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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2014 roku

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

Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta ze w  skazaniem jednostek podlegaj acych
konsolidacji oraz zmian w organizacji grupy kapitat owej emitenta wraz z podaniem ich
przyczyn

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

Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki g  ospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przej ecia lub sprzeda zy jednostek grupy
kapitalowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i
zaniechania dziatalno $ci

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestyciji
dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci zostaty opisane w
nocie 3 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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3. Omowienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w

potrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegdélno §ci opis czynnikéw i zdarze n, w
tym o nietypowym charakterze, maj gcych znacz acy wplyw na dziatalno $¢ emitenta i
osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o brotowym, a tak ze
omowienie perspektyw rozwoju dziatalno  $ci emitenta przynajmniej w najbli  Zszym roku
obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez emitenta przedstawia ponizsza
tabela:

Podstawowe Wielko $ci Ekonomiczno-Finansowe od losi;;/isznia od losli;?:sznia Zmiana
(wmin PLN) do 30 czerwca 2014 do 30 czerwca 2013

Przychody ze sprzedazy 74,5 69,6 49
EBITDA 27,8 22,8 5,0

Skorygowana EBITDA uwzgledniajaca odsetki z
tytutu dzierzawy majatku oraz mniejszosciowy udziat

w zyskach z farm wiatrowych na dziatalnosci 21.8 22,8 50
kontynuowanej

Zysk/Strata netto 6,0 3,5 25
Zysk/Strata Netto na dziatalnosci kontynuowanej z

eliminacja efektu réznic kursowych z wyceny 6,2 6,1 0,1
bilansowej

Zysk/Strata Netto przypisany Akcjonariuszom 6.1 36 25
jednostki dominujgcej ' ' '
Zysk Netto z eliminacja efektu réznic kursowych z

wyceny bilansowej Akcjonariuszom jednostki 6,2 6,1 0,1

dominujgcej
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Wplyw na wynik osiggniety na dziatalno$ci kontynuowanej oraz zaniechanej za pierwsze
potrocze 2014 roku w poréwnaniu do wyniku osiggnietego za pierwsze poétrocze 2013 roku
mialy przede wszystkim nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (wynik lepszy o0 5,0 min PLN)

- Wyzsza o 2,6 min PLN EBITDA farm wiatrowych spowodowana przede wszystkim
korzystniejszymi warunkami wietrznymi.

- Wyzsza EBITDA Projektu Biomasa Energetyczna Potudnie z powodu wyzszego
wolumen sprzedazy oraz spadku jednostkowego kosztu produkcji. Ponadto wynik
2013 roku byt obcigzony odpisami aktualizujgcymi warto$¢ zapasow stomy

- Wyzsza EBITDA Projektu Biomasa Energetyczna Poéinoc z powodu wyzszego
wolumenu sprzedazy oraz wyzszej marzy na jednostke produktu.

- taczny wynik EBITDA projektéw biomasowych byt wyzszy o 3,9 min PLN
w stosunku do poréwnywalnego okresu.

- EBITDA segmentu outsourcingu nizsza w stosunku do 2013 r. o0 1,8 min PLN.

- EBITDA na poziomie centrali oraz pozostatych projektach wyzsza o 0,3 min PLN, co
jest przede wszystkim spowodowane ograniczeniem kosztéw operacyjnych.

b) Na poziomie Zysku Netto (wynik lepszy 0 2,5 min PLN)
- Wplyw EBITDA (wynik lepszy 0 5 min PLN)
- Amortyzacja nizsza o 0,3 min PLN

- Nizsze 0 2,9 min PLN przychody z tytulu odsetek od lokat wynikajgce z nizszego
salda gotéwki oraz obnizenia stop procentowych,

- Nizsze 0 1,5 min PLN przychody z tytutu rozliczenia dyskonta,

- Wplyw nizszych o 2,5 min PLN kosztéw z tytutu odsetek wynikajacy z nizszego salda
kredytow w projektach operacyjnych oraz nizszych stop procentowych,

- Negatywny efekt wyceny zobowigzan finansowych (réznica 5,6 min PLN r/r)
- Nizsze 0 2,9 min PLN koszty finansowe z tytutu réznic kursowych

- Wplyw podatku dochodowego (efekt korzystny w kwocie 1,9 min PLN) — rozliczenie
podatku odroczonego.

4. Opis istotnych dokona n lub niepowodze n Emitenta w okresie pierwszego poétrocza 2014
roku

OUTSOURCING ENERGETYKI

EL Mercury

Wynik operacyjny w biezgcym okresie byt nizszy od ubiegtorocznego przede wszystkim ze
wzgledu na nizszg cene sprzedazy energii elektrycznej. Ponadto wynik 2014 jest obcigzony
kosztem zakupu praw do emisji CO2. W rezultacie wynik EBITDA w 1 péitroczu 2014 byt 0 0,9
min PLN nizszy niz w analogicznym okresie 2013 roku.
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EC Zakrzéw

Wynik EBITDA w pierwszym potoczu 2014 jest o 0,9 min PLN nizszy od wyniku
analogicznego okresu 2013 roku, ze wzgledu na brak zdarzen jednorazowych, ktére wystgpity
w poprzednim roku (reklasyfikacja przychodéw z tytutu leasingu turbiny w wysokosci 1,4 min
PLN oraz odpis aktualizujgcy wartosé¢ srodkéw trwatych w wysokosci 0,5 min PLN, wynikajacy
z braku ich wykorzystywania).

ELEKTROWNIE BIOMASOWE

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa PEP
przygotowala 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
dzialki, uzyskano decyzje sSrodowiskowg oraz warunki przytgczenia do sieci. Podpisano
umowe przytgczeniowg oraz zakonczono prace zwigzane z projektem technicznym obiektu,
uzyskano juz prawomocne pozwolenie na budowe. Planowane uruchomienie inwestycji
zalezna jest od wdrozenia nowego systemu wsparcia dla odnawialnych zrédet energii (Ustawa
OZE). Wstepnie uzgodniono warunki finansowania dtuznego z bankami.

Ponadto, trwajg rozmowy z znaczacymi przedsiebiorstwami przemystowymi dotyczgce
realizacji projektéw budowy i eksploatacji kolejnych elektrocieptowni biomasowych o mocy
85MW1/30 MWe.

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

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

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W pierwszym poétroczu 2014 roku produkcja energii elektrycznej oraz przychody ze sprzedazy
byly wyzsze od ubiegtorocznych ze wzgledu na lepsze warunki wietrzne.

Farmy Wiatrowe tukaszow i Modlikowice

Wyniki farm wiatrowych tukaszow i Modlikowice sg lepsze niz osiggniete w pierwszej potowie
2013 roku, co bylo przede wszystkim spowodowane lepszg wietrznoscig oraz nieco nizszymi
kosztami operacyjnymi.

