg
wnioskow rozpatrywanych przez organy administracyjne odpowiedzialne za ochrone srodowiska i znacznym
doswiadczeniem nabytym przez urzednikéw. Jednakze z uwagi na fakt, ze interpretacja przepisow dokonywana
przez organy administracyjne, w szczegolnosci organy administracji rzagdowej, czesto jest skorelowana z strategig
energetyczng panstwa oraz politykg w zakresie wspierania rozwoju OZE, opisywane ryzyko moze nabra¢ na
znaczeniu w przypadku realizacji ryzyk o charakterze politycznym i regulacyjnym opisanych w pozostatych
czesciach Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok.

Ryzyko zwiazane z dziatalnoscig podmiotow konkurencyjnych

Dynamiczny rozwo¢j catego segmentu rynku zwigzanego z odnawialnymi zrodtami energii oraz zdecydowane
zwiekszenie jego atrakcyjnosci w ostatnim czasie, w tym réwniez energetyki solarnej i wiatrowej, co zwigzane jest
gtownie z przynaleznoscig Polski do struktur europejskich i koniecznoscig realizacji wspolnych celéw dotyczacych
zielonej energii i ochrony klimatu, sprawia, iz coraz liczniej pojawiajg sie nowi konkurenci o podobnym profilu
dziatalnosci. Konkurencje Spétki stanowig przedsigbiorcy o zroznicowanej wielkosci i sile finansowej. Obecnie na
rynku funkcjonujg zaréwno podmioty polskie, jak i miedzynarodowe. Spodtka ciggle monitoruje dziatania konkurenciji
oraz innych podmiotéw funkcjonujgcych w otoczeniu rynkowym. Ponadto konkurenci mogg mie¢ dostep do
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tanszego finansowania poza Polska, przez co koszt pozyskania przez nich kapitatu moze by¢ zdecydowanie nizszy
niz u Spotki. Zaostrzenie konkurencji moze tez spowodowac¢ spadek marzy uzyskiwanej przez Grupe. Nasilenie sie
presji konkurencyjnej moze prowadzi¢ do pogorszenia jej pozycji konkurencyjnej i utraty udziatdw w rynku.

Wraz ze wzrostem liczby uczestnikdéw rynku istnieje ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie znajdowac¢ nowych,
atrakcyjnych projektéw do wybudowania albo do przejecia, co oznacza, ze nie mozna wykluczy¢, iz pomimo
posiadania odpowiednich srodkdow Grupa nie bedzie w stanie naby¢ atrakcyjnych ekonomicznie projektow ze
wzgledu na brak takowych na rynku. Istotnym ryzykiem zwigzanym z rozwojem konkurencji na rynku, na ktorym
dziata Grupa, jest rosngce zaangazowanie w dziatalnos¢ projektowg i deweloperskg instalacji OZE operatorow sieci
energetycznych. Ten czynnik ryzyka zostat szerzej opisany w czesci Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok
poswieconej ryzyku braku mozliwosci uzyskania warunkow przytgczenia do sieci energetyczne;.

Ryzyko zwiazane ze zdarzeniami nadzwyczajnymi, ktore sa poza kontrola Grupy Raen, w tym trwajaca wojna
w Ukrainie, trwajacy konflikt na Bliskim Wschodzie czy pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Do zdarzen nadzwyczajnych, ktére sg poza kontrolg Grupy Raen mozna zaliczy¢ m.in. zmieniajgce sie globalne
i regionalne warunki makroekonomiczne lub polityczne na s$wiecie, w regionie iw Polsce, akty wojny, ataki
terrorystyczne czy préby takich dziatan, pandemie izwigzane z tym spowolnienie gospodarcze, sita wyzsza,
kataklizmy lub inne zdarzenia nadzwyczajne czy katastrofy naturalne, w tym zmieniajace sig i intensyfikujgce warunki
pogodowe i zjawiska atmosferyczne (np. ulewne deszcze, wichury, traby powietrzne, gradobicia). Zdarzenia te
obejmujg réwniez nieuprawnione dziatania oséb trzecich (np. przywtaszczenia, kradzieze, wandalizm czy ataki
hakerskie). Zdarzenia te, w zaleznosci od ich rodzaju i natezenia, moga wywiera¢ posredni lub bezposredni wptyw
na dziatalnos¢ Grupy lub zakidca¢ réznego rodzaju obszary tej dziatalnosci, moga mie¢ negatywny wptyw na
osiggane przychody lub zwieksza¢ jej koszty, a takze moga negatywnie wptywac na rynek OZE w Polsce. Nie mozna
wykluczy¢ dalszego pogorszenia sie sytuacji gospodarki swiatowej i regionalnej, wzrostu stép procentowych,
utrzymywania sie wysokich cen energii czy wysokiej inflacji, a takze wystepowanie innych negatywnych czynnikow,
co moze mie¢ niekorzystny wptyw zaréwno na sytuacje ekonomiczng Grupy. Wyzej wskazane czynniki i niepewnosci
zwigzane z pogarszajacg sie w 2022 r. sytuacjg gospodarcza oraz innymi niepewnosciami zwigzanymi z wojng
w Ukrainie oraz konfliktem na Bliskim Wschodzie wptynety negatywnie na sektor OZE w Polsce.

Najwazniejszym czynnikiem, ktory oddziatywat na gospodarke w2022 r. byt wybuch wojny w Ukrainie,
zapoczatkowany rosyjska inwazjg w dniu 24 lutego 2022 r. Wojna ta spowodowata skokowy wzrost cen surowcow
energetycznych i materiatéw budowlanych oraz doprowadzita do zaburzenia dostaw w handlu migdzynarodowym.
Cho¢ Grupa nie ma mozliwosci okreslenia stopnia przysztego wplywu wojny w Ukrainie na swojg dziatalnosc
operacyjng, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju, ze wzgledu na dynamike sytuacji w Ukrainie, nie mozna
wykluczy¢ pojawienia sie w przysztosci nowych czynnikow ryzyka majacych taki wptyw. Migdzy innymi wojna
wywarta i moze dalej wywiera¢ powazne skutki dla polskiej gospodarki, a w szczegdlnie trudnej sytuacji moze
znalez¢ sig branza budowlana, np. z uwagi na wzrost kosztow energii, paliw czy gazu, ktére moga utrudni¢ budowe
farm fotowoltaicznych.

Na gospodarke oddziatuje rowniez konflikt na Bliskim Wschodzie wywotany atakami Hamasu na Izrael 7 pazdziernika
2023 r. W szczegolnosci, istotnym skutkiem powyzszego konfliktu z perspektywy Grupy jest zaprzestanie
korzystania z Kanatu Sueskiego przez statki towarowe z uwagi na niebezpieczenstwo ostrzatow takich statkow przez
bojownikéw z ruchu Huti. Zaprzestanie korzystania z Kanatu Sueskiego przez statki towarowe wigze sig ze wzrostem
kosztéw i wydtuzeniem czasu transportu niektérych materiatow i komponentéw do budowy farm fotowoltaicznych
(m.in. moduty PV, falowniki i inne), co moze skutkowa¢ opdznieniami w projektach realizowanych przez Spdtki z
Grupy.

Rok 2022 charakteryzowat sie rowniez wysoka inflacja (wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego ("GUS”)
srednioroczna inflacja w Polsce wyniosta 14,4% (w relaciji r/r), az do poziomu 18,4 w lutym 2023 r. (w relaciji r/r)).
Wedtug danych GUS, we wrzesniu 2023 r. inflacja w Polsce wyniosta 8,2% (w relaciji r/r). Jednym z najwazniejszych
czynnikdéw wptywajacych na tak wysoki poziom inflacji byta ww. wspomniana wojna w Ukrainie oraz konsekwencje
pandemii COVID-19, a takze polityka monetarna i fiskalna prowadzona w Polsce przez bank centralny i rzad.
Jednoczesnie bardzo wysoki poziom inflacji determinowat Rade Polityki Pienieznej do kontynuowania podwyzek
stop procentowych, ktére rozpoczely sie jeszcze w 2021 r. Ostatnia podwyzka stop procentowych — do poziomu
6,75% — miata miejsce we wrzesniu 2022 r. W dniu 6 wrzesnia 2023 r. RPP zdecydowata o obnizeniu stop
procentowych NBP o 0,75 punktu procentowego, a nastepnie w dniu 4 pazdziernika 2023 r. RPP obnizyfa stopy
procentowe o kolejne 0,25 punktu procentowego. Na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za 2023 rok poziom
stop procentowych (stopy referencyjnej) wynosi 5,75%. Wysokie stopy procentowe determinujg wysoki koszt
finansowania zewnetrznego, co z kolei moze spowodowac obnizenie rentownosci lub utrate optacalnosci niektorych
inwestycji w OZE.

Z uwagi na powyzsze zjawiska moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej koszty operacyjne i koszty realizacji projektow Grupy
Raen moga wzrosna¢ przy jednoczesnym braku odpowiedniego wzrostu przychoddw. Poza wyzej wymienionymi do
czynnikéw, ktére mogg spowodowac wzrost kosztow operacyjnych i innych kosztow, nalezg miedzy innymi: wzrost
podatkéw i innych zobowigzan publicznoprawnych, zmiany w polityce rzagdowej, przepisach prawa lub innych
regulacjach oraz wzrost kosztow pracy i ustug obcych. Wzrost kosztéw moze miec¢ istotny wptyw na wysokosé
realizowanych marz, w sytuacji ograniczonej mozliwosci odzwierciedlenia wzrostu kosztéw w cenie realizowanych
kontraktow.
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3.3 Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Zasady zarzadzania ryzykiem finansowym

Grupa Kapitatowa Raen jest narazona na ryzyka zwigzane przede wszystkim z instrumentami finansowymi gtéwnie
posiadanymi w ramach dziatalnosci finansowej. Mniejszy stopien ryzyka wigze si¢ z instrumentami emitowanymi
(zwtaszcza obligacjami odsetkowymi i zamiennymi). Ryzyko to mozna okresli¢ jako ryzyko rynkowe (obejmujace
ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej), ryzyko ptynnosci oraz ryzyko kredytowe. Spotka zarzadza ryzykiem
finansowym w celu ograniczenia niekorzystnego wptywu zmian kurséw walutowych i stép procentowych, jak rowniez
podejmuje dziatania zmierzajace do stabilizacji przeptywow pienieznych oraz zapewnienia odpowiedniego poziomu
ptynnosci finansowej. Za zarzadzanie ryzykiem finansowym zgodnie z przyjetg strategig zarzadzania ryzykiem jest
odpowiedzialny Zarzad Spodtki. Polityka zarzadzania ryzykiem finansowym okresla zakres oraz zasady
odpowiedzialnosci w obszarze zarzadzania ryzykiem finansowym, a w szczegolnosci precyzuje:

= miary ryzyka uzywane do identyfikacji oraz oceny ekspozycji na ryzyka finansowe,

= wybodr odpowiednich instrumentow zabezpieczajacych przed zidentyfikowanymi rodzajami ryzyka,

= metodologige wyceny wartosci godziwej instrumentéw finansowych,

= limity transakcyjne oraz kredytowe dla podmiotéw, z ktérymi Grupa dokonuje transakcji gospodarczych.

