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Sprawozdanie z Dzialalnosci Grupy Kapitalowe] Polish Energy Partners
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2013 roku

Jednostka dominujacg Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners S.A. jest spolka Polish
Energy Partners S.A. zwana dale] "jednostkg dominujacy’, kiora zostata zarejestrowana 17
lipca 1997 roku w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st
Warszawy, XIll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
26545.

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

przyczyn

Opls organizacji grupy kapitatowej emitenta zostat przedstawiony w nocie 3 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
polaczenia jednostek gospodarczych, przejgcia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitalowe] emitenta, inwestycji diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji 1
zaniechania dzialalnoscl

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowe] emitenta, inwestycji
diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnoéci zostaly opisane w
nocie 3 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Sprawozdanie z Dzialalnosci Grupy Kapitalowe] Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2013 roku

3.

Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
pélrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow i zdarzefi, w
tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dzialalnoé¢ emitenta i
osiagnigte przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takie
omoéwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku
obrotowym

Kiuczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggnigte przez emitenta przedstawia ponizsza
tabela:

Podstawowe Wielkoscl Ekonomiczno-Finansowe od ‘P;(:;c:sznia od '[O:tr;:znia Zmiana
(w min PLN) do 30 czerwca 2013 | do 30 czerwca 2012
Przychody ze sprzedazy na dzialalno$ci

kontynuowanej 69.6 60,5 8,1
EBITDA na dziatatnodci kontynuowane| 228 29,4 6,8)
Skorygowana EBITDA uwzgledniajgca odsetki z

tytuty dzierzawy majatku oraz mniejszosciowy udzial 208 20 4 (6.6)
w zyskach z farm wiatrowych na dzialalnosci ! ! !
kontynuowang|

Zysk/Strata Netto na dziatalnosci kontynuowanej 3.5 12,3 (8.8)
Zysk/Strata Netto na dzialalnogci kontynuowans] z

eliminacia efektu réznic kursowych z wyceny 6,1 10,4 (4.3)
bitansowej

Zysk/Strata Netto na dziatalnogci kontynuowane) z

eliminacjg efektu réznic kursowych z wyceny 45 83 (3,7)
bilansowej i bez sprzedazy fam wialrowych i wyceny ' ' !
dyskonta

Zysk/Strata Netto na dziatalnosci kontynuowanej
eliminacjg efektu réznic kursowych z wyceny
bilansowe] i bez sprzedazy fam wiatrowych i wyceny 0,5 6,9 (6,4)
dyskonta oraz bez wptywu wyceny kredyiu metoda
zamortyzowanego kosziu

Zyski/Strata Netto na dzialalno$ci zaniechanej 0,0 76,2 (76,2)
Zysk/Strata Netto na dziatalnoscl zaniechanej z

eliminacjg efekiu réznic kursowych z wyceny 0,0 76,2 (76,2)
bilansowej

Zysk/Strata Neito przypisany Akcjonariuszom 16 88.5 (84,9)

jednostki dominujgee]

Zysk Nstto z eliminacia efektu réznic kursowych z
wyceny bilansowej Akcjonariuszom jednostki 6,1 86,6 (80,5}
dominujgcej

Zysk Netto z eliminacig efektu réznic kursowych z
wyceny bilansowej i bez sprzedazy fam wiatrowych i 4.6 84,5 {79,9)
wyceny dyskonta

Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic kursowych z
wyceny bilansowe] i bez sprzedazy farm wiatrowych i 0.5 83.1 (82,6)
wyceny dyskonta oraz bez wphpwu wyceny kredytu ! ’ !
| metodg zamortyzowanego kosziu
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Sprawozdanie z Dziatalnosci Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2013 roku

Wplyw na wynik osiagnigty na dzialalnosci kontynuowanej oraz zaniechanej za pierwsze
péirocze 2013 roku w poréwnaniu do wyniku osiggnigtego za pierwsze poirocze 2012 roku
miaty przede wszystkim nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (na dziatalnosci kontynuowanej).

b)

Nizsza o 8,7 min PLN EBITDA farm wiatrowych spowodowana gorszymi warunkami
wietrznymi.

Nizsza EBITDA Projektu Biomasa Energetyczna Poludnie z powodu wzrostu cen
zakupu stomy oraz wzrostu kosztow operacyjnych (zastosowanie stomy o WyZszej
wilgotnosci przelozylo sig na zmniejszenie wydajnosci maszyn i urzgdzen).

Wyzsza PLN EBITDA Projektu Biomasa Energetyczna Poinoc w wyniku wzrostu cen
peletu oraz wyzszego wolumenu produkgeji i sprzedazy .

Uwzglednienie EBITDA Projektu Biomasa Energetyczna Wschéd, ktora w
analogicznym okresie minionego roku znajdowala sie w fazie testow i nie prowadzita
jeszcze regularne] dziatalno$ci operacyjnej.

Calkowity wplyw EBITDA projektow biomasowych wyzszy o 0,9 min PLN w stosunku
do porownywalnego okresu.

EBITDA segmentu outsourcingu nizsza w stosunku do 2012 r. 0 0,8 min PLN.

EBITDA na poziomie centrali wyzsza 0 2.4 min PLN. Jest to spowodowane miedzy
innymi nizszymi kosztami wynagrodzet (brak programu opcji menadzerskich).

EBITDA na pozostatych projektach — wplyw ujemny 0,4 min PLN

Na poziomie Zysku Netto (na dzialalno$ci kontynuowanej):

Wplyw EBITDA.

Wplyw wyzszych o 4,5 min PLN kosztéw finansowych netto (z uwzglednieniem
podatku) zwigzany ze wzrostem niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych dla
projektu Dipol, jedynie czesciowo skompensowany nizszym kosztem odsetkowym
zwigzanym ze spadkiem stop procentowych.

Wyzsze 0 2,7 min PLN przychody finansowe netto (z uwzglednieniem podatku)
zwigzane z wyceng kredytow inwestycyjnych dla projektéw Amon | Talia w
pordéwnaniu do pierwszego pétrocza 2012 roku.

Odpis z tytutu utraty wartosci aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego na
stracie podatkowe] osiggnigte] w Biomas Energetyczna Poinoc w kwocie 0,5 min
PLN, ktéra nie zostanie rozliczona do korica 2014 roku

Qdpis z tytulu utraty wartosci zapasow (stomy) w projektach Biomasowych na kwote
0,8 min PLN.

Na poziomie Zysku Neito (na dziatalnoéci zaniechanej):

Ujecie w 2012 roku wplywu zysku z dziatalnosci operacyjnej zaniechanej (19,1 min
PLN z uwzglednieniem wplywu podatku dochodowego rozpoznanego w Spoice) oraz
zysku ze zbycia dzialainosci zaniechanej (57,1 min PLN) .
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Sprawozdanie z Dzialalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2013 roku

4. Opis istotnych dokonar lub niepowodzen Emitenta w okresie pierwszego poéirocza 2013
roku

OUTSOURCING ENERGETYKI

EL Mercury
Wynik operacyjny w biezacym okresie byt nizszy od ubieglorocznego ze wzgledu na nizszy

wolumen sprzedazy energii elektryczne] spowodowany ograniczeniem podazy oraz gorszg
kalorycznoscia gazu koksujgcego dostarczanego przez WZK Victoria.

