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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010

Jednostka dominujacag Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners S.A. jest spotka Polish
Energy Partners S.A. zwana dalej "Emitentem”, ktoéra zostala zarejestrowana 17 lipca 1997
roku w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st. Warszawy, XX
Wydzial 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 kapitalowej emitenta zostal przedstawiony w nocie 3
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Omoéwienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych

w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegoélno §ci opis czynnikéw i zdarze A, wtym o
nietypowym charakterze, maj acych znacz acy wplyw na dziatalno $¢ emitenta i osi agniete
przez niego zyski lub poniesione straty w roku obro towym, a tak ze omowienie perspektyw
rozwoju dziatalno $ci emitenta przynajmniej w najbli  zszym roku obrotowym

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

Podstawowe Wielko $ci Okres od 1 stycznia Okres od 1 stycznia do
Ekonomiczno-Finansowe do 31 grudnia 2010 31 grudnia 2009 Zmiana
[mIn PLN]
Przychody ze sprzedazy 176,0 106,1 69,9

Skorygowana EBITDA
uwzgledniajaca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz
mniejszosciowy udziat w zyskach z
farm wiatrowych 93,8 71,8 22,0

Zysk Netto 61,6 46,9 14,7

Zysk Netto z eliminacjq efektu réznic
kursowych z wyceny bilansowej 62,1 44,7 17,4

Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic
kursowych z wyceny bilansowej i bez
sprzedazy farm wiatrowych 29,2 22,4 6,8

Wplyw na wyniki osiagniete za rok zakonczony 31 grudnia 2010 w poréwnaniu do wynikéw
osiggnietych w 2009 roku mialy nastepujace czynniki:

a) Na poziomie EBITDA

- Wyzsze niz w 2009 roku przychody wynikajace z podziatlu korzysci miedzy Grupg a
Mondi

- Wyzsze przychody z tytutu zielonej energii z powodu wyzszych cen zielonych
certyfikatow i wyzszych ilosci

- Rozpoznanie przychodéw z tytulu udzialu w korzySciach ze sprzedazy czerwonych
certyfikatow za lata 2008-2009

- Wyzsze przychody z tytulu optaty za zainwestowany kapitat wlasny z tytutu projektu
Tytan
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b)

Wyzsze przychody w EL Mercury z powodu wyzszej ilodci gazu dostarczanej przez
ZKW Victoria

Lepsze wyniki operacyjne pozostatych obiektow outsourcingowych

Gorsze wyniki FW Puck z powodu stabej wietrznosci

Wieksza moc projektéw farm wiatrowych, w ktérych sprzedano udzialy w 2010 w
poréwnaniu do 2009. W 2010 roku efekt sprzedazy 100 % udziatbw w farmach
wiatrowych prezentowany jest w catosci na poziomie EBITDA (wptyw 32,5 min PLN). W
2009 roku efekt sprzedazy 70 % udziatow w farmach wiatrowych rozpoznano zaréwno

w pozycji EBITDA jak i skorygowana EBITDA.

Dokonanie odpisu aktualizujgcego wartos¢ developmentu farm wiatrowych (wptyw 3,9
min z})

Wyzsze koszty z tytutu kosztu programu opcji menadzerskich (wptyw 3,2 min PLN)

Na poziomie EBITDA uwzgledniajgcej odsetki z tytutu dzierzawy majatku oraz
mniejszosciowy udziat w zyskach z farm wiatrowych:

Wiegksza moc projektéw farm wiatrowych, w ktérych sprzedano udzialy w 2010 w
poréwnaniu do 2009 (wptyw 17,1 min PLN)

Na poziomie Zysku Netto:

Wieksza moc projektéw farm wiatrowych, w ktérych sprzedano udzialy w 2010 w
poréwnaniu do 2009 (wptyw 13,7 min PLN)

Wyzsza amortyzacja wynikajagca z rozpoczecia dziatalnosci nowych projektéw i
rozszerzenia istniejgcych (gt. zaktady produkujgce pelet z biomasy)

Wyzszy podatek CIT wynikajacy z wyzszej podstawy opodatkowania

Poréwnanie wplywu sprzedazy farm wiatrowych na podstawowe wielkosci ekonomiczne
prezentuje ponizsza tabela:

Na dzier 31 grudnia 2010 roku

FW FW FwW FW Razem

Wartkowo Pagow Razem Odpis dziatalno §¢

[min PLN] 30 MW 51 MW sprzedaz aktualizuj acy deweloperska
81 MW warto € farm
developmentu wiatrowych

% udziatow
sprzedany 100% 100%
moment
sprzeda zy Q2/2010 Q4/2010 Q4/2010
EBITDA 125 31,9 44,4 3.9 40,5
Skorygowana
EBITDA 12,5 31,9 44,4 (3.9 40,5
Zysk netto 10,1 25,9 36,0 3.2 32,8
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Na dzien 31 grudnia 2009 roku

FW FW FW FW
Jarogniew/Mottowo | Suwalki i Tychowo Jarogniew/Mottowo Razem

[min PLN] 14 MW 23,4 MW MW sprzedaz

(70% z 20 MW) (30% z 78 MW) (30% z 20 MW) 43,4 MW
% udziatow
sprzedany 70% 30% 30% -
moment sprzeda zy Q1/2009 Q1/2009 Q3/2009
EBITDA 7,7 0 0,4 8,1
Skorygowana
EBITDA 11 11,8 4,5 27,3
Zysk netto 8,9 9,7 3,7 22,3

OUTSOURCING ENERGETYKI

EC Saturn

W 2010 roku znaczacy wptyw na osiggniete wyniki finansowe miaty przychody wynikajgce z
podziatu korzysci miedzy Grupg a jednym z jej klientéw, miedzy innymi z tytutu obrotu energig po
cenach preferowanych (,energii ze zrédet odnawialnych”, ,zielonej energii”). Przychody z tytutu
zielonej energii byty wyzsze niz w roku 2009 ze wzgledu na wyzsze ceny zielonych certyfikatow i
wyzszg produkcje oraz wyzszg optate za zainwestowany kapitat z tytutu projektu Tytan.
Dodatkowo, rozpoznano udziat w korzysciach ze sprzedazy czerwonych certyfikatébw za lata
2008-2009.

EC Zakrzow

W 2010 roku obiekt dziatat zgodnie z budzetem.

EC Jeziorna

W 2010 roku projekt operowat powyzej zatozen budzetowych. W grudniu 2010 EC Jeziorna

zostata sprzedana do Metsa Tissue Poland Sp. z 0.0. Transakcja ta nie miata istothnego wptywu
na wynik EBITDA ani zysk netto 2010 roku.

EL Mercury

Produkcja w EL Mercury byla na wyzszym poziomie niz w roku ubieglym w wyniku wyzszego
poziomu gazu dostarczanego przez zaktady koksownicze.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W 2010 produkcja energii elektrycznej na farmie wiatrowej byta nizsza niz zakladano w budzecie.
Byto to spowodowane ztymi warunkami wietrznymi.

Development Projektéw Farm Wiatrowych

W ciagu roku 2010 Spétka tak jak w latach poprzednich koncentruje swoje wysitki na rozbudowie
portfela farm wiatrowych. Catkowite portfolio projektéw w developmencie przekracza obecnie 762
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MW, ktérych ukonczenie planowane jest na 2014. W chwili obecnej projekty o tacznej mocy 105
MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje srodowiskowa, warunki przylaczenia i
pozwolenie na budowe, projekt o mocy 28 MW posiada juz miejscowy plan zabudowy i warunki
przytaczenia, projekt o facznej mocy 270 MW miejscowy plan zabudowy i decyzje srodowiskowa,
a projekt o mocy 38 MW decyzje srodowiskowa.

Farmy Wiatrowe w fazie wdrozenia

Farma Wiatrowa tukaszow (34MW) i Farma Wiatrowa Modlikowice (24MW)

W czerwcu 2010 roku, pozyskano finansowanie na oba projekty w tacznej wysokosci 387 120 tys.
PLN z konsorcjum bankéw, w skiad ktérego wchodzg (i) Raiffeisen Bank Polska S.A., (ii) Bank
Zachodni WBK S.A,, (iii) Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. oraz (iv) Bank DnB
NORD Polska S.A.

W lipcu 2010 roku rozpoczeto budowe, ktérej ukonczenie planowane jest w czwartym kwartale
2011.

W ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko Dziatanie 9.4 Wytwarzanie energii
ze zrédet odnawialnych konkurs nr 1/PO 1i$/9.4/2009 projekty otrzymaty alokacje dofinansowania
w kwocie 40 min PLN kazdy (tacznie 80 min PLN). W pazdzierniku 2010 zakonczyt sie drugi i
ostatni etap procedury oceny merytorycznej petnej dokumentacji projektu, po zaakceptowaniu
ktérej podpisane zostaty umowy na dotacje.

Sprzedaz Projektéw Farm Wiatrowych

Projekt Farmy Wiatrowej Wartkowo (30MW)

W czerwcu 2010 roku, PEP zawart z GDF Suez Energia Polska S.A. ("GDF") oraz Gamma Sp. z
0.0. ("SPV") szereg umoéw w wyniku ktérych (i) SPV nabyto od PEP prawa do realizacji Projekt
Farmy Wiatrowej "Wartkowo" ("Projekt"), (ii) SPV sptacito pozyczki m.in. wobec PEP, a (iii)) GDF
nabyt 100% udzialtéw w SPV ("Umowy"). Umowy nie zawierajg postanowieh dotyczacych kar
umownych. Wptyw transakcji na jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe PEP byt

nastepujacy.