Z uwagi na specyfike dziatalnosci Grupa nie sporzadza analizy wrazliwosci dla kazdego rodzaju ryzyka rynkowego,
na ktore jest narazona, z uwagi na brak podstaw do wiarygodnego i miarodajnego jej sporzadzenia.

Rachunkowos¢ zabezpieczen

Poniewaz Grupa dokonuje rozliczen gtéwnie w PLN nie zachodzi koniecznos$¢ zawierania transakcji terminowych w
celu zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym oraz ryzykiem stopy procentowe;j.

Ryzyko rynkowe - ryzyko walutowe

Dziatalnos¢ Grupy Raen wiaze sie z ekspozycjg na ryzyko wahan kurséw walut. Roznice kursowe ujmowane sg w
sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw w przychodach finansowych jako nadwyzka dodatnich réznic kursowych
nad ujemnymi, lub kosztach finansowych jako nadwyzka ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi. W 2023 duza
czegs¢ zakupdw Grupy realizowana byta w PLN, co powoduje, iz Grupa nie jest narazona na ryzyko kursowe.

Zarzad Spotki prowadzi biezacy monitoring rynku walutowego. Nie zawiera transakcji typu forward lub opcje
walutowe.

Ryzyko rynkowe - ryzyko stopy procentowej

Aktywa o statym oprocentowaniu narazone sg na ryzyko zmiany wartosci godziwej w wyniku zmian stép
procentowych. Natomiast aktywa ze zmienng stopg procentowg narazone sg na ryzyko zmiany przeptywow
pienigznych w wyniku zmian stop procentowych.

Ryzyko stép procentowych zwigzane z istniejgcym zadtuzeniem zostato uznane jako relatywnie niskie z punktu
widzenia wptywu na wyniki Spoétki. W obecnej chwili zarzadzanie tym ryzykiem obejmuje zaréwno biezace
monitorowanie sytuacji rynkowej jak i zadtuzenia.

Spotka nie stosowata na moment bilansowy instrumentéw finansowych ani innych metod stuzgcych zabezpieczeniu
sie przed ryzykiem zmiany stopy procentowej, ze wzgledu na nieistotny wptyw przychodéw odsetkowych na wynik
finansowy Spotki. Grupa nie stosowata na moment bilansowy instrumentéw finansowych ani innych metod stuzacych
zabezpieczeniu sie przed ryzykiem zmiany stopy procentowej, ze wzgledu na nieistotny wptyw przychodéw
odsetkowych na wynik finansowy Grupy.

Ryzyko ptynnosci

Spotki z Grupy jako podmioty dziatajace na rynku narazone sg na ryzyko utraty ptynnosci finansowej, rozumianej
jako zdolnos¢ regulowania swoich zobowigzan w wyznaczonym terminie.

Spotki z Grupy muszg miec staty dostep do rynkéw finansowych, dlatego sg narazone na ryzyko braku mozliwosci
pozyskania nowego finansowania, jak rownie refinansowania swojego zadtuzenia. Ryzyko to jest uzaleznione przede
wszystkim od warunkow rynkowych i oceny zdolnosci kredytowej spotki.

Spotki z Grupy zarzadzajg swoja ptynnoscig poprzez biezgce monitorowania poziomu wymagalnych zobowiagzan,
prognozowanie przeptywow pienieznych oraz odpowiednie zarzadzanie srodkami pienigznymi. Spotki z Grupy
inwestujg wolne srodki pienigzne w bezpieczne, krétkoterminowe instrumenty finansowe (lokaty bankowe), ktore
moga by¢ w kazdej chwili wykorzystane do obstugi zobowigzan.

Analiza wiekowa aktywow finansowych, ktore sg przeterminowane na koniec okresu sprawozdawczego, lecz w
przypadku ktérych nie nastgpita utrata wartosci:

Okres przeterminowania

Naleznosci handlowe Stan na dzien
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30.06.2024 31.12.2023

Bez przeterminowania 1346 3311
Przeterminowane 0 0
RAZEM 1346 3311

Stan na dzien

Pozostate naleznosci

30.06.2024 31.12.2023
Bez przeterminowania 898 459
Przeterminowane 0 0
RAZEM 898 459

Ryzyko cenowe
Jedyne ryzyko cenowe wynika z uwarunkowan rynkowych.
Zarzadzanie zobowiazaniami do utrzymania okreslonych wskaznikéw finansowych

Na dzien bilansowy Grupa nie posiadata umow kredytowych oraz nie posiadata innych zobowigzan, ktore
obligowatyby do utrzymania okreslonych wskaznikéw finansowych.

Termin zapadalnos$ci zobowigzan

Stan na dzien 30.06.2024

Wartos¢ bilansowa Do 1 roku 1-2 lata 2-5lat | Powyzej5 lat
Pozyczki 1980 1980 0 0 0
Zobowiazania 911 281 0 630 0
finansowe
Zobowiazania 1968 1968 0 0 0
handlowe
Zobowiazania 2924 2924 0 0 0
pozostate
RAZEM 7783 7153 0 630 0

Zarzadzanie kapitatem

Celem Zarzadu w zarzadzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona kapitatu Grupy niezbednego do kontynuowania
dziatalnosci tak, aby mozliwe byto zapewnienie akcjonariuszom zwrotu z inwestycji.

Zgodnie ze Statutem Raen S.A. oraz Kodeksem Spétek Handlowych decyzja o wyptacie dywidendy oraz wykupie
akcji wtasnych w celu umorzenia podlega zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie. Spdtka nie wyptacita
dotychczas dywidendy.

W okresie objetym sprawozdaniem Zarzadu z dziatalnosci nie byto zmian zasad zarzadzania kapitatem.

Na Spotce nie spoczywaty do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania jakiekolwiek zewnetrzne wymogi
kapitatowe.
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4 Opis sytuacji finansowo — majatkowej Raen S.A.

4.1 Wybrane jednostkowe dane finansowe

Aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Aktywa, razem

Przychody ze sprzedazy

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

Zysk (strata) netto

Zwiekszenie /(zmniejszenie) netto sSrodkéw pienigznych i ich

Zysk/strata na akcje w trakcie okresu (wyrazony w ztotych na jedng

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe

Kapitat podstawowy

od 01.01.2024  od 01.01.2024
do 30.06.2024  do 30.06.2024

od 01.01.2023
do 30.06.2023

od 01.01.2023
do 30.06.2023

na 30.06.2024 na 30.06.2024

na 31.12.2023

000" PLN 000' EUR 000’ PLN 000’ EUR

10 2 - -

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (698) (162) (811) (176)
(232) (54) (834) (181)

(36) (8) (918) (199)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej (851) (197) (786) (170)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej (3 244) (753) (1703) (369)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j 4104 952 2481 538
9 2 () @

$rednia wazona liczba akcji zwyktych (w szt.) 48 793 934 48 793 934 37 904 790 37 904 790
(0,0007) (0,0002) (0,0242) (0,0053)

na 31.12.2023

000" PLN 000’ EUR 000’ PLN 000’ EUR

3960 918 1727 397

4450 1032 228 52

8410 1950 1955 450

- - 223 51

2981 691 1015 233

5429 1259 717 165

5128 1189 4708 1083

8410 1950 1955 450

Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje w (zt) 0,1113 0,0258 0,0168 0,0039

Wybrane dane finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowym zostaty przeliczone na Euro wedtug nastepujacych

zasad:
poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow dla bilansu na dzien bilansowy — wedlug sredniego kursu
obowigzujgcego na ostatni dzien bilansowy ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski;
- na dzien 30.06.2024 - kurs 1 euro wynosit 4,3130 zt,
- na dzien 31.12.2023 - kurs 1 euro wynosit 4,3480 zt.
poszczegdlne pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych — wedtug kursu
sredniego, obliczonego, jako srednia arytmetyczna kurséw ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski na ostatni
dzie miesigca w danym okresie sprawozdawczym;

- kurs sredni w okresie 01 — 06.2024 r. wynosit 1 euro = 4,3109 z,
- kurs sredni w okresie 01 — 06.2023 r. wynosit 1 euro = 4,6130 zt.

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi powyzej kursami wymiany przez podzielenie wartosci wyrazonych
w tysigcach ztotych przez kurs wymiany.

4.2 Omoéwienie wielkosci ekonomiczno-finansowych

421

Komentarz do sprawozdania z sytuacji finansowej

za okres od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Raen S.A. oraz Grupy Kapitatowej Raen S.A.
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Suma bilansowa Spotki zamkneta sie na dzien 30 czerwca 2024 roku kwotg 8 410 tys. zt i w stosunku do 31 grudnia
2023 roku wzrosta o 6 455 tys. zt.