EC Zakizow
Wynik operacyjny (w konsekwencji takze wynik EBITDA) w biezacym okresie byt wyzszy niz

osiagniety w analogicznym okresie w rezultacie reklasyfikacji przychodéw z tytutu leasingu
turbiny.

ELEKTROWNIE BIOMASOWE

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa PEP
przygotowuje do realizacji projekt budowy i eksploatacji elektrowni biomasowe] o mocy 30
MW, przylaczonej do sieci energetyczngi.

Wybrano lokalizacje obiektu. Rozpoczeta sig procedura przetargowa zwigzana z pozyskaniem
dzialki, uzyskano decyzje $rodowiskowg oraz warunki przylagczenia do sieci. Obecnie trwaja
negocjacie umowy przylaczeniowej oraz prace zwigzane z projektem technicznym obiekiu,
uzyskano juz prawomocne pozwolenie na budowe. Planowane uruchomienie obiektu to druga
potowa roku 2014. Wstepnie uzgodniono warunki finansowania diuznego z bankami.

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

Budowa obiektéw dla odbiorcéw przemysiowych, kidre w 100% oparte sg na paliwie
biomasowym, ma nha celu zwigkszenie ich hiezaleznosci energetycznej oraz realizacje strategii
w zakresie produkeji energii ze zrédet odnawiainych, co prowadzi¢ begdzie do Zzmnigjszenia
kosztu energii.

Zrealizowanie projektow przez PEP oznacza osiagniecie korzysci z kolejnych projekiow
outsourcingowych w oparciu o zielong energie.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W pierwszym poiroczu 2013 roku produkgja energii elektrycznej oraz przychody ze sprzedazy
nizsze od ubieglorocznych ze wzgledu na nizszg wietrznosé. Efekt ten zostat jedynie
czes$ciowo skompensowany przez wyzsze ceny sprzedazy.

Farmy Wiatrowe Lukaszow | Modlikowice

Wyniki farm wiatrowych tukaszow i Modlikowice sg gorsze niz osiggnigte w pierwszej polowie
2012 roku, co bylo przede wszystkim spowodowane istotnie gorszymi warunkami wietrznymi.

Negatywny wplyw warunkow pogodowych zostal jedynie czgsciowo skompensowany wyzsza
ceng sprzedazy energii i zielonych certyfikatow.
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Sprawozdanie z Dzialalnosci Grupy Kapitalowe]j Polish Energy Partners
za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2013 roku

Dewelopment Projektéw Farm Wiatrowych

W ciggu 2013 roku Spotka, tak jak w latach poprzednich, koncentrowata swoje wysilki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Catkowite portfolio projektow w fazie dewelopmentu
wynosi obecnie ok. 1,000 MW, ktorych ukonczenie planowane jest na lata 2013-2021. W
chwili obecnej projekty o laczne] mocy 131,5 MW posiadaja juz miejscowy plan zabudowy,
decyzje $rodowiskowa, warunki przytgczenia | pozwolenia na budowe, projekty o tacznej mocy
255 MW posiadaig juz miejscowy plan zabudowy, decyzjg Srodowiskowq oraz warunki
przytgczenia, projekty o tgcznej mocy 110 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy i
warunki przylaczenia, projekty o tacznej mocy 70 MW - miejscowy plan zabudowy i decyzje
srodowiskowa, projekty o tacznej mocy 138 MW - migjscowy plan zabudowy, projekt o mocy
12 MW - warunki przytgczenia.

W dniu 2 sierpnia 2013 roku podpisano z Siemens Sp. z 0.0. umowy dostawy i instalacji turbin
wiatrowych dla dwéch projektéw o lacznej mocy 66,7 MW, szerzej opisane w nocie nr 42 do
sradrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Realizacja budowy planowana
jest na lata 2013-2014.

Zaawansowany jest rowniez proces pozyskiwania finansowania na budowe ww. farm (igczne
wydatki inwestycyjne na poziomie ok. 480 min zi).

BIOMASA ENERGETYCZNA

Biomasa Energetyczna

Zaklad w Sepolnie Krajenskim w biezacym okresie operowal ponizej wynikow z zeszlego roku
przede wszystkim ze wzgledu na niskg jakosé stomy (duza wilgotnos¢) oraz proporcjonalnie
wyzsze koszty produkciji (gorszy jakosciowo surowiec zmniejsza wydajnosé urzadzen, co
przekiada sig na wzrost jednostkowych kosztow produkcii).

Biomasa Eneraetyczna Potudnie

W biezacym okresie zakiad pomimo zwickszenia wolumenu produkcji wzglgdem analogiczngo
okresu 2012 osiagnat gorsze wyniki co bylo migdzy innymi spowodowane gorsza jakoscig
stomy oraz zwigkszonymi kosztami operacyjnymi (koszty energii oraz serwisu).

Biomasa Energetyczna Wschéd

Minione 2 kwartaly biezgcego roku sg pierwszym peinym polroczem funkcjonowania Zakiadu
GPBE Wschod. Docelowa wydajnosé zakladu to 60 000 ton/rok. GPBE Wschéd dziata w
Specjalnej Strefie Ekonomicznej Europark Mielec, w podstrefie Zamosc.
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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowe] Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2013 roku

5. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okre$leniem, 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 energelyki przemystowej jest dominujgca.

Biorac pod uwage atrakcyjnosc inwestowania na tym rynku, oczekiwaé nalezy nasilenia sie
konkurenciji, w tym ze strony silnych kapitalowo firm zagranicznych, co moze mieé wplyw na
mozliwosé pozyskiwania przez Grupg PEP kolejnych kontraktow outsourcingowych i
atrakcyjno$é mozliwych do wynegocjowania warunkow realizacji kolejnych projektow.

Ze wzgledu na wynikajacy z obowiazujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrodef odnawialnych, matg podaz tego
rodzaju energii (Na przetomie 2012 i 2013 roku podaz przekroczyta popyt) iw konsekwencii
oczekiwany wzrost jej cen, rognie atrakcyjnos¢ inwestycji w produkcje energii ze Zrodet
odnawialnych. Nalezy zatem spodziewaé sie wzrostu konkurengji takze w tym segmencie
rynku. Emitent rozpoczat dzialalnos¢ w zakresie operowania farmami wiatrowymi i jest w
trakcie developmentu kolejnych farm wiatrowych. Ze wzgledu na ograniczenia klimatyczne
i srodowiskowe Polski, wiasnie to Zrodio, poza spalaniem biomasy, postrzegane jest jako
dajace najwigksze moziiwosci produkowania energii ,zielonej” w Polsce. Jest prawdopodobne,
e inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane bedg zachodnioeuropejskie i
amerykanskie firmy posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na innych rynkach.

