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Sprawozdanie z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2012

Jednostkg dominujgcg Grupy Kapitatlowej Polish Energy Partners S.A. jest spoétka Polish
Energy Partners S.A. zwana dalej "jednostkg dominujgcg”, ktéra zostata zarejestrowana 17
lipca 1997 roku w Rejestrze Przedsiebiorcéw prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st.
Warszawy, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
26545,

Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji oraz zmian w organizacji grupy kapitatlowej emitenta wraz z podaniem ich

przyczyn

Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta zostat przedstawiony w nocie 3 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitalowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i
zaniechania dzialalnosci

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestycji
diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalno$ci zostaty opisane w
nocie 3 i w nocie 9 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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3. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
potrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow i zdarzen, w
tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$s¢ emitenta i
osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze
omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku
obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiagniete przez emitenta przedstawia ponizsza

tabela:
Okres Okres
Podstawowe Wielkosci Ekonomiczno-Finansowe od 1 stycznia od 1 stycznia Zmiana
do 30 czerwca 2012 | do 30 czerwca 2011*
Przychody ze sprzedazy na dziatalnosci kontynuowane;j 60,5 32,2 28,3
EBITDA na dziatalnos$ci kontynuowanej 29,4 8,0 21,4

Skorygowana EBITDA uwzgledniajgca odsetki z tytutu
dzierzawy majgtku oraz mniejszosciowy udziat w zyskach z 29,4 8,0 21,4
farm wiatrowych na dziatalnosci kontynuowanej

Zysk/Strata Netto na dziatalnosci kontynuowane;j 12,3 1,4 10,9

Zysk/Strata Netto na dziatalnosci kontynuowanej z

eliminacjg efektu réznic kursowych z wyceny bilansowej 10,4 1.6 88
Zysk/Strata Netto na dziatalnosci zaniechanej 76,2 22,2 54,0
Zysk/Strata Netto na dziatalnosci zaniechanej z eliminacjg 76.2 220 542
efektu réznic kursowych z wyceny bilansowej ' ' ’
Zysk/Strata Netto 88,5 23,6 64,9
Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic kursowych z wyceny 86.6 236 63.0
bilansowej ' ' ’
Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic kursowych z wyceny

bilansowej i bez sprzedazy farm wiatrowych i wyceny 84,5 23,4 61,1

dyskonta

*) Dane przeksztatcone

Wptyw na wynik osiggniety na dziatalnosci kontynuowanej oraz zaniechanej za pierwsze
potrocze 2012 roku w poréwnaniu do wyniku osiggnietego za pierwsze potrocze 2011 roku
miaty przede wszystkim nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (na dziatalnosci kontynuowanej):

- Wptyw uruchomienia FW tukaszéw oraz FW Modlikowice (tgczny wptyw ok. 26,9
min PLN)

- Odzyskanie spisanych naleznosci przez EC Wizéw w wysokosci 4,3 min PLN w
okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku

- Odzyskanie przez EPEP Jeziorna spisanych naleznosci w kwocie 0,7 min PLN w
okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku
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- Ujemny wptyw wyczerpania przyznanego limitu zakupow jednostek zredukowanej
emisji (JI) przez World Bank od EC Merkury oraz ujemny wplyw wyceny salda
jednostek zredukowanej emisji z powodu nizszego kursu EUR / PLN w poréwnaniu
do 31 grudnia 2011 (tgczny wptyw 0,9 min PLN)

- Nizsza EBITDA Projektu Biomasa Energetyczna z powodu wzrostu cen zakupu
stomy oraz wzrostu kosztéw operacyjnych wskutek zmniejszenia wydajnosci maszyn
i urzadzen, jako efektu zastosowania stomy o wyzszej wilgotnosci

- Wyzsza EBITDA Projektu Biomasa Energetyczna Potudnie w wyniku wzrostu cen
peletu oraz wyzszego wolumenu produkcji i sprzedazy

- Wyzsze koszty centrali z powodu wyzszych kosztéw zakupdw ustug obcych

b) Na poziomie Zysku Netto (na dziatalnosci kontynuowane)):
- Whplyw EBITDA

- Wyzsze odsetki z lokat sSrodkoéw pienieznych i odsetek od pozyczek (wptyw netto 2,1
min PLN)

- Wptyw wyzszych przychodéw z tytutu dyskonta na sprzedazy farm wiatrowych
(wptyw netto 1,9 min PLN)

- Ujemny wptyw odsetek z tytutu kredytow bankowych zaciggnietych przez
uruchomione w pierwszym pétroczu 2012 FW Modlikowice oraz FW tukaszow
(wptyw netto 9,1 min PLN)

- Wptyw niezrealizowanych dodatnich réznic kursowych (wptyw netto 2,1 min PLN)
c) Na poziomie Zysku Netto (na dziatalnosci zaniechanej):
- Wptyw zysku z dziatalnoSci operacyjnej zaniechanej (19,1 min PLN z
uwzglednieniem wpltywu podatku dochodowego rozpoznanego w Spétce) oraz zysku
ze zbycia dziatalnosci zaniechanej (57,1 min PLN) — szczegdty wptywu transakciji

sprzedazy EC Saturn na wyniki finansowe Grupy zostaty opisane na str. 6-7
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

4. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie pierwszego péirocza 2012
roku

OUTSOURCING ENERGETYKI

EC Saturn

W dniu 2 maja 2012 roku Mondi Swiecie S.A. zgodnie z Umowg Generalng z dnia 29 kwietnia
2002 roku zrealizowato tzw. opcje call, na podstawie ktérej Mondi Swiecie S.A. zazadato
sprzedazy ogotu praw i obowigzkéw PEP, jako komandytariusza Saturn Management Sp. z
0.0. i Wspdlnicy Spotka Komandytowa, oraz zakupu 100 % udziatéw w Saturn Management
Sp. z 0.0. Zgodnie z ugoda z dnia 19 lipca 2012 roku wskazana sprzedaz miafa istotny wptyw
na osiggniete wyniki przez Grupe. Szczegotowy opis transakcji sprzedazy zostat umieszczony
na str. 6-7 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W rachunku wynikéw pierwszego potrocza 2012 roku zysk z dziatalnosci EC Saturn oraz zysk
ze zbycia EC Saturn sg prezentowane jako dziatalno$¢ zaniechana. Dane poréwnawcze za
pierwsze potrocze 2011 zostaty odpowiednio przeksztatcone.
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EL Mercury
Wynik operacyjny w biezgcym okresie byt nizszy od ubiegtorocznego ze wzgledu na brak
przychodow z tytutu JI w 2012 roku (wyczerpanie przyznanego limitu zakupéw przez World

Bank) oraz nizszg wycene salda certyfikatéw JI (spadek kursu EUR w poréwnaniu z kursem z
konca roku).