W strukturze aktywdw na 30 czerwca 2024 roku aktywa trwate stanowity 47,1% a aktywa obrotowe stanowity 52,9%.
Wartos¢ aktywow trwatych zwiekszyta sie o 2 233 tys. zt w stosunku do wartosci z dnia 31 grudnia 2023 roku
natomiast wartos¢ aktywow obrotowych wzrosta o 4 222 tys. zt. Wiodacg pozycjg aktywow trwatych sg finansowe
inwestycje dtugoterminowe tj. udziaty Raen sp. z 0.0. oraz Raen Obrét sp. z 0.0., ktére wynoszg na 30 czerwca 2024
roku 3 668 tys. zt i stanowig 43% sumy bilansowej. Druga pozycje aktywow trwatych stanowig inwestycje w jednostki
stowarzyszone tj. Era PV sp. z 0.0. oraz Solar Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0. i wynosza 292 tys. zi.

Aktywa obrotowe wynoszg na 30 czerwca 2024 roku 4 450 tys. zt i w stosunku 31 grudnia 2023 roku ich wzrosta o
4 222 tys. zt. Wiodaca pozycje aktywow obrotowych stanowig finansowe inwestycje krétkoterminowe, ktére wynosza
3.139 tys. z. Pozostate naleznosci wyniosty 781 tys. zt a naleznosci handlowe wyniosty 16 tys. zt

W strukturze aktywow obrotowych znajduja sie réwniez srodki pienigzne i ich ekwiwalenty w kwocie 23 tys. zt oraz
inne aktywa obrotowe w kwocie 491 tys. zt.

Po stronie pasywow na 30 czerwca 2024 roku kapitaty wtasne stanowity ok. 65% sumy bilansowej i wyniosty 5 429
tys. zt. Wartos¢ kapitatow wiasnych byta o 4 712 tys. zt wyzsza niz na koniec 2023 roku.

Srednia wazona liczba akcji zwyktych wzrosta z 42 552 817 sztuk na koniec 2023 roku do 48 793 934 sztuk na 30
czerwca 2024 roku w wyniku dokonanych podwyzszen kapitatu zakladowego. W efekcie wartos¢ ksiegowa na 1
akcje zwiekszyta sie z 0,0168 ztotych na 31 grudnia 2023 roku do 0,1113 ztotych na 30 czerwca 2024 roku.

Spotka nie posiadata na 30 czerwca 2024 roku zobowigzan dtugoterminowych a zobowigzania krétkoterminowe
wyniosty 2 981 tys. zt w stosunku do 1 015 tys. zt na 31 grudnia 2023 roku. Zobowigzania krétkoterminowe stanowity
35% sumy bilansowej. Dominujaca pozycje w zobowigzaniach krotkoterminowych (79%) stanowig pozostate
zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe, ktére wynoszg 2 353 tys. zt w poréwnaniu do 338 tys. zt na koniec 2023
roku. W pozostatych zobowigzaniach i rezerwach krétkoterminowych gtéwna pozycje stanowi zobowigzanie do
zapfaty drugiej czgsci ceny sprzedazy za udziaty Raen sp. z 0.0. bytym wspdlnikom.

Zobowigzania handlowe wyniosty 601 tys. z i wzrosty w stosunku do wartosci z 31 grudnia 2023 roku o 577 tys. zh.

4.2.2 Komentarz do sprawozdania z catkowitych dochodow

Przychody Spotki ogdtem wyniosty 520 tys. zti wzrosty 0 495 tys. zt w stosunku do roku ubiegtego, kiedy to wyniosty
25 tys. zt. Spodtka osiggneta w | potroczu 2024 roku przychodow ze sprzedazy w wysokosci 10 tys. zt. Pozostate
przychody inne niz finansowe wyniosty 4 tys. zt a przychody finansowe wyniosty 506 tys. zt.

Koszty ogolnego zarzadu wyniosty 712 tys. zt i wzrosty o 9% w poréwnaniu do 30 czerwca 2023 roku, kiedy to
wyniosty 651 tys. z. Koszty finansowe natomiast wyniosty 40 tys. zt i wzrosty 0 21% w poréwnaniu do 30 czerwca
2023 roku.

W efekcie na 30 czerwca 2024 roku Spotka wygenerowata strate netto z dziatalnosci kontynuowanej w kwocie 36
tys. zt w poréwnaniu do wygenerowanej straty w wysokosci 918 tys. zt na 30 czerwca 2023 roku. Strata na jedng
akcje wyniosta 0,0007 zt w poréwnaniu do straty na jedng akcje na poziomie 0,0242 zt na 30 czerwca 2023 rok.

4.2.3 Komentarz do sprawozdania z przeptywow pienieznych

W | potroczu 2024 roku Spotka zanotowata:
= Przeptywy srodkéw pienieznych z tytutu dziatalnosci operacyjnej w kwocie (851) tys. zt na tle przeptywu
srodkow z tego tytutu w kwocie (786) tys. zt w | potroczu 2023 roku,
= Przeptywy srodkow pienigznych z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie (3 244) tys. zt na tle przyptywu
srodkow pienieznych z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie (1 703) tys. zt w | potroczu 2023 roku,
= Przeptywy srodkow pienieznych z tytutu dziatalnosci finansowej w kwocie 4 104 tys. zt na tle przyptywu
srodkow z tego tytutu w kwocie 2 481 tys. zt w | pétroczu 2023 roku.

W efekcie w | potroczu 2024 roku nastapit wzrost stanu srodkow pienieznych o kwote 9 tys. zt do poziomu 23 tys.
zt

4.2.4 Wybrane wskazniki

Wyszczegolnienie Wielkosci i wskazniki jom. 30.06.2024 31.12.2023 30.06.2023
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Suma bilansowa tys. zt 8410 1955 3073
Wynik netto tys. zt - 36 -311 -918
Przychody ogdtem Przychody ze sprzedazy tys. zt 520 42 25
+ pozostate + finansowe
EBITDA Wynik operacyjny + -698 771 -811
amortyzacja
Wskaznik st'ruktury Kapitat wtasny / kapitat 1,82 0,58 7.51
pasywow obcy
Wskaznik ggqlnego zobowmzalnla / aktywa % 35 63 12
zadtuzenia ogotem
Wskaznik plynr.wsm .S.I'Odkl pienigzne 0,01 0,01 0,03
finansowej /biezace zobowigzania
Rentownos$¢ aktywow wynik netto/ aktywa o . ) )
netto (ROA) 0gotem*100 % 043 159 30
Rentownos¢ kapitatow wynik netto/ kapitaty o . ) )
wiasnych (ROE) wiasne*100 % 0.66 434 34
Zysk / strata na 1 akcje Zysk netto/ liczba akcji zt -0,0007 -0,0731 -0,0242
5 Opis sytuacji finansowo — majatkowej Grupy Kapitalowej Raen S.A.
5.1 Wybrane skonsolidowane dane finansowe
w tys. zt w tys. EUR
30.06.2024r. | 30.06.2023r. 30.06.2024 r. | 30.06.2023r.
WYBRANE DANE FINANSOWE 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy
zakonczonych | zakonczonych | zakonczonych | zakornczonych
30.06.2024r. | 30.06.2023r. 30.06.2024 r. | 30.06.2023r.
Przychody tacznie catkowite 1469 13728 341 2976
Przychody ze sprzedazy 1425 13705 331 2971
Koszty dziatalnos$ci operacyjnej (2910) (8784) (675) (1904)
Amortyzacja (281) (194) (65) (42)
Zysk/ (strata) ze sprzedazy (1 485) 4921 (344) 1067
Zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej (1487) 4 885 (345) 1059
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem (1676) 4 861 (389) 1054
Zyskl/(strata) netto (1 650) 4 563 (383) 989
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1934) (1744) (449) (378)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (3194) (994) (741) (215)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 4 680 2746 1086 595
30.06.2024 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2023
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Aktywa trwate 4291 4420 995 1017
Aktywa obrotowe 13 988 11218 3243 2580
Pozyczki udzielone krétkoterminowe 473 456 110 105
Naleznosci krétkoterminowe 2244 3770 520 867
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 97 545 22 125
Kapitat wtasny 9209 8 230 2135 1893
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 1582 1674 367 385
Zobowiagzania i rezerwy krétkoterminowe 7 487 5733 1736 1319
Wartos$¢ ksiegowa kapitatéw wiasnych na jedng akcje (w zt.) 0,19 0,19 0,04 0,04
Zysk (strata) za okres na jedng akcje zwyktg (w zt.) (0,03) 0,06 (0,01) 0,01
Liczba akcji na dzien bilansowy 51279 099 47 075 222 51279 099 47 075 222
Srednia wazona liczba akcji 48793934 42 552 817 48793934 42 552 817

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostaty przeliczone na Euro wedtug nastepujacych zasad:
= poszczegolne pozycje aktywow i pasywow dla bilansu na dzien bilansowy — wedtug sredniego kursu
obowigzujgcego na ostatni dzien bilansowy ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski:
- na dzien 30.06.2024 r. - kurs 1 euro wynosit 4,3130 zl,
- na dzien 31.12.2023 r. - kurs 1 euro wynosit 4,3480 z.
= poszczegolne pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych — wedtug kursu sredniego
obliczonego jako srednia arytmetyczna kurséw ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien
miesigca w danym okresie sprawozdawczym:
- kurs sredni w okresie 01 - 06.2024 r. wynosit 1 euro = 4,3109 z,
- kurs sredni w okresie 01 - 06.2023 r. wynosit 1 euro = 4,6130 zi.
Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi powyzej kursami wymiany przez podzielenie wartosci wyrazonych
w tysigcach ztotych przez kurs wymiany.

5.2 Omowienie wielkosci ekonomiczno-finansowych

5.2.1 Komentarz do skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

Suma bilansowa Grupy Raen zamkneta sie na dzien 30 czerwca 2024 roku kwotg 18 279 tys. zt i w stosunku do 31
grudnia 2023 roku wzrosta o 2 641 tys. zt.