Dewelopment Projektéw Farm Wiatrowych

W ciggu pierwszej potowy roku Spéika, tak jak w latach poprzednich, koncentrowata swoje
wysitki na rozbudowie portfela farm wiatrowych. Catkowite portfolio projektéw w fazie
dewelopmentu wynosi obecnie ok. 1,000 MW, ktérych ukonczenie planowane jest na lata
2014-2021. W chwili obecnej projekty o tacznej mocy 131,5 MW posiadajg juz miejscowy plan
zabudowy, decyzje $srodowiskowa, warunki przytgczenia i pozwolenia na budowe, projekty
0 tgcznej mocy 273 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje srodowiskowg oraz
warunki przylgczenia, projekt o tgcznej mocy 53,32 - miejscowy plan zabudowy i warunki
przytaczenia, projekty o igcznej mocy 92 MW - miejscowy plan zabudowy i decyzje
Srodowiskowa, projekty o tgcznej mocy 120 MW - miejscowy plan zabudowy, projekt o mocy
9 MW - warunki przytaczenia i decyzje Srodowiskowg, projekt o mocy 18 MW - warunki
przytaczenia.
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Farny o mocy 103,5 MW znajdujg sie aktualnie w budowie. W dniu 24 lipca 2014 roku
podpisano z Siemens Sp. z 0.0. umowe dostawy i instalacji turbin wiatrowych dla farmy
wiatrowej Skurpie o mocy 37 MW, szerzej opisane w nocie nr 42 do $rodrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W dniu 29 lipca 2014 roku podpisano z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (,EBRD")
oraz Bankiem Ochrony Srodowiska S.A. ("BOS") dokumentacje dotyczacg przystgpienia BOS
do umowy kredytu z dnia 4 pazdziernika 2013 roku. EBRD oraz BOS udzielg kredytu na
finansowanie budowy Farmy Wiatrowej Skurpie w kwocie nie wiekszej niz 271,4 min zi
Uruchomienie finansowania uwarunkowane jest spetnieniem przez kredytobiorcéw oraz
Spotke warunkéw zawieszajgcych.

Ponadto, rozpoczeto proces pozyskania finansowania dla kolejnych projektéw o tgcznej mocy
147MW.

BIOMASA ENERGETYCZNA

Biomasa Energetyczna Péinoc

Zaktad w Sepdlnie Krajenskim w biezgcym okresie osiggnat wynik istotnie lepszy niz w roku
ubieglym przede wszystkim ze wzgledu na wyzszy wolumen sprzedazy oraz lepszg jako$c
peletu. Jednoczesnie w poréwnaniu do pierwszych 6 miesiecy 2013 roku zmniejszeniu ulegty
jednostkowe koszty produkcji (przede wszystkim koszt stomy) co tgcznie przelozylo sie na
wzrost EBITDA o ponad 0,8 min PLN.

Biomasa Energetyczna Potudnie

W biezgcym okresie zaklad osiggnat lepsze wyniki niz w 2013 roku co bylo miedzy innymi
spowodowane wyzszym wolumenem sprzedazy lepszego gatunkowo peletu (wyzsza
kalorycznos$c¢) oraz nizszymi kosztami operacyjymi. Dodatkowo wynik 2013 roku byt obcigzony
odpisami aktualizujgcymi wartos¢ zapaséw stomy. W rezultacie odnotowano wzrost EBITDA
0 blisko 3,1 min PLN.

Biomasa Energetyczna Wschod

Wyniki zakladu w Zamo$ciu sg zblizone do tych osiagnietych w 2013 roku. Wyzszy wolumen
sprzedazy pozowolit skompensowac nizszg cene sprzedazy bedacg pochodng nizszej ceny
zakupu stomy.

Perspektywy Rozwoju

W dniu 18 lipca 2014 roku Spotka zawarta z Capedia Holdings Limited z siedzibg w Nikozji,
Cypr (,Inwestor”) umowe inwestycyjng (,Umowa”). Ponadto, w tym samym dniu Spéika
zawarta z China Central and Eastern Europe Investment Co-operation Fund SCS SICAV-SIF
z siedzibg w Luksemburgu (,Fundusz”) umowe poreczenia (,Umowa Poreczenia”).

W Umowie Inwestor zobowigzal sie, po spetnieniu przez Spoétke warunkéw zawieszajgcych
opisanych ponizej, do objecia 7.266.122 akcji Spoétki nowej emisji (,Akcje Inwestora”) po cenie
emisyjnej 33,03 zt kazda i optacenia objetych akcji w tgcznej kwocie 240.000.009,66 zt.
Zobowigzanie Inwestora do optacenia Akcji Inwestora zabezpieczone jest poreczeniem
Funduszu udzielonym na podstawie Umowy Poreczenia.

Warunkami zawieszajgcymi wykonania przez Inwestora zobowigzan wskazanych powyzej
jest:

- Podjecie przez Walne Zgromadzenie Spétki uchwat dotyczgcych:

a) Emisji Akcji Inwestora;
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b) Emisji 16.863.458 akcji Spotki nowej emisji po cenie emisyjnej 33,03 zt kazda,
ktore pokryte zostang aportem opisanym ponizej (,Akcje Aportowe”);

c) Zmiany Statutu Spotki w spos6b opisany ponizej;

d) Emisji nie wiecej niz 12.685.429 akcji Spotki nowej emisji (,Akcje Oferowane”) po
cenie emisyjnej nie nizszej niz 33,03 zt kazda;

- Niewystgpienia w okresie od podpisania Umowy do objecia Akcji Inwestora istotnej
negatywnej zmiany, ktéra zostata zdefiniowana jako wystgpienie zdarzenia w
wyniku, ktérego sytuacja finansowa lub wynik z dziatalnosci Spoiki, spotek
wchodzacych w skfad grupy kapitalowej Spotki lub spétek wchodzacych w skiad
grupy kapitatowej spotki Neutron Sp. z 0.0. (opisanych ponizej) pogorszy sie, 0 co
najmniej 60 milionéw ztotych.

Ponadto, Inwestor zobowigzat sie wobec Spétki do niesprzedawania Akcji Inwestora w okresie
18 miesiecy od dnia zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki poprzez m.in.
emisje Akcji Inwestora (lock-up).

Aport wniesiony w zamian za Akcje Aportowe (,Aport”) stanowi 100% udziatébw w spoice
Neutron Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Neutron”), ktérych wartos¢ wyceniona zostata na
kwote 557.000.017,74 zi. Neutron jest sp6ikg holdingowg posiadajgcg akcje lub udzialy we
wskazanych ponizej spotkach :

- 100% udziatéw w Elektrocieptownia Nowa Sarzyna Sp. z 0.0. — spoétka operujgca
elektrocieptownig opalang gazem ,Nowa Sarzyna”, posiadajgcg 116 MWe mocy
elektrycznej oraz 70 MWt mocy cieplnej;

- 100% udzialdbw w Polenergia Kogeneracja Sp. z 0.0. — spoélka prowadzgca
dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji i obrotu gazem ziemnym oraz historycznie
kogeneraciji;

- 100% udziatdw w Elektrownia P6inoc Sp. z 0.0. — spotka realizujgca development
systemowej elektrowni weglowej docelowo o0 mocy ok. 1600 (2*800) MWe;

- 100% udziatbw w Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. — spotka prowadzgca
dziatalno$¢ w zakresie dystrybucji i sprzedazy energii elektrycznej;

- 100% akcji Polenergia Obrét S.A. — spotka prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie
handlu energig elektryczng, gazem oraz certyfikatami;

- 100% udziatbw w Natural Power Association Sp. z 0.0., ktory jest jedynym
udziatowcem lub akcjonariuszem spétek: Baltyk Péinocny S.A., Baityk Srodkowy I
Sp. z 0.0., Baityk Srodkowy Il Sp. z 0.0. — spokki prowadzace development projektu
morskich farm wiatrowych o tgcznej mocy do 1200 MWe, w tym 600 MWe do roku
2022;

- 100% udziatdbw w PPG Pipeline Projektgesselschaft GmbH oraz 100% udziatéw w
PPG Polska Sp. z 0.0. — spétki prowadzace development projektu budowy rurociggu
taczgcego gazociggi Polski i Niemiec,

- 20% udziatébw w spétce GEO Kletnia Sp. z 0.0. - spdtka prowadzgca development
projektu farmy wiatrowej o mocy ok. 40 MW.

Neutron jest podmiotem zaleznym od Polenergia Holding S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu,
ktora z kolej kontrolowana jest przez Kulczyk Investments S.A.