Sprzedaz energii oraz koszty operacyjne pozostaty na poziomie roku ubiegtego.

EC Zakrzow

Wynik operacyjny w biezgcym okresie byt nieznacznie ponizej poziomu roku ubiegtego, m. in.
ze wzgledu na brak sprzedazy uprawnieh do emisji dwutlenku wegla CO2 (0,1 min PLN w
2011).

EPEP Jeziorna

W biezacym okresie nie prowadzacy dziatalnosci EPEP Jeziorna, na podstawie porozumienia
podpisanego z kontrahentem, odzyskat czes$¢ spisanych naleznosci handlowych (0,7 min

PLN).

ELEKTROWNIE BIOMASOWE

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa PEP
przygotowuje do realizacji projekt budowy i eksploatacji elektrowni biomasowej o mocy 30
MW, przytgczonej do sieci energetycznej.

Wybrano lokalizacje obiektu. Rozpoczeta sie procedura przetargowa zwigzana z pozyskaniem
dziatki, uzyskano decyzje Srodowiskowg oraz warunki przytgczenia do sieci. Obecnie trwajg
negocjacje umowy przytgczeniowej oraz prace zwigzane z projektem technicznym obiektu,
uzyskano juz prawomocne pozwolenie na budowe. Planowane uruchomienie obiektu to druga
potowa roku 2014. Wstepnie uzgodniono warunki finansowania dtuznego z bankami.

Ponadto, trwajg rozmowy z trzema znaczacymi przedsigbiorstwami przemystowymi dotyczgce
realizacji projektéw budowy i eksploatacji kolejnych elektrowni lub elektrocieptowni
biomasowych o mocy 85MWt/30 MWe.

Budowa obiektéw dla odbiorcow przemystowych, ktére w 100% oparte sg na paliwie
biomasowym, ma na celu zwiekszenie ich niezaleznosci energetycznej oraz realizacje strategii
w zakresie produkcji energii ze zrédet odnawialnych, co prowadzi¢ bedzie do zmniejszenia
kosztu energii.

Zrealizowanie projektéw przez PEP oznacza osiggniecie korzysci z kolejnych projektéw
outsourcingowych w oparciu o zielong energie.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W pierwszym poétroczu 2012 roku produkcja energii elektrycznej oraz przychody ze sprzedazy
byly wyzsze od ubiegtorocznych ze wzgledu na nieznacznie lepszg wietrznosé oraz wyzszy
sredni kurs EUR w okresie. Ten pozytywny wplyw zostat czesciowo zniwelowany poprzez
nizszg wycene salda certyfikatéw JI (spadek kursu EUR na koniec czerwca w poréwnaniu z
kursem z konca roku).

Farmy Wiatrowe tukaszéw i Modlikowice

W grudniu 2011 roku zakonczono budowe Farmy Wiatrowej tukaszow (34MW) i Farmy
Wiatrowej Modlikowice (24MW). Na poczgtku 2012 roku zakohczono procedury
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uruchomieniowe i farmy osiggnety docelowg sprawnosé. Produkcja energii w pierwszym
potroczu 2012 roku byta wyzsza w poréwnaniu z zatozeniami.

W ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko Dziatanie 9.4 Wytwarzanie
energii ze zrédet odnawialnych konkurs nr 1/PO 1i$/9.4/2009 projekty otrzymaty alokacje
dofinansowania w kwocie 40 min PLN kazdy (tgcznie 80 min PLN). W 2010 roku podpisano
umowy na dotacje. Z tego tytutu do obu spétek wptyneto tgcznie 25,4 min do kohca 2011 roku
PLN oraz 50,2 min PLN w pierwszym poétroczu 2012 roku. Pozostate wnioski na kwote ok. 3,8
min PLN s3a w trakcie rozpatrywania przez Ministerstwo Gospodarki.

Development Projektéw Farm Wiatrowych

W ciggu roku 2012 Spotka, tak jak w latach poprzednich, koncentruje swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Catkowite portfolio projektéw w developmencie wynosi
obecnie ok. 1,000 MW, ktérych ukonhczenie planowane jest na lata 2012-2016. W chwili
obecnej projekty o tgcznej mocy 194 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje
srodowiskowg i warunki przytgczenia, projekt o mocy 105 MW posiada juz miejscowy plan
zabudowy i warunki przytgczenia, projekty o tgcznej mocy 88 MW - miejscowy plan zabudowy
i decyzje srodowiskowg, projekty o tgcznej mocy 105 MW - miejscowy plan zabudowy, projekt
0 mocy 28 MW — warunki przytgczenia oraz projekt o mocy 38 MW — pozwolenie na budowe.

Farmy Wiatrowe w fazie wdrozenia

Rozpoczeto procedury przetargowe w celu wytonienia dostawcow i wykonawcow robot
zwigzanych z projektem budowy kolejnych farm wiatrowych o tgcznej mocy 106 MW.
Realizacja budowy planowana jest na 2013 i 2014 rok.

Jednoczesnie rozpoczeto proces pozyskiwania finansowania budowy ww. farm (tgczny capex
na poziomie ok. 750 min PLN).

BIOMASA ENERGETYCZNA

Biomasa Energetyczna

Zaktad w Sepdlnie Krajenskim w biezgcym okresie operowat ponizej wynikéw z zesztego roku
przede wszystkim ze wzgledu na niskg jako$¢ stomy (duza wilgotnos¢) oraz proporcjonalnie
wyzsze koszty produkcji (gorszy jakosciowo surowiec zmniejsza wydajnosé urzgdzenh, co
przektada sie na wzrost jednostkowych kosztéw produkc;ji).

Biomasa Energetyczna Potudnie

W biezagcym okresie zaktad pracowat ponizej docelowego poziomu wydajnosci wskutek
niedostatecznej podazy surowca do produkcji peletu.

W pierwszym potroczu 2012 zakiad miat lepszy wynik w poréwnaniu do roku ubiegtego gt.

dzieki wiekszej ilosci wyprodukowanego i sprzedanego peletu, wyzszej cenie sprzedazy i
nizszym kosztom operacyjnym w przeliczeniu na jednostke produkciji.