W strukturze aktywow na 30 czerwca 2024 roku dominujaca pozycje stanowity aktywa obrotowe, ktorych wartosé
zwiekszyta sie 0 2 770 tys. zt w stosunku do wartosci z dnia 31 grudnia 2023 roku. Aktywa obrotowe stanowig 77%
udziatu w sumie bilansowej. Wiodaca pozycjg aktywdéw obrotowych sg rozliczenia migdzyokresowe, ktore wyniosty
na 30 czerwca 2024 roku 8 074 tys. zt i wzrosty w stosunku do wartosci z dnia 31 grudnia 2023 roku o 1 627 tys. zt.
Sa to gtéwnie rozliczenia migdzyokresowe przychodow tj. aktywa z tytutu umow z klientami. Druga pozycje aktywow
obrotowych stanowig pozostate aktywa finansowe, ktore wynosza 3 573 tys. zt.

W strukturze aktywow obrotowych znajduja sie rowniez naleznosci handlowe w kwocie 1 346 tys. zt, pozostate
naleznosci w kwocie 898 tys. zt, oraz srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w kwocie 97 tys. zt.

Aktywa trwate stanowig 23% udziatu w sumie bilansowej. Wiodaca pozycjg aktywow trwatych sg nieruchomosci
inwestycyjne, ktére wynoszg 2 748 tys. zt. Jest to nieruchomo$é posiadana przez spétke zalezng Seed PV Zaréw
sp. z 0.0. Drugg pozycje aktywow trwatych stanowig aktywa z tytutu praw do uzytkowania i sg to posiadane przez
spotke zalezng Raen sp. z 0.0. leasingi samochodow, ktére wynosza 623 tys. zt.

W strukturze aktywéw trwatych znajduja sie rowniez rzeczowe aktywa trwate w kwocie 585 tys. zt, inwestycje w
jednostkach stowarzyszonych w kwocie 292 tys. zt oraz aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w
kwocie 43 tys. zt.

Po stronie pasywow na 30 czerwca 2024 roku kapitaty wtasne stanowity ok. 50% sumy bilansowej i wyniosty 9 210
tys. zt. Wartosc¢ kapitatéw wiasnych byta o 979 tys. zt wyzsza niz na koniec 2023 roku.

taczne zobowigzania Grupy Raen na 30 czerwca 2024 roku wyniosty 9 069 tys. zt w stosunku do 7 407 tys. zt za
2023 rok, co stanowi wzrost o 1662 tys. zt. Zobowigzania stanowity 50% sumy bilansowej. Zobowigzania
dtugoterminowe to zobowigzania z tytutu leasingu, ktére wynosza 630 tys. zt oraz rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, ktdre wynoszg 952 tys. zt.
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Zobowigzania krotkoterminowe wyniosty 7 487 tys. zt na 30 czerwca 2024 roku i wzrosty o 1 754 tys. zt w stosunku
do 31 grudnia 2023 roku, kiedy to wyniosty 5 733 tys. zt. Dominujaca pozycje w zobowigzaniach krétkoterminowych
stanowig pozostate zobowigzania krétkoterminowe, ktére wynoszg 2 757 tys. zt w poréwnaniu do 677 tys. zt na
koniec 2023 roku. Na tg pozycje skiadajg sie gtdwnie zobowigzania inwestycyjne.

Druga pozycje zobowigzan krotkoterminowych stanowig kredyty i pozyczki, ktore wynosza 1980 tys. zt w
poréwnaniu do 1 831 tys. zt na koniec 2023 roku oraz zobowigzania handlowe, kiére wynosza 1 968 tys. zt w
poréwnaniu do 791 tys. zt na koniec 2023 roku.

5.2.2 Komentarz do skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow

Przychody catkowite Grupy Raen ogétem wyniosty na 30 czerwca 2024 roku 1 469 tys. zt i spadty o 12 259 tys. zt w
stosunku do 30 czerwca roku ubiegtego, kiedy to wyniosty 13 728 tys. zt. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy
Grupy Kapitatowej wyniosty 1 425 tys. zt na 30 czerwca 2024 roku w poréwnaniu do skonsolidowanych przychodéw
ze sprzedazy na 30 czerwca 2023 roku w wysokosci 13 705 tys. zt. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy zostaty
wygenerowane gtéwnie przez spotke zalezng Raen sp. z 0.0. Pozostate przychody operacyjne wyniosty 4 tys. zt a
przychody finansowe wyniosty 40 tys. zt.

Koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty 2 910 tys. zt i spadly o 5 874 tys. zt w poréwnaniu do roku ubiegtego, kiedy
to wynosity 8 784 tys. zt. Koszty finansowe natomiast wyniosty 229 tys. zt i wzrosty o 197 tys. zt w poréwnaniu do 30
czerwca roku ubiegtego.

W efekcie na 30 czerwca 2024 roku Grupa wygenerowata strate netto w wysokosci 1 650 tys. zt w poréwnaniu do
wygenerowanego na 30 czerwca 2023 roku zysku w wysokosci 4 563 tys. zt.

5.2.3 Komentarz do skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych

W I pétroczu 2024 roku Grupa Kapitatowa zanotowata:

= przeplywy srodkéw pienieznych z tytutu dziatalnosci operacyjnej w kwocie (1 934) tys. zt, w porownaniu do
przeptywu srodkow pienieznych z tytutu dziatalnosci operacyjnej w kwocie (1 744) tys. zt w | potroczu 2023
roku,

= przeplywy srodkow pienieznych z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie (3 194) tys. zt, w poréwnaniu
do przeptywu srodkéw pienigznych z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie (994) tys. zt w | potroczu
2023 roku,

= przeplywy srodkéw pienieznych z tytutu dziatalnosci finansowej w kwocie 4 680 tys. zt w poréwnaniu do
przeptywu srodkow pienigeznych z tytutu dziatalnosci finansowej w kwocie 2 746 tys. zt w | potroczu 2023
roku.

W efekcie w | pétroczu 2024 roku nastgpit spadek stanu srodkéw pienieznych o kwote 448 tys. zt do poziomu 97
tys. zt.

5.2.4 Wybrane skonsolidowane wskazniki

Wyszczegolnienie Wielkosci i wskazniki j-m. 30.06.2024 31.12.2023 30.06.2023
Suma bilansowa tys. zt 18 279 15638 14 540
Wynik netto tys. zt - 1650 2765 4 563
Przychody ogétem Przychody ze sprzedazy tys. zt 1469 23195 13728
+ pozostate + finansowe
EBITDA tys. zt - 1206 5262 5079
Wskaznik struktury Kapitat wtasny / kapitat 1,02
. 1,11 1,46
pasywow obcy
Wskaznik pgqlnego zobowmzalnla / aktywa % 49,61 4737 44.99
zadtuzenia ogotem
Wskaznik plynr.wsm .S.I'Odkl pienigzne 0,01 0,10 0,01
finansowej /biezace zobowigzania
Rentownos¢ aktywow wynik netto/ aktywa o
netto (ROA) ogbtem*100 % -9,03 17,68 31,38
Rentownos¢ kapitatow wynik netto/ kapitaty o B
wiasnych (ROE) wiasne*100 % 18 33,59 52,84
Rentownos$¢ wynik netto/ o -112
przychoddéw przychody*100 % 11,92 33,23
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5.3 Opis czynnikow i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny
wplyw na dziatalnos$¢ Spétki oraz Grupy Kapitatowej Raen S.A. jak rowniez na
jednostkowe oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Wybuch wojny w Ukrainie, trwajacy konflikt na Bliskim Wschodzie oraz ich wplyw na dziatalno$¢ Grupy Raen

W dniu 24 lutego 2022 r. miata miejsce inwazja Rosji na Ukraine. Ponadto w dniu 7 pazdziernika 2023 roku miat
miejsce atak Hamasu na Izrael. W ocenie Spotki do daty przekazania Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok
wojan w Ukrainie oraz konflikt na Bliskim Wschodzie nie wptynety bezposrednio na wyniki finansowe Spéiki ani
Grupy Raen. Zarzad nie wyklucza jednak, ze trwajaca wojna w Ukrainie oraz konflikt na Bliskim Wschodzie moga
mieC wptyw na przyszte wyniki finansowe Spotki oraz Grupy Raen gtéwnie w przypadku pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej w Polsce oraz ogolnoswiatowej. Zarzad na biezgco analizuje sytuacje polityczno-gospodarczg oraz jej
wptyw na dziatalnos¢ Grupy Raen.

Nabycie 100% udzialéw w Raen sp. z 0.0., odwrotne przejecie

Jednym z czynnikéw majagcych istotny wptyw na sprawozdania finansowe Spoétki jest nabycie w dniu 19 kwietnia
2023 roku przez Raen S.A. 100% udziatéw w Rean sp. z 0.0. Od dnia nabycia udziatéw Spétka tworzy Grupe
Kapitatowg i zobowigzana jest do przygotowywania skonsolidowanych sprawozdan. Pétroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu przejecia odwrotnego zgodnie
z regutami opisanymi w MSSF 3 ,Pofgczenia jednostek gospodarczych”. Nabycie przez Raen 100% udziatow
w kapitale zaktadowym Raen sp. z 0.0. nastgpito w ujeciu rachunkowym w zamian za udziaty kapitatowe Spotki
(akcje) w rozumieniu MSSF 3 ,Pofgczenia jednostek gospodarczych” (niemniej prawnie nie stanowito ono
potaczenia w rozumieniu Kodeksu Spétek Handlowych). Zastosowanie regut opisanych w MSSF 3 ,Pofgczenia
Jednostek gospodarczych” doprowadzito do zidentyfikowania: (i) Raen jako podmiotu przejmowanego z punktu
widzenia rachunkowosci, oraz (ii) Raen sp. z 0.0. jako podmiotu przejmujacego z punktu widzenia rachunkowosci.

5.4 Emisja papieréw wartosciowych i sposéb wykorzystania wplywow z emisji

W dniu 12 grudnia 2023 roku, zarzad Spotki dziatajgc na podstawie art. 446 § 1 i 3 Kodeksu spoétek handlowych oraz
na podstawie § 9 statutu Spotki podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu
docelowego z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz ubiegania
sie o0 dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spofki.

Zgodnie z trescig ww. uchwaty Zarzad podwyzszyt kapitat zaktadowy Spotki o kwote nie nizsza niz 0,10 zt oraz nie
wyzszg niz 517.777,80 zt w drodze emisji nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 5.177.778 akcji zwyktych na okaziciela
serii | o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda ("Akcje serii I").