Strategia nowopowstatej Grupy

Objecie akcji za gotébwke przez Inwestora, jak réwniez aport aktywéw opisanych powyzej, jest
poczatkiem realizacji przez Spotke dtugoterminowej strategii, o ktérej Spotka informowata po
raz pierwszy w raporcie biezgcym 3/2014 opublikowanym 13 lutego 2014 r. Dlugoterminowa
strategia Spotki przewiduje stworzenie zintegrowanej grupy energetycznej obecnej we
wszystkich segmentach rynku energii, ze szczegblng ekspozycjg na wytwarzanie energii ze
zrodet odnawialnych i regulowang infrastrukture elektryczng igazowa. Zapewni to stabilne
dochody oraz zwroty z prowadzonej dziatalnosci.
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Portfel aktywéw wytworczych powstaly po przejeciu aktywéw Polenergii jak réwniez projekty
oddane do eksploatacji w przysztosci, opierajg sie na przychodach ze sprzedazy energii i
certyfikatow w ramach dlugoterminowych uméw oraz stabilnych regulowanych przychodow z
dystrybucji i przesytu co znaczgco ogranicza ryzyka zwigzane ze zmiennoscig cen rynkowych.

Ponadto, strategia wzrost wartosci jest wspierana przez znaczgcg poprawe otoczenia
regulacyjnego w obszarach energetyki odnawialnej i kogeneraciji.
Wzrost wartosci bedzie realizowany w dwdch fazach:

Faza 1, realizowana w latach 2014-2016 poprzez:

uruchomienie dodatkowych 380MW lgdowych farm wiatrowych, z czego 103,5 MW jest
aktualnie w budowie. Ponadto, dla 147MW rozpoczeto proces pozyskiwania
finansowania;

podpisanie umowy przylgczeniowej (przewidziane na sierpien 2014) oraz uzyskanie
decyzji srodowiskowej dla 1,200 MW morskich farm wiatrowych;

zakonczenie dewelopmentu do etapu projektu gotowego do budowy, w tym uzyskanie
finansowania, rurociggu gazowego pomiedzy Niemcami i Polskg o przepustowosci do
5 miliardéw

Faza 2, realizowana w latach 2017-2022 przez:

- uruchomienie kolejnych 500 MW lgdowych farm wiatrowych;

- uruchomienie 600 MW morskich farm wiatrowych oraz zakonczenie dewelopmentu do
etapu projektu gotowego do budowy kolejnych 600 MW;

- uruchomienie rurociggu gazowego pomiedzy Niemcami i Polska.

Przewiduje sie, ze kapitat pozyskany od Inwestora bedzie przeznaczony na budowe lgdowych
farm wiatrowych uruchomionych do 2016 roku.

Dodatkowy kapitat potrzebny do realizacji strategii na lata 2014-2016 Planuje sie, ze zostanie
pozyskany w ramach oferty publicznej bez prawa poboru nowych akcji planowanej na koniec
2014 roku lub na poczagtek 2015 roku.

Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagro  zen, z okre $leniem, w jakim stopniu emitent
jest na nie nara zony

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

Ryzyko konkurencji

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

Ze wzgledu na wynikajacy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrodet odnawialnych i oczekiwany wzrost jej
cen, utrzymuje sie do$¢ wysoka atrakcyjnos¢ inwestycji w produkcje energii ze zrdodet
odnawialnych. Nalezy zatem spodziewaé sie wzrostu konkurencji takze w tym segmencie
rynku. Grupa Kapitalowa PEP prowadzi dziatalno§¢ w zakresie operowania farmami
wiatrowymi i jest w trakcie developmentu i budowy kolejnych farm wiatrowych. Ze wzgledu na
ograniczenia klimatyczne i srodowiskowe Polski, wkasnie to zrédto, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajgce najwieksze mozliwosci produkowania energii ,zielonej” w Polsce.
Jest prawdopodobne, ze dalszymi inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane
beda zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie
zdobyte na innych rynkach.
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Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii wiatrowej jest odpowiednia
lokalizacja obiektow.

W dniu 21 stycznia 2013 roku jednostka dominujgca przejeta do samodzielnej realizacji
projekty developmentu farm wiatrowych o tgcznej mocy ok. 530 MW, uprzednio realizowane
wspolnie przez jednostke dominujgcg oraz EPA Wind Spoétka z o.0., Sp. K.

Ponadto, PEP rozbudowat w ramach wlasnej struktury organizacyjnej zesp6t developmentu
projektow wiatrowych.

Grupa PEP zdobyta wunikalne w Polsce doswiadczenie w realizacji projektow
outsourcingowych obejmujgce zar6éwno 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
zarzgdzania.

W przypadku dziatalnosci zwigzanej z produkcjg peletu i wytwarzaniem energii elektrycznej z
biomasy, Grupa moze by¢ zmuszona do konkurencji z innymi podmiotami o surowce
pochodzenia rolniczego i lesnego wykorzystywane w ww. dziatalnosci. Ze wzgledu na fakt, ze
podaz surowcéw pochodzenia rolniczego i leSnego ma swoje ograniczenia, nie mozna
wykluczy¢ sytuacji w ktorej podaz tych surowcdéw doprowadzi do wzrostu ich cen lub
pojawienia sie ich niedoboréw.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe PEP celdw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wplywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan spétek
wchodzgcych w jej sktad. Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna poziom produktu krajowego
brutto, wskaznik inflacji, ogélng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikéw makroekonomicznych lub regulacji prawnych moga wptyngc
na zmniejszenie planowanych przychodéw Grupy PEP lub na zwiekszenie kosztéw jego
dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czes$¢ umoOw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie
ptatnosci w EUR. Zmiana kursu EUR moze zatem wptywa¢ na wysoko$¢ przychodéw
uzyskiwanych przez Grupe w przeliczeniu na PLN.

Spotki z Grupy PEP ograniczajg wplyw ryzyka walutowego na rentownosé 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 w walucie, w ktorej pbézniej denominowane sg
przychody.

Natomiast spéiki z Grupy PEP nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminacji niepienieznych
réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywow i zobowigzan niepienieznych wyrazonych w
walucie obcej na dzien bilansowy. Oszacowana przez PEP wrazliwo$¢é wyniku finansowego
brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych) na
racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow
zostata przedstawiona w nocie 33 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat diugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig
Grupy PEP, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, przygotowywane
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projekty w ponad 50% finansowane sg diugiem. W mysl| postanowien uméw kredytowych
zawartych przez poszczeg6lne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu
udzielonych kredytéw ustalane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stop procentowych ponad wartosci prognozowane przez Grupe PEP i
uwzglednione w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe
osiggane przez Grupe PEP. Grupa PEP ma $swiadomos¢ istnienia takiego ryzyka i stara sie
mu przeciwdziataé oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggly
monitoring sytuacji na rynku pienieznym, efektywne zarzadzanie finansami, a takze
wprowadzanie do uméw zawieranych z klientami zapiséw przewidujgcych partycypacje klienta
w ryzyku stopy procentowe;.

Ryzyko wahan cen surowcoéw i dostepnosci surowcOw wykorzystywanych w procesie
produkcji

Obecnie PEP oraz czionkowie jego Grupy Kapitalowej wykorzystujg do produkcji energii
elektrycznej i ciepta nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny, gaz koksowniczy.
Ponadto do produkciji peletu wykorzystywana jest biomasa rolnicza.