Biomasa Energetyczna Wschaéd

Trwajg ostatnie prace nad organizacjg produkcji w kolejnym zaktadzie GPBE Wschéd, ktory
bedzie produkowat pelet w ramach realizacji kontraktu z GDF Suez Bioenergia Sp. z o.0.
Docelowa wydajno$¢ zaktadu to 60.000 ton / rok. GPBE Wschod bedzie dziata¢ w Specjalnej
Strefie Ekonomicznej Europark Mielec, w podstrefie Zamo$¢. Produkcja testowa jest
prowadzona od kwietnia 2012 roku. Zakonczenie inwestycji planowane jest na trzeci kwartat
2012 roku.
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5. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok w s$wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Dnia 15 maja 2012, w raporcie biezgcym numer 24/2012, Zarzad Polish Energy Partners S.A.

odwotat prognoze wynikéw na rok 2012 podang do publicznej wiadomosci raportem biezgcym
nr 40/2011.

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

Ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa PEP S.A.

Ryzyko konkurencji

Pozycja Grupy PEP w segmencie outsourcingu energetyki przemystowej jest dominujgca.

Biorgc pod uwage atrakcyjnos$¢ inwestowania na tym rynku, oczekiwa¢ nalezy nasilenia sie
konkurencji, w tym ze strony silnych kapitatowo firm zagranicznych, co moze mie¢ wptyw na
mozliwos¢é pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktéw outsourcingowych i
atrakcyjnos¢ mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji kolejnych projektow.

Ze wzgledu na wynikajgcy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrddet odnawialnych, matg podaz tego
rodzaju energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen, rosnie atrakcyjno$¢ inwestycji w
produkcje energii ze zrédet odnawialnych. Nalezy zatem spodziewaé sie wzrostu konkurencji
takze w tym segmencie rynku. Emitent rozpoczat dziatalnos¢ w zakresie operowania farmami
wiatrowymi i jest w trakcie developmentu kolejnych farm wiatrowych. Ze wzgledu na
ograniczenia klimatyczne i sSrodowiskowe Polski, wiasnie to zrédto, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajgce najwieksze mozliwosci produkowania energii ,zielonej” w Polsce.
Jest prawdopodobne, Ze inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane bedag
zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie
zdobyte na innych rynkach.

Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii wiatrowej jest odpowiednia
lokalizacja obiektéw. Emitent zawart umowe (na zasadach prawa pierwokupu) na prowadzenie
rozwoju projektow farm wiatrowych ze spotkg EPA Sp. z 0.0., bedaca czotowym deweloperem
projektéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych
lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikdéw pomiaréw wiatrow dokonywanych w Polsce oraz
do praktycznych doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia
przewage nad potencjalng konkurencja, gdyz zgromadzenie takich danych jest czasochfonne i
kosztowne. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wtasnej struktury organizacyjnej zespoét
developmentu projektow wiatrowych, ktéry realizuje obecnie 13 projektow.

Grupa PEP zdobyta unikalne w Polsce doswiadczenie w realizacji projektow
outsourcingowych obejmujgce zaréwno przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla
klienta rozwigzan technologicznych oraz konstruowanie odpowiednich struktur prawnych,
podatkowych i finansowych, co daje jej istotng przewage konkurencyjng. Ponadto, Grupa PEP
przyktada duzg wage do dbatosci o najwyzszg jako$¢ swiadczonych ustug, systematycznego
podnoszenia kwalifikacji w zakresie nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod
zarzadzania.
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Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe PEP celow strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wptywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatarh spétek
wchodzgcych w jej sktad. Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna wzrost produktu krajowego
brutto, wskaznik inflacji, ogdlng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikow makroekonomicznych mogg wptyng¢ na zmniejszenie
planowanych przychodéw Emitenta lub na zwiekszenie kosztéw jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kursow walutowych

Czes¢ uméw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie
ptatnosci w EUR. Zmiana kursu EUR moze zatem wptywaé na wysokos¢ przychodow
uzyskiwanych przez Grupe w przeliczeniu na PLN.

Spotki z Grupy PEP ograniczajg wptyw ryzyka walutowego na rentownos¢ realizowanych
projektow poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego
— w przypadku projektu, w ktérym otrzymywane ptatnosci przeliczane sg z walut obcych,
wiekszos$¢ kosztow zwigzanych z budowg, modernizacjg i biezgcym funkcjonowaniem obiektu
(elektrocieptowni lub farmy wiatrowej) ponoszona jest w tej samej walucie. Ponadto, kredyty
na finansowanie projektu zaciggane sg na w walucie, w ktérej pdzniej denominowane sg
przychody.

Natomiast spétki z Grupy PEP nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminacji niepienigznych
réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywow i zobowigzan niepienieznych wyrazonych w
walucie obcej na dzien bilansowy. Oszacowana przez Emitenta wrazliwos¢ wyniku
finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywdéw i zobowigzan
pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatoZeniu niezmiennosci innych
czynnikbw zostata przedstawiona w nocie 35 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dtugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig
Grupy PEP, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, przygotowywane
projekty w ponad 50% finansowane sg dtugiem. W mys| postanowien uméw kredytowych
zawartych przez poszczegolne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu
udzielonych kredytéw ustalane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stop procentowych ponad wartosci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione
w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez
Grupe PEP. Emitent ma swiadomos¢ istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢
oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggly monitoring sytuacji na
rynku pienieznym, efektywne zarzgdzanie finansami, a takze wprowadzanie do umoéw
zawieranych z klientami zapisow przewidujgcych partycypacje klienta w ryzyku stopy
procentowej.

Ryzyko wahan cen surowcoéw i dostepnosci surowcoéw wykorzystywanych w procesie
produkcji

Obecnie Emitent oraz czlonkowie jego Grupy Kapitatowej wykorzystujg do produkcji energii
elektrycznej i ciepta nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny oraz biomase rolnicza.

Do konca 2010 roku Grupa PEP do produkcji energii elektrycznej i ciepta wykorzystywata
wegiel kamienny w EC Saturn i EC Jeziorna, od 2011 w zwigzku ze sprzedazag EC Jeziorna —
tylko w EC Saturn, a od maja 2012 w zwigzku ze sprzedazg EC Saturn — przestata
wykorzystywaé wegiel w swojej dziatalnosci.