W dniu 7 lutego 2024 roku zarzad Spotki ztozyt na podstawie art. 431 § 7 w zwigzku z art. 310 Kodeksu spotek
handlowych oraz art. 453 § 1 Kodeksu spotek handlowych oraz w wykonaniu ww. uchwaty Zarzagdu oswiadczenie
("Oswiadczenie") w sprawie dookreslenia wysokosci kapitatu zakladowego Spétki. Zgodnie z Oswiadczeniem,
objetych zostato 4.203.877 akcji zwyktych na okaziciela serii | o numerach od 1 do 4.203.877 i wartosci nominalne;j
0,10 zt kazda, pokrywanych w catosci wktadem pienieznym, a zatem kapitat zakladowy Spotki zostat podwyzszony
z kwoty 4.707.522,20 zt do kwoty 5.127.909,90 zt.

W dniu 21 lutego 2024 roku zakonczona zostata subskrypcja Akcji serii I. W ramach subskrypcji zawarto umowy
subskrypcji Akcji serii | obejmujgce tacznie 4.203.877 Akc;ji serii . Umowy subskrypcji Akcji serii | zostaty zawarte
z 3 osobami fizycznymi oraz 1 spétkg prawa handlowego. Warto$é przeprowadzonej subskrypcji wyniosta
4.203.877 zt. Oferowane Akcje serii | zostaty optacone $rodkami pienieznymi (przez zaptate $rodkéw pienieznych
na rachunek Spétki). W dniu 13 marca 2024 r. Spotka ztozyta wniosek do sgdu rejestrowego o rejestracje
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii I.

W dniu 30 kwietnia 2024 roku, zarzad Spotki dziatajac na podstawie art. 446 § 1 i 3 Kodeksu spotek handlowych
oraz na podstawie § 9 statutu Spotki podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach
kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spétki oraz
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spotki.

Zgodnie z trescig ww. uchwaty Zarzad podwyzszyt kapitat zaktadowy Spotki o kwote nie nizsza niz 0,10 zt oraz nie
wyzszg niz 97.390,10 zt w drodze emisji nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 973.901 akcji zwyktych na okaziciela serii
K o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda ("Akcje serii K").

W dniu 30 sierpnia 2024 roku zarzad Spotki ztozyt na podstawie art. 431 § 7 w zwigzku z art. 310 Kodeksu spotek
handlowych oraz art. 453 § 1 Kodeksu spotek handlowych oraz w wykonaniu ww. uchwaty Zarzagdu oswiadczenie
("Oswiadczenie") w sprawie dookreslenia wysokosci kapitatu zakladowego Spétki. Zgodnie z Oswiadczeniem,
objetych zostato 973.901 akcji zwyktych na okaziciela serii K o numerach od 1 do 973.901 i wartosci nominalne;j
0,10 zt kazda, pokrywanych w catosci wktadem pienieznym, a zatem kapitat zakladowy Spotki zostat podwyzszony
z kwoty 5.127.909,90 zt do kwoty 5.225.300,00 zt.
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W dniu 30 sierpnia 2024 roku zakoriczona zostata subskrypcja Akcji serii K. W ramach subskrypcji zawarto umowy
subskrypcji Akcji serii K obejmujgce tacznie 973.901 Akgciji serii K. Umowy subskrypcji Akcji serii K zostaty zawarte
z 8 osobami fizycznymi. Wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 973.901 zt. Oferowane Akcje serii K
zostaly pokryte w cato$ci wktadem pienieznym. Spoétka zlozy wniosek do sadu rejestrowego o rejestracje
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akciji serii K.

Spotka otrzymata w 2023 oraz w 2024 roku facznie 4.203.877,00 zt z tytutu emisji akcji serii | oraz w 2024 roku
973.901 zt z tytutu emisji akcji serii K. Wptywy z emisji akcji serii K oraz | zostaty przeznaczone na pokrycie kosztow
zwigzanych z dziatalnoscig Spotki, na dziatalnos¢ operacyjna Spotki oraz dodatkowo wptywy z emisji akcji serii |
zostaly przeznaczone na inwestycje w projekt PV East tj. na dostawe, montaz i uruchomienie instalaciji
fotowoltaicznej o mocy okoto 1 MW w gminie "Kamionka” (zob. pkt 2.3.1 ,,/stotne umowy - Umowa o Wykonanie i
Montaz Instalacji Fotowoltaicznej PV East”).

5.5 Stanowisko Zarzadu wobec prognoz wynikéw
Zarzad Raen S.A. nie publikowat jednostkowych oraz skonsolidowanych prognoz wynikéw na | pétrocze 2024 roku.

Zarzad w dniu 20 grudnia 2023 roku podjgt decyzje o odwotaniu prognoz finansowych przedstawionych w Strategii
Rozwoju. Odwotanie prognoz finansowych opublikowanych w Strategii Rozwoju zwigzane jest z planowang przez
Jednostke Dominujgcg emisjg nowych akcji w drodze oferty publicznej na podstawie uchwaty w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji zwyktych serii J, pozbawienia wszystkich
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru wszystkich akcji serii J oraz zmiany statutu Spoétki, a takze
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii J oraz praw do akcji serii J do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. i dematerializacji akcji serii J oraz praw do
akcji serii J, ktéra zostata podjeta na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 8 lutego 2024 roku. Spétka
nie planuje zamieszczenia prognoz w prospekcie, ktéry zostanie sporzadzony w zwigzku z planowang ofertg
publiczna.

6 Perspektywy rozwoju Spétki oraz Grupy Kapitatowej Raen S.A.

6.1 Perspektywy i kierunki rozwoju

Perspektywy oraz kierunki rozwoju Spotki oraz spotek z Grupy Raen zostaty zaprezentowane w Strategii Rozwoju
(zob. pkt 1.7 ,Podstawowe zafozenia strategii”). W najblizszej przysztosci Spdtka oraz Grupa Raen zamierza
realizowac Strategie Rozwoju, w szczegolnosci zamierza kontynuowa¢ pozyskiwanie nowych klientéw w ramach
dziatalnosci deweloperskiej w sektorze OZE i realizowa¢ niedawno podpisane umowy z klientami, jak réwniez
wykorzysta¢ wptywy z Oferty na pozyskanie projektow farm fotowoltaicznych o statusie RTB, a nastepnie w oparciu
o takie pozyskane projekty, zamierza wybudowa¢ wiasne farmy fotowoltaiczne (zob. réwniez pkt 1.5 ,,Gfdwne
obszary dziatalnosci - Dziatalnosc¢ planowana”). Grupa Raen poprzez Raen Obroét planuje rozszerzenie dziatalnosci
o handel energig elektryczng w zwigzku z tym zamierza wystgpi¢ o wydanie stosownej koncesji.

6.2 Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitalowej Raen S.A.

Dziatalnos¢ Spotki oraz spotek zaleznych jest pod istotnym wplywem zaréwno czynnikdw wewnetrznych jak i
zewnetrznych. Najwazniejsze czynniki zewnetrzne to przede wszystkim:

a) sytuacja makroekonomiczna, przektadajaca sie na ceny energii elektrycznej — z perspektywy Grupy im
wyzsze ceny energii tym lepiej, poniewaz Grupy osiggnie wyzszg marze na sprzedawanej energii (jako jej
producent). Wyzsze ceny energii bedg miaty tez korzystny wptyw na dziatalnos¢ deweloperska, poniewaz
zwieksza popyt na projekty OZE przygotowywane przez Grupy a projekty te gwarantowa¢ bedg klientom
Grupy oszczednosci w zakupie energii przez okofo 20-25 lat,

b) koszty finansowania / wysokos¢ stop procentowych — wysokie stopy procentowe utrudniajag finansowanie
budowy farm fotowoltaicznych, gdyz obnizajg rentownos¢ takich projektow,

c) rozbudowa mozliwosci technicznych sieci energetycznych jako czynnik warunkujacy dostepnosc i koszt
uruchomienia farm fotowoltaicznych. Dzisiejsza stabo rozwinigta infrastruktura wymaga olbrzymich
inwestyciji, dzieki ktorym zwigkszy sie liczba mozliwych punktéw podtaczenia do sieci,

d) rozwdj technologii w energetyce — stale, cho¢ powoli rosngca efektywnos¢ przetwarzania energii
stonecznej w energie elektryczng moze mie¢ swoje konsekwencje w coraz nizszym koszcie wytwarzania
energii. Z jednej strony, dla nowobudowanych instalacji to istotna korzys¢. Z drugiej strony wieksza
efektywnos¢ wytwarzania energii bedzie rodzita presje na obnizenie jej cen, co moze skutkowa¢ w dtugim
okresie czasu obnizkami cen energii i mniejszg realizowang marzg. Dodatkowo rozwdj technologii moze
spowodowac, ze inne zrodta energii stang sig znacznie bardziej konkurencyjne niz fotowoltaika,

e) prawodawstwo — zaleznie od decyzji politycznych wprowadzone mogg zosta¢ zaréwno ograniczenia jak i
preferencje, ktére bezposrednio bedg rzutowaé na koszty lub przychody produkcji energii,

f)  uzyskanie koncesji na obrot energig elektryczng oraz wytwarzanie energii elektrycznej - biorgc pod uwage,
ze niektore kryteria uzyskania koncesji na obrot energig elektryczng sa uznaniowe i naleza do oceny
Prezesa URE, Spotka nie moze zapewni€, ze taka koncesja zostanie uzyskana,

g) konkurencja w obszarze rozwoju energig elektryczna,
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h) stabilnos¢ cen i tancuchow dostaw komponentéw niezbednych przy budowie instalacji PV tj. falowniki,
moduty, panele;
i) stabilnos¢ cen w gtéwniej mierze elementow stalowych do posadowienia instalacji PV.