Grupa PEP wykorzystuje gaz ziemny jedynie w produkcji ciepta w EC Zakrzéw. Gtéwnymi
dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spétki 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 ilosci niezbednej do
pokrycia istniejgcego zapotrzebowania moga doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa
gazowego do odbiorcow. W takim przypadku Grupa PEP moze nie wywigza¢ sie
z zobowigzania dostawy ciepta dla swojego kontrahenta.

Ryzyko ograniczenia dostaw jest minimalne, natomiast w zwigzku z zapowiadanym
uwolnieniem cen gazu od 2014 r. spodziewane jest zwolnienie PGNIG z obowigzku
taryfowania cen dla odbiorcoéw powyzej 2,5 min m3 - w EC Zakrzéw roczne zuzycie wynosi ok.
3 min m3. Po uwolnieniu, spodziewany jest spadek cen dla odbiorcow przemystowych
analogicznie do rynku energii elektrycznej. W przypadku zmian cen wystepuje minimum 30-45
dniowa inercja w procesie dostosowania taryfy na sprzedaz ciepia.

Grupa wykorzystuje gaz koksowniczy w produkcji energii elektrycznej w Elektrowni Mercury.
Dostawcg gazu koksowniczego jest WZK Victoria. Ze wzgledu na mozliwe wahania ilosci
dostarczanego gazu koksowniczego, wynikajgce z uwarunkowan technicznych (produkcja
gazu koksowniczego jest proporcjonalna do produkcji koksu), istnieje ryzyko wystepowania
wahan dostepnych ilosci tego surowca, co ma wplyw na wielko$¢ produkcji energii i tym
samym wyniki finansowe Grupy.

Grupa PEP Biomasa Energetyczna Po6inoc (GPBE), Grupa PEP Biomasa Energetyczna
Potudnie (GPBEP) oraz Grupa PEP Biomasa Energetyczna Wschoéd (GPBEW) — spotki
zalezne od PEP, produkujg pellet z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pellet
produkowany jest ze stomy zbozowej, kukurydzianej i rzepakowej. Gidbwnymi dostawcami sg
gospodarstwa rolne zlokalizowane wokét zaktaddw produkcyjnych. Na wielkosé i cene dostaw
stomy negatywnie moga wptyng¢ wielko$¢ zbioréw zbdz, kukurydzy i rzepaku oraz warunki
pogodowe.

Grupa Kapitalowa PEP zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzgc doktadne
badania i analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych i dywersyfikujgc zrédta
dostaw. Dodatkowo Spoétki wprowadzajg formuly cenowe na dostawy pelletu dla swoich
odbiorcow, ktére zaktadajg, ze cena pelletu bedzie uzalezniona zaréwno od ceny stomy, jak i
od wysokosci wskaznika inflaciji.

PEP oraz spétki z Grupy Kapitatowej stosujg mechanizmy majace 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 wykluczyé, iz mimo
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zastosowania mechanizméw ochronnych, wahania cen tych surowcoéw mogg negatywnie
wptyngé na wyniki finansowe PEP i Grupy Kapitatlowej.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie czesciowo. Podczas gdy rynek
ciepta jest rynkiem regulowanym, rynki energii elektrycznej i gazu sg rynkami jedynie
czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wtadzy panstwowej. Organem
takim jest w szczegdélnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki — centralny organ
administracji rzagdowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrbw. Z mocy Prawa
Energetycznego jest on wiasciwy do wykonywania zadah z zakresu spraw regulacji
gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkéw Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie
koncesji na wytwarzanie, magazynowanie, przesylanie, obrét i dystrubcje paliw oraz energii,
jak réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajgce zakresowi regulacji
Prawa Energetycznego, obowigzkéw 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 szczegd6lnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo naklada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczace kary pieniezne. Spotka nie moze zatem
wytgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do
PEP i jego Grupy Kapitatowej w sposéb dla nich niekorzystny. Spotka niweluje jednakze to
ryzyko doktadajagc wszelkich staran, aby jego dziatalno$é zgodna byta z obowigzkami
wynikajacymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym, przedsiebiorstwa posiadajgce koncesje na wytwarzanie energii
elektrycznej sg zwolnione z obowigzku przedkifadania 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 Grupe Kapitalowg PEP, z uwagi na sprzedaz do przedsiebiorstw obrotu
oraz do odbiorcéw przemystowych nie podlegajg zatwierdzaniu przez Prezesa URE. W tym
miejscu podkresli¢ nalezy, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym brzmieniu, co do
zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztéw prowadzenia dziatalnosci.
Ewentualne zmiany mogg okazac sie niekorzystne dla Grupy Kapitatlowej, jednakze PEP ma
bardzo ograniczone mozliwosci realnego wplywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspolnotowym i ogdlnopolskim w powyzszym zakresie.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy PEP wytwarzajgce ciepto zobowigzane sg do przedktadania do zatwierdzenia
przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewniaé pokrycie planowanych uzasadnionych kosztéw wytworzenia ciepta 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 przyjeciu pewnych zatozen, ktére mogg odbiegac
od rzeczywistych kosztow dzialalnosci spotek Grupy PEP. W konsekwencji istnieje ryzyko
zatwierdzenia przez Prezesa URE taryfy, ktéra nie zapewni producentowi ciepta odpowiednio
wysokiego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie nawet pokrycia kosztéw wytworzenia
ciepta. Istnieje takze ryzyko opdznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy, co w
konsekwencji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujgcg w okresie poprzednim, ktéra
moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka
moze skutkowac¢ osiggnieciem przez Grupe PEP wynikow gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko zwigzane z taryfg na ciepto dotyczy wytgcznie EC ZakrzOw. Wplyw ziszczenia sie tego
ryzyka na wyniki Grupy PEP jest ograniczony z uwagi na relatywnie niewielki udziat
przychodow ze sprzedazy ciepta z EC Zakrzow w tgcznych przychodach Grupy.
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Ryzyko zmian otoczenia prawno-requlacyjnego w sektorze energetycznym

Dziatalnos¢ spotek z Grupy podlega licznym regulacjom krajowym, unijnym oraz
miedzynarodowym. Przepisy, regulacje, decyzje, stanowiska, opinie, interpretacje, wytyczne
itp., majgce zastosowanie do prowadzonej przez Grupe dziatalnosci, podlegajg czestym
zmianom (Prawo Energetyczne wraz ze stosownymi aktami wykonawczymi podlegato
istotnym zmianom kilkadziesigt razy od czasu jego przyjecia w 1997 roku). Szereg przepisow
majgcych zastosowanie do dziatalnosci Grupy, zostato uchwalonych stosunkowo niedawno i
nie wyksztatcita sie praktyka w zakresie ich stosowania (co moze powodowaé ryzyko
niewtasciwej ich interpretacji i stosowania).

Istotne dla dziatalnosci Grupy sg réwniez decyzje podejmowane przez odpowiednie organy
administracji, w szczegolnosci Prezesa URE, ktdére cechujg sie duzg uznaniowoscig i sg
czesto przedmiotem sporéw sgdowych. Grupe obcigza ryzyko niedostosowania prowadzonej
dziatalnosci do zmieniajgcych sie przepisow i regulacji, ze wszystkimi tego konsekwencjami,
oraz wydawania nowych przepiséw zaktadajgcych ograniczenie systemu wsparcia dla
dotychczas rozwijanych w Polsce technologii.