Niezwykle istotna dla oplacainosci inwestycji w produkcje energii wiatrowe jest odpowiednia
lokalizacja obiektow. Emitent zawart umowe (na zasadach prawa pierwokupu) na prowadzenie
rozwoju projektow farm wiatrowych ze spolkg EPA Sp. z 0.0., bgdaca czolowym deweloperem
projektéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu dostgp do informacji o najlepszych
lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikow pomiarow 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 czasochionne i
kosztowne. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wiasnej struktury organizacyjnej zespo!
developmentu projektow wiatrowych, ktéry realizuje obecnie 13 projektow.

Grupa PEP zdobyla unikalne w Polsce do$wiadczenie W realizacji projekiow
outsourcingowych obejmujace zaréwno przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla
Kiienta rozwigzan technologicznych oraz konstruowanie odpowiednich strukiur prawnych,
podatkowych i finansowych, co daje jej istotng przewage konkurencyjna. Ponadto, Grupa PEP
przyklada duzg wage do dbatosci o najwyzszg jakosé swiadczonych ustug, systematycznego
podnoszenia kwalifikacji w zakresie nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod

zarzadzania.
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Sprawozdanie z Dzialainosci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 8 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2013 roku

Ryzyko zwiazane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupg PEP celow strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wplywaja miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan spolek
wchodzgeych w jej skiad. Do czynnikéw tych zaliczyé mozna wzrost produktu krajowego
brutto, wskaznik inflacji, ogéing kondycjg polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikow makroekonomicznych lub regulacji prawnych moga wplyngc
na zmniejszenie planowanych przychodow Emitenta lub na zwigkszenle kosztow jego
dzialalnoscl.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czesé uméw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie
platnosci w EUR. Zmiana kursu EUR moze zatem wplywaé na wysckos¢ przychodow
uzyskiwanych przez Grupg w przeliczeniu na PLN.

Spoltki z Grupy PEP ograniczajg wplyw ryzyka walutowego na rentowno$¢ realizowanych
projektow poprzez wykorzystanie narzgdzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego
— w przypadku projektu, w ktérym otrzymywane platnosci przeliczane sg z walut obcych,
wiekszos¢ kosztow zwigzanych z budowa, modernizacjq i biezacym funkcjonowaniem obiektu
(elektrocieptownl iub farmy wiatrowej) ponoszona jest w tej samej walucie. Ponadto, kredyty
na finansowanie projektu zaciggane sg ha w walucie, w ktorej pdznie] denominowane sg

przychody.

Natomiast spolki z Grupy PEP nie stosuja metod zabezpieczen dla eliminacii niepienieznych
réznic powstatych z wyceny do wartoéci aktywow i zobowigzan niepienieznych wyrazonych w
walucie obcej na dziefi bilansowy. Oszacowana przez Emitenta wrazliwose wyniku
finansowego brutto (w zwiazku ze zmiang wartosci godziwe] aktywow i zobowlgzan
pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatozeniu niezmiennoéci innych
czynnikéw zostata przedstawiona W nocie 33 do skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Ryzyvko zmiany stép procentowych

Udziat diugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig
Grupy PEP, zakladajaca maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wiasnego, przygotowywane
projekty w ponad 50% finansowane sa diugiem. W my$l postanowien uméw kredytowych
zawartych przez poszczegolne podmioty z Grupy Kapitatowe], odsetki nalezne z tytulu
udzielonych kredytow ustalane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stop procentowych ponad warto$ci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione
w budzetach projektéw moze mieé negatywny wplyw na wyniki finansowe osiggane przez
Grupe PEP. Emitent ma swiadomosé istnienia takiego ryzyka i stara sig mu przeciwdziatac
oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggly monitoring sytuacji na
rynku pienigznym, efektywne zarzgdzanie finansami, a takze wprowadzanie do umow
zawieranych z klientami zapisow przewidujacych partycypacje klienta w ryzyku stopy
procentows.
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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitalowe] Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2013 roku

Ryzvko wahahh _cen Surowcow i dostepno$ci SUrowcow wykorzystywanych w_procesie
produkeii

Obecnie Emitent oraz czionkowie jego Grupy Kapitalowej wykorzystujg do produkc]i energil
elektrycznej i ciepta nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny, gaz koksowniczy.
Ponadto do produkcji peletu wykorzystywana jest biomasa rolnicza.

Do kofica 2010 roku Grupa PEP do produkcji energii elektrycznej i ciepla wykorzystywala
wegiel kamienny w EC Saturn i EC Jezioma, od 2011 w zwigzku ze sprzedazg EC Jeziorna —
tylko w EC Saturn, a od maja 2012 w zwiazku ze sprzedazg EC Saturn - przestata
wykorzystywac wegiel w swojej dziatalnosci.

Grupa PEP wykorzystuje gaz ziemny jedynie w produkciji ciepla oraz energii elektrycznej w EC
Zakrzow. Glownymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spolki z grupy PGNIG, a
paliwo to w przewazajgcej mierze pochodzi z importu z Rosji oraz w mniejszym stopniu
wydobywane jest przez PGNIG. Ewentualne problemy PGNIG z dostarczeniem paliwa
gazowego w ilosc niezbednej do pokrycia istniejacego zapotrzebowania mogg doprowadzi¢
do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcéw. W takim przypadku Grupa PEP moze
nie wywiazaé sie z zobowigzania dostawy ciepla dla swojego kontrahenta.

Ryzyko ograniczenia dostaw jest minimaine, natomiast w zwigzku z uwolnieniem cen gazu od
2014 r. spodziewane jest zwolnienie PGNIG z obowiazku taryfowania cen dia odbiorcow
powyzej 2,5 min m3 (W EC Zakrzow mamy roczne zuzycie ok. 3,2 min m3). Po uwolnieniu,
spodziewany jest wzrost cen dla odbiorcéw przemystowych (analogia do rynku e.e).
W przypadku wzrostu cen wystepuje minimum 30-45 dniowa inercja w procesie dostosowania
taryfy na sprzedaz ciepia.

Grupa PEP Biomasa Energetyczna Poinoc (GPBE), Grupa PEP Biomasa Energetyczna
Poludnie (GPBEP) oraz Grupa PEP Biomasa Energetyczna Wschéd (GPBEW) — spotki
salezne od Emitenta, produkuja pellet z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pellet
produkowany jest ze siomy zbozowei, kukurydzianej i rzepakowej. Gtownymi dostawcami sg
rolnicy zlokalizowani wokol zakladdw produkeyjnych. Na wielkosé i cene dostaw stomy
negatywnie moga wplynac wielkosé zbioréw zboz, kukurydzy i rzepaku oraz warunki
pogodowe.