Czynniki wewnetrzne kluczowe w rozwoju Grupy Raen to gtéwnie:

a) utrzymanie kompetentnego i kompletnego zespotu potrafigcego wyszukiwac, realizowac i sprzedawac
projekty w obszarze EnergyTech,

b) mozliwos¢ pozyskania srodkéw od podmiotow zewnetrznych w oczekiwanej przez Grupe wysokosci,

c) zapewnienie dywersyfikacji przychoddéw Grupy poprzez m.in. nabycie lub budowe od podstaw wiasnych
zrédet energii odnawialnej,

d) budowa portfela wlasnych aktywéw wewnetrznych - budowa portfela wiasnych aktywow wytwérczych
wigze sige z szeregiem ryzyk na roznych etapach realizacji projektéw. Grupa moze nie by¢ w stanie
zidentyfikowac i pozyskac projektéw farm fotowoltaicznych lub wiatrowych o pozadanych parametrach lub
w zakresie, w jakim bedzie to wymagane, nie by¢ w stanie pozyska¢ finansowania zewnetrznego na taki
projekt.

7 Informacje o akcjach i akcjonariacie

7.1 Kapitat zakladowy Jednostki Dominujacej

Podstawowym zatozeniem polityki Raen S.A. w zakresie zarzagdzania kapitatami jest utrzymanie optymalnej struktury
kapitatu w diugim okresie, systematyczny wzrost funduszy (kapitatow) wtasnych adekwatnych do skali i rodzaju
prowadzonej dziatalnosci poprzez maksymalizacje wyniku finansowego oraz jego przeznaczanie na zwigkszenie
kapitatdw wiasnych Spdiki. Istotne jest takze utrzymanie silnej bazy kapitatowej, bedacej podstawg budowania
zaufania ze strony przysztych inwestoréw oraz rynku i zapewniajacej przyszty rozwoj Spotki.

Kapitat podstawowy

W dniu 18 kwietnia 2024 roku dokonano rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego na podstawie
uchwaly Zarzadu Spétki z dnia 12 grudnia 2023 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach
kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz
ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spétki. Kapitat zaktadowy
Spoiki zostat podwyzszony z kwoty 4.707.522,20 zt do kwoty 5.127.909,90 zt.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku kapitat zaktadowy wynosit 5.127.909,90 zt i dzielit sie na 51.279.099 akcji o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda.

Ogdlna liczba gtoséw wynikajaca ze wszystkich wyemitowanych przez Raen S.A. akcji wynosita 51.279.099.

Emitent nie posiada akcji zwyktych wyemitowanych i nie w petni optaconych, nie posiada takze akcji wtasnych.

KAPITAL ZAKLADOWY (STRUKTURA)
. . wartosé .
Seria/| Rodzaj Rodzaj Rodzaj Liczba | serii/emisji | SP2S6P Data | Frawodo
. e uprzywilejowania | ograniczenia s ... | pokrycia . .. | dywidendy
emisja akcji ” o akcji wg wartosci . rejestracji
akcji praw do akcji . ; kapitatu od daty:
nominalnej
Wszystkie
akcje serii
A zostaly
objete w
wyniku 07
A na o |brak niema | 20000000 2000000 | potaczenia | 299707 | 2007-07-19
okaziciela | uprzywilejowania A 19
spotek
przez
wspolnikow
taczacych
sie spotek™
B na o jbrak nie ma 1853 000 185300 | gotowka | 2907191 2007-10-11
okaziciela | uprzywilejowania 11
c na o jbrak nie ma 500 000 50000| gotowka | 20909 | 2009-09-11
okaziciela | uprzywilejowania 11
202111 5 121-01-01
na brak . . 05 2021-
D L _ . nie ma 7 500 000 750 000 | gotowka 2022-01-01
okaziciela | uprzywilejowania 11-08 9023-01-01
2022-06- ha
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2023 -04-
06
E na - |brak nie ma 15000000| 1500000 | gotowka |292305 | 2023-01-01
okaziciela | uprzywilejowania 25
F na o |brak nie ma 2222222| 22222220| gotowka | 292303 | 202301-01
okaziciela | uprzywilejowania 30
[ na - |brak nie ma 4203877| 42038770 | gotowka | 202404 | 2024-01-01
okaziciela | uprzywilejowania 18
Liczba akcji, razem: 51 279 099
Kapitat zaktadowy, razem: 5127 909,80

Warto$¢ nominalna jednej akgciji: 0,10 zt

Warunkowy kapitat zakladowy

Warranty Subskrypcyijne Serii B

W dniu 19 kwietnia 2023 roku kapitat zaktadowy zostat warunkowo podwyzszony, na podstawie uchwaty nr 6
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku, zmienionej uchwatg nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023 roku w przedmiocie emisji warrantow
subskrypcyjnych serii B, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych
na okaziciela serii G, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki oraz zmiany Statutu Spotki,
o kwote nie wyzsza niZ 2.500.000,00 zt w drodze emisji nie wiecej niZ 25.000.000 akcji na okaziciela serii G
o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda (,,Akcje Serii G”), w celu przyznania praw do objecia akciji serii G posiadaczowi
warrantow subskrypcyjnych serii B, z wytgczeniem prawa poboru. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego
nastgpito w zwigzku z zawarciem Umowy Inwestycyjnej i nabyciem przez Spétke udziatéw Raen sp. z 0.0. (zob.
réwniez pkt 2.3.1 ,/stotne umowy — Umowa Inwestycyjna”).

Na podstawie powyzszej uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku,
zmienionej uchwatg nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany
uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023
roku w przedmiocie emisji warrantéw subskrypcyjnych serii B, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii G, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki oraz zmiany Statutu Spotki, wyemitowano nieodpfatnie 25.000.000 imiennych warrantéw
subskrypcyjnych serii B, kazdy uprawniajacy do objecia 1 Akcji Serii G (,Warranty Subskrypcyjne Serii B”), ktore
zostang zaoferowane:

. Adamowi Guzowi — w liczbie 20.000.000;
. Tomaszowi Pigkosiowi — w liczbie 1.504.000;
. Annie Boyle — w liczbie 1.504.000;

. Maciejowi Zielinskiemu — w liczbie 902.000;
. Mariuszowi Rybakowi — w liczbie 902.000; oraz
. Davidowi Robertowi Meister — w liczbie 188.000,

w odniesieniu do kazdej z wyzej wymienionych osob pod warunkiem, ze: (i) na dzieri ziszczenia sie warunku, o
ktorym mowa w pkt. (ii) ponizZej, osoba taka bedzie strong umowy o prace zawartej ze Spotka lub spdtkg zalezng od
Spotki lub umowy cywilnoprawnej dotyczgcej wspdfpracy ze Spdtkg lub spdtkg zalezng od Spotki lub
wspofpracowata ze Spotkg lub spotka zalezng od Spotki w formule B2B (Business-to-business), a umowa (lub
umowy) zawarta z takg osobg i bedgcg podstawg ktdregokolwiek z takich stosunkdow prawnych nie zostata
rozwigzana ani wypowiedziana, lub osoba taka bedzie petnita funkcje w zarzadzie Spotki lub spdtki zaleznej od Spotki
na podstawie stosunku powofania i nie zfoZyta rezygnacji; oraz (iij) z zaudytowanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spdtki sporzadzonego za rok 2023, bedzie wynikato, ze Spotka osiggnefa
skonsolidowany zysk operacyjny Spotki przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych zobowigzari oprocentowanych
(kredytow, obligacji), podatkow, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych oraz amortyzacji rzeczowych
aktywow trwatych z wytagczeniem zdarzeri incydentalnych tj. w szczegdlnosci odpisow aktualizujgcych z tytutu utraty
wartosci firmy oraz wszelkich odpisow aktualizujgcych zwigzanych z dziatalnoscig Raen S.A. sprzed dnia 10 kwietnia
2023 roku, to jest dnia podpisania przez Spdtke umowy inwestycyjnej dotyczacej nabycia 100% udziatow w Seed
Capital sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,EBITDA”) za rok 2023 w kwocie rownej lub wyzszej niz 10.000.000,00
PLN (dziesiec miliondw ztotych i 00/100). W przypadku gdy skonsolidowany wynik EBIDTA osiagniety przez Spotke
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Zza rok 2023 bedzie nizszy niz 10.000.000,00 (dziesiec¢ miliondw ztotych i 00/100), ale wyzszy niz 5.000.000,00 PLN
(piec milionow ztotych i 00/100), Warranty Subskrypcyjne zostang zaoferowane osobom wskazanym w niniejszym
ustepie powyzej proporcjonalnie do odchylenia (procent) od kwoty 10.000.000,00 PLN (dziesie¢ miliondw zfotych i
00/100) do osiggnietego skonsolidowanego wyniku EBITDA przez Spotke za rok 2023, z zastrzeZzeniem, ze w
przypadku, gdy liczba oferowanych Warrantow Subskrypcyjnych wyniesie co najmniej 23.600.000 (dwadziescia trzy
miliony szescset tysiecy), nadwyzka Warrantdw Subskrypcyjnych ponad te liczbe Zzostanie rozdzielona
proporcjonalnie pomiedzy wszystkie osoby wskazane w niniejszym ustepie powyzej z pominieciem Pana Adama
Guza. Jesli skonsolidowany wynik EBITDA osiggniety przez Spotke za 2023 rok bedzie nizszy niz 5.000.000,00 PLN
(sfownie: piec milionow ztotych i 00/100), Spotka nie zaoferuje Zadnego Warrantu Subskrypcyjnego osobom
wskazanym w niniejszym ustepie. Jezeli liczba zaoferowanych Warrantow Subskrypcyjnych nie bedzie liczbg
catkowitg, za wiasciwg uznaje sie odpowiednio najblizszg mniejszg liczbe catkowita (zaokraglenie w dof).
Nieprzydzielone w wyniku powyzszych zaokragleri Warranty Subskrypcyjne wygasaja.

Warranty Subskrypcyjne serii B bedg mogty zosta¢ wykonane w nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2024 r. Cena
emisyjna akcji serii G bedzie rowna ich wartosci nominalnej (0,10 zt). Na dzien niniejszego Sprawozdania Zarzadu
za | potrocze 2024 roku Warranty Subskrypcyjne serii B nie zostaty zaoferowane osobom uprawnionym.