Ostatnio opublikowany projekt Ustawy OZE z dnia 7 lipca 2014 r. wprowadza szereg zmian w
zakresie systemu wsparcia odnawialnych zrédet energii w stosunku do obecnie
obowigzujgcych regulacji zaréwno dla juz istniejgcych, jak i planowanych zrédet OZE.
Projektowane zmiany mogg okaza¢ sie niekorzystne dla inwestoréw, w tym Grupy,
realizujgcych inwestycje w obszarze odnawialnych Zrédet energii. Zmiany te w przypadku
istniejgcych obecnie zrédet OZE obejmujg m.in.:

» Ustalenie okresu wsparcia w formule zielonych certyfikatéw do 15 lat, liczonych od dnia
oddania danej instalacji do uzytkowania;

e usuniecie mechanizmu waloryzacji wartosci oplaty zastepczej (determinujgcej rynkowa
wartos¢ zielonych certyfikatéw) wskaznikiem inflacji — a tym samym zmniejszenie
strumienia przychodéw z tytutu sprzedazy zielonych certyfikatow;

* mozliwos¢ biezgcego sterowania poziomem obowigzku OZE (kreujgcym popyt na zielone
certyfikaty) w zalezno$ci od m.in. dotychczasowego wykonanie udziatu energii
elektrycznej i paliw pozyskiwanych z odnawialnych zrédet energii zuzywanych w
energetyce oraz
w transporcie oraz wysokosci ceny energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym.

Projekt ustawy zaktada, ze w przypadku nowych zrédet OZE zbudowanych po 1 stycznia 2016
r., zastosowanie znajdg wskazanie ponizej regulacje :

e koniecznos¢ uczestniczenia w aukcjach, w ktérych poziom przyznanego wsparcia bedzie
zalezat w duzej mierze od konkurencji na rynku OZE;

o az 25% iloSci energii z OZE podlegajgcej wsparciu bedzie musiata pochodzi¢ z matych
zrodet do 1 MWe;

e projektowane zapisy mogg dyskryminowac zrédta o stopniu wykorzystania zainstalowanej
mocy ponizej 4000 MWh/MW!/rok, co dotyczy w szczegdlnosci energetyki wiatrowe;.

Wskaza¢ nalezy, ze, co do zasady, wejscie w zycie Ustawy OZE, bedzie mialo korzystny
wplyw na dziatalno$¢ Spétki. W szczegolnosci wynikac to bedzie z zakonczenia okresu tzw.
niepewnosci regulacyjnej. Z uwagi jednak na to, ze wspomniana ustawa zawiera opisane
powyzej regulacje, konieczne bedzie podjecie przez Spotke szeregu dziatan majgcych na celu
dostosowanie sie do nowego otoczenia regulacyjnego. Nie mozna tez wykluczy¢, ze
wprowadzone zmiany moga, w pewnych obszarach, spowodowaé obnizenie zaktadanych
zwrotow z inwestycji o odnawialne zrodta energii.

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

Obowigzujagcy w Polsce system wsparcia dla odnawialnych zrédet energii opiera sie w gtéwnej
mierze na systemie tzw. zielonych certyfikatow, czyli zbywalnych praw majgtkowych
przyznawanych wytworcom za wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnego Zzrédta
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energii. Popyt na zielone certyfikaty zapewniajg podmioty (giéwnie sprzedawcy energii
elektrycznej do odbiorcéw koncowych), ktére zgodnie z Prawem Energetycznym majg
obowigzek umorzenia okreslonej liczby zielonych certyfikatow bgdz uiszczenia stosownej
optaty zastepczej. Umorzenie zielonych certyfikatéw jest przy tym rozwigzaniem, co do
zasady, bardziej korzystnym poniewaz uprawnia dodatkowo do odliczenia akcyzy, z ktorej
energia odnawialna jest zwolniona (tj. odliczenia obecnie 20 z#MWh). Jezeli zielonych
certyfikatow jest na rynku mniej niz wynikatoby to z obowigzku ich umorzenia badz uiszczenia
oplaty zastepczej, to rynkowa wartos¢ takich zielonych certyfikatéw jest zblizona do wartosci
oplaty zastepczej, a nawet moze jg przewyzsza¢. W okresie IVQ 2012 do 11Q 2014 r. na rynku
bylo wiecej zielonych certyfikatbw niz wynikato to z obowigzku ich umorzenia, co
spowodowalo, ze ich rynkowa cena ulegta znaczgcemu obnizeniu, osiggajgc w styczniu 2013
r. minima na poziomie 100 zI/MWh. Obecnie w | i 1IQ 2014 r. sytuacja ustabilizowala sie,
gldwnie za sprawg zmniejszenia podazy z powodu wstrzymywania i/lub znacznego opdzniania
przez URE procesu wydawania certyfikatow dla jednostek biomasowych i wspéispalania
biomasy z paliwami konwencjonalnymi. Od kilku miesiecy cena rynkowa zielonych
certyfikatow poruszg sie w okolicach 180 z{/MWh. Jednak w przysziosci nadpodaz zielonych
certyfikatbw moze sie pogtebi¢, co moze spowodowac¢ dalszy spadek cen zielonych
certyfikatow. Wobec braku mechanizmoéw regulacyjnych eliminujgcych zjawisko nadpodazy,
nie mozna przewidzie¢ kiedy sytuacja na rynku sie zmieni, nie mozna réwniez wykluczyé¢, ze
po okresie biezgcej stabilizacji, zjawisko nadpodazy nie wystgpi ponownie w przysziosci.

Kolejne zatamanie sie cen zielonych certyfikatbw moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
finansowe spoétek z Grupy (nie majgcych zawartych diugoterminowych umoéw sprzedazy
energii i zielonych certyfikatow) zajmujgcych sie wytwarzaniem energii elektrycznej z
odnawialnych zrédet energii oraz obrotem certyfikatami majgcych obowigzek ich zakupu po z
gory okreslonych cenach, tj. spotek sprzedajgcych zielone certyfikaty. Negatywne
konsekwencje nadpodazy zielonych certyfikatow mogg rowniez dotkng¢ spotki z Grupy, ktoére
rozwijajg projekty OZE. Takim spotkom moze byé trudniej uzyskac¢ finansowanie dla
rozwijanych projektéw, a rentownos¢ tego rodzaju projektéw moze by¢ znaczgco ograniczona.

Projekt ustawy OZE zaklada istotne regulacje majgce na celu zlikwidowanie nadpodazy na
rynku zielonych certyfikatbw poprzez ograniczenie o 50% wsparcia dla jednostek
wspoéispalajgcych biomase z paliwami konwencjonalnymi oraz catkowite wycofanie wsparcia
dla duzych i zamortyzowanych elektrowni wodnych. Dziatania te powinny wptynaé
stabilizujgco na rynek zielonych certyfikatow, a ich cena powinna ponownie zblizy¢ sie do
wartosci optaty zastepcze;.

Ryzyko projektowanych zmian prawa zakfadajgcych ogdraniczenie systemu wsparcia dla
technologii wspétspalania

Jednym z obszaréw dziatalnosci spétek z Grupy jest skup i przetwérstwo biomasy w celu jej
dalszego sprzedania. Popyt na biomase sprzedawang przez Grupe wynika z obecnie
obowigzujgcego systemu wsparcia odnawialnych zrédet energii, ktéry promuje m.in.
technologie wspéispalania wegla i biomasy, przyznajac przedsiebiorstwom energetycznym
wytwarzajgcym energie elektryczng w oparciu o te technologie, okreslong liczbe tzw.
zielonych certyfikatow (czyli praw majgtkowych wynikajacych ze Swiadectw pochodzenia).
Kontrahentami spotek z Grupy sg wytwoércy energii elektrycznej oraz przedsiebiorstwa
zaopatrujgce w biomase wytworcéw energii elektrycznej wspotspalajgcych wegiel z biomasa.
Projektowane zmiany systemu wsparcia przewidujg istotne ograniczenie poziomu wsparcia
dla tego rodzaju technologii. Takie zmiany prawa skutkowatyby spadkiem popytu na biomase.