2010
Przychody ze sprzedazy 17,8
EBITDA 12,5

Skorygowana EBITDA
uwzgledniajgca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz 12,5
mniejszosciowy udziat w
zyskach z farm wiatrowych

Zysk Netto 10,1

Projekt Farmy Wiatrowej Pagow (51MW)

W grudniu 2010 roku, PEP zawart z Elektrownia Potlaniec S.A. — Grupa GDF Suez Energia
Polska ("GDF") oraz Lewanter Sp. z 0.0. ("SPV") szereg uméw w wyniku ktorych (i) SPV nabyto
od PEP prawa do realizacji Projekt Farmy Wiatrowej Pagow ("Projekt"), a (i) GDF nabyt 100%
udziatbw w SPV ("Umowy"). Umowy nie zawierajg postanowien dotyczacych kar umownych.
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Wplyw transakcji na jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe PEP byt
nastepujacy.

2010
Przychody ze sprzedazy 42,6
EBITDA 31,9

Skorygowana EBITDA
uwzgledniajaca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz 31,9
mniejszosciowy udziat w
zyskach z farm wiatrowych

Zysk Netto 25,9

Przeprowadzenie transakcji opisanych powyzej stanowi realizacje planu sprzedazy w roku 2010
dwéch w petni wydewelopowanych projektow farm wiatrowych stanowigcego podstawe prognozy
na rok 2010.

Outsourcing Energetyki

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa PEP w 2011
bedzie przygotowywac do realizacji projekt budowy i eksploatacji elektrowni biomasowej o mocy
30 MW pracujacej na potrzeby duzego odbiorcy przemystowego.

Ponadto, Emitent bedzie pracowa¢ nad pozyskaniem kolejnych projektéw elektrowni
biomasowych dla znaczacych przedsiebiorstw przemystowych oraz jako niezaleznych obiektow
dostarczajacych energie elektryczng do sieci przesytowych.

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.

Biomasa Energetyczna

GPBE Péinoc w zaktadzie w Sepdlnie Krajenskim realizuje produkcje peletdbw w ramach
wieloletniego kontraktu podpisanego z Dalkia t6dz S.A. ("Dalkia™), oraz kontraktow krétko
terminowych (1-rocznych) z firmg Elpologistyka. Osiggniety zostat docelowy poziom wydajnosci
tj. okoto 30.000 ton/rok.

Zaktad GPBE Potudnie zostat uruchomiony w pazdzierniku 2010. Produkuje pelety w ramach
realizacji umowy wieloletniej z Energokrak Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
("Energokrak™) z Grupy EDF na dostawe docelowo 50.000 ton rocznie. Zakfad jest zlokalizowany
w Walbrzyskiej Strefie Ekonomicznej, w Zabkowicach Slaskich. Pierwsza linia technologiczna jest
uruchomiona, druga bedzie uruchomiona w potowie marca 2011.

Trwajg prace nad organizacjg produkcji w kolejnym zaktadzie — GPBE Wschdéd - produkujgcym
pelety w ramach realizacji kontraktu z Elektrownia Pofaniec S.A. Rozpoczecie produkcij
planowane pod jest koniec 2011 roku. Obecnie GPBE Wschdd zakupito dziatke w Specjalnej
Strefie Ekonomiczne Europark Mielec, w podstrefie Zamos$¢ oraz uzyskato Pozwolenia na
dziatalnos¢ w Strefie.
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W 2010 tgczna zainstalowana moc zrodet wytwarzajgcych energie odnawialng bedaca
wlasnoscig Spéiki lub jej podmiotéw zaleznych wzrosta o 71 MWt i o 19 MWe z tytutu oddania do
uzytkowania projektu Tytan. Na dzieh 31 grudnia 2010 roku wynosi ona odpowiednio 201 MWt i
103 MWe.

Perspektywy Rozwoju

W ciggu najblizszego roku obrotowego Spotka tak jak w latach poprzednich bedzie
koncentrowata swoje wysitki na rozbudowie portfela farm wiatrowych. Portfel farm wiatrowych
jest budowany w oparciu 0 umowe 0 wspotpracy gospodarczej z EPA Sp. z 0.0. w zakresie
przygotowania projektow zespotéw turbin wiatrowych oraz w oparciu o whlasny zespét
developmentu wewnatrz PEP. Umowa z EPA, obowigzujaca do konca 2013 roku, przewiduje dla
Spokki prawo pierwokupu na atrakcyjnych warunkach wszystkich przygotowanych w zwigzku z
umowag projektéw.

PEP posiada bogaty portfel projektow wiatrowych. Do konca 2010 roku zostat zakonczony
development 257 MW, z ktérych 177 MW sprzedano (FW Suwatki, FW Tychowo, FW
Jarogniew/Mottowo, FW Wartkowo, FW Pagow), 22 MW dziata w ramach Grupy PEP (FW
Puck), a 58 MW (FW tukaszow, FW Modlikowice) jest w zaawansowanej fazie inwestycyjnej.
Rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej przez FW tukaszéw oraz FW Modlikowice planowane jest
na koniec 2011 roku. Do konca 2014 roku PEP planuje mie¢ zakonczony development ok. 762
MW, z ktorych ok. 270 MW rozpocznie swojg dziatalnos¢ operacyjng w ramach Grupy PEP do
konca 2014 roku.

Zgodnie z ogloszong strategig finansowania rozwoju farm wiatrowych, majacg na celu
zapewnienie wzrostu wskaznika zysku netto na akcje, tgczaca zachowywanie petnych udziatow
w czesci farm wiatrowych i realizowanie premii na sprzedazy udzialébw w pozostatych, PEP
planuje w 2011 roku, podobnie jak w 2010 roku, dokona¢ sprzedazy wszystkich udziatow w
wybranych projektach i zatrzymaé 100% udzialtdbw w pozostalych. Decyzje dotyczace
poszczegoélnych projektéw podejmowane sg z chwilg zakonczenia fazy developmentu
poszczegoblnych projektéw. Zarzad PEP na biezaco dokonuje analizy sytuacji rynkowej, by
relacja pomiedzy wyzej wymienionymi kluczowymi elementami strategii byta najbardziej
korzystna dla akcjonariuszy.

W komunikacie biezgcym nr 1/2011 Zarzad podat do publicznej wiadomosci prognoze wynikow
na rok 2011.

Pozycja Prognoza Wykonanie Zmiana
2011 2010

[mIn PLN]

EBITDA 98,0 89,9 8,1

EBITDA uwzgledniajgca odsetki z tytutu dzierzawy

majatku oraz udziat w zyskach z farm wiatrowych 102,0 93,8 8,2

Skonsolidowany Zysk Netto 67,0 61,6 54

Skonsolidowany Zysk Netto skorygowany o réznice

kursowe z wyceny bilansowej 67,0 62,1 4,9

Podstawg prezentowanej prognozy na 2011 rok sa prognozy poszczegoinych spotek
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej PEP S.A. na rok obrotowy 2011, w tym w
szczegoblnosci zatozenia opisane ponizej:
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3. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skon

Zysk catej grupy z dziatalnosci operacyjnej bedzie wyzszy od zaktadanego na 2010 r.
poziomu m.in. ze wzgledu na peten rok dziatalnosci zakiadu produkujacego pelet w
Grupie PEP Biomasa Energetyczna Poludnie, przy petnym poziomie wydajnosci od
drugiej potowy 2011 roku.

Zyski osiggniete przez EC Saturn ulegng podwyzszeniu ze wzgledu na zwiekszenie
produkcji energii zielonej oraz wzrost cen energii.

Prognozowane wielkosci nie zawierajg przychodéw z Elektrocieptowni Jeziorna, ktéra
zostata sprzedana 31 grudnia 2010 r.

Prognoza uwzglednia przychody z tytulu sprzedazy udziatbw w wydewelopowanych
farmach wiatrowych.

Na 2011 r. przewidziane jest zakonczenie developmentu kolejnych projektéw
wiatrowych o tgcznej mocy okoto 170 MW. Prognoza zaktada réwniez rozpoczecie
budowy farm wiatrowych o tgcznej mocy 70 MW oraz dokonczenie budowy farm
wiatrowych tukaszéw i Modlikowice o tacznej mocy 58 MW. Ze wzgledu na zakladane
uruchomienie farm wiatrowych tukaszow i Modlikowice w koncu 2011, ich wplyw na
wyniki Grupy w 2011 bedzie nieistotny.

Zgodnie z przyjetymi zasadami, w okresie projekcji przyjeto staty kurs wymiany
PLN/EUR. Prognoza nie zawiera réznic kursowych powstajacych przy wycenie
bilansowej aktywéw i pasywow.

solidowanego bilansu, w tym z punktu

widzenia ptynno $ci grupy kapitatowej emitenta

Nazwa Opis Warto ¢
1 Rentowno$¢ majatku wynik finansowy netto 8,3%
$rednioroczny stan aktywéw
2 Rentownos¢ kap. wlasnego wynik finansowy netto 22,9%
Srednioroczny stan kapitatu wiasnego
3 Rentownos$¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto 35,0%
przychody ze sprzedazy
4 Plynnos¢ - wsk. ptynnosci | majatek obrotowy ogétem 1,96
zob. krétkoterminowe
5 Plynnosé - wsk. ptynnosci Il $r. pieniezne 0,39
zob. krétkoterminowe
6 Szybkos¢ obrotu naleznosci $rednioroczny stan naleznosci z tytutu 103 dni
dostaw i ustug x 365 dni
przychody ze sprzedazy produktéw towaréw
7 Okres sptaty zobowigzan $rednioroczny stan zobowigzan z tytutu 89 dni
dostaw i ustug x 365 dni
warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
8 Szybko$¢ obrotu zapaséow $rednioroczny stan zapaséw x 365 dni 180 dni
warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
9 Trwatos$¢ struktury finansowania kapitat wlasny + rezerwy + zobowigzania 85,3%
dtugoterminowe
suma pasywow
10 ] Obcigzenie majatku zobowigzaniami (suma pasywow - kapitat wtasny)*100 62,5%
suma aktywow
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4. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagro  zen, z okre sleniem, w jakim stopniu emitent jest na
nie nara zony

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

Ryzyko konkurencji

Pozycja Grupy PEP w segmencie outsourcingu energetyki przemystowej jest dominujaca.