Warranty Subskrypcyjne Serii C

Ponadto w dniu 19 kwietnia 2023 roku kapitat zaktadowy zostat warunkowo podwyzszony na podstawie uchwaty nr
7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku, zmienionej uchwatg nr 5 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany uchwaty nr 7 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023 roku w przedmiocie emisji warrantow
subskrypcyjnych serii C, warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych
na okaziciela serii H, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spétki oraz zmiany Statutu Spoiki,
o kwote nie wyzszg niZ 3.000.000 zt w drodze emisji nie wigcej niZ 30.000.000 akcji na okaziciela serii H o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda, w celu przyznania praw do objecia akcji serii H posiadaczowi warrantéw subskrypcyjnych
serii C, z wytagczeniem prawa poboru. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastgpito w zwigzku z
zawarciem Umowy Inwestycyjnej i nabyciem przez Spotke udziatéw Raen sp. z 0.0. (zob. rowniez pkt 2.3.1 ,,/stotne
umowy — Umowa Inwestycyjna”).

Na podstawie uchwaty nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2023 roku, zmienionej
uchwatg nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 14 maja 2024 roku w sprawie zmiany uchwaty nr 7
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAEN S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 19 kwietnia 2023 roku w
przedmiocie emisji warrantow subskrypcyjnych serii C, warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w
drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii H, pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
oraz zmiany Statutu Spotki, wyemitowano nieodptatnie 30.000.000 imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii C,
kazdy uprawniajgcy do objecia 1 akcji na okaziciela serii H (,Warranty Subskrypcyjne Serii C”), ktére zostang
zaoferowane:

. Adamowi Guzowi — w liczbie 25.000.000;
. Tomaszowi Pigkosiowi — w liczbie 1.200.000;

. Annie Boyle — w liczbie 1.200.000;

. Maciejowi Zielinskiemu — w liczbie 1.225.000;
. Mariuszowi Rybakowi — w liczbie 1.225.000; oraz
. Davidowi Robertowi Meister — w liczbie 150.000,

w odniesieniu do kazdej z wyzej wymienionych osob pod warunkiem, ze: (i) na dzieri ziszczenia sie warunku, o
ktorym mowa w pkt. (ii) ponizejj, osoba taka bedzie strong umowy o prace zawartej ze Spotkg lub spotkg zalezng od
Spotki lub umowy cywilnoprawnej dotyczgcej wspdfpracy ze Spdtka Ilub spdtkg zalezng od Spotki lub
wspofpracowata ze Spotkg lub spotka zalezng od Spdtki w formule B2B (Business-to-business), a umowa (lub
umowy) zawarta z takg osobg i bedgcg podstawg ktdregokolwiek z takich stosunkdw prawnych nie zostata
rozwigzana ani wypowiedziana, lub osoba taka bedzie petnita funkcje w zarzadzie Spotki lub spdtki zaleznej od Spotki
na podstawie stosunku powofania i nie zfoZyta rezygnacji; oraz (i) z zaudytowanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spdtki sporzadzonego za rok 2024, bedzie wynikato, zZe Spotka osiggnefa
skonsolidowany zysk operacyjny Spotki przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych zobowigzari oprocentowanych
(kredytow, obligacji), podatkow, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych oraz amortyzacji rzeczowych
aktywow trwatych z wytgczeniem zdarzeri incydentalnych tj. w szczegolnosci odpisow aktualizujgcych z tytutu utraty
wartosci firmy oraz wszelkich odpisow aktualizujgcych zwigzanych z dziatalnoscig Raen S.A. sprzed dnia 10 kwietnia
2023 roku, to jest dnia podpisania przez Spétke umowy inwestycyjnej dotyczacej nabycia 100% udziatow w Seed
Capital sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,,EBITDA”) za rok 2024 w kwocie rownej lub wyzszej niz 15.000.000,00
PLN (pietnascie miliondw zfotych i 00/100). W przypadku gdy skonsolidowany wynik EBIDTA osiggniety przez
Spotke za rok 2024 bedzie nizszy niz 15.000.000,00 (pietnascie milionow ztotych i 00/100), ale wyzszy niz
7.500.000,00 PLN (siedem miliondw piecset tysiecy ztotych i 00/100), Warranty Subskrypcyjne zostang zaoferowane
osobom wskazanym w niniejszym ustepie powyZej proporcjonalnie do odchylenia (procent) od kwoty 15.000.000,00
PLN (pietnascie miliondw ztotych i 00/100) do osiggnietego skonsolidowanego wyniku EBITDA przez Spdtke za rok
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2024. Jesli skonsolidowany wynik EBITDA osiggniety przez Spotke za 2024 rok bedzie nizszy niz 7.500.000,00 PLN
(sfownie: siedem miliondw piecset tysiecy ziotych i 00/100), Spdtka nie zaoferuje zZadnego Warrantu
Subskrypcyjnego osobom wskazanym w niniejszym ustepie. JeZeli liczba zaoferowanych Warrantow
Subskrypcyjnych nie bedzie liczbg catkowita, za wilasciwg uznaje sie odpowiednio najblizszg mniejszg liczbe
catkowitg (zaokraglenie w dot). Nieprzydzielone w wyniku powyzszych zaokragleri Warranty Subskrypcyjne
wygasajg.

Warranty Subskrypcyjne serii C bedg mogty zosta¢ wykonane nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 2025 r. Cena
emisyjna akcji serii H bedzie rowna ich wartosci nominalnej (0,10 zt).

Kapitat docelowy

W dniu 21 grudnia 2022 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Raen S.A. podjeto uchwate w sprawie
upowaznienia Zarzadu Spotki do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego oraz zmiany
Statutu Spotki wraz z mozliwoscig wytgczenia przez Zarzad prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
za zgodg Rady Nadzorczej. Walne Zgromadzenie Spétki postanawia upowazni¢ Zarzad Spotki do dokonania jednego
albo wigkszej liczby podwyzszen kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego, facznie o kwote nie wiekszg
niz 740.000,00 z. Upowaznienie, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim, jest udzielone do dnia 21 grudnia 2025
roku. W ramach upowaznienia, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym, Zarzad jest upowazniony do emitowania
warrantow subskrypcyjnych z terminem wykonania prawa zapisu uptywajacym nie pozniej niz w dniu 21 grudnia
2025 roku.

W dniu 8 marca 2023 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach
kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz
ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spétki. Zgodnie z trescig ww. uchwaty Zarzad
podwyzszyt kapitat zaktadowy Spotki z kwoty 2.954.300,00 zt do kwoty 3.176.522,20 z, tj. o kwote 222.222,20 zt w
drodze emisji 2.222.222 nowych akcji na okaziciela serii F, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Zgodnie z trescig
podjetej uchwaty cena emisyjna akcji serii F wynosita 0,45 zt za jedng akcje. W ramach subskrypcji zawarto umowy
subskrypcji akcji serii F obejmujgce tgcznie 2.222.222 akcji serii F. W dniu 30 marca 2023 roku dokonano rejestraciji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego z kwoty 2.954.300,00 zt do kwoty 3.176.522,20 zt.

W dniu 12 grudnia 2023 roku, Zarzad podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach
kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spétki, na podstawie ktorej
podwyzszono kapitat zaktadowy Spotki o kwote nie nizszg niz 0,10 zt oraz nie wyzsza niz 517.777,80 zt w drodze
emisji nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 5.177.778 akcji zwyktych na okaziciela serii | o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda. Cena emisyjna jednej akgcji serii | wyniosta 1 zt. W ramach subskrypcji zawarto umowy subskrypcji akciji serii
| obejmujace tacznie 4.203.877 akcji serii | Spotki, w zwiazku z czym Zarzad okreslit, ze ostateczna suma, o jakg
kapitat zaktadowy Spotki zostanie podwyzszony wynosi 420.387,70 zi. W dniu 18 kwietnia 2024 roku dokonano
rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego z kwoty 4.707.522,20 zt do kwoty 5.127.909,90 zt.

W dniu 30 kwietnia 2024 roku Zarzad podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach
kapitatu docelowego z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, zmiany statutu Spotki oraz
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji Spétki, na podstawie ktorej
podwyzszono kapitat zakladowy Spotki o kwote nie nizszg niz 0,10 zt oraz nie wyzsza niz 97.390,10 zt w drodze
emisji nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 973.901 akcji zwyktych na okaziciela serii K o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda. Cena emisyjna jednej akcji serii K wyniosta 1 zt. W ramach subskrypcji zawarto umowy subskrypcji akcji serii
K obejmujace tacznie 973.901 akciji serii K Spotki, w zwiazku z czym Zarzad ztozyt w dniu 30 sierpnia 2024 roku
oswiadczenie, w ktérym okreslit, ze ostateczna suma, o jakg kapitat zaktadowy Spétki zostanie podwyzszony wynosi
97.390,10 zt.

Spotka ztozy wniosek do sgdu rejestrowego o rejestracje podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akgji
serii K do kwoty 5.225.300 zt.

Wysokos¢ kapitatu docelowego Spotki pozostatego do objecia na dzieh przekazania niniejszego sprawozdania
wynosi 97.390,10 z, a po rejestracji emisji 973.901 akciji serii K Spotki przez sad rejestrowy bedzie on wynosit 0 zt.