Grupa PEP wykorzystuje gaz ziemny jedynie w produkcji ciepta w EC Zakrzéw. Giéwnymi
dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spoétki z grupy PGNIG, a paliwo to w przewazajgcej
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mierze pochodzi z importu z Rosji oraz w mniejszym stopniu wydobywane jest przez PGNIG.
Ewentualne problemy PGNiG z dostarczeniem paliwa gazowego w ilosci niezbednej do
pokrycia istniejgcego zapotrzebowania mogg doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa
gazowego do odbiorcow. W takim przypadku Grupa PEP moze nie wywigza¢ sie z
zobowigzania dostawy ciepta dla swojego kontrahenta.

Grupa PEP Biomasa Energetyczna Péinoc (GPBE), Grupa PEP Biomasa Energetyczna
Potudnie (GPBEP) oraz Grupa PEP Biomasa Energetyczna Wschod (GPBEW) — spokki
zalezne od Emitenta, produkujg pellet z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pellet
produkowany jest ze stomy zbozowej, kukurydzianej i rzepakowej. Gtéwnymi dostawcami sg
rolnicy zlokalizowani wokot zaktadéw produkcyjnych. Na wielkos¢ i cene dostaw stomy
negatywnie mogg wptyng¢ wielkos¢ zbiorow zbdz, kukurydzy i rzepaku oraz warunki
pogodowe.

Emitent zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzac doktadne badania i
analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych. Dodatkowo Spdtki wprowadzajg
formuty cenowe na dostawy pelletu dla swoich odbiorcéw, ktére zaktadaja, ze cena pelletu
bedzie uzalezniona zaréwno od ceny stomy, jak i od wysokosci wskaznika inflacii.

Emitent oraz spdtki z Grupy Kapitatowej stosujg mechanizmy majgce chroni¢ przed
negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowcéw
naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i cieplnej oraz paliwa z
biomasy rolniczej powigzane sg z cenami gazu ziemnego i stomy. Nie mozna jednak
wykluczy¢, iz mimo zastosowania mechanizméw ochronnych, wahania cen tych surowcéw
mogg negatywnie wptyngé¢ na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem enerqii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie cze$ciowo. Podczas gdy rynki
energii cieplnej i paliw gazowych sg rynkami regulowanymi, rynek energii elektrycznej jest
rynkiem jedynie czedciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy
panstwowej. Organem takim jest w szczegdlnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki —
centralny organ administracji rzgdowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy
Prawa Energetycznego jest on wiasciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulaciji
gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkdw Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie
koncesji na wytwarzanie, magazynowanie, przesylanie i obrot paliwami oraz energig, jak
réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajgce zakresowi regulacji Prawa
Energetycznego, obowigzkéow wynikajgcych z tegoz aktu normatywnego i aktow
wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projektéw planéw
rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami
energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i
kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod katem ich zgodnosci z zasadami
okreslonymi w odpowiednich przepisach, w szczegdlnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo nakfada¢ kary na
przedsigbiorstwa koncesjonowane, w tym znaczace kary pieniezne. Emitent nie moze zatem
wytgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do
PEP i jego Grupy Kapitatowej w sposob dla nich niekorzystny. Emitent niweluje jednakze to
ryzyko doktadajac wszelkich staran, aby jego dziatalnos¢ zgodna byta z obowigzkami
wynikajgcymi z Prawa Energetycznego i aktdéw wykonawczych do tejze ustawy.

Z uwagi na znaczny stopiehh wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym, przedsiebiorstwa posiadajgce koncesje na wytwarzanie energii
elektrycznej sg zwolnione z obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla energii
elektrycznej, przy czym nadal istnieje obowigzek taryfowania energii elektrycznej dostarczanej
do gospodarstw domowych. Podkresli¢ jednakze nalezy, iz taryfy na energie elektryczng
produkowang przez PEP nie podlegajg zatwierdzaniu przez Prezesa URE. Pomimo faktu, iz
Prawo Energetyczne nie wymaga zasadniczo zatwierdzania taryf na energie elektryczng przez
Prezesa URE, to taryfy te powinny by¢ jednakze przygotowane zgodnie z zasadami i
wytycznymi zawartymi w tym akcie prawnym oraz w aktach wykonawczych wydanych na jego
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podstawie. W tym miejscu podkresli¢ nalezy, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym
brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztéw prowadzenia
dziatalnosci.

Ewentualne zmiany moga okazaé sie niekorzystne dla Emitenta, jednakze Emitent ma bardzo
ograniczone mozliwosci realnego wpltywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspolnotowym i ogélnopolskim.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy PEP wytwarzajace ciepto zobowigzane sg do przedktadania do zatwierdzenia
przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztéw wytworzenia ciepta w
danym okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma
na celu ochrone odbiorcow przed nieuzasadnionymi wzrostem cen ciepta. W praktyce taryfa
kalkulowana jest przez Prezesa URE przy przyjeciu pewnych zatozen, ktére mogg odbiegac
od rzeczywistych kosztéw dziatalnosci spotek Grupy PEP. W konsekwencji istnieje ryzyko
zatwierdzenia przez Prezesa taryfy, ktéra nie zapewni producentowi ciepta odpowiednio
wysokiego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie nawet pokrycia kosztow wytworzenia
ciepta. Istnieje takze ryzyko opdznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy, co w
konsekwencji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujgca w okresie poprzednim, ktéra
moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka
moze skutkowac¢ osiggnieciem przez Grupe PEP wynikéw gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko zwigzane z taryfg na ciepto dotyczy wytgcznie EC Zakrzéw. Wptyw ziszczenia sie tego
ryzyka na wyniki Grupy PEP sa ograniczone z uwagi na relatywnie niewielki udziat
elektrocieptowni w przychodach ze sprzedazy ciepta w tgcznych przychodach Grupy.