Biorac pod uwage atrakcyjnos¢ inwestowania na tym rynku, oczekiwa¢ nalezy nasilenia sie
konkurenciji, w tym ze strony silnych kapitatowo firm zagranicznych, co moze mie¢ wplyw na
mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktéw outsourcingowych
i atrakcyjnosé mozliwych do wynegocjowania warunkow realizacji kolejnych projektow.

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

Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii wiatrowej jest odpowiednia
lokalizacja obiektéw. Emitent zawart umowe (na zasadach prawa pierwokupu) na
prowadzenie rozwoju projektow farm wiatrowych ze spétkg EPA Sp. z 0.0., bedacg czotowym
deweloperem projektéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu dostep do informacji o
najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiaréw wiatréw dokonywanych
w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju, a tym samym
zapewnia przewage nad potencjalng konkurencjg, gdyz zgromadzenie takich danych jest
czasochtonne i kosztowne. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wilasnej struktury
organizacyjnej zesp6t developmentu projektow wiatrowych, ktéry realizuje obecnie 11
projektow.

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

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe PEP celow strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wptywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan spotek
wchodzacych w jej sktad. Do czynnikéw tych zaliczy¢é mozna wzrost produktu krajowego
brutto, wskaznik inflacji, ogélna kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikbw makroekonomicznych moga wplynaé na zmniejszenie
planowanych przychodéw Emitenta lub na zwiekszenie kosztéw jego dziatalnosci.
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Ryzyko zmiany kurséw walutowych

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

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

Natomiast, spotki 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 bilansowych. Oszacowana przez Emitenta wrazliwos¢ wyniku
finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywdéw i zobowigzan
pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatozeniu niezmiennosci innych
czynnikbw zostata przedstawiona w nocie 34.2 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

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

Ryzyko wahan cen surowcéw i dostepnosci surowcéw wykorzystywanych w _procesie
produkcji

Emitent oraz czionkowie jego Grupy Kapitalowej wykorzystujg do produkcji energii
elektrycznej i ciepta nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny, wegiel kamienny oraz
biomase rolnicza.

Do kohca 2010 roku Grupa PEP do produkcji energii elektrycznej i ciepta wykorzystywata
wegiel kamienny w EC Saturn i EC Jeziorna, od 2011 w zwigzku ze sprzedaz EC Jeziorna —
tylko w EC Saturn. W roku 2010 Grupa PEP miata 3 gtéwnych dostawcow wegla kamiennego.
Emitent stara sie zapobiega¢ uzaleznieniu od konkretnego dostawcy wegla. Zaden z
podmiotow dostarczajacych wegiel nie przekroczyt 15% udzialu w catkowitych kosztach
zakupu wszystkich towardow i ustug. Na wielko$¢ dostaw wegla i ewentualny wzrost jego ceny
mogg mie¢ wplyw zmniejszajgce sie zdolnosci wytworcze polskich kopalh wegla. Rosnace
zapotrzebowanie na ten surowiec, spadek jego produkcji, wzrost kosztéw transportu oraz
importu moze spowodowaé pogorszenie optacalnosci produkcji energii elektrycznej i cieplnej
wytwarzanej w oparciu o wegiel.

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

Grupa PEP Biomasa Energetyczna (GPBE) oraz Grupa PEP Biomasa Energetyczna Potudnie
(GPBEP)- spoiki zalezne od Emitenta, produkujg pelet z biomasy rolniczej na potrzeby
energetyki. Pelet produkowany jest ze stomy zbozowej i rzepakowej. Gtéwnymi dostawcami
sg rolnicy zlokalizowani wokét zaktadéw produkcyjnych. Spétki z racji wiekszej efektywnosci
zbioru surowca oraz jego obrébki i transportu preferujg duzych dostawcéw stomy, ktorzy
posiadajg areaty o powierzchni 100h i wiecej. Catkowita liczba rolnikéw dostarczajgcych
stome do kazdego z obiektdw oscyluje w granicach 100 podmiotéw, co w znacznym stopniu
umozliwia ograniczenie ryzyka nieosiggniecia odpowiedniej ilosci stomy od pojedynczych
dostawcow. Na wielkos¢ i cene dostaw stomy negatywnie moga wptynaé wielko$¢ zbiorow
zb0z i rzepaku oraz warunki pogodowe.

Emitent zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzac dokladne badania i
analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych. Dodatkowo Spotki wprowadzajg
formuly cenowe na dostawy peletu dla swoich odbiorcéw, ktére zaktadajg, ze cena peletu
bedzie uzalezniona zaréwno od ceny stomy, jak i od wysokosci wskaznika inflacji.

Emitent oraz spétki z Grupy Kapitatowej stosujg mechanizmy przenoszace ryzyko zmiany
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 wegla, gazu
ziemnego i stomy. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz mimo zastosowania mechanizmow
ochronnych wahania cen tych surowcéw moga negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe
Emitenta i Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie czesciowo. Podczas gdy rynki
energii cieplnej i paliw gazowych sg rynkami regulowanymi, rynek energii elektrycznej jest
rynkiem jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy
panstwowej. Organem takim jest w szczegdlnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki —
centralny organ administracji rzadowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy
Prawa Energetycznego jest on wiasciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulaciji
gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkow Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie
koncesji na wytwarzanie, magazynowanie, przesytanie i obrét paliwami oraz energig, jak
réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajace zakresowi regulacji Prawa
Energetycznego, obowigzkéw wynikajacych z tegoz aktu normatywnego i aktéw
wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projektéw planow
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 szczegolnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo naktada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczace kary pieniezne. Emitent nie moze zatem
wytgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do
PEP i jego Grupy Kapitatowej w sposéb dla nich niekorzystny. Emitent niweluje jednakze to
ryzyko dokiladajac wszelkich staran, aby jego dziatalno$¢ zgodna byta z obowigzkami
wynikajgcymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizmoéw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym, przedsiebiorstwa posiadajgce koncesje na wytwarzanie energii
elektrycznej sg zwolnione z obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla energii
elektrycznej, przy czym nadal istnieje obowigzek taryfowania energii elektrycznej dostarczanej
do gospodarstw domowych. Podkresli¢ jednakze nalezy, iz taryfy na energie elektryczng
produkowang przez PEP nie podlegaja zatwierdzaniu przez Prezesa URE. Pomimo faktu, iz
Prawo Energetyczne nie wymaga zasadniczo zatwierdzania taryf na energie elektryczng

11/39



Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010

przez Prezesa URE, to taryfy te powinny by¢ jednakze przygotowane zgodnie z zasadami i
wytycznymi zawartymi w tym akcie prawnym oraz w aktach wykonawczych wydanych na jego
podstawie. W tym miejscu podkresli¢ nalezy, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym
brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztéw prowadzenia
dziatalnosci.

Ewentualne zmiany mogg okaza¢ sie niekorzystne dla Emitenta, jednakze Emitent ma bardzo
ograniczone mozliwosci realnego wptywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspoélnotowym i ogélnopolskim.

Ryzvyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy PEP wytwarzajace ciepto zobowigzane sg do przedktadania do zatwierdzenia
przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztow wytworzenia ciepta w
danym okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma
na celu ochrone odbiorcow przed nieuzasadnionymi wzrostem cen ciepta. W praktyce taryfa
kalkulowana jest przez Prezesa URE przy przyjeciu pewnych zalozen, ktére moga odbiegac
od rzeczywistych kosztow dziatalnosci spotek Grupy PEP. W konsekwenciji istnieje ryzyko
zatwierdzenia przez Prezesa taryfy, ktGra 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 obowigzujgca w okresie poprzednim, ktéra
moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka
moze skutkowac¢ osiagnieciem przez Grupe PEP wynikdw gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko zwiazane z taryfg na ciepto dotyczy wytacznie EC Zakrzéw. Wptyw ziszczenia sie tego
ryzyka na wyniki Grupy PEP sg ograniczone z uwagi na relatywnie niewielki udziat
elektrocieptowni w przychodach ze sprzedazy ciepta w tagcznych przychodach Grupy.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie, w ocenie Emitenta, mogg stanowié¢ czeste zmiany przepiséw prawa lub
rézne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczeg6lnosci przepiséw
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkéw, przepisbw prawa pracy, prawa
handlowego, w tym prawa spotek handlowych i prawa rynkéw kapitatowych, oraz przepiséow
prawa ochrony $rodowiska, mogg mie¢ negatywny skutek dla dziatalnosci prowadzonej przez
Emitenta i jego Grupe Kapitalowa. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego
znajdujg sie w koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogéw prawa Wspoélnot
Europejskich, co nie pozostaje bez wptywu na srodowisko prawne w ktérym dziata Grupa
PEP. Ponadto prawo polskie ulega zmianie w zwigzku aktami prawnymi na biezaco
wprowadzanymi w ramach regulacji wspolnotowych. W szczegélnosci, wejscie w zycie
nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem saddw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi
przez organy administracji publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe Kapitalowg Emitenta
podlega, poza przepisami ogdlnie regulujacymi kazda dziatalno$¢ gospodarcza, specyficznym
regulacjom wynikajacymi z przepiséw Prawa Energetycznego i rozporzadzen wykonawczych
wydanych na jego podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna
wykladnia nie jest czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do probleméw zwigzanych z ich
stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci
Emitenta nie jest w petni stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przysztosci zmiany
polityki panstwa oraz wigzace sie z tym zmiany regulacji prawnych moga negatywnie wptyna¢
na dziatalno$¢ prowadzong przez Emitenta i cztonkéw jego Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwigzane z niestabilno$cig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych,
wiele z nich nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a
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zaréwno praktyka organow skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania,
sg wcigz niejednolite. Jednym z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych
jest brak przepisdw przewidujgcych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysokos¢
faktycznych wyptat z tego tytutu moga byé kontrolowane przez organy skarbowe przez piec lat
od konca roku, w ktéorym 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
dalsza stabilizacje polskich przepiséw podatkowych, co znaczaco moze zmniejszyé ryzyko
niestabilnosci systemu podatkowego