7.2 Informacje o akcjonariacie Raen S.A.
7.2.1 Struktura akcjonariatu oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci

Wedtug stanu wiedzy Zarzadu Raen S.A. na dzien przekazania niniejszego raportu tj. 16 wrzesnia 2024 r. wykaz
akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw przedstawia sie nastepujgco:

Stan na dzien przekazania Stan na dzien przekazania
poprzedniego raportu niniejszego raportu

okresowego (17.05.2024 r.) okresowego (16.09.2024 r.)
. ) . udziat Zmiana w udziat
Imie i nazwisko/Firma procentowy W | o pia akcii procentowy w
liczba akcji/ kapitale ! liczba akcji / kapitale
glosow | zakladowym / glosow zaktadowym /
ogolnej liczbie ogolnej liczbie
gloséw na WZ gloséw na WZ
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Adam Guz 13.500.000 26,33% 0 13.500.000 26,33%
Wojciech Przytecki 6.305.350 12,30% 0 6.305.350 12,30%
Dien sp. z0.0.* 4.461.125 8,70% 0 4.461.125 8,70%
Maciej Hazubski 1.501.690 2,93% 0 1.501.690 2,93%
IQ Partners sp. z 0.0.** 968.305 1,89% 0 968.305 1,89%
Era PV sp. z 0.0. 3.600.000 7,02% -500.000 3.100.000 6,04%
Pozostali 20.942.629 40,84% 500.000 21.442.629 41,81%
Razem 51.279.099 100% 0 51.279.099 100%

*Dien sp. z 0.0. oraz Pana Macieja Hazubskiego tgczy porozumienie, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publiczne;.
**|Q Partners sp. z 0.0. jest podmiotem, w ktérym Maciej Hazubski oraz Wojciech Przytecki posiadajg po 50% udziatéw oraz sg cztonkami
zarzadu uprawnionymi do samodzielnej reprezentacji IQ Partners sp. z 0.0. W zwigzku z powyzszym Maciej Hazubski oraz Wojciech
Przytecki posiadajg posrednio poprzez IQ Partners sp. z 0.0. udziat w kapitale zaktadowym Raen S.A.

***Era PV sp. z 0.0. jest spotkg stowarzyszong od Raen S.A.

Zgodnie z otrzymanym w dniu w dniu 23 kwietnia 2024 roku zawiadomieniem od Era PV sp. z 0.0. z siedzibg w
Ptochocinie sporzadzonym na podstawie art. 69 ust. 1 lub 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2022 r. poz. 2554 z pdzn. zm.) (dalej: ,Ustawa”), Era PV sp. z 0.0. poinformowata réwniez, ze
w zwigzku z zawartg umowg, ERA PV sp. z 0.0. zobowigzana jest do sprzedazy 500.000 akc;ji serii | Spotki. Zgodnie
z powyzszg umowg przeniesienie 500.000 akciji serii | Spotki nastapi z chwila rejestracji kupujgcego jako wiasciciela
tych akcji w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A. Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke na dzien przekazania niniejszego Sprawozdania Zarzadu za
| potrocze 2024 roku dokonano rejestracji kupujacego jako wiasciciela tych akcji w depozycie papierow
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

7.3 Stan posiadania akcji Jednostki Dominujacej i jednostek powiazanych przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania

Wedtug stanu wiedzy Zarzadu Raen S.A. na dzien 16 wrzesnia 2024 roku ilos¢ akcji posiadanych bezposrednio
przez osoby nadzorujace Spotke Emitenta przedstawia sie nastepujaco:

Liczba akcji/gtosow Liczba akcji/gtosow
na dzien publikacji na dzien
Imie i nazwisko Stanowisko poprzedniego .Zmllana w" p.rz.elfazama
raportu liczbie akcji niniejszego raportu
okresowego tj. na okresowego tj. na
dzien 17.05.2024 dzien 16.09.2024
Roman Rachalewski | [ 2ewedniczacy Rady 60.000 0 60.000
Nadzorczej
Mirostaw Barszcz Czionek Rady Nadzorczej 0 0 0
Wojciech Tomikowski Czionek Rady Nadzorczej 0 0 0
Barttomiej Barnkowski Czionek Rady Nadzorczej 0 0 0
Matgorzata Zielinska Czionek Rady Nadzorczej 0 0 0
Adam Guz Prezes Zarzadu 13.500.000 0 13.500.000

W dniu 22 maja 2024 roku, Spotka otrzymata od Pana Adama Guza, Prezesa Zarzadu Spotki, powiadomienie o
transakcjach, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Zgodnie z otrzymanym powiadomieniem Pan
Adam Guz przyjat opcji put na 200.000 akcji Spotki. Cena nabycia w wykonaniu opcji wynosi 1,2 zt za jedng akcje
Spotki.

W dniu 5 czerwca 2024 roku, Spotka otrzymata od Pana Adama Guza, Prezesa Zarzadu Spotki, powiadomienie o
transakcjach, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Zgodnie z otrzymanym powiadomieniem Pan
Adam Guz przyjat opcji put na 470.000 oraz 100.000 akcji Spotki. Cena nabycia w wykonaniu opcji wynosi 1,2 zt za
jedng akcje Spotki.

7.4 Nabycie akcji/udziatéw witasnych

W | potroczu 2024 roku Spotka ani zadna ze spotek nalezacych do Grupy Raen nie nabywata wiasnych
akcji/udziatow. Na dzien 30 czerwca 2024 roku oraz na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024
rok Spotka ani zadna ze spotek nalezacych do Grupy Raen nie posiadata akcji/udziatow wtasnych.

8 Skiad organéw zarzadzajacych i nadzorujacych Jednostki Dominujacej
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8.1 Zarzad

W | pdtroczu 2024 roku skiad oraz zakres kompetencji Cztonkdw Zarzadu Raen nie ulegt zmianie i przedstawiat sig
nastepujaco:

Adam Guz Prezes Zarzagdu

Do dnia publikacji niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok sktad oraz zakres kompetencji Zarzadu
Spoiki nie ulegt zmianie.

8.2 Rada Nadzorcza oraz jej Komitety

W okresie od 1 stycznia 2024 roku do 28 czerwca 2024 roku skifad oraz zakres kompetencji Rady Nadzorczej
przedstawiaty sie nastepujaco:

Roman Rachalewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Barttomiej Barikowski Czlonek Rady Nadzorczej
Wojciech Tomikowski Czlonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Barszcz Czlonek Rady Nadzorczej
Kamil Gaworecki Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 16 kwietnia 2024 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki postanowito powota¢ na podstawie uchwat
nr 5,6,7,8 oraz 9 do sktadu Rady Nadzorczej Spotki nowej kadencji Romana Rafata Rachalewskiego, Mirostawa Jana
Barszcza, Wojciecha Marie Tomikowskiego, Barttomieja Barkowskiego oraz Matgorzate Barbare Zielinska. Nowa
kadencja rozpocznie sig w dniu odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe Spotki
za 2023 rok.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku sktad oraz zakres kompetencji Rady Nadzorczej przedstawiaty sie nastepujgco:

Roman Rachalewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Barttomiej Barikowski Czlonek Rady Nadzorczej
Wojciech Tomikowski Czlonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Barszcz Czlonek Rady Nadzorczej
Matgorzata Zielinska Czlonek Rady Nadzorczej

Na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | potrocze 2024 rok sktad oraz zakres kompetencji Rady
Nadzorczej nie ulegt zmianie.

Komitet Audytu oraz Komitet Nominacji i Wynagrodzen

Na posiedzeniu w dniu 27 maja 2024 roku Rada Nadzorcza Raen S.A. dziatajac na podstawie § 24 ust. 1 Statutu
Spotki, § 12 ust. 1 Regulaminu Rady Nadzorczej Spétki oraz w zwigzku z zapisami art. 128 ust. 1 ustawy z dnia 11
maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, poczawszy od dnia odbycia
walnego zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spotki za 2023 rok, powotata Komitet Audytu w
sktadzie: Pan Roman Rafat Rachalewski - Przewodniczagcy Komitetu Audytu, Pani Matgorzata Barbara Zielinska -
Czlonek Komitetu Audytu, Pan Mirostaw Barszcz - Cztonek Komitetu Audytu.

Na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania Zarzadu za | pétrocze 2024 rok Komitetu Audytu w Spoice
przedstawia sie nastepujgco:

Roman Rachalewski Przewodniczacy Komitetu Audytu
Mirostaw Barszcz Czlonek Komitetu Audytu
Matgorzata Zielinska Czlonek Komitetu Audytu

Do ustawowych zadan Komitetu Audytu nalezg w szczegolnosci:
=  monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowe;j;
= monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej i systeméw zarzadzania ryzykiem oraz audytu
wewnetrznego, w tym zakresie sprawozdawczosci finansowej;
= monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegolnosci przeprowadzania przez firme
audytorskg badania;
=  kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej;
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= informowanie Rady Nadzorczej lub innego organu nadzorczego lub kontrolnego Spétki o wynikach badania
oraz wyjasnianie, w jaki sposob badanie to przyczynito sie do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej w
Spoice, a takze jaka byta rola Komitetu Audytu w procesie badania;

= dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta oraz wyrazenie zgody na swiadczenie przez niego
dozwolonych ustug niebedacych badaniem w Spoice;

= opracowanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania;

= opracowywanie polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajgcg badanie, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorskg oraz przez czionka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug
niebedgcych badaniem;

= okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez Spotke;

= przedkiadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci finansowej
w Spotce.

W Spétce nie zostat powotany Komitet Nominacji i Wynagrodzen.

9 Pozostate informacje

9.1 Istotne postepowania sadowe, administracyjne i arbitrazowe

Zgodnie z wiedzg Emitenta na dzien 30 czerwca 2024 roku jak rowniez na dzien publikaciji niniejszego Sprawozdania
Zarzadu za | pétrocze 2024 rok tj. na dzien 16 wrzesnia 2024 roku Spotka oraz zadna ze spotek nalezagcych do Grupy
Raen nie jest strong istotnych postepowan toczacych sige przed sagdem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci Spotki lub
jednostki od niego zalezne;j.

9.2 Wazniejsze osiaggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spotki z Grupy Raen nie prowadzity w | pdtroczu 2024 roku dziatalnosci badawczo-rozwojowej ani nie ponosity
wydatkéw na prace badawczo-rozwojowe.

9.3 Inne informacje, ktoére zdaniem Emitenta sa istotne dla oceny jego sytuaciji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian

Wszystkie informacje, mogace mie¢ istotny wptyw dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej oraz wyniku
finansowego Raen S.A. oraz Grupy Kapitatowej Raen zostaty przedstawione w rozdziale Dziatalnos¢ Grupy
Kapitatowej Raen w 2024 roku.

Signed by /
Podpisano przez:

Podpis wszystkich Cztonkéw Zarzadu ADAM GUZ

Date / Data:
28.04.2025 . Adam Guz Prezes Zarzadu 2025-04-28 18:34

Data imie i nazwisko stanowisko/funkcja podpis
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