Ryzyko zmiany przepisdw prawa

Pewne zagrozenie, w ocenie Emitenta, mogg stanowi¢ czeste zmiany przepiséw prawa lub
rézne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci przepiséw
dotyczacych dziatalno$ci gospodarczej i podatkdw, przepisébw prawa pracy, prawa
handlowego, w tym prawa spoétek handlowych i prawa rynkdéw kapitatowych, oraz przepiséw
prawa ochrony srodowiska, mogg mie¢ negatywny skutek dla dziatalno$ci prowadzonej przez
Emitenta i jego Grupe Kapitatowa. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego
znajdujg sie w koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogow prawa Wspdlnot
Europejskich, co nie pozostaje bez wptywu na srodowisko prawne, w ktérym dziata Grupa
PEP. Ponadto prawo polskie ulega zmianie w zwigzku aktami prawnymi na biezgco
wprowadzanymi w ramach regulacji wspoélnotowych. W szczegdlnosci, wejscie w zycie
nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem saddéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi
przez organy administracji publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe Kapitatowg Emitenta
podlega, poza przepisami ogdlnie regulujgcymi kazdg dziatalno$é gospodarczg, specyficznym
regulacjom wynikajagcymi z przepisow Prawa Energetycznego i rozporzadzen wykonawczych
wydanych na jego podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna
wyktadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do problemoéw zwigzanych z ich
stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci
Emitenta nie jest w petni stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przyszio$ci zmiany
polityki panstwa oraz wigzgce sie z tym zmiany regulacji prawnych mogg negatywnie wptyna¢
na dziatalnos¢ prowadzong przez Emitenta i cztonkéw jego Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscia systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych,
wiele z nich nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a
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zaréwno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania,
sg wcigz niejednolite. Jednym z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych
jest brak przepisoéw przewidujgcych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysoko$¢
faktycznych wyptat z tego tytutu moga by¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez piec lat
od konca roku, w ktéorym mingt termin ptatnosci podatku.

Dzieki wejsciu Polski do Unii Europejskiej polskie przepisy, w tym takze podatkowe, zostaty
poddane procedurom dostosowania ich do norm unijnych oraz ujednolicenia z przepisami
obowigzujgcymi w pozostatych krajach UE. Proces ten trwa do dzisiaj i daje realne szanse na
dalszg stabilizacje polskich przepiséw podatkowych, co znaczgco moze zmniejszy¢ ryzyko
niestabilnosci systemu podatkowego

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczegdlnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zaktadana przez Emitenta interpretacji przepisow
podatkowych, istnieje i moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spetnienia wymogoéw przewidzianych przez przepisy
dotyczgce ochrony srodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona przez Emitenta oraz poszczegodlnych czionkéw jego
Grupy Kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony srodowiska.
W szczegolnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych,
pozwolen na emisje gazéw lub pytbw do powietrza, czy pozwolen na wytwarzania i
zagospodarowanie odpadow. Ponadto, w zwigzku ze wspdlnotowym systemem handlu
uprawnieniami do emisji CO2, koniecznym stato sie uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w
tym systemie handlu instalacji wykorzystywanych w dziatalno$ci prowadzonej przez Emitenta
lub podmiotéw nalezgcych do jego Grupy Kapitatowe;j.

Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi ochrony sSrodowiska moze
wigzaé sie z naktadami finansowymi na opracowanie wystgpien i przystosowanie instalacji do
spetnienia wymagan. Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego, Emitent oraz podmioty
zalezne od niego uzyskaty wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong srodowiska.
Ponadto, zgodnie z krajowym planem rozdziatu uprawnieh do emisji dwutlenku wegla na lata
2009 — 2012, podmioty zalezne i wspotzalezne od Emitenta uzyskaty uprawnienia do
okreslonej, corocznej emisji dwutlenku wegla, koniecznej dla prowadzonych przez nie
projektow. Zgodnie z przywotanym planem, ME — 35.605, a EC Zakrzow — 7.966 uprawnien.
Zdaniem Emitenta liczba uprawnien jest wystarczajgca do 2012 roku.

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig prowadzong przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudnosciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dgzy do finansowania poszczegdlnych projektéw w formule ,project finance” z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udziatem wtasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasg, modernizacja istniejgcych urzadzen oraz
rozwdj projektéw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej
beda wymagaty znacznych $rodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane
poprzez kredyty bankowe, srodki wiasne, emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akc;ji
bedzie odzwierciedla¢ wartos¢ godziwg spoétki) oraz sprzedaz posiadanych udziatow w
wybranych projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajg zapewnienie
finansowania poszczegélnych projektdw na odpowiednim poziomie.
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W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytéw bankowych
Grupa PEP ma mozliwoS¢ przesunigcia w czasie realizacji poszczegdlnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okoliczno$ci, Emitent bedzie rozwazat inne
formy finansowania planowanych projektéw, fgcznie z rozwazeniem czasowego odwrécenia
proporcji pomiedzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Ryzyko niepowodzenia nowych projektow

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczaca liczbe inwestycji w
segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz produkcji
pelletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Emitenta wymagajg poniesienia
znaczgcych naktadow inwestycyjnych. Naktady sg szczegdlnie wysokie w przypadku
developmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru, w ktérym Emitent planuje rozwija¢
sie i prowadzi obecnie wiele projektéw. Emitent podejmuje decyzje o rozpoczeciu fazy
developmentu na podstawie szczegdtowych modeli finansowych oraz ekspertyz i analiz
technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Departament Business
Development. Powyzsze analizy uwzgledniajg wiele zatozen, w tym zatozenia wolumenu
produkcji energii elektrycznej, przychodéw ze sprzedazy, kosztow wytworzenia, kwoty
wymaganej inwestycji i kosztéw jej finansowania. Istnieje ryzyko przyjecia przez Emitenta
zatozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiaggniecie przez Grupe PEP
nizszego niz zaktadano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto, koszty przygotowania
projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego developmentu, sg rowniez znaczgce
zwlaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak
mozliwosci odzyskania tych wydatkéw.

Departament Business Development posiada duze doswiadczenie we wszystkich aspektach
przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development, dziatalno$¢ operacyjna
obiektéw, finansowanie. Emitent systematycznie doskonali metody zarzadzania projektami i
starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak, aby zminimalizowaé
ryzyko osiggania niesatysfakcjonujgcego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko ponoszenia
znaczacych kosztéw przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia
projektu. Ponadto, Emitent zawart umowe na prowadzenie rozwoju projektow farm wiatrowych
ze spotkg EPA Sp. z 0.0., bedacg czotowym deweloperem projektow wiatrowych w Polsce.
Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do
wynikéw pomiaréw wiatrow dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen
realizacji farm wiatrowych w kraju.

Ryzyko niezrealizowania lub wystgpienia opéznien w realizacji planéw inwestycyjnych

Jednym z kluczowych elementéw strategii rozwoju Grupy PEP sg inwestycje dotyczace
outsourcingu energetyki przemystowej oraz energetyki ze Zrodet odnawialnych.