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczeg6lnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zaktadana przez Emitenta interpretacji przepiséw
podatkowych, istnieje i moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spetnienia wymogow przewidzianych przez przepisy
dotyczgce ochrony Srodowiska

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

Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczacymi ochrony s$rodowiska moze
wigzaé sie z naktadami finansowymi na opracowanie wystapien i przystosowanie instalacji do
spetnienia wymagan. Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego, Emitent oraz podmioty
zalezne od niego uzyskaly wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong srodowiska.
Ponadto, zgodnie z krajowym planem rozdzialu uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata
2009 — 2012, podmioty zalezne i wspoizalezne od Emitenta uzyskaty uprawnienia do
okreslonej, corocznej emisji dwutlenku wegla, koniecznej dla prowadzonych przez nie
projektéw. Zgodnie z przywotanym planem, EC Saturn uzyskat 318.335 uprawnien (Mg C0O2),
ME — 35.605, a EC Zakrzéw — 7.966 uprawnien. Zdaniem Emitenta liczba uprawnien jest
wystarczajgca do 2012 roku.

Ryzyka zwi azane z dziatalno $cia prowadzon g przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dazy do finansowania poszczegoélnych projektow w formule ,project finance” z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udziatem wiasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, modernizacja istniejacych urzadzen oraz rozwdj projektéw zwigzanych z
outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej bedg wymagaly znacznych
srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty beda finansowane poprzez kredyty bankowe,
srodki wiasne, emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akcji bedzie odzwierciedla¢ wartos¢
godziwg spoiki) oraz sprzedaz posiadanych udziatéw w wybranych projektach.

Dotychczasowe dos$wiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazuja, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiaja zapewnienie
finansowania poszczegoinych projektéw na odpowiednim poziomie.
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W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatléw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytéw bankowych
Grupa PEP ma mozliwos¢ przesunigcia w czasie realizacji poszczegdlnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne
formy finansowania planowanych projektéw, tgcznie z rozwazeniem czasowego odwrécenia
proporcji pomiedzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Ryzyko niepowodzenia nowych projektéw

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczaca liczbe inwestycji w
segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz produkcji
peletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Emitenta wymagajg poniesienia
znaczacych naktadow inwestycyjnych. Naklady sa szczegoélnie wysokie w przypadku
developmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru w ktérym Emitent planuje rozwijac¢
sie i prowadzi obecnie wiele projektéw. Emitent podejmuje decyzje o rozpoczeciu fazy
developmentu na podstawie szczeg6towych modeli finansowych oraz ekspertyz i analiz
technicznych, ktére sa tworzone przez wyspecjalizowany Departament Business
Development. Powyzsze analizy uwzgledniajg wiele zalozen, w tym zatozenia wolumenu
produkcji energii elektrycznej, przychoddéw ze sprzedazy, kosztow wytworzenia, kwoty
wymaganej inwestycji i kosztow jej finansowania. Istnieje ryzyko przyjecia przez Emitenta
zalozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie przez Grupe PEP
nizszego niz zaktadano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto, koszty przygotowania
projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego developmentu, sg réwniez znaczace
zwlaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak
mozliwosci odzyskania tych wydatkw.

Departament Business Development posiada duze doswiadczenie we wszystkich aspektach
przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development, dziatalno$¢ operacyjna
obiektéw, finansowanie. Emitent systematycznie doskonali metody zarzadzania projektami i
starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak aby zminimalizowa¢ ryzyko
osiggania niesatysfakcjonujacego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko ponoszenia znaczacych
kosztéw przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia projektu.
Ponadto, Emitent zawarl umowe na prowadzenie rozwoju projektow farm wiatrowych ze
spotkg EPA Sp. z o.0., bedaca czolowym deweloperem projektéw wiatrowych w Polsce.
Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do
wynikow pomiaréw wiatrow dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen
realizacji farm wiatrowych w kraju.

Ryzvyko niezrealizowania lub wystapienia op6znien w realizacji planéw inwestycyjnych

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

W przypadku op6znien w realizacji projektéw inwestycyjnych lub ich niezrealizowania, istnieje
ryzyko nieosiggniecia w wyznaczonym terminie zaktadanych cel6éw operacyjnych, co w
efekcie spowoduje osigganie przez Emitenta gorszych wynikéw finansowych, niz miatoby to
miejsce w przypadku planowanego zakonczenia inwestycji.

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania
majgce na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikéw
mogacych mie¢ wplyw na osigganie stawianych celéw, biezacy monitoring realizowanych
wynikéw oraz niezwtoczne reagowanie na sygnaly wskazujace, iz osiggniecie postawionych
celow moze by¢ zagrozone). Zarzad Spoétki szczegodlnie starannie przygotowuje proces
realizacji poszczegdllnych projektéw, dopracowujgc wszelkie szczegétly inwestycji od strony
technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie finansowanie.
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Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce
wzrosta atrakcyjnos¢ finansowa projektéw wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja
w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w obszarze
developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spoétka posiada doswiadczenie w
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektow wiatrowych. Ponadto
na chwile obecng, na podstawie umowy z EPA, Spélka posiada prawo pierwokupu po
ustalonej stalej cenie min. 300 MW projektéw. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wiasnej
struktury organizacyjnej zespét developmentu projektéw wiatrowych, ktéry realizuje obecnie
11 projektéw. Dlatego tez, Spotka uwaza, ze bedzie w stanie ukonczy¢ zaktadany, zwigkszony
w poréwnaniu do pierwotnego planu, development 1000 MW do 2014 roku.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektow outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych
przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego lub kilku odbiorcow -
przedsiebiorstw produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizaciji
kolejnych projektéw outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkcji energii ze zrodet
odnawialnych, udziat poszczegéinych odbiorcow w strukturze przychodéw bedzie malat.
Obecnie udziat tylko dwdch odbiorcow w strukturze przychoddéw ze sprzedazy ogétem Grupy
przekroczyt 10 % przychodow.

Ryzyko zwigzane z kondycijg finansowa klientéw

W segmencie outsourcingu energetyki przemystowej Grupa PEP uzyskuje przychody w
oparciu o zawierane z jednym lub kilkoma odbiorcami diugoterminowe umowy dostaw energii
elektrycznej i cieplnej. Kondycja finansowa klientéw i ich zdolno$¢ do regulowania zobowigzan
wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektéw, wynikéw finansowych
osigganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwattowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wptyw na efektywnos¢ produkcji energii.
Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientéw, czasem takze z udzialem konsultantéw
zewnetrznych, pod katem ich zdolno$ci do wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a
takze perspektyw ksztaltowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dziatajg. Grupa PEP
dobiera klientbw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym potencjale
rynkowym. Emitent szczeg6towo 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 nierbwnym rozktadem 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 lokalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary
wiatru potwierdzone przez niezaleznych i renomowanych ekspertow. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiegaé od przyjetych w modelach
przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegoélnych inwestycji.

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

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czesci lub calosci rzeczowego majatku trwatego
posiadanego przez Grupe PEP, moze spowodowaé czasowe wstrzymanie produkcji. W tym
przypadku Grupa moze mieé¢ trudnosci z terminowq realizacjg umoéw, co z kolei moze
pociggac¢ za sobg koniecznosé zaptaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowac nie
tylko obnizenie jakosci obstugi klientéw, ale takze istotne pogorszenie wynikéw finansowych.
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Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majatku,
stad uszkodzenie, zniszczenie Iub jego awaria zostang co najmniej czesciowo
skompensowane otrzymanym odszkodowaniem.

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

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalnos¢ Emitenta i spdlek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w
oparciu o wiedze i do$wiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu
na niedobdér na rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu
energetyki przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zaréwno obecnej jak i
przysztej, majace na celu przejecie tych specjalistéw poprzez oferowanie im konkurencyjnych
warunkow pracy i ptacy istnieje ryzyko odejscia pracownikéw o kluczowym znaczeniu z punktu
widzenia rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej. Mogtoby to mie¢ wplyw na wyniki i realizacje
strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez:

- wysoka, wewnetrzng kulture organizacyjng Emitenta, dzieki ktérej pracownicy identyfikujg
sie ze Spoika,

- odpowiednie ksztalttowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

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

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnos$cig operacyjng w elektrocieptowniach

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

Ryzyko wynikajace z zabezpieczania przeptywow srodkéw pienieznych

Na dzien 31 grudnia 2010 roku, Grupa posiadata nastepujace instrumenty pochodne
wyznaczone na instrumenty zabezpieczajgce dla celéw stosowania zasad rachunkowosci
zabezpieczen przeptywow pienieznych:

Kwota waluty EUR
kupowana w ramach
Data zapadalno$ci kontraktu kontraktu Cena nabycia waluty
30 wrzeénia 2011 40 864 4,1058
30 listopada 2011 3715 4,126
30 grudnia 2011 3715 4,129
RAZEM: 48 294

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wplywu zmian kurséw
walutowych na wysokos¢ przysztych wysoce prawdopodobnych pfatnosci walutowych z tytutu
umowy inwestycyjne;.