Powyzsze okolicznosci moga miec istotny niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki lub
sytuacje finansowg Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.
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Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie, w ocenie PEP, mogg stanowi¢ czeste zmiany przepiséw prawa lub rézne,
czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczeg6lnosci przepisow
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkéw, przepiséw prawa pracy, prawa
handlowego, w tym prawa spoétek handlowych i prawa rynkéw kapitalowych, oraz przepiséw
prawa ochrony srodowiska, mogg mie¢ negatywny skutek dla dziatalnosci prowadzonej przez
PEP i jego Grupe Kapitalowg. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego
znajdujg sie w koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogoéw prawa Wspdlnot
Europejskich, co nie pozostaje bez wptywu na $rodowisko prawne, w ktérym dziata Grupa
PEP. Ponadto prawo polskie ulega zmianie w zwigzku z aktami prawnymi na biezgco
wprowadzanymi w ramach regulacji wspoélnotowych. W szczegdlnosci, wejscie w zycie
nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigzac¢ sie¢ z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem sgdéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi
przez organy administracji publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalnosé prowadzona przez Grupe Kapitatowg PEP podlega,
poza przepisami ogélnie regulujgcymi kazdg dziatalno$¢ gospodarczg, specyficznym
regulacjom wynikajgcymi z przepiséw Prawa Energetycznego i rozporzadzen wykonawczych
wydanych na jego podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna
wykfadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do probleméw zwigzanych z ich
stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci
PEP nie jest w peni stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przyszto$ci zmiany polityki
panstwa oraz wigzgce sie z tym zmiany regulacji prawnych moga negatywnie wptyna¢ na
dziatalnos¢ prowadzong przez PEP i czlonkéw jego Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych,
wiele z nich nie zostalo sformutowanych w sposdb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wykladni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a
zarowno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania,
sg wcigz niejednolite. Jednym z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych
jest brak przepiséw przewidujacych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzah podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysoko$¢
faktycznych wyptat z tego tytutu mogg byc¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pieé lat
od konca roku, w ktérym minat 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 przepisoéw podatkowych, co znaczaco moze zmniejszy¢ ryzyko
niestabilnosci systemu podatkowego

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczegdlnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zaktadana przez Grupe Kapitatowg PEP interpretacji
przepiséw podatkowych, istnieje i moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, wyniki,
sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju Grupy.
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Ryzyko zwigzane z koniecznos$cig spetienia wymogéw przewidzianych przez przepisy
dotyczgce ochrony srodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona przez PEP oraz poszczegoélnych cztonkéw jego Grupy
Kapitatlowe] poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony srodowiska. W
szczegOllnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych,
pozwolen na emisje gazéw lub pytbw do powietrza, czy pozwolen na wytwarzania i
zagospodarowanie odpadéw. Ponadto, w zwigzku ze wspdélnotowym systemem handlu
uprawnieniami do emisji CO,, koniecznym stalo sie uzyskanie zezwoleh na uczestnictwo w
tym systemie handlu instalacji wykorzystywanych w dziatalno$ci prowadzonej przez PEP lub
podmiotow nalezacych do jego Grupy Kapitatowej.

Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczacymi ochrony $rodowiska moze
wigzac sie z nakladami finansowymi na opracowanie wystgpien i przystosowanie instalacji do
spelnienia wymagan. Na dzien zatwierdzenia raportu kwartalnego, PEP oraz podmioty
zalezne od niego uzyskaty wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong srodowiska.

Handel emisjami to jeden z instrumentéw polityki ekologicznej, stuzacy ograniczaniu emisji
zanieczyszczen. Obowigzek udziatu Polski w systemie wynika z realizacji postanowien
protokotu Kioto oraz zobowigzan wynikajgcych z cztonkostwa w Unii Europejskiej. Mechanizm
handlu emisjami zapoczgtkowany zostat 1 stycznia 2005 r. wejsciem w zycie Dyrektywy
2003/87/WE Parlamentu i Rady Europy, transponowanej na grunt prawa polskiego Ustawg z
22 grudnia 2004 r. ,O handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazéw cieplarnianych i
innych substancji’. Uchylona zostata ona Ustawg z dnia 28 kwietnia 2011 r. o systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych.

Dwa obiekty nalezgce do Grupy PEP: EC Zakrzéw (numer KPRU: PL 0075 05) i EL Mercury
(numer KPRU: PL 0879 05) to instalacje spalania o0 nominalnej mocy cieplnej powyzej 20 MW
uczestniczgce we wspdlnotowym systemie handlu uprawnieniami do emisji.

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

1. EC Zakrzéw otrzymata wstepny coroczny przydziat bezptatnych uprawnien na mocy
artykutu ,10a” na poziomie 8439 (2013-2020). Zgodnie z Rozporzgdzeniem Rady
Ministrow z dnia 31 marca 2014 r. w sprawie wykazu instalacji innych niz wytwarzajgce
energie elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami do emisji gazow
cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia 1 stycznia 2013 r.,
wraz z przyznang im liczbg uprawnien do emisji, przydziat bezptatnych uprawniehn zostat
zmodyfikowany o wspotczynnik korygujacy, przyznajgc EC ZakrzO6w przydziaty na
poziomie:

e 2013- 7956
« 2014-7 817
e 2015-7678
* 2016- 7536
e 2017-7 394
e 2018-7 249
e 2019-7103
* 2020- 6 957

Przy czym, za rok 2013 i 2014 ilos¢ przydzielonych uprawnien zostata zmniejszona o
potowe ze wzgledu na mniejszg produkcje ciepta przez Instalacje w roku 2012 i 2013
(roczny poziom dziatalnosci Instalacji nizszy niz 50% i wyzszy niz 25% poczgtkowego
poziomu dziatalnosci). W przypadku zwiekszenia produkcji powyzej 50%, ilos¢ uprawnien
w kolejnych latach rozliczeniowych zostanie ponownie skorygowana do 100% wstepnego
przydzialu jednostek EUA. Ze wzgledu na zmniejszong emisje CO2, uprawnienia
przydzielone Instalacji pokryjg zapotrzebowanie instalacji do rozliczenia emisji.
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2. Na mocy art. ,10c” -w ramach derogacji- Instalacja EL Mercury jako producent energii
elektrycznej otrzymata przydziaty uprawnien do emisji, ktére zgodnie z decyzjag KE
zmniejszajg sie od 22 344 EUA do 0 w 2020r. Uprawnienia do emisji bedg przydzielane
instalacjom, ktére znalazty sie w tzw. Przejsciowym Planie Inwestycyjnym, zgodnie z
zapisami nowej Ustawy o handlu uprawnieniami do emisji (mechanizm partycypacji w
kosztach instalacji uwzglednionych w Krajowym Planie Inwestycyjnym) oraz wykonujg w
danym roku inwestycje wskazane w KPI. Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z
dnia 8 kwietnia 2014 r. w sprawie wykazu instalacji wytwarzajgcych energie elektryczng,
objetych systemem handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych w okresie
rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia 1 stycznia 2013 r., wraz z przyznang im
liczbg uprawnien do emisji, El Mercury otrzymata przydziaty zmniejszone o wspétczynnik
korygujgcy na poziomie:

» 2013-17 763
 2014-16 420
» 2015-14 272
 2016-10 859
» 2017-8217

» 2018- 6548
* 2019- 4869
» 2020-0

Za rok 2014, ElI Mercury ze wzgledu na brak planowanych inwestycji zapisanych
w Krajowym Planie Inwestycyjnym, nie otrzyma darmowego przydziatu.