W przypadku opdznieh w realizacji projektow inwestycyjnych lub ich niezrealizowania, istnieje
ryzyko nieosiggniecia w wyznaczonym terminie zakfadanych celéw operacyjnych, co w efekcie
spowoduje osigganie przez Emitenta gorszych wynikéw finansowych, niz miatoby to miejsce w
przypadku planowanego zakonczenia inwestyciji.

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania
majgce na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikow
mogacych mie¢ wplyw na osigganie stawianych celdow, biezgcy monitoring realizowanych
wynikOw oraz niezwloczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych
celow moze byé zagrozone). Zarzad Spotki szczegdlnie starannie przygotowuje proces
realizacji poszczegdlnych projektéw, dopracowujgc wszelkie szczegdty inwestycji od strony
technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie finansowanie.
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Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce
wzrosta atrakcyjno$¢ finansowa projektéw wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja
w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w obszarze
developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spoétka posiada doswiadczenie w
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektéw wiatrowych. Ponadto na
chwile obecna, na podstawie umowy z EPA, Spoétka posiada prawo pierwokupu po ustalonej
statej cenie min. 266 MW projektow. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wtasnej struktury
organizacyjnej zespot developmentu projektow wiatrowych, ktéry realizuje obecnie 13
projektow. Dlatego tez, Spétka uwaza, ze bedzie w stanie ukonczyé zaktadany development
ok. 1,500 MW do 2016 roku (tacznie z dotychczas sprzedanymi i wybudowanymi farmami).

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektdow outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych
przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego lub kilku odbiorcéw —
przedsiebiorstw produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizacji
kolejnych projektéw outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkcji energii ze zrédet
odnawialnych, udziat poszczegdlnych odbiorcow w strukturze przychodéw bedzie malat.
Obecnie tylko jeden odbiorca w strukturze przychodéw ze sprzedazy ogdtem Grupy
przekroczyt 10 % przychoddw.

Ryzyko zwiazane z kondycja finansowag klientow

W segmencie outsourcingu energetyki przemystowej Grupa PEP uzyskuje przychody w
oparciu o zawierane z jednym lub kilkoma odbiorcami dtugoterminowe umowy dostaw energii
elektrycznej i cieplnej. Kondycja finansowa klientéw i ich zdolno$¢ do regulowania zobowigzanh
wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektow, wynikéw finansowych
osigganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwaltowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wptyw na efektywnos¢ produkcji energii.
Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientéw, czasem takze z udziatem konsultantéw
zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a
takze perspektyw ksztaltowania sie sytuacji w branzach, w ktoérych dziatajg. Grupa PEP
dobiera klientdbw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym potencjale
rynkowym. Emitent szczegdtowo analizuje proces technologiczny oraz zapotrzebowanie na
energie elektryczng i cieplng klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna
wspotpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych
charakteryzujg sie nierobwnym rozktadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym
warunki wietrzne sg znaczgco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. Emitent podjat decyzje o
budowie farm wiatrowych w lokalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary
wiatru potwierdzone przez niezaleznych i renomowanych ekspertow. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiega¢ od przyjetych w modelach
przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegdlnych inwestycji.

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku awarii, zniszczeniem lub
utratg majgtku

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czesci lub catosci rzeczowego majgtku trwatego
posiadanego przez Grupe PEP, moze spowodowaé czasowe wstrzymanie produkcji. W tym
przypadku Grupa moze mie¢ trudnosci z terminowg realizacja uméw, co z kolei moze
pociggac za sobg koniecznos¢ zaptaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowac nie
tylko obnizenie jakosci obstugi klientéw, ale takze istotne pogorszenie wynikéw finansowych.
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Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majatku,
stgd uszkodzenie, zniszczenie Ilub jego awaria zostang co najmniej czesciowo
skompensowane otrzymanym odszkodowaniem.

W opinii Emitenta oraz czlonkéw jego Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy ubezpieczenia,
ktére w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong
dziatalnoscig gospodarczg. Nie mozna jednak z catg pewnoscig wykluczyé, ze wysokosé
szkdéd spowodowanych wystgpieniem zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg moze
przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktore zostaty objete polisg. Dodatkowo nie mozna
wykluczy¢ wystgpienia zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusic
Spotke do ponoszenia znacznych naktadéw na pokrycie szkody.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalnos¢ Emitenta i spotek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w
oparciu o wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu
na niedobdr na rynku pracy ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu
energetyki przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zaréwno obecnej jak i
przysztej, majgce na celu przejecie tych specjalistéw poprzez oferowanie im konkurencyjnych
warunkéw pracy i ptacy istnieje ryzyko odejscia pracownikow o kluczowym znaczeniu z punktu
widzenia rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej. Mogtoby to mie¢ wptyw na wyniki i realizacje
strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez:

- wysoka, wewnetrzng kulture organizacyjng Emitenta, dzieki ktorej pracownicy identyfikuja
sie ze Spotka,

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalno$ciowego systemu wynagrodzen,

- program motywacyjny w oparciu o opcje na akcje dla kluczowych pracownikéw,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnos$cig operacyjng w elektrocieptowniach

W pracy elektrocieptowni istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci obiektéw oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Doswiadczenie Emitenta pokazuje, ze ryzyko wystgpienia niespodziewanych awarii
skutkujgcych przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest mate. W ramach
ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalajgce przenie$¢ ewentualne dodatkowe
koszty na podwykonawcow.

Ryzyko wynikajace z zabezpieczania przeptywow srodkéw pienieznych

Na dzien 30 czerwca 2012 roku, Grupa nie posiadata instrumentéw pochodnych
wyznaczonych na instrumenty zabezpieczajgce dla celéw stosowania zasad rachunkowosci
zabezpieczeh przeptywdw pienieznych

W trakcie 2012 roku Grupa zrealizowata kontrakty typu forward na kwote 4.198 tys. EUR.
Wynik na realizacji transakcji forward odniesiony zostat do $rodkéw trwatych w budowie i
obcigzy rachunek zyskow i strat przez przewidywany okres amortyzacji srodka trwatego, ktéry
wynosi ok. 20 lat.
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Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu poétrocznego, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu rocznego, odrebnie dla kazdej z os6b

Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajgce
i nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu poétrocznego, wraz ze wskazaniem zmian
w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu rocznego, odrebnie dla
kazdej z osob zostalo przedstawione w nocie 43 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w ogodlnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego
udzialu w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w
strukturze witasnosci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego;