Emitent zabezplecza sig przed wystapieniem tego ryzyka prowadzac dokladne badania i
analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych. Dodatkowo Spéiki wprowadzaja
formuly cenowe na dostawy pelletu dla swoich odbiorcow, ktore zakladaja, ze cena pelletu
bedzie uzalezniona zar6wno od ceny stomy, jak i od wysokosci wskaznika inflacji.

Emitent oraz spotki z Grupy Kapitatowe] stosujg mechanizmy majace chronié przed
negatywnymi nastepstwami zwigzanymi Z wahaniami cen wykorzystywanych SUroweow
naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energil slektryczne] i cieplne] oraz paliwa z
biomasy rolniczej powigzane s§ z cenami gazu ziemnego i stomy. Nie mozna jednak
wykluczyé¢, iz mimo sastosowania mechanizméw ochronnych, wahania cen tych surowcow

moga negatywnie wptynac na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowe].
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Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem enerqgii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie czesciowo. Podczas gdy rynki
energii cieplnej jest rynkiem regulowanym, rynki energii elektrycznej i gazu s rynkami jedynie
czesciowo kontrolowanym przez powolane do tego organy wiadzy panstwowej. Organem
takim jest w szczegolnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki — centralny organ
administracji rzgdowe] powolywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy Prawa
Energetycznego jest on wilasciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacii
gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w seklorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji | ohowiazkow Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie
koncesii na wytwarzanie, magazynowanie, przesylanie i obrot paliwami oraz energia, jak
réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajace zakresowi regulacji Prawa
Energetycznego, obowigzkow wynikajgeych z tegoz aktu normatywnego i aktow
wykonawczych. Do uprawniefi Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projekiow planéw
rozwoju przedsigbiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporow pomigdzy przedsigbiorstwami
energetycznymi oraz pomigdzy tymi przedsigbiorstwami i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i
kontrolowanie taryf przedsigbiorstw energetycznych pod katem ich zgodnoéci z zasadami
okreslonymi w odpowiednich przepisach, w szczegdinosci z zasadg ochrony odbiorcdw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo naklada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczgce kary pieniezne. Emitent nie moze zatem
wylgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do
PEP i jego Grupy Kapitalowej w sposéb dla nich niekorzystny. Emitent niweluje jednakze to
ryzyko dokladajgc wszelkich staran, aby jego dzialalno$¢ zgodna byla z obowigzkami
wynikajacymi z Prawa Energetycznego i aktow wykonawczych do tejze ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w sektorze
elekiroenergetycznym, przedsigbiorstwa posiadajgce koncesjg na wytwarzanie energii
elektryczngj sg zwolnione z obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla energii
elekirycznej, przy czym nadal istnieje obowiazek taryfowania energii elektrycznej dostarczanej
do gospodarstw domowych. Podkresiié jednakze nalezy, iz taryfy na energig elektryczng
produkowang przez PEP nie podlegaja zatwierdzaniu przez Prezesa URE. Pomimo faktu, iz
Prawo Energetyczne nie wymaga zasadniczo zatwierdzania taryf na energie elektryczng przez
Prezesa URE, to taryfy te powinny byc jednakze przygotowane zgodnie z zasadami i
wytycznymi zawartymi w tym akcie prawnym oraz w aktach wykonawczych wydanych na jego
podstawie,

W tym miejscu podkresli¢ nalezy, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym brzmieniu,
co do zasady, zapewniaja pokrywanie uzasadnionych kosztow prowadzenia dziatalnosci.
Latem 2013 r. Prezes URE zwaolnit z obowigzku taryfowania sprzedawcow gazu do odbiorcow
(zaréwno spoiki obrotu jak i przemystowi odbiorcy koricow!) zakupujacych powyzej 25 min m3
gazu. Od poczatku 2014 T. spodziewane jest dalsze zwolnienie dotyczace odbiorcow
zakupujacych powyzej 2,5 min m3. Moze to spowodowaté wzrost cen gazu dla odbiorcow
przemyslowych.

Ewentualne zmiany moga okaza¢ sig niekorzystne dla Emitenta, jednakze Emitent ma bardzo
ograniczone mozliwosci  realnego wplywu na decyzje podejmowane na szezeblu
wspélnotowym i ogoinopolskim.
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Ryzvko zatwisrdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spolki Grupy PEP wytwarzajace cieplto zobowigzane sa do przedkladania do zatwierdzenia
przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepla. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztow wytworzenia ciepla w
danym okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma
na celu ochrone odbiorcéw przed nieuzasadnionymi wzrostem cen ciepta. W praktyce taryfa
kalkulowana jest przez Prezesa URE przy przyjgciu pewnych zatozen, ktére mogg odbiegaé
od rzeczywistych kosztéw dzialalnosci spotek Grupy PEP. W konsekwenciji istnieje ryzyko
zatwierdzenia przez Prezesa taryfy, ktéra nie zapewni producentowi ciepla odpowiednio
wysokiego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie nawet pokrycia kosztoéw wytworzenia
ciepta. Istnieje takze ryzyko opoznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy, co w
konsekwencji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujacg w okresie poprzednim, ktora
moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sig powyzszego ryzyka
moze skutkowaé osiagnieciem przez Grupg PEP wynikow gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko zwigzane z taryfq na cieplo dotyczy wylgcznie EC Zakrzow. Wplyw ziszczenia sie tego
ryzyka na wyniki Grupy PEP s3 ograniczone z uwagi na relatywnie niewietki udzial
elektrocieplowni w przychodach ze sprzedazy ciepta w tgcznych przychodach Grupy.

Ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym

Dzialalnoé spolek z Grupy podlega licznym regulacjom krajowym, unijnym oraz
miedzynarodowym. Przepisy, regulacje, decyzje, stanowiska, opinie, interpretacje, wytyczne
itp., majgce zastosowanie do prowadzonej przez Grupg dzialalnosci, podlegaja czestym
zmianom (Prawo Energetyczne wraz ze stosownymi aktami wykonawczymi podlegato
istotnym zmianom kilkadziesiat razy od czasu jego przyjecia w 1997 roku). Szereg przepisow
majacych zastosowanie do dziatalnoéci Grupy, zostato uchwalonych stosunkowo niedawno i
nie wyksztalcila sig prakiyka w sakresie ich stosowania (co moze powodowaé ryzyko
niewlasciwej ich interpretacji i stosowania).

istotne dla dziatalnosci Grupy sa rowniez decyzje podejmowane przez odpowiednie organy
administracji, w szczeg6lnosci Prezesa URE, ktére cechuja sie duzg uznaniowoscig i 53
czesto przedmiotem sporéw sadowych. Grupe obcigza ryzyko niedostosowania prowadzonej
dziatalnosci do zmieniajacych sig przepiséw i regulacii, ze wszystkimi tego konsekwencjami,
oraz wydawania przez poszczegélne organy i sady decyzji lub orzeczen niekorzystnych dla
Grupy.