Ze zweryfikowanych raportow Emisji CO2 dla Instalacji wynika, ze w roku 2013 Instalacje
wyemitowaty:

« EC Zakrzow- 3 198 tony;
* EL Mercury — 26 872 tony.

Obie instalacje co roku przedktadajg raporty w elektronicznej Krajowej Bazie oraz
zweryfikowane roczne raporty wielkosci emisji CO2, a z dniem 1 stycznia 2013 r. funkcjonujg
w ramach nowych, zatwierdzonych przez wlasciwe organy planéw monitorowania emisji CO2
zgodnych z wymaganiami: Rozporzgdzenia Komisji (UE) nr 601/2012 z dnia 21 czerwca 2012
r. w sprawie monitorowania i raportowania w zakresie emisji gazéw cieplarnianych zgodnie z
dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz Rozporzadzeniem Komisji (UE)
nr 600/2012 z dnia 21 czerwca 2012 r. w sprawie weryfikacji raportéw na temat wielkosci
emisji gazéw cieplarnianych i raportow dotyczgcych tonokilometréw oraz akredytaciji
weryfikatorow zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu handlu emisji, a w szczegdlnosci ryzyko
wdrozenia legislacji odmiennej niz zaktadana przez PEP interpretacji przepisow, istnieje i
moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg oraz perspektywy
rozwoju Grupy Kapitatowej PEP.

Ryzyka zwi azane z dziatalno $cia prowadzon g przez PEP

Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

PEP dazy do finansowania poszczegdlnych projektéw w formule ,project finance” z 70%
udzialem finansowania zewnetrznego i 30% udzialem wilasnym. Budowa kolejnych farm
wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasa, modernizacja istniejagcych urzadzen oraz
rozwdj projektéw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej
bedg wymagaly znacznych srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane
poprzez kredyty bankowe, srodki wlasne, emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akcji
bedzie odzwierciedla¢ wartos¢ godziwg spoétki) oraz sprzedaz posiadanych udziatow w
wybranych projektach.

16/22



Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2014 roku

Dotychczasowe doswiadczenia PEP w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektow oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajg zapewnienie
finansowania poszczegoinych projektéw na odpowiednim poziomie.

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¢ przesuniecia w czasie realizacji poszczegoélnych projektéw
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, PEP bedzie rozwazat inne formy
finansowania planowanych projektow, lacznie z rozwazeniem czasowego odwrdcenia
proporcji pomiedzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Ryzvyko niepowodzenia nowych projektéw

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczacag liczbe inwestycji w
segmentach outsourcingu energetyki, dewelopmentu i budowy farm wiatrowych oraz produkcji
peletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Grupe Kapitaltowg PEP wymagajg
poniesienia znaczacych naktadéw inwestycyjnych. Naklady sg szczegdllnie wysokie w
przypadku dewelopmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru, w ktérym Grupa planuje
rozwijac sie i prowadzi obecnie wiele projektéw. PEP podejmuje decyzje o rozpoczeciu fazy
dewelopmentu na podstawie szczegétowych modeli finansowych oraz ekspertyz i analiz
technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Departament Dewelopmentu
Projektow Wiatrowych. Powyzsze analizy uwzgledniajg wiele zalozen, w tym zalozenia
wolumenu produkcji energii elektrycznej, przychodéw ze sprzedazy, kosztow wytworzenia,
kwoty wymaganej inwestycji i kosztéw jej finansowania. Istnieje ryzyko przyjecia przez PEP
zalozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie przez Grupe PEP
nizszego niz zakltadano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto, koszty przygotowania
projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego dewelopmentu, sg réwniez znaczace
zwlaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak
mozliwosci odzyskania tych wydatkow.

Departament Dewelopmentu Projektéw Wiatrowych posiada duze doswiadczenie we
wszystkich aspektach przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak dewelopment,
dziatalnos¢ operacyjna obiektow, finansowanie. PEP systematycznie doskonali metody
zarzgdzania projektami i starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak,
aby zminimalizowaé ryzyko osiggania niesatysfakcjonujacego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko
ponoszenia znaczacych kosztow przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci
wdrozenia projektu. Ponadto, w styczniu 2013 roku PEP przejgt od EPA Wind Sp. z o.0,
czotowego dewelopera projektow wiatrowych w Polsce, zespét pracownikdw z bogatym
doswiadczeniem w prowadzeniu procesu rozwoju projektéw farm wiatrowych. Zyskat dzieki
temu dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiaréw
wiatrow dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen realizacji farm
wiatrowych w Kkraju.

Ryzvyko niezrealizowania lub wystapienia op6znien w realizacji planéw inwestycyjnych

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

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

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dzialania
majgce na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikow
mogacych mie¢ wplyw na osigganie stawianych celéw, biezgcy monitoring realizowanych
wynikOw oraz niezwloczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych
celbw moze by¢ zagrozone). Zarzad Spoiki szczegdlnie starannie przygotowuje proces
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realizacji poszczegolnych projektow, dopracowujgc wszelkie szczegoty inwestycji od strony
technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie finansowanie.

Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce
wzrosta atrakcyjnos¢ finansowa projektéw wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja
w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w obszarze
dewelopmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spotka posiada doswiadczenie w
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektéw wiatrowych. Ponadto
PEP dysponuje w ramach wlasnej struktury organizacyjnej rozbudowanym zespotem
doswiadczonych w dewelopowaniu projektéw wiatrowych pracownikéw. Dlatego tez, Spotka
uwaza, ze bedzie w stanie ukonczy¢ zakladany dewelopment projektéw o tgcznej mocy ok.
1000 MW do 2021 roku.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektow outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych
przez PEP jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego Iub kilku odbiorcéw —
przedsiebiorstw produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitalowej oraz
ekspansji na rynku produkcji energii ze zrédet odnawialnych, udziat odbiorcow
przemystowych w strukturze przychodéw bedzie malat. Obecnie udzial odbiorcow
przemystowych w strukturze przychodéw ze sprzedazy ogétem Grupy PEP nie przekracza
10% przychodéw.

Ryzyko zwigzane z kondycijg finansowg klientéw

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 zobowigzan
wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektow, wynikéw finansowych
osigganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwattowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wptyw na efektywnos¢ produkcji energii.

Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji PEP dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientébw, czasem takze z udziatem konsultantow
zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzarn wobec PEP, a
takze perspektyw ksztaltowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dzialajg. Grupa PEP
dobiera klientéw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym potencjale
rynkowym. Spétka szczegbtowo 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 nieréwnym rozkladem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym
warunki wietrzne sg znaczgco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. PEP podjat decyzje o
budowie farm wiatrowych w lokalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary
wiatru potwierdzone przez niezaleznych i renomowanych ekspertéw. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiega¢ od przyjetych w modelach
przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegélnych inwestyciji.

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

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czesci lub calodci rzeczowego majatku trwatego
posiadanego przez Grupe PEP, moze spowodowaé czasowe wstrzymanie produkcji. W tym
przypadku Grupa moze mie¢ trudnosci z terminowa realizacjg umoéw, co z kolei moze
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pociggac¢ za sobg koniecznos¢ zaptaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowaé nie
tylko obnizenie jakosci obstugi klientdéw, ale takze istotne pogorszenie wynikéw finansowych.
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 PEP oraz czionkéw jego Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy ubezpieczenia, ktére
w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong
dziatalnoscig gospodarcza. Nie mozna jednak z calg pewnoscig wykluczy¢, ze wysokosé
szkdd spowodowanych wystgpieniem zdarzeh objetych ochrong ubezpieczeniowg moze
przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktére zostaly objete polisg. Dodatkowo nie mozna
wykluczy¢ wystapienia zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusic¢
Spotke do ponoszenia znacznych naktadéw na pokrycie szkody.