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaty przedstawione w nocie 19.2 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem
informacji w zakresie:

a. postepowania dotyczgcego zobowigzah albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktorych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta, z
okresleniem: przedmiotu postepowania oraz stanowiska emitenta,

W dniu 4 lutego 2011 roku Mondi z siedzibg w Swieciu wniosta do Sadu Arbitrazowego przy
Krajowej Izbie Gospodarczej przeciwko Spétce pozew, w ktérym zazgdata potwierdzenia, ze
ma prawo wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call okreslonej w Umowie Generalnej zawartej w
dniu 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Mondi, Saturn Management Sp. z 0.0. i Wspdlnicy Spotka
komandytowa oraz Spoétkg na warunkach okreslonych w tresci pozwu. Mondi okreslita w
pozwie wartos¢ przedmiotu sporu jako rownowartos¢ 112.076 tys. zt. Spétka nie zgadza sie z
zgdaniem pozwu, wobec czego w dniu 13 kwietnia 2011 roku ztozyta do Sadu Arbitrazowego
odpowiedZz na pozew, w ktorej zakwestionowata w catosci twierdzenia Mondi i wniosta o
oddalenie powddztwa. W dniu 27 czerwca 2011 roku Spétka wniosta do Sgdu Arbitrazowego
przy Krajowej Izbie Gospodarczej pozew wzajemny przeciwko Mondi, w ktérym wniosta
ustalenie przez Sad Arbitrazowy, ze, co do zasady, cena wykonania przez Mondi tzw.
Dobrowolnej Opcji Call (,Opcja”), a takze Opcji Put przystugujacej PEP wzgledem Mondi,
wynikajacych z Umowy Generalnej zawartej 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Polish Energy
Partners S.A., Frantschach Swiecie S.A. oraz Saturn Management spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy sp.k. (,GA”) obejmuje zwrot dla PEP utraconych korzysci z
tytutu produkcji przez EC Saturn energii w zrédtach odnawialnych i w kogeneracji. Ponadto,
we wspomnianym pozwie PEP wskazat szczegétowy mechanizm obliczania ceny Opciji,
zgodny z ogdélng zasadg wskazang w zdaniu poprzednim. W konsekwencji cena wykonania
Opciji liczona na dzien 1 czerwca 2011 roku wynosi 296.423.671,47 ztotych.

W dniu 13 lutego 2012 roku PEP otrzymat wyrok Sadu Polubownego, w ktérym Sad
Polubowny uznat, ze, co do zasady, sposob obliczenia ceny wykonania Opcji, wskazany przez
Mondi w pozwie jest prawidiowy. Sad Polubowny nie podzielit rowniez stanowiska PEP
dotyczacego sposobu obliczania tzw. Dobrowolnej Opcji Call. Sgd Polubowny nie wskazat w
wyroku konkretnej ceny wykonania tzw. Dobrowolnej Opciji Call.
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W dniu 20 marca 2012 roku PEP ztozyt skarge o uchylenie wyroku Sgdu Arbitrazowego przy
Krajowej Izbie Gospodarczej z dnia 10 lutego 2012 roku  (,Wyrok”), wydanego w sprawie z
powddztwa Mondi Swiecie S.A. Podstawe prawng ztoZzonej przez PEP skargi stanowi zarzut
sprzecznosci Wyroku z podstawowymi zasadami porzgdku prawnego Rzeczypospolitej
Polskiej (tzw. klauzula porzgdku publicznego).

W dniu 19 lipca 2012 roku PEP zawart z Mondi ugode. W wyniku jej zawarcia wszelkie
postepowania sgdowe pomiedzy PEP a Mondi zostaty zakonczone.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczgcych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych fgczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitaldbw wilasnych emitenta, z
okresleniem tgcznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzah oraz
wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do
najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci — ze wskazaniem
ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron
wszczetego postepowania

Nie wystgpity postepowania dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna
wartos$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wiasnych emitenta.

c. inne postepowania

Podmiot zalezny Spétki — Mercury Energia Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spotka Komandytowa jest strong 4 postepowan sagdowo-administracyjnych
dotyczacych odmowy organéw podatkowych zwrotu na rzecz tej spotki nadptaty w podatku
akcyzowym. Podstawg wniosku o stwierdzenie nadptaty w podatku akcyzowym byta
niezgodnos$¢ polskich przepisdw akcyzowych z prawodawstwem wspdlnotowym w zakresie
podmiotéw bedgcych podatnikami podatku akcyzowego. Zdaniem Spotki, w swietle dyrektywy
horyzontalnej 92/12, Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy
Spotka Komandytowa nie byta podatnikiem podatku akcyzowego z tytutu czesci zbywanej
przez siebie energii elektrycznej.

W 2 ze wskazanych powyzej spraw Wojewddzki Sgd Administracyjny we Wroctawiu wydat
korzystne dla Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka
Komandytowa; potwierdzit mianowicie, ze krajowe przepisy o podatku akcyzowym, zgodnie z
ktérymi podatnikiem akcyzy jest producent energii elektrycznej, nawet jesli sprzedaje energie
dystrybutorom, naruszajg prawo wspoélnotowe. Przepisy takie nie mogg zatem by¢ stosowane
przeciwko podatnikom, konsekwentnie powinny by¢ one pominiete przez organy podatkowe
wydajgce decyzje podatkowe. Sad potwierdzit tez, ze mimo, iz ekonomiczny ciezar podatku
moze by¢ w takim przypadku przerzucony na nabywce energii (czy dystrybutora), to nie
stanowi to przestanki uniemozliwiajgcej dokonanie zwrotu nadptaty w podatku akcyzowym.
Decyzje naczelnika urzedu celnego i dyrektora izby celnej odmawiajgce dokonania zwrotu
nadptaty zostaty wiec uchylone. Od korzystnych dla Mercury Energia Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka Komandytowa wyrokéw skargi kasacyjne do
Naczelnego Sadu Administracyjnego wnidst organ podatkowy (dyrektor izby celnej).

W pozostatych 2 sprawach Mercury Energia Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spotka Komandytowa po oddaleniu w postepowaniu podatkowym jej wnioskow o
zwrot nadptaconego podatku akcyzowego wniosta skargi do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego we Wroctawiu.

tgczna warto$¢ dochodzonej nadptaty w podatku akcyzowym wynosi 1.782.554 zi.