Ryzvko projektowanych zmian systemu wsparcia wytwarzania energii odnawialnych Zrodet
zakladaigcych ograniczenie systemu wsparcia dla_dotychczas rozwijanych w Polsce

technologii

Projekt Ustawy OZE wprowadza szereg zmian w zakresie systemu wsparcia odnawiainych
zrodet energii w stosunku do obecnie obowiazujacych regulacji. Projektowane zmiany moga
okaza¢ sie niekorzystne dla inwestoréw, w tym Grupy, realizujgeych inwestycje w obszarze
odnawialnych zrédel energi. Zmiany te obejmujg m.in.:

« ograniczenie okresu wsparcia w formule zielonych certyfikatow do 15 lat, liczonych od
dnia oddania danej instalacji do uzytkowania — €0 skutkuje ograniczeniem przychodow ze
sprzedazy zielonych certyfikatow dla inwestycji, ktére funkcjonowaltyby po uplywie 15-
letniego okresu;

» usunigcie mechanizmu waloryzacji wartosci oplaty zastepcze] (determinujacej rynkowsg
warto¢ zielonych certyfikatéw) wskaznikiem inflacgii — a tym samym zmniejszenie
strumienia przychodow z tytutu sprzedazy zielonych certyfikatow,

« wprowadzenie gornej granicy ceny sprzedazy energii elekirycznej poprzez wprowadzenie
sankcji w postaci utraty prawa do zielonych certyfikatow za sprzedaz energii elektrycznej
powyze] 105% wartosci tzw. ceny urzedowej publikowane]j przez Prezesa URE - a tym
samym zmniejszenie strumienia przychoddw z tytulu sprzedazy energii elekirycznej;
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+ (jako konsekwencja) ograniczenie swobody kontraktowania, a w okreslonych przypadkach
koniecznosé rozwigzania badz modyfikaci diugoterminowych uméw sprzedazy energil
elektrycznej oraz zielonych certyfikatow,

e ustalenie wspolczynnikow korekcyjnych (ktére maja wplyw na liczbe uzyskiwanych
certyfikatow) o wartosci ponizej .17 dla inwestycji w obszarze lgdowych farm wiatrowych,
ktére nie zostang oddane do uzytkowania do dnia wejécia w zycie Ustawy OZE — co
skutkuje zmnigjszeniem strumienia przychodow z tytutu sprzedazy zielonych certyfikatow
przez takie instalacie.

Jesli Ustawa OZE zostanie wprowadzona w zycie W wersji podobnej do ohecnie planowanej,
lub ostateczne brzmienie projektowanych regulacji bedzie bardziej niekorzystne, to zmiany
systemu wsparcia odnawialnych Zrodet energii beda mie¢ negatywny wplyw na wyniki
finansowe spotek z Grupy zajmujgcych sig eksploatacjg farm wiatrowych. Trudniejsze niz
obecnie bedzie réwniez uzyskiwanie finansowania dla nowych projektéw odnawialnych zrodel
energii, w tym farm wiatrowych.

Ryzyko nadpodazy na rynku zielonych certyfikatdw i ksztaltowania sie ich cen rynkowych

Obowigzujacy w Polsce system wsparcia dla odnawialnych srédel energii opiera sig w glownej
mierze na systemie tzw. zielonych certyfikatow, czyli zbywalnych praw majgtkowych
przyznawanych wytwércom za wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnego zrédia
energii. Popyt na zielone certyfikaty zapewniajq podmioty (giownie sprzedawcy energii
elektrycznej do odbiorcow koncowych), ktére zgodnie z Prawem Energetycznym maja
ohowigzek umorzenia okreslonej liczby zielonych certyfikatow badz uiszczenia stosownej
optaty zastgpczej. Umorzenie zielonych certyfikatow jest przy tym rozwigzaniem, coO do
zasady, bardziej korzystnym poniewaz uprawnia dodatkowo do odliczenia akcyzy, z kiorej
energia odnawialna Jest zwolniona (tj. odiiczenia obecnie 20 ziMWh). Jezeli zielonych
certyfikatéw jest na rynku mnigj niz wynikatoby to z obowigzku ich umorzenia badz uiszczenia
oplaty zastgpczej, to rynkowa wartosé takich zielonych certyfikatow jest zblizona do warto$ci
oplaty zastepczej, a nawet moze ig przewyzsza¢. Obecnie na rynku jest wigce] zielonych
certyfikatéw niz wynika to z obowigzku ich umorzenia, €0 spowodowalo, ze ich rynkowa cena
ulegta znaczgcemu obnizeniu i jest obecnie istotnie nizsza niz warto$é oplaty zastgpcze).
Nadpodaz zielonych certyfikatow moze sig pogiebi¢, co moze spowodowaé dalszy spadek cen
zielonych certyfikatéw. Wobec braku mechanizméw regulacyjnych eliminujacych zjawisko
nadpodazy, nie mozna przewidziec kiedy sytuacja na rynku sig zmieni, hie mozna rowniez
wykluczy¢, ze po okresie stabilizacji (jesli taki okres nastapi) zjawisko nadpodazy nie wystapi
ponownie w przysziosci.

Obecnie na rynku Istnieje znaczaca nadwyzka podazy certyfikatéw co ma negatywny wplyw
na ksztattowanie sig ich cen rynkowych.

Zalamanie sie cen zielonych certyfikatow moze mieé negalywne wplyw na wyniki finansowe
spolek z Grupy (nie majgcych zawartych dlugoterminowych umow sprzedazy energii i
zielonych certyfikatow) zajmujacych sie wytwarzaniem energii elektrycznej z odnawialnych
zrodet energii oraz obrotem certyfikatami  majgcych obowigzek ich zakupu po Z goéry
okreslonych cenach, tj. spolek sprzedajgcych zielone certyfikaty. Negatywne konsekwencije
nadpodazy zielonych certyfikatow moga réwniez dotknaé spolki z Grupy, kiore rozwijajg
projekty OZE. Takim spdlkom moze byé trudniej uzyskac finansowanie dla rozwijanych
projektow, a rentownoé¢ tego rodzaju projektow moze by€ znaczaco ograniczona.

12/20




Sprawozdanie z Dzialalnosci Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesigcy zakonhczony dnia 30 czerwca 2013 roku

Ryzyko zmiany przepisow prawa

Pewne zagrozenie, w ocenie Emitenta, mogg stanowié czeste zmiany przepisow prawa |ub
rozne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegélnosci przepisow
dotyczgcych dzialainosci gospodarczej | podatkéw, przepisow prawa pracy, prawa
handlowego, w tym prawa spélek handlowych i prawa rynkéw kapitatowych, oraz przepisow
prawa ochrony $rodowiska, moga mie¢ negatywny skutek dla dziatalnosci prowadzonej przez
Emitenta i jego Grupe Kapitaiowa. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego
znajduja sie w koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogow prawa Wspdinot
Europejskich, co nie pozostaje bez wplywu na srodowisko prawne, w ktorym dziata Grupa
PEP. Ponadto prawo polskie ulega zmianie w zwigzku aktami prawnymi na biezgco
wprowadzanymi w ramach regulacji wspolnotowych. W szczegoinosci, wejscie w zycie
nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wiaza¢ sie z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem sgdow, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi
przez organy administracji publicznej.