Celem ustanowienia rachunkowosci zabezpieczen jest wyeliminowanie niedopasowania
ksiegowego pomiedzy momentem rozpoznania wptywu na zysk (strate) netto instrumentu
zabezpieczajgcego i pozycji zabezpieczanej.
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W trakcie 2010 roku Grupa zrealizowata kontrakt typu forward w kwocie 1.665 tys. EUR.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku, Grupa rozpoznata 3.126 tysiecy ztotych ujemnych kapitatow z
tytulu powyzszych kontraktow. Wynik na realizacji transakcji forward odniesiony zostanie do
srodkow trwatych w budowie i obcigzy rachunek zyskéw i strat przez przewidywany okres
amortyzacji srodka trwatego, ktory wynosi ok.20 lat.

Ryzyko zwigzane z tzw. opcja call

W dniu 29 kwietnia 2002 r. Mondi, SM i Emitent zawarli umowe generalng, ktéra zostata
nastepnie aneksowana. Umowa ta reguluje zasady wspoétpracy stron celem optymalizacji
dziatalnosci Mondi w sferze operacyjnej i finansowej, w tym zredukowania kosztéw energii.
Dodatkowo zawarto umowy szczegdlowe na sprzedaz przez Mondi, a nastepnie
wydzierzawienie od nabywcy elektrocieptowni EC Saturn, zrealizowanie przy pomocy SM
programu inwestycyjno — modernizacyjnego, oraz powierzenie operowania EC Saturn do SM
na okres 20 lat.

Umowa Generalna z dnia 29 kwietnia 2002 roku pomiedzy PEP, SM oraz Mondi Swiecie S.A.
zawiera postanowienie dotyczace tzw. opcji call, na podstawie ktérej Mondi Swiecie S.A.
moze zada¢ od PEP sprzedazy og6tu praw i obowigzkéw PEP, jako komandytariusza SM,
oraz zakupu 100% udzialtéw w SM Sp. z 0.0. Wskazana sprzedaz dokonana miataby by¢ po
cenie ustalonej przez SM na podstawie formuty okreslonej w Umowie Generalnej. Zgodnie z
raportem biezacym Mondi Swiecie S.A. nr 3/2011 z dnia 4 lutego 2011 roku Mondi chciatoby
wykonaé wspomniang opcje, jednakze ma watpliwosci co do tego czy opcja jest nadal
obowigzujgca, w szczegolnosci z powodu niejednoznacznosci w zapisach dotyczacych
formuty okreslenia ceny. W konsekwencji Mondi Swiecie S.A. poinformowato o wystgpieniu do
Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej z pozwem o ustalenie czy opcja call
,nie wygasta i jest wigzgca dla PEP”. Zgodnie z przekazanym do wiadomosci publicznej
stanowiskiem PEP opcja call jest obecnie niewykonalna, wobec czego PEP sprawuje peing i
niezagrozong kontrole nad SM. Do dnia przekazania niniejszego raportu (tj. 10 lutego 2011
roku) PEP nie otrzymat jeszcze pozwu Mondi Swiecie S.A. Podkresli¢ nalezy, iz
rozstrzygniecie postepowania arbitrazowego o ktérym mowa powyzej nie bedzie
réwnoznaczne z wykonaniem przez Mondi Swiecie S.A. opcji call; do wykonania tej opcji
konieczne bedzie przejscie przez Mondi Swiecie S.A. procedury okreslonej w Umowie
Generalnej, w tym w szczegélnosci wskazanie przez SM ceny wykonania tej opcji. Wskazac¢
nadto nalezy, ze dodatkowym warunkiem ewentualnego przejécia na Mondi Swiecie S.A.
udziatow w SM jest zgoda bankoéw finansujacych.

W przypadku skorzystania z opcji call przez Mondi Swiecie S.A., co jak wynika z
przekazanego przez Mondi komunikatu uzaleznione jest od uzyskania przez Mondi Swiecie
S.A. korzystnego orzeczenia Sadu Arbitrazowego, Mondi Swiecie S.A. przejmie kontrole nad
SM, a co za tym idzie, nad dziatalnoscig gospodarczg prowadzong obecnie przez SM. W
takiej sytuacji Grupa Kapitalowa uzyska jednorazowy, nadzwyczajny przychéd w postaci
naleznej ceny, natomiast nie bedzie uzyskiwata przychodéw ze swojej dziatalnosci operacyjnej
polegajacej na swiadczeniu ustugi operatorskiej.

Wskaza¢ nalezy, iz w przypadku (i) niekorzystnego dla PEP orzeczenia Sadu Arbitrazowego,
(i) skutecznego wykonania przez Mondi Swiecie S.A. opcji call oraz (i) zaptaty przez Mondi
Swiecie S.A. catkowitej ceny wykonania opcji wyliczonej przez SM, nie mozna wykluczyé, iz
uzyskana cena nie zrekompensuje w petni utraconych przysztych przychodéw operacyjnych,
tj. przychodow, ktére PEP uzyskalby w przypadku swiadczenia ustugi operatorskiej przez
peten okres, na jaki zostata zawarta umowa (tj. min. do 2022 roku), nie ma pewno$ci, czy w
przyszitosci bedzie mozliwe zidentyfikowanie przedsiewzie¢, ktére zrekompensowatyby PEP
ograniczenie skali dziatalnosci gospodarczej wskutek zbycia Projektu Saturn i ktére
zapewnityby takg samag stope zwrotu, jak ustuga operatorska swiadczona na rzecz Mondi
Swiecie S.A. Dodatkowo nie ma pewnosci, iz w takim przypadku $rodki uzyskane w wyniku
ewentualnych rozliczen dokonanych w zwigzku ze zbywaniem ogétu praw i obowigzkéw PEP
jako komandytariusza SM oraz zakupu 100% udziatbw w SM beda wystarczajgce na
finansowanie takich przedsiewzieé.

Whiesienie przez Mondi opisanego powyzej powddztwa nie powinno mie¢ zadnego wptywu na
biezaca wspotprace pomiedzy PEP a Mondi w ramach Projektu Saturn, a co za tym idzie nie
powoduje konieczno$ci zmiany prognozy na rok 2011. Wynika to z faktu, ze Umowa
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Generalna z dnia 29 kwietnia 2002 r. oraz pozostate umowy dotyczace Projektu Saturn nadal
obowigzujg i sg wykonywane przez strony.

5. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

a)

b)

Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsca,
gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny

Dobre Praktyki spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie z
dnia 19 maja 2010 roku. Dostepne pod adresem WWW: http://corp-gov.gpw.pl/

Informacje w zakresie, w jakim emitent odstgpit od postanowiehn zbioru zasad tadu
korporacyjnego, o ktérym mowa w lit. a), wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie
przyczyn tego odstgpienia

Spotka nie prowadzi transmisji obrad Walnego Zgromadzenia, jak réwniez nie rejestruje
jego przebiegu. Z uwagi na powazne koszty prowadzenia dziatanh wskazanych w zdaniu
poprzednim, Spotka nie planuje wprowadzenia transmisji i rejestracji obrad Walnego
Zgromadzenia. W opinii Spotki dotychczasowy sposéb informowania akcjonariuszy o
przebiegu Walnego Zgromadzenia, tj. podawanie do publicznej wiadomosci tresci
podjetych uchwal, jest wystarczajacy.

Okreslenia skladu Rady Nadzorczej jest suwerenng decyzjg akcjonariuszy Spotki, z uwagi
na fakt, iz nie zdecydowali oni o powotaniu w skiad Rady Nadzorczej kobiety nie jest
przestrzegane zalecenia z pkt. 1.9.

Statut Spotki nie przewiduje mozliwosci uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu za
posrednictwem Internetu, z tego powodu nie jest spetnione zalecenie zawarte w pkt.
IV.10.

Opis gléwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Za skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w procesie
sporzadzania sprawozdan finansowych odpowiada Zarzad Spotki.

Okresowe sprawozdania finansowe i zarzadcze przygotowywane sg przez Dziat
Ksiegowosci oraz Dziat Kontroli Wewnetrznej, Sprawozdawczosci, Modelowania i Analiz
pod nadzorem merytorycznym Dyrektora ds. Finansow i Administracji — Cztonka Zarzadu.

Dane do sprawozdan finansowych pochodzg z systemu finansowo — ksiegowego, w
ktorym zapisy ksiegowe dokonywane sg na podstawie dokumentéw sporzgdzonych
zgodnie z zaakceptowana przez Zarzad Politykg Rachunkowosci Spotki, oparta na
Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej. Dokumenty te sg
uprzednio sprawdzone przez uprawnione osoby pod wzgledem formalnym, rachunkowym
oraz merytorycznym.

Skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej zapewniona jest poprzez szereg zarzadzen i
procedur wewnetrznych zaakceptowanych przez Zarzad Spétki, w tym m.in. dotyczacych
obiegu dokumentéw ksiegowych, opisu dowodéw ksiegowych, dokonywania zakupéw w
imieniu Spotki, zaciggania zobowigzan przez Spoéike, przeprowadzania procesu
inwentaryzacji, sprzedazy srodkéw trwatych i przedmiotéw bedacych wlasnoscia Spofki,
sposobu podejmowania decyzji w Spéice, procesu budzetowania itp.