Wszystkie opisane powyzej postepowania zostaty zawieszone do czasu rozstrzygniecia przez
Izbe Gospodarczg Naczelnego Sgdu Administracyjnego zagadnienia prawnego. Zgodnie z
uchwatg petnego sktadu lzby Gospodarczej NSA z 22 czerwca 2011 r. nie jest nadptatg w
rozumieniu art. 72 par. 1 pkt 1 Ordynacji podatkowej kwota podatku akcyzowego uiszczona z
tytutu sprzedazy energii elektrycznej w sytuacji gdy ten, kto jg uiscit, nie ponidst uszczerbku
majatkowego.

W postepowaniach prowadzonych przez Naczelnym Sadem Administracyjnym w dniu 31
stycznia 2012 wydany zostat wyrok oddalajacy, z przyczyn formalnych, skargi kasacyjne.

Z uwagi na fakt, ze dotychczasowe orzecznictwo Sgdow Administracyjnych w sprawach
dotyczacych zwrotu akcyzy jest niekorzystne, a dalsze prowadzenia tych spraw generuje
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10.

koszty Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka
Komandytowa postanowita wycofaé wnioski o zwrot akcyzy i zakonczy¢ opisane powyzej
postepowania.

W dniu 28 grudnia 2009 roku spoétka Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig otrzymata pozew w postepowaniu arbitrazowym z wniosku
EOS of Chelidonio, ktéry domaga sie zaptaty przez Grupa PEP — Biomasa Energetyczna
Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig kwoty (i) 135.423,00 EURO tytutem zaptaty
ostatniej raty wynagrodzenia z tytulu umowy dostawy i montazu oraz (ii) 179.187,00 EURO
tytutem kary umownej za wypowiedzenie umowy. Grupa PEP — Biomasa Energetyczna
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig odrzucita wspomniane roszczenie jako bezzasadne
i nadto wniosta roszczenie wzajemne o zaptate kwoty (i) 35.837,50 EURO tytutem kary
umownej za opoznienie, (i) 673.423,72 zt tytutem zwrotu kosztéw poniesionych na
ukonczenie prac oraz (iii) 158.600,00 zt tytutem odszkodowania za poniesione straty. Sprawa
toczy sie przed Sgdem Arbitrazowym przy International Chamber of Commerce. W toku
postepowania powéd ograniczyt dochodzone przez siebie roszczenie wzgledem Grupa PEP —
Biomasa Energetyczna Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig o kwote 179.187,00 EURO.
Zgodnie z rozstrzygnieciem Sadu Arbitrazowego Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig ma zaptaci¢ na rzecz powoda kwote: (i) 135.432 EURO
tytutem zaptaty za dostarczong maszyne oraz (ii) kwoty 20.000 USD oraz 25.800 CHF tytutem
zwrotu kosztéw postepowania, podczas gdy powdd zaptacié ma na rzecz Grupa PEP -
Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig kwote (i) 35.837,50 EURO
tytutem kar umownych za opdznienie oraz (i) 5.034 USD tytutem zwrotu kosztéw
postepowania. Wyrok Sadu Arbitrazowego, aby by¢é wykonalny na terenie RP wymaga
potwierdzenia przez polski Sad Powszechny w ramach specjalnego postepowania.
Postepowanie takie zostato wszczete. Z uwagi na fakt, ze postepowanie, o ktérym mowa w
zdaniu poprzednim zostalo wszczete na wniosek wniesiony zostat przez osobe inng niz
wskazana w wyroku arbitrazowym Grupa PEP - Biomasa Energetyczna Pétnoc Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig zakwestionowata mozliwo$é uznania tego wyroku. W dniu 1
sierpnia 2012 roku Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Pétnoc Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig otrzymata informacje, ze Sad Okregowy w Warszawie zabezpieczyt
powddztwo wskazane powyzej do kwoty 987.681,70 zi. Grupa PEP — Biomasa Energetyczna
Pdétnoc Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig ztozyto Srodki zaskarzenia od
wspomnianego postanowienia oraz od czynnosci komornika podjetych na jej podstawie.

Na podstawie 2 decyzji wydanych przez Staroste Ziotoryjskiego Amon Sp. z o.0. (spétka
zalezna Spotki) zobowigzany zostat do zaptaty tzw. podwyzszonej naleznosci z tytutu
wytgczenia gruntéw z produkcji rolnej w tacznej kwocie ok. 620 tys. zt. Amon Sp. z 0.0. ztozyt
odwotanie od wspomnianych decyzji.

Na podstawie decyzji Starosty Ziotoryjskiego Talia Sp. z 0.0. (spdtka zalezna Spotki)
zobowigzana zostata do zaptaty tzw. podwyzszonej naleznosci z tytutu wytgczenia gruntéw z
produkcji rolnej w kwocie ok. 310 tys. zt. Talia Sp. z o0.0. ztozyta odwotanie od wspomnianej
decyzji.

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

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaty przedstawione w
nocie 39 oraz 41-43 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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11.

12.

13.

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

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczeh kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — fgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej
zostaly przedstawione w notach 22, 24 i 26 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

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

W dniu 19 lipca 2012 roku emitent zawart z Mondi ugode dotyczacg rozliczenia transakgciji
sprzedazy EC Saturn, w wyniku ktérej wszelkie postepowania sgdowe pomiedzy PEP a Mondi
zostaly zakonczone. Wptyw ugody zostat ujety w sprawozdaniach finansowych za pierwsze
potrocze 2012 roku. Informacje na temat ww. ugody zostaty podane do wiadomosci publiczne;j
raportami biezgcymi nr 31/2012 oraz 32/2012 z dnia 20 lipca 2012 roku.

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

Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiggniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej jednego kwartatu

W ocenie Spotki w perspektywie kolejnych kwartatow istotny wptyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) beda miaty nastepujgce czynniki:
- sytuacja makroekonomiczna Polski

- ostateczny ksztatt Ustawy o odnawialnych Zrodtach energii oraz Rozporzgdzen zwigzanych
z tg Ustawg

- ceny certyfikatow za ,zielong energie”

- poziom wietrzno$ci w rejonie lokalizacji farm wiatrowych Puck, tukaszéw i Modlikowice
- ewentualne wahania cen gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcow

- kondycja finansowa klientéw Spofki

- mozliwos¢ pozyskania finansowania na projekty

- poziomy kursu EURO.

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zarzqdu Anna Kwarciniska — Wiceprezes Zarzqdu

Michat Koztowski — Wiceprezes Zarzqdu
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