Nalezy takze podkreslic, iz dzialalno$éé prowadzona przez Grupe Kapitalowg Emitenta
podlega, poza przepisami ogblnie regulujacymi kazda dziatalnosC gospodarczg, specyficznym
regulacjom wynikajacymi z przepisow Prawa Energetycznego i rozporzgdzeti wykonawozych
wydanych na jego podstawie. Przepisy te sa nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna
wykladnia nie jest czgsto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do probleméw zwigzanych z ich
stosowaniem. Przepisy te ulegaja czestym zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci
Emitenta nie jest w peini stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przyszlo$ci zmiany
polityki panstwa oraz wigzace sie z tym zmiany regulaci prawnych moga negatywnie wplynac
na dziatalnos¢ prowadzong przez Emitenta i czlonkédw jego Grupy Kapitatowey.

Ryzvko zwiazane z niestabilnoscig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepisow podatkowych,
wiele z nich nie zostato sformulowanych w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wykladni. Interpretacie przepisow podatkowych ulegajg czgstym zmianom, a
zaréwno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania,
sg wcigz niejednolite. Jednym z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych
jest brak przepiséw przewidujgcych formalne procedury ostateczne] weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysoko$¢
faktycznych wyptat z tego tytulu moga byé kontrolowane przez organy skarbowe przez pig¢ lat
od kofica roku, w ktérym minat termin platnosci podatku.

Dzigki wejsciu Polski do Unii Europejskiej polskie przepisy, w tym takze podatkowe, zostaty
poddane procedurom dostosowania ich do norm unijnych oraz ujednolicenia z przepisami
obowigzujacymi w pozostalych krajach UE. Proces ten trwa do dzisigj i daje realne szanse na
dalsza stabilizacje polskich przepisow podatkowych, co znaczgco moze zmniejszy¢ ryzyko
niestabilno$ci systemu podatkowego

Ryzyko zwigzane z nhiestabilnoscia systemu podatkowego, a W szczegolnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zakladana przez Emitenta interpretacji przepisow
podatkowych, istnieje 1 moze mieé negatywny wplyw na dzialalnosé, wyniki, sytuacje
finansowg oraz perspektywy rozwoju Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spelnienia wymogow_przewidzianych przez przepisy
dotyczace ochrony rodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona przez Emitenta oraz poszczegdinych czlonkdw jego
Grupy Kapitalowej poddana jest szeregowi regutacji prawnych z zakresu ochrony $rodowiska.
W szczegblnosci istnieje lub moze powstaé obowiazek uzyskania pozwoleth zintegrowanych,
pozwolen na emisjg gazéw lub pyiow do powietrza, czy pozwolen na wytwarzania i
zagospodarowanie odpadow. Ponadto, w zwigzku ze wspoinotowym systemem handlu
uprawnieniami do emisji CO2, koniecznym stato si¢ uzyskanie zezwoler na uczestnictwo w
tym systemie handlu instalacji wykorzystywanych w dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta
jub podmiotow nalezacych do jego Grupy Kapitatowe;j.

Spelnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczacymi ochrony srodowiska moze
wiaza¢ sie z naktadami finansowymi na opracowanie wystapien i przystosowanie instalacji do
spelnienia wymagai. Na dzief zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego, Emitent oraz podmioty
zalezne od niego uzyskaly wszelkie pozwolenia wymagane w zwiazku z ochrong $rodowiska.

Mechanizm handlu emisjami zapoczatkowany zostat 1 stycznia 2005 r. wejsciem w zycie
Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu i Rady Europy, transponowanej na grunt prawa polskiego
Ustawa z 22 grudnia 2004 r. ,O handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazow
cieplarnianych i innych substancji’. Uchylona zostata ona Ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 1. 0
systemie handiu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych. Aktualnie prowadzone sg
prace nad ustawa o handlu emisjami specyfikujaca mechanizmy systemu handlu w okresie
2013-2020 (ETS ).

Dwa obiekty nalezace do Grupy PEP: EC Zakrzow (numer KPRU: PL 00756 05) i EL Mercury
(numer KPRU: PL 0879 05) to instalacje spalania o nominalnej mocy cieplnej powyzej 20 MW
uczestniczgce we wspoéinotowym systemie handlu uprawnieniami do emisji.

W obowigzujgcym okresie rozliczeniowym 2013-2020, zgodnie z Dyrektywa 2003/87/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady, zmieniong dyrektywa 2009/29/WE Parlamentu
Europejskiego | Rady z 23 kwietnia 2009 r..

« EC Zakrzow ofrzymata wstgpny coroczny przydziat bezptatnych uprawnien na
mocy artykuiu ,10a” na poziomie 8 439 (2013-2020). Przy czym, za rok 2013 ilos¢
przydzielonych uprawnieri zostala zmniejszona o polowe ze wzgledu na mniejszg
produkeje ciepla przez Instalacie w roku 2012. W przypadku zwigkszenia produkcji,
itos¢ uprawnien od roku 2014 pozostanie hiezmieniona: na poziomie 8439
jednostek EUA.

e Na mogcy art. ,10¢” -w ramach derogacji- Instalacja EL Mercury jako producent
energii elektrycznej ofrzymala wstepne przydzialy emisji na poziomie 22 344 ( na
2013 r.) zmniejszajgce sig do 0 w 2020r. Uprawnienia do emisji bedg przydzielane
elektrowniom zgodnie z zapisami nowej Ustawy 0 handlu uprawnieniami do emisji
(mechanizm partycypacji w kosztach instalacji uwzglgdnionych w Krajowym Planie
Inwestycyjnym).

Oble instalacje z dniem 1 stycznia 2013 r. funkcjonujg w ramach nowych, zatwierdzonych
przez wiaciwe organy planow monitorowania emisji CO2 zgodnych z wymaganiami:
Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 601/2012 z dnia 21 czerwca 2012 1. w sprawie
monitorowania i raportowania w zakresie emisji gazow cieplarnianych zgodnie z dyrektywa
2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz Rozporzgdzeniem Komisji {(UE} nr
800/2012 z dnia 21 czerwca 2012 r. w sprawie weryfikacji raportéw na temat wielkosci emisji
gazéw cieplarnianych i raportow dotyczacych tonokilometréw oraz akredytacji weryfikatoréw
zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu handlu emisji, a w szczegdlnosci ryzyko
wdrozenia legislacji odmiennej niz zakiadana przez Emitenta interpretaciji przepisow, istnieje i
moze mieé negatywny wplyw na dzialalnose, wyniki, sytuacje finansowq oraz perspektywy
rozwoju Emitenta.