Bezpieczenstwo danych zagwarantowane jest poprzez biezacq weryfikacje i aktualizacje
ograniczen praw dostepu oraz poziomu zabezpieczen hastowych do systemu finansowo-

18/39



Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010

d)

e)

f)

)

h)

ksiegowego, jak réwniez poprzez obowigzujace w Spéice procedury tworzenia kopii
zapasowych i ich przechowywania.

Roczne i potroczne sprawozdania finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) podlegajg
niezaleznemu badaniu — sprawozdania roczne Ilub przeglagdowi — sprawozdanie
potroczne, przez biegtego rewidenta, wybieranego przez Rade Nadzorczg na podstawie
upowaznienia zawartego w Statucie Spoiki.

Przed publikacjg zbadane roczne sprawozdania finansowe Spétki zatwierdzane sg przez
Zarzad i Rade Nadzorcza.

Po zamknieciu ksiegowym kazdego miesigca Spétka przygotowuje sprawozdania
zarzadcze, zawierajgce m.in. analize kluczowych danych finansowych i wskaznikow
operacyjnych oraz poréwnanie biezgcych wynikéw finansowych z przyjetym budzetem
wraz z wyjasnieniami istotnych odchylef od budzetu. Sprawozdania te sg co miesigc
dystrybuowane ws$rdd cztonkdéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej.

Funkcjonujace w Spotce mechanizmy kontroli wewnetrznej pozwalajg na odpowiednio
wczesne zidentyfikowanie, ocene i zminimalizowanie ryzyk oraz zapewniajg poprawnosc¢
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.

Dzieki temu sporzadzane przez Spotke sprawozdania finansowe sg rzetelne, prawidtowe i
jasne, co potwierdzajg opinie bieglego rewidenta.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatlu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatu w ogoélnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu

Informacje na temat akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne
pakiety akcji zostaly przedstawione w nocie 20.2 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Spétka nie emitowata papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby
gloséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z
ktérymi, przy wspotpracy spotki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi
sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Nie istniejg ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takie jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby glosow,
ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi,
przy wspoOtpracy spotki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci papierow
wartosciowych emitenta

Nie istniejg ograniczenia w przenoszeniu prawa wilasnosci papieréw wartosciowych
emitenta.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania o0s6b zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegoélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgji
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Zarzad Spotki skfada sie z jednego do pieciu czionkéw, w tym Prezesa i Wiceprezesa
Zarzgdu. Kadencja Zarzadu trwa 3 (trzy) kolejne lata. Czlonkowie Zarzadu nie sg
powotywani na okres wspolnej kadencji.

Zarzad Spoéiki powotywany jest przez Rade Nadzorcza, ktéra okresla réwniez liczbe
cztonkéw na kazdg kadencije.

Zarzad Spoiki zarzadza Spéika i reprezentuje jg na zewnatrz.

Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spoiki niezastrzezone Ustawg lub Statutem
do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej nalezg do kompetencji
Zarzadu.

Zarzad Spokki nie jest uprawniony do podjecia decyzji o emisji akciji.
Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emitenta
Zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig ¥ gtosow.

Sposo6b dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajagce z
regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostatl uchwalony, o ile
informacje w tym zakresie nie wynikaja wprost z przepiséw prawa

Opis sposobu dziatania

Walne Zgromadzenie dziala na podstawie (i) Kodeksu spétek handlowych, (ii) innych
ogolnie obowigzujacych przepiséw, (i) Statutu oraz (iv) regulaminu walnego
zgromadzenia.

Prawo do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu daje $wiadectwo depozytowe.
Swiadectwo winno wymieniaé liczbe akcji oraz zawieraé¢ w swej treéci klauzule, ze akcje
nie bedg wydane przed zakonczeniem Walnego Zgromadzenia. Warunkiem uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu jest zlozenie $wiadectwa w siedzibie Spotki, przynajmniej na
tydzieh przed terminem Zgromadzenia. Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym
Zgromadzeniu osobiscie lub przez peinomocnika. Petnomocnictwo do udziatu w Walnym
Zgromadzeniu winno zosta¢ sporzgdzone w formie pisemnej. Ponadto, w przypadku
petnomocnictw udzielanych przez osoby prawne lub spétki osobowe do petnomocnictwa
powinien by¢ dotaczonych dokument potwierdzajagcy umocowania os6b udzielajgcych
petnomocnictwa do reprezentowania akcjonariusza.

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie gdy jest
to wymagane przez prawo (np. w sprawach osobowych) lub na wniosek akcjonariusza.

Walne Zgromadzenia zwotywane sg za posrednictwem ogtoszenia dokonane na stronie
internetowej spotki oraz w spos6b okreslony dla przekazywania informacji biezacych
zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.
Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadzie$cia sze$¢ dni przed terminem
walnego zgromadzenia.

Zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia
Uprawnienia Walnego Zgromadzenia okreslone sg w art. 20.1. Statutu Spétki i obejmuja;

a) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu i sprawozdania finansowego
Spokki;
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k)

b) udzielanie Radzie Nadzorczej i Zarzadowi pokwitowania z wykonania obowigzkow;
¢) podejmowanie uchwat o podziale zyskéw lub pokryciu strat;

d) tworzenie i znoszenie funduszow celowych;

e) ustalenie zasad i wysokosci wynagradzania czionkéw Rady Nadzorczej;
f) zmiana przedmiotu przedsiebiorstwa Spéiki;

g) zmiana Statutu Spétki;

h) podwyZzszenie lub obnizenie kapitatu zakladowego;

i) potaczenie lub przeksztatcenie Spotki;

j) rozwigzanie i likwidacja Spokki;

k) emisja obligacji, w tym obligacji zamiennych na akcje;

1) wybér likwidatoréw;

) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy
zawigzywaniu Spoiki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru;

m) zbycie przedsiebiorstwa Spoiki lub jej zasadniczej czesci;

n) rozpatrywanie spraw wniesionych przez Rade Nadzorcza, Zarzad lub akcjonariuszy.
Walne Zgromadzenie uprawnione jest takze do powotywania i odwotywania cztonkéw
Rady Nadzorczej (na mocy art. 10.2 Statutu). Ponadto, zgodnie z art. 368 § 1 KSH, walne
zgromadzenie moze odwotaé cztonka Zarzadu.

Prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania

Podstawowym uprawnieniami akcjonariuszy jest prawo do udzialu w Walnym
Zgromadzeniu oraz wykonywania na nim prawa gtosu.

Ponadto, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 10% kapitatu
zakladowego moga zada¢ zwotania Walnego Zgromadzeniu oraz umieszczenia w
porzadku jego obrad okreslonych spraw (art. 400 § 1 KSH).

Akcjonariuszom stuzy réwniez prawo do zaskarzania uchwat lub skfadania powddztw o
uznanie uchwaty Walnego Zgromadzenia za niewazna.

Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz
opis dziatania organdw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych emitenta
oraz ich komitetow
Rada Nadzorcza

Skiad

Lp. Imie i nazwisko Funkcja

1. Stephen Klein Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Artur Olszewski Czionek Rady Nadzorczej

3. Krzysztof Sobolewski Czionek Rady Nadzorczej

4, Marek Gabryjelski Czionek Rady Nadzorczej

5. Krzysztof Sedzikowski Czionek Rady Nadzorczej

6. Krzysztof Kaczmarczyk Czionek Rady Nadzorczej
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Rada Nadzorcza sklada sie z pieciu lub szesciu czlonkéw. Liczba cztonkéw Rady
Nadzorczej danej kadencji ustalana jest przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady
Nadzorczej trwa 3 (trzy) lata, z wyjatkiem kadencji pierwszej Rady Nadzorczej, ktora trwa 1
(jeden) rok. Czlonkowie Rady Nadzorczej nie sg powotywani na okres wspoinej kadencji.

Czionkowie Rady Nadzorczej sa powotywani i odwotywani w nastepujacy sposob:

a) akcjonariusz posiadajacy akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego
Spoikki uprawniony jest do powotywania i odwotywania 2 czionkéw Rady Nadzorczej, w tym
jej Przewodniczacego. W przypadku, gdy wiecej niz jeden akcjonariusz posiada akcje
reprezentujgce co najmniej 33% kapitalu zakladowego Spéiki, Przewodniczacego Rady
Nadzorczej powotuje akcjonariusz posiadajacy najwiece] akcji Spotki;

b) pozostali czlonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg i odwotywani przez Walne
Zgromadzenie.

Poniewaz w chwili obecnej zaden akcjonariusz Spofki nie posiada co najmniej 33% kapitatu
zaktadowego, wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani i odwotywani sg przez
Walne Zgromadzenie.

Zasady dziatania

Rada Nadzorcza dziata na podstawie (i) Kodeksu spoétek handlowych, (ii) innych ogdlnie
obowigzujacych przepisow, (iii) Statutu oraz (iv) regulaminu rady nadzorczej.