Ryzyko wptywu niekorzystnych warunkéw pogodowych na produkcije enerqii _elektrycznej
przez farmy wiatrowe eksploatowane przez Grupe

Wolumen energii elektrycznej wytwarzanej przez farmy wiatrowe zalezy przede wszystkim od
wietrznosci. Warunki te mogg okaza¢ sie mniej korzystne od zakladanych i mogag
spowodowac osiggniecie mniejszego wolumenu produkcji od zaktadanego.

Powyzsze okolicznosci moga miec istotny niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki lub
sytuacje finansowg Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalnos¢ PEP i spotek z Grupy Kapitatlowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o
wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu na
niedobdr na rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu energetyki
przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zaréwno obecnej jak i przysziej, majace
na celu przejecie tych specjalistéw poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy i
placy istnieje ryzyko odejscia pracownikdw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju
PEP i Grupy Kapitalowej. Mogtoby to mie¢ wptyw na wyniki i realizacje strategii Grupy
Kapitatowej PEP.

Ryzyko to jest ograniczane przez:

- wysoka, wewnetrzng kulture organizacyjng PEP, dzieki ktorej pracownicy identyfikujg sie
ze Spotka,

- odpowiednie ksztatltowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnos$cig operacyjng w obiektach

W pracy obiektéw przemystowych istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawnosci
i dyspozycyjnosci obiektéw oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Doswiadczenie PEP pokazuje, ze ryzyko wystgpienia niespodziewanych awarii skutkujgcych
przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest mate. W ramach ograniczania tego
ryzyka spotki z Grupy Kapitalowej PEP doskonalg procedury eksploatacji oraz zawierajg
umowy ubezpieczenia lub stosujg zapisy kontraktowe pozwalajgce przenies¢ ewentualne
dodatkowe koszty na podwykonawcow.

Ryzyko wynikajgce z zabezpieczania przeptywow srodkéw pienieznych

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wplywu zmian kurséw
walutowych na wysokos¢ przysztych wysoce prawdopodobnych ptatnosci walutowych z tytutu
umowy inwestycyjnej na dostawe turbin dla dwdch realizowanych obecnie projektéw.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku, Grupa posiadata nastepujgce instrumenty zabezpieczajgce
dla celéw stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen przeptywow pienieznych:
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Data zapadalnosci instrumentu ~ Warto$¢ zabezpieczenia. Zakup Kurs
zabezpieczajacego waluty w tys. EUR. zabezpieczenia Instrument
2014-06-30 11313 4,2099 Srodki pieniezne
2014-07-31 8915 4,2881 Forward
2014-08-29 11 096 4,2969 Forward
2014-09-30 11637 4,3065 Forward
2014-10-31 8825 4,3160 Forward
2014-11-28 2131 4,3247 Forward
53917

Celem ustanowienia rachunkowosci zabezpieczen jest wyeliminowanie niedopasowania
ksiegowego pomiedzy momentem rozpoznania wptywu na zysk (strate) netto instrumentu
zabezpieczajgcego i pozycji zabezpieczane,.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku, Grupa rozpoznata w innych catkowitych dochodach
stanowigcych czesé kapitaldbw wiasnych 14 tys. zt z tytulu efektywnej czesci wyceny
instrumentu zabezpieczajgcego do wartosci godziwej. Wynik na realizacji transakcji forward
odniesiony zostanie do rzeczowych aktywéw trwatych w budowie i obcigzy rachunek zyskow i
strat przez przewidywany okres amortyzacji, ktéry wynosi ok.20 lat.

Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnie h do nich przez osoby
zarzgdzajace i nadzoruj gce emitenta na dzie n przekazania raportu pétrocznego, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu rocznego, odr ebnie dla ka zdej z os6b

Na dzien przekazania raportu pétrocznego, podobnie jak na dzien przekazania poprzedniego
raportu rocznego osoby zarzadzajace i nadzorujgce nie posiadaly akcji emitenta lub
uprawnien do nich.

Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych, bezpo srednio lub po $rednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w ogolnej liczbie gtosow na wal  nym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podm ioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikaj gcych i ich procentowego
udziatlu w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadz eniu oraz wskazanie zmian w
strukturze wiasno $ci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od p rzekazania
poprzedniego raportu kwartalnego;

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

Wskazanie post epowanh toczacych sie przed sadem, organem wia sciwym dla
post epowania arbitra zowego lub organem administracji publicznej, z uwzgl ednieniem
informacji w zakresie:

a. postepowania dotyczgcego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitalébw wiasnych emitenta,
z okresleniem: przedmiotu postepowania oraz stanowiska emitenta,

Nie wystgpity postepowania dotyczgce zobowigzan albo wierzytelno$ci emitenta lub jednostki
od niego zaleznej, ktérych wartosé stanowi co najmniej 10% kapitaléw whasnych emitenta.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitaltdbw wlasnych emitenta,
z okresleniem fgcznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzan oraz
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10.

11.

12.

wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do
najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelno$ci — ze wskazaniem
ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron
wszczetego postepowania

Nie wystgpity postepowania dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych taczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wlasnych emitenta.

C. inne postepowania

Spotka zalezna — Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Poétnoc Sp. z 0.0. dochodzi od swoich
kontrahentow zaptaty, tgcznie, 160.000,00 zt tytulem zwrotu zaptaconych zaliczek. Sprawy w
toku. Ponadto, wspomniana spotka dochodzi zaptaty naleznosci w kwocie ok. 420.000,00 zi.

Ponadto, spotka zalezna — Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Wschéd Sp. z 0.0. jest strong
szeregu niewielkich sporéw sadowych, ktérych tgczna wartos¢ nie przekracza kwoty
100.000,00 zt.

Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednost ke od niego zale znej jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powi gzanymi, je zeli pojedynczo lub t agcznie sg one istotne i
zostaty zawarte na innych ni  z rynkowe warunkach, z wyj atkiem transakcji zawieranych
przez emitenta b edacego funduszem z podmiotem powi gzanym, wraz ze wskazaniem
ich warto $ci, przy czym informacje dotycz ace poszczegdélnych transakcji mog g byé
zgrupowane wedtug rodzaju, z wyj atkiem przypadku, gdy informacje na temat
poszczegollnych transakcji s g niezbedne dla zrozumienia ich wplywu na sytuacj e
majatkow g, finansow g i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaty przedstawione w
nocie 37 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub prze  z jednostk e od niego zale zng poreczenh
kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwarancji — t gcznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zale znej

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

Inne informacje, ktore zdaniem emitenta s g istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore s g
istotne dla oceny mo zliwo $ci realizacji zobowi azan przez emitenta

Zdaniem Emitenta nie wystepujg informacje poza tymi zaprezentowanymi w Prospekcie
Emisyjnym, Raportach Biezacych i Okresowych, ktére sag istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan Emitenta.

Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie emitenta b  eda mialy wplyw na osi agniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej jednego kwa rtatu

W ocenie Spétki w perspektywie kolejnych kwartatéw istotny wpltyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) beda miaty nastepujgce czynniki;
- sytuacja makroekonomiczna Polski

- ostateczny ksztatt Ustawy o odnawialnych zrodtach energii oraz Rozporzadzen zwigzanych
z tg Ustawg
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ceny certyfikatéw za ,zielong energig”

poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farm wiatrowych Puck, tukaszéw i Modlikowice
ewentualne wahania cen gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcow
kondycja finansowa klientow Spotki

mozliwosé pozyskania finansowania na projekty

poziomy kursu EURO.
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