14/20
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Ryzyka zwiazane z dziatalnoécia nrowadzong przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudnosciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dgzy do finansowania poszczegoinych projektéw w formule ,project finance” z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udzialem wiasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasg, modernizacja istniejgcych urzadzen oraz
rozw6] projektow zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplngj
beda wymagaly znacznych $rodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty beda finansowane
poprzez kredyty bankowe, srodki wiasne, emisje akgji (tylko pod warunkiem, ze cena akeii
bedzie odzwierciedla¢ wartos¢ godziwg spoiki) oraz sprzedaz posiadanych udzialdbw w
wybranych projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji | zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projekiow oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami  finansowymi umozliwiajg zapewnienie
finansowania poszczegéinych projektow na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udzialéw, niedojécia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytow bankowych
Grupa PEP ma mozliwosé przesunigcia w czasie realizacji poszczegélnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku saistnienia takich okoficznosci, Emitent bgdzie rozwazal inne
formy finansowania planowanych projektow, tgcznie z rozwazeniem czasowego odwrocenia
proporcji pomigdzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Ryzyko niepowodzenia nowych projektdw

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczacg 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. Naklady sg szczegbinie wysokie w przypadku
developmentu | budowy farm wiatrowych, a wigc obszaru, w ktorym Emitent planuje rozwijac
sig i prowadzi obecnie wiele projektéw. Emitent podejmuje decyzje o rozpoczgciu fazy
developmentu na podstawie szczegOlowych modeli finansowych oraz ekspertyz i analiz
technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Departament Business
Development. Powyzsze analizy uwzgledniaja wiele zalozen, w tym zatozenia wolumenu
produkcji energii elektrycznej, przychodow ze sprzedazy, kosztow wytworzenia, kwoty
wymagane] inwestycji kosztéw jej finansowania. Istnigje ryzyko przyjecia przez Emitenta
zalozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie przez Grupg PEP
nizszego nhiz zakladano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto, koszty przygotowania
projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego developmentu, sg roéwniez znaczgce
zwlaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak
mozliwoéci odzyskania tych wydatkow.

Departament Business Development posiada duze doswiadczenie we wszystkich aspektach
przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development, dziatalnoéé operacyjna
obiektéw, finansowanie. Emitent systematycznie doskonali metody zarzadzania projektami i
starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak, aby zminimalizowac
ryzyko osiggania niesatysfakcjonujgcego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko ponoszenia
znaczacych kosztow przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosc wdrozenia
projektu. Ponadto, Emitent zawart umowe na prowadzenie rozwoju projektow farm wiatrowych
ze spolka EPA Sp. z 0.0, bedacq czolowym deweloperem projektow wiatrowych w Polsce.
Umowa ta daje mu dostep do informacjt o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do
wynikéw pomiarow wiatréw dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen
realizacji farm wiatrowych w kraju.
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Ryzyko niezrealizowania lub wystapienia opdznien w realizacji plandw inwestycyjnych

Jednym z kluczowych elementéw strategii rozwoju Grupy PEP sg inwestycje dotyczgce
outsourcingu energetyki przemysiowej oraz energetyki ze zrédel odnawialnych.

W przypadku opoznien w realizacji projektow inwestycyjnych lub ich niezrealizowania, istnieje
ryzyko nieosiggniecia w wyznaczonym terminie zaktadanych celéw operacyjnych, co w efekcie
spowoduje osiaganie przez Emitenta gorszych wynikow finansowych, niz miatoby to miejsce w
przypadku planowanego zakonczenia inwestycji.

Grupa, zmierzajac do realizacji wytyczonych plandw inwestycyjnych, podejmuje dziatania
majace ha celu minimalizacjge ww. ryzyka {m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikow
mogacych mie¢ wplyw na osigganie stawianych celow, biezacy monitoring realizowanych
wynikéw oraz niezwloczne reagowanie na sygnaly wskazujace, iz osiggniecie postawionych
celow moze byé zagrozone). Zarzad Spolki szczegdinie starannie przygotowuje proces
realizacji poszczegdinych projektow, dopracowujac wszelkie szczegdly inwestycji od strony
tachnologicznej i zapewniajac im odpowiednie finansowanie.

Ryzvko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce
wzrosla atrakcyjnosé finansowa projektow wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja
w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dzialalnosci w obszarze
developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spolka posiada dodwiadczenie w
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektéw wiatrowych. Ponadto na
chwile obecna, na podstawie umowy z EPA, Spolka posiada prawo pierwokupu po ustalonej
stalej cenie min. 266 MW projektow. Ponadto, Emitent zbudowal w ramach wiasnej struktury
organizacyjnej zespot developmentu projektéw wiatrowych, ktory realizuje obecnie 13
projektow. Dlatego tez, Spotka uwaza, ze bedzie w stanie ukonczy¢ zakladany development
ok. 1,500 MW do 2016 roku (lgcznie z dotychczas sprzedanymi i wybudowanymi farmami).

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektow outsourcingu energetyki przemysiowej opracowywanych i wdrazanych
przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego lub Kilku odbiorcow —
przedsiebiorstw produkeyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizacji
kolejnych projektow outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkeji energii ze zrodel
odnawialnych, udzial poszczegbinych odbiorcéw w strukturze przychodéw bedzie malal.
Obecnie tylko jeden odbiorca w strukturze przychodéw ze sprzedazy ogoétem Grupy
przekroczyt 10 % przychodow.

Ryzyko zwigzane z kondycig finansowg klientow

W segmencie outsourcingu energetyki przemyslowej Grupa PEP uzyskuje przychody w
oparciu o zawierane z jednym ub kilkoma odbiorcami diugoterminowe umowy dostaw energii
elektrycznej i ciepinej. Kondycja finansowa klientow i ich zdolnosé do regulowania zobowigzan
wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dia powodzenia projektow, wyhikow finansowych
osiaganych przez Grupe PEP, a takze dia kondyciji finansowej Grupy PEP. Takze gwattowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wplyw na efektywnos¢ produkeji energi.
Przed zawarciem kontraktow outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjainych klientow, czasem takze z udziatem konsultantéw
zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a
takze perspektyw ksztaftowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dziatajg. Grupa PEP
dobiera klientow z zachowaniem wszelkie] staranno$ci z branz o dobrym potencjale
rynkowym. Emitent szczegotowo analizuje proces technologiczny oraz zapofrzebowanie na
energie elektryczng i cieping Klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna
wspolpraca obu stron.
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Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dzialainosci

Warunki wietrzne determinujace  produkcje  energii  elektrycznej farm  wiatrowych
charakteryzujg sie nieréwnym rozkladem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym
warunki wietrzne sg znaczaco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. Emitent podjat decyzje o
budowie farm wiatrowych w [okalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary
wiatru potwierdzone przez niezaleznych i renomowanych ekspertow. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze rzeczywiste warunki wietrznosci beda odbiega¢ od przyjetych w modelach
przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegoinych inwestycji.

Ponadto zapotrzebowanie na energie elektryczng i ciepto klientow Grupy PEP charakteryzujg
sie nieréwnym rozkiadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym zapotrzebowanie na
cieplo jest znaczaco wieksze niz w okresie wiosenno-letnim.