W ramach Rady Nadzorczej zostat utworzony Komitet Audytu w skiladzie: (i) Marek
Gabryjelski — Przewodniczacy, (i) Stephen Klein — czlonek oraz (iii) Krzysztof Sobolewski -
czlonek.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy w szczegoélnosci:
a) ocena sprawozdania finansowego Spétki za ubiegty rok obrotowy;

b) opiniowanie sprawozdania Zarzadu oraz wnioskow Zarzadu co do rozporzadzania
zyskiem (w tym wyptaty dywidend) lub pokrycia strat, jak réwniez projektow uchwat
proponowanych do przyjecia przez Walne Zgromadzenie oraz innych istotnych materiatow
przedstawianych akcjonariuszom w zwigzku z Walnym Zgromadzeniem;

c) badanie i zatwierdzanie rocznych planéw operacyjnych i finansowych Spéiki (,Budzet
Spokki”) oraz Projektow (,Budzet Projektu”), w ktére Spéika inwestuje, oraz wszelkich
istotnych zmian do nich, oraz zadanie od Zarzadu szczegétowych sprawozdan z ich
wykonania;

.Projekt” oznacza spéike, dziatalnosé lub przedsiewziecie zwigzane z wytwarzaniem,
przesytem Ilub dystrybucjg energii elektrycznej lub cieplnej, dostawa, obrotem czy
dystrybucjg paliwa, w ktorym Spétka jest udzialowcem, inwestorem, przygotowujacym
przedsiewziecie (developerem) lub zarzadzajacym;

d) badanie i zatwierdzanie strategicznych planéw rozwoju Spoiki;

e) skfadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikbw czynnosci, o
ktérych mowa w pkt. a), b) powyzej;

f) powotywanie, odwotywanie i zawieszanie czionka Zarzadu Spéiki, w tym Prezesa,
Wiceprezesa lub calego Zarzadu;

g) ustalanie liczby cztonkéw Zarzadu na kolejng kadencje;
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h) ustalanie wynagrodzenia oraz innych korzysci cztonkéw Zarzadu;

i) delegowanie swego cztonka lub swoich czionkéw do czasowego wykonywania czynnosci
Zarzadu Spétki w razie odwotania lub zawieszenia calego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych
powodow nie moze dzialag;

i) wyrazanie zgody na zbycie, wydzierzawienie, zamiane lub inne rozporzadzenie mieniem
Spokki, w tym udziatéw Spétki w jakimkolwiek Projekcie, czy to w ramach jednej transakcji
czy tez w ramach kilku powigzanych transakcji, ktérego wartos¢ rynkowa przewyzsza
réwnowartosé 100.000 (sto tysiecy) USD, obliczonej na podstawie sredniego kursu wymiany
ogtaszanego przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia transakcji (,Kurs
Wymiany”);

k) wyrazanie zgody na zaciggniecie kredytu, zaciagniecie lub udzielenie przez Spotke
pozyczek albo zaciggniecie innego zadiuzenia z wyjatkiem (i) zobowigzan z tytutu
Swiadczenia ustug i dostaw towaréw zaciggnietych w normalnej dziatalnosci gospodarczej,
(i) podatkéw jeszcze nieprzypadajgcych do zaptaty, (iii) zadtuzenia krétkoterminowego z
innych tytutdbw, gdzie czes¢ nieprzewidziana w zatwierdzonym budzecie Spoéiki nie
przekracza tgcznie rownowartosci w ziotych kwoty 250.000 (dwiescie pieédziesiat tysiecy)
USD wedle Kursu Wymiany;

[) wyrazanie zgody na wydatkowanie przez Spoétke kwot przekraczajgcych rownowartos¢ w
zlotych 250.000,00 (dwiescie piecdziesigt tysiecy) dolarow USA wedlug Kursu Wymiany,
czy to w ramach jednej transakcji lub serii powigzanych ze sobg transakcji, z wyjatkiem
wydatkow zatwierdzonych i wyszczegoélnionych w zatwierdzonym rocznym budzecie Spoiki
lub ponoszonych w toku zwyklej dziatalnosci Spotki z zastrzezeniem, iz wydatki
inwestycyjne nie sg rozumiane jako ponoszone w toku zwyktej dziatalnosci Spoiki;

m) wyrazanie zgody na udziat Spotki w czynnosciach prawnych, ktérych drugg strong jest
jakikolwiek podmiot z nizej wymienionych:

i) podmiot, w ktéorym Spoétka posiada bezposrednio lub posrednio akcje lub udziaty, chyba
ze Spotka posiada posrednio lub bezposrednio 100% (sto procent) kapitatu
zakladowego takiego podmiotu;

i) czlonek Zarzadu Spokki;
iii) cztonek Rady Nadzorczej;

n) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy spoiki cywilnej, jawnej lub
komandytowej, umowy o udziale w zyskach lub przychodach badz jakiejkolwiek innej
podobnej umowy, na podstawie ktorej przychody Spétki lub jej zyski sg lub mogg byc
dzielone z innymi osobami lub jednostkami;

0) wyrazenie zgody na zakladanie przez Spotke oddziatow i spotek zaleznych i wyrazanie
zgody na nabycie lub objecie udziatow lub akcji w innych spétkach oraz zawieranie umoéw
spotek osobowych z podmiotami innymi niz spoéiki, w ktérych Spoétka posiada posrednio lub
bezposrednio 100% (sto procent) kapitatu zakliadowego;

p) wyrazanie zgody na udzielenie przez Spoétke poreczen, gwarancji i wszelkich obcigzen
majatku Spotki, w kazdym przypadku, gdy taczna kwota poreczen, gwarancji i innych
obcigzen majatku Spoiki przekroczytaby lub przekracza rownowartosé w ztotych 100.000,00
(sto tysiecy) dolaréw USA wedlug Kursu Wymiany, chyba, ze takie obcigzenie byto
przewidziane w zatwierdzonym budzecie Spoiki;

r) wybor lub zmiana bieglego rewidenta Spétki;

s) wyrazanie zgody na ustanowienie prokury i wysoko$¢ wynagrodzen dla prokurentow;
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t) wyrazanie zgody na zawarcie, istotng zmiane lub rozwigzanie umowy, ktorej wartosc
przekracza réwnowartos¢ w ztotych 500.000 (pieéset tysiecy) dolarow USA wedtug Kursu
Wymiany, dotyczacej dostawy uslug energetycznych, zakupu energii, zarzadzania
obiektem, dzierzawy, dostaw i robot pod klucz, konserwacji i eksploatacji urzadzen,
zaciggniecia pozyczek i kredytéw, dostawy paliwa i innych umoéw dotyczacych Projektow, w
ktére Spéika jest zaangazowana, wiaczywszy wszelkie zmiany zaméwien w ramach umow o
dostawy i roboty pod klucz, chyba ze dokonanie danej czynnosci bylo przewidziane w
zatwierdzonym budzecie Spéiki;

u) wyrazanie zgody na warunki finansowania Projektéw oraz znaczace zmiany takich
warunkéw finansowania;

V) wyrazenie zgody na dokonanie istotnej zmiany w zasadach ksiegowos$ci stosowanych
przez Spotke;

w) wyrazenie zgody na nabycie lub zbycie przez Spétke nieruchomosci, prawa uzytkowaniu
wieczystego lub udziatu w nieruchomosci chyba ze dokonanie danej czynnosci bylo
przewidziane w zatwierdzonym budzecie Spoiki lub budzecie Projektu.

Zarzad
Skiad
Lp. Imie i nazwisko Funkcja
1. Zbigniew Prokopowicz Prezes Zarzadu
2. Anna Kwarcinska Wiceprezes Zarzadu
3. Michat Koztowski Wiceprezes Zarzadu

Opis dzialania Zarzadu zawarty jest w pkt. h) powyze;.

6. Wskazanie post epowan tocz acych si e przed s adem, organem wita $ciwym dla post epowania
arbitra zowego lub organem administracji publicznej, z uwzgl ednieniem informacji w
zakresie:

a. postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitaldw wihasnych
emitenta, z okresleniem: przedmiotu postepowania oraz stanowiska emitenta,

Nie wystgpity postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki
od niego zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatdw wiasnych emitenta.

b. dwu lub wiece] postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych
laczna wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wtasnych emitenta, z
okresleniem tacznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzan oraz
wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do
najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci — ze
wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postepowania oraz stron wszczetego postepowania

Nie wystapily postepowania dotyczace zobowigzah oraz wierzytelnosci, ktérych igczna
warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wtasnych emitenta.

c. inne postepowania
Podmiot zalezny Spétki — Mercury Energia Spo6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig i

Wspdlnicy Spoétka Komandytowa jest strong 4 postepowan sadowo-administracyjnych
dotyczacych odmowy organéw podatkowych zwrotu na rzecz tej spotki nadptaty w podatku

24/39



Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010

akcyzowym. Podstawg wniosku stwierdzenie nadptaty w podatku akcyzowym byta
niezgodnos¢ polskich przepiséw akcyzowych z prawodawstwem wspdélnotowym w zakresie
podmiotéw bedacych podatnikami podatku akcyzowego. Zdaniem Spotki w Swietle dyrektywy
horyzontalnej 92/12 Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Wspolnicy
Spétka Komandytowa nie byta podatnikiem podatku akcyzowego z tytulu czesci zbywanej
przez siebie energii elektrycznej.

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

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

taczna wartosé dochodzonej nadptaty w podatku akcyzowym wynosi 1.782.554 zi.

W dniu 28 grudnia 2009 roku spétka Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig otrzymata pozew w postepowaniu arbitrazowym z wniosku
EOS Enrico Chelidonio, ktéry domaga sie zaptaty przez Grupa PEP — Biomasa Energetyczna
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig kwoty (i) 135.423,00 EURO tytutem zaptaty
ostatniej raty wynagrodzenia z tytutu umowy dostawy i montazu oraz (ii) 179.187,00 EURO
tytutem kary umownej za wypowiedzenie umowy. Grupa PEP - Biomasa Energetyczna
Spoéika z ograniczong odpowiedzialnoscig odrzucita wspomniane roszczenie jako bezzasadne
i nadto wniosta roszczenie wzajemne o zaptate kwoty (i) 35.837,50 EURO tytulem kary
umownej za opoéznienie, (i) 673.423,72 zt tytutem zwrotu kosztéw poniesionych na
ukonczenie prac oraz (iii) 158.600,00 z} tytutem odszkodowania za poniesione straty. Sprawa
toczy sie przed Sadem Arbitrazowym przy International Chamber of Commerce. W toku
postepowania powdéd ograniczyt dochodzone przez siebie roszczenie wzgledem Grupa PEP —
Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig o kwote 179.187,00 EURO.
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7.