Ryzvko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkeji w_wyniku awarii, zniszczeniem b
utratg majatku

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czeéci lub calosci rzeczowego majatku trwalego
posiadanego przez Grupe PEP, moze spowodowac czasowe wstrzymanie produkcji. W tym
przypadku Grupa moze mieé¢ trudnosci z terminowa realizacig uméw, co z kolel moze
pociagaé za sobg konieczno$¢ zaplaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowa¢ nie
tylko obnizenie jakosci obstugi kiientow, ale takze istotne pogorszenie wynikow finansowych.
Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majatku,
stad uszkodzenie, zniszczenie lub jego awaria zostang co najmniej czesciowo
skompensowane otrzymanym odszkodowaniem.

W opinii Emitenta oraz czlonkéw jego Grupy Kapitatowe] zawarli oni umowy ubezpieczenia,
ktére w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami Zwigzanymi z prowadzong
dziatalnoscig gospodarcza., Nie mozna jednak z calg pewnoscig wykluczyé, e wysokosc
szkod spowodowanych wystapieniem zdarzefi objgtych ochrong ubezpieczeniowsa moze
przekroczyé limity ubezpieczenia, ktére zostaly objete polisg. Dodatkowo nie mozna
wykluczyé wystapienia zdarzenia, ktore nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusic
Spélke do ponoszenia znacznych nakladow na pokrycie szkody.

Ryzvko zwiazane z utratg kluczowych pracownikow

Dziatalnog¢ Emitenta i spélek z Grupy Kapitalowe] prowadzona jest przede wszystkim w
oparciu o wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu
na niedob6r na rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu
energetyki przemyslowej oraz na mozliwe dzialania konkurencji, zaréwno obecnej jak i
przysziej, majgce na celu przejecie tych specjalistéw poprzez oferowanie im konkurencyjnych
warunkéw pracy i ptacy istnigje ryzyko odejécia pracownikow o kluczowym zhaczeniu z punktyu
widzenia rozwoju Emitenta | Grupy Kapitalowej. Mogloby to mie¢ wplyw na wyniki i realizacje
strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez:

- wysoka, wewnetrzng kulturg organizacyjng Emitenta, dzigki ktérej pracownicy identyfikujg
sie ze Spdlka,

- odpowiednie ksztaitowanie motywacyjno — lojalno$ciowego systemu wynagrodzern,

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

- zarzgdzanie wiedzg i szeroki program szkolen.
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Ryzvko zwiazane z dzialainoscig operacying w elektrocieplowniach

W pracy elektrocieplowni istniejg zagrozenia nieosiagniecia planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci obiektow oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Doéwiadczenie Emitenta pokazuje, ze ryzyko wystapienia niespodziewanych awarii
skutkujgcych przekroczeniem budzetow operacyjnych w obiektach jest male. W ramach
ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalajace przenies¢ ewentualne dodatkowe
koszty na podwykonawcow.

Ryzyko wynikajace z zabezpieczania przeplywow $rodkow pienigznych

Na dzien 30 czerwca 2013 roku, Grupa nie posiadata instrumentéw pochodnych
wyznaczonych na instrumenty zabezpieczajace dla celow stosowania zasad rachunkowosci
zabezpieczen przeplywow pienigznych

_ Zestawlenie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnieri do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu péirocznego, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu rocznego, odrebnie dla kazdej z osdh

Na dzien przekazania raportu poirocznego, podobnie jak na dzieri przekazania poprzedniego
raportu rocznego osoby zarzgdzajace i nadzorujgce nie posiadaly akcji emitenta lub
uprawnier do nich.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w ogdinej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akgji, ich procentowego
udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtosow z nich wynikajacych i ich procentowego
udzialu w ogéinej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian W
strukturze wlasnoéci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego;

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaly przedstawione w nocie 17.2 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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8.

10.

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

a. postepowania dotyczqcego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktorych warto$é stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych emitenta, z
okresleniem: przedmiotu postepowania oraz stanowiska emitenta,

Nie wystapily postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki
od niego zaleznej, ktoérych wartosc stanowi co najmniej 10% kapitalow wiasnych emitenta.

b. dwu lub wigcej postgpowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych igczna
wartosé stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatlow wiasnych emitenta, z
okre$leniem laczne] wartosci postepowari odrebnie W grupie zobowigzalt oraz
wierzytelnoéci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do
najwigkszych postgpowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelno$ci — ze wskazaniem
ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postgpowania oraz stron
wszczetego postepowania

Nie wystgpily postgpowania dotyczgce zobowigzalh oraz wierzytelnosci, ktorych igczna
wartosé stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitaléw wiasnych emitenta.

¢. inne postepowania

Spotka zalezna Spotki — interpep Sp. z o.0. dochodzi zaplaty przez swojego kontrahenta
kwoty 500.000,00 zi. W sprawie wydany zostal nakaz zaplaty, od ktorego diuznik wniost
zarzuty. Sprawa w toku.

Spolka zalezna Spélki — Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Potudnie Sp. z 0.0. dochodzi od
swoich kontrahentow zaplaty, igcznie, 120.000,00 zi tytulem zwrotu zaptaconych zaliczek.
Sprawy w toku.

Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznej jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powiazanymi, jezell pojedynczo lub lacznie sa one istotne i
zostaly zawarte na innych niz rynkowe warunkach, z wy]atkiem transakcji zawieranych
przez emitenta bedacego funduszem z podmiotem powigzanym, wraz ze wskazaniem
ich wartoéci, przy czym informacje dotyczace poszczegdlnych transakcji moga by¢
zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat

poszczegolnych transakcji sa niezbgdne dla zrozumienia ich wplywu na sytuacje
majatkowa, finansowg i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaly przedstawione w
nocie 36 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzielenlu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezna porgczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zaleznej

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng porgczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej
zostaly przedstawione w notach 22 i 24 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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1.

12,

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacjl kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sa
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez emitenta

Zdaniem Emitenta nie wystepujg informacje poza tymi zaprezentowanymi w Prospekcie
Emisyjnym, Raportach Biezacych i Okresowych, kiore sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzail Emitenta.

Wskazanie czynnikow, ktdre w ocenie emitenta bedg mialy wplyw na osiggniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej jednego kwartatu

W ocenie Spotki w perspektywie kolejnych kwartaldw istotny wplyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) bedg miaty nastepujgce czynniki:
- sytuacja makroekonomiczna Polski

- ostateczny ksztalt Ustawy o odnawialnych zrodiach energii oraz Rozporzadzen zwigzanych
z tg Ustawag

- ceny certyfikatow za ,zielong energig”

- poziom wietrznoéci w rejonie lokalizacji farm wiatrowych Puck, tukaszow i Modlikowice
- ewentualne wahania cen gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcow

- kondycja finansowa klientow Spolki

- mozliwosé pozyskania finansowania na projekty

- poziomy kursu EURQO.
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