Informacje o podstawowych produktach, towarach |

ub ustugach wraz z ich okre $leniem

warto sciowym i ilo $ciowym oraz udzialem poszczegoélnych produktéw, towa réw i ustug

(jezeli sq istotne) albo ich grup w sprzeda zy emitenta ogétem, a tak ze zmianach w tym

zakresie w danym roku obrotowym

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY'PRODUKTOW (STRUKTURA

RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNO SCI) [mIn PLN] 31.12.2010 31.12.2010
przychody netto ze sprzedazy energii 19,3 10,97%
llos¢ sprzedanej energii elektrycznej [MWh] 91 135 -
przychody netto ze sprzedazy ciepta 17,2 9,78%
llos¢ ciepta sprzedanego [GJ] 328 939 -
przychody netto z projektdw konsultacyjnych 0,5 0,28%
przychody netto ze sprzedazy za ponad standardowg jakos¢ i

gwarancje dostaw 0,2 0,11%
przychody z ustug dzierzawy i operatorskie 57,0 32,40%
przychody ze sprzedazy stomy 0,0 0,00%
przychody ze sprzedazy peletéw 14,0 7,96%
przychody netto z tytutu Swiadectw pochodzenia 4,3 2,44%
naliczone przychody netto z tytutu zredukowanej emisji CO2 (Joint

Implementation Mechanism) 2,2 1,25%
przychody ze sprzedazy developmentu farm wiatrowych 60,4 34,34%
przychody netto ze sprzedazy uprawnien do emisji dwutlenku wegla 0,4 0,23%
llos$¢ sprzedanych uprawnien do emisji [t CO2] 40 954 -
Inne przychody 0,4 0,23%
Przychody netto ze sprzeda zy produktéw, razem 175,9 100,0%

Informacje o rynkach zbytu, z uwzgl

ednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne,

oraz informacje o zrodtach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w to  wary i ustugi, z

okre sleniem uzale znienia od jednego lub wi ecej odbiorcéw i dostawcow, a w przypadku

gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osi

sprzedazy ogétem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jeg
gzania z emitentem

zaopatrzeniu oraz jego formalne powi

aga co najmniej 10 % przychodow ze
0 udziat w sprzeda zy lub

W ciggu 2010 roku catos¢ produkcji i ustug byly $wiadczone dla odbiorcéw krajowych. Z uwagi
na charakter prowadzonej dziatalnosci — produkcji energii cieplnej i elektrycznej dla
okreslonego klienta, kazdy z projektbw outsourcingu energetyki przemystowej
opracowywanych i wdrazanych przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego
lub kilku odbiorcéw — przedsiebiorstw produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy
Kapitatowej, realizacji kolejnych projektéw outsourcingowych oraz ekspansji na rynku
produkcji energii ze zrédet odnawialnych, udzial poszczegéinych odbiorcéw w strukturze
przychodoéw bedzie malat. Obecnie tylko udziat dwdch odbiorcéw w strukturze przychodoéw ze
sprzedazy ogotem Grupy przekroczyt 10 % przychoddw.

Nazwa odbiorcy Przedmiot sprzeda zy Rodzaj powi gzan z Grup g Kapitatow g | 2010

ustuga dzierzawy i operowania

Mondi Swiecie S.A. X i
elektrocieptownig

brak powigzan 32%

Lewanter Sp. z o.0. sprzedaz farmy wiatrowej brak powigzan 24%
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10.

11.

12.

13.

Podstawowymi surowcami wykorzystywanymi przez Grupe do produkcji energii cieplnej i
elektrycznej oraz peletu z biomasy sg obecnie gaz ziemny, wegiel kamienny oraz stoma.

W zakresie pozyskania wegla i stomy Grupa nie jest uzalezniona od jednego dostawcy. Grupa
dokonuje zakupu gazu od PGNIG SA, ale posiada mozliwosci zakupu paliwa gazowego na
wolnym rynku. Jednak Grupa jest uzalezniona od sieci przesylowych Grupy PGNIG SA.
Ponizej przedstawiono innych dostawcéw towardw i ustug, ktérych udziat w 2010 roku osigga
co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogétem.

Nazwa dostawcy Przedmiot sprzeda zy Rodzaj powi gzan z Grup g Kapitalow g | 2010

Vestas Poland — Sp.

70.0 Zakup turbin do projektéw wiatrowych brak powigzan 39%

Informacje o zawartych umowach znacz acych dla dziatalno $ci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomi edzy akcjonariuszami (wspélnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji

Zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartosciowych Emitent przekazuje informacje na temat umoéw znaczacych w formie
komunikatéw biezacych.

Informacje o powi gzaniach organizacyjnych Ilub kapitalowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okre $lenie jego gldwnych inwestycji krajowych i zagranic znych (papiery
warto sciowe, instrumenty finansowe, warto  $ci niematerialne i prawne oraz nieruchomo  $ci),
w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grup g jednostek powi gzanych oraz
opis metod ich finansowania oraz opis struktury gté wnych lokat kapitatowych lub
gtébwnych inwestycji dokonanych w ramach grupy kapit alowej emitenta w danym roku
obrotowym

Struktura kapitalowa Grupy zostata przedstawiona w sprawozdaniu finansowym. Informacje
na temat powigzan kapitalowych Emitenta zostaly przedstawione w nocie 3 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych p rzez emitenta lub jednostk e od niego
zalezng z podmiotami powi gzanymi na innych warunkach ni  z rynkowe, wraz z ich kwotami
oraz informacjami okre $lajacymi charakter tych transakcji - obowi gzek uznaje sie za
spetniony poprzez wskazanie miejsca zamieszczenia i nformacji w sprawozdaniu
finansowym

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi zostaty zaprezentowane w nocie 39
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o zaci agnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowa ch
dotycz acych kredytéw i po zyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysoko $ci
stopy procentowej, waluty i terminu wymagalno sci

Informacje na temat zaciggnietych kredytéw, pozyczek sg przedstawione w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w notach 21, 22, i 23 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegélnym
uwzgl ednieniem po zyczek udzielonych jednostkom powi gzanym emitenta, z podaniem co
najmniej ich kwoty, rodzaju i wysoko  $ci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalno Sci
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Informacje na temat udzielonych pozyczek sg przedstawione w nocie 34.2 do jednostkowego
sprawozdania finansowego oraz nocie 15 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

14. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym por eczeniach i
gwarancjach, ze szczegllnym uwzgl ednieniem por eczen | gwarancji udzielonych
jednostkom powi gzanym emitenta

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej zostaly przedstawione w nocie 25.1 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Ponizej przedstawiono informacje o otrzymanych poreczeniach i gwarancjach:

Podmiot odpowiedzialny/wystawca

gwarancji lub por eczenia Podstawa Warto $§¢ Okres

Umowa sprzedaz praw majatkowych

Polenergia/Millenium Bank (zielonych certyfikatéw) 1.000.000 PLN | 9.04.2011

Vestas-Poland Sp. z 0.0./Vestas Northern | Umowa dostawy turbin wiatrowych

Europe A/S dla Farmy Wiatrowej tukaszéw 35.700.000 EUR | 31.12.2013

Vestas-Poland Sp. z 0.0./Vestas Northern | Umowa dostawy turbin wiatrowych

Europe A/S dla Farmy Wiatrowej Modlikowice 25.200.000 EUR | 31.12.2013
Umowa dot. kompleksowych rob6t
elektroenergetycznych dla Farmy 922.900 PLN | 31.03.2011

ABB Sp. z 0.0./Deutsche Bank Polska SA | Wiatrowej £ ukaszéw

Umowa dot. kompleksowych rob6t
elektroenergetycznych dla Farmy 579.000 PLN | 31.03.2011
ABB Sp. z 0.0./Deutsche Bank Polska SA | Wiatrowej Modlikowice

15. W przypadku emisji papieréw warto $ciowych w okresie obj etym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wpltywdéw z emisji do ch wili sporz gdzenia sprawozdania z
dzialalno sci

W roku obrotowym 2010 wystgpity niewielkie emisje akcji zwigzane z realizacjqg istniejacych w
Spoifce programéw motywacyjnych. Wplywy z emisji wyniosty 5.263 tysiecy ztotych i zostaty
wykorzystane na pokrycie biezacych kosztow.
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16.

17.

18.

Objasnienie r6 znic pomi edzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocz nym a
wcze $niej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok ( min PLN)

Kategoria Prognoza | Wykonanie Réznica Komentarz
prognozowana 2010 2010
Na EBITDE majg wptyw wyzsze przychody z

EBITDA 86.0 89.9 3.9 d2|aialn’o§C| operacyjnej _05|agnlet_e d_2|Qk| wyzszej

sprawnosci obiektow i wyzszej cenie zielonej energii,

gtéwnie w EC Saturn.
Na EBITDE skorygowang majg wptyw wyzsze

EBITDA przychody z dziatalnosci operacyjnej osiagniete

90,0 93,8 3,8 dzieki wyzszej sprawnosci obiektow i wyzszej cenie

skorygowana zielonej energii, gtéwnie w EC Saturn oraz odsetki z
tytutu dzierzawy majatku w EC Saturn
Wplyw czynnikéw wptywajacych na EBITDA; nizsze
koszty finansowe niz zaktadano w Prognozie, wptyw
Zysk netto 56,0 61,6 5.6 réznic kursowych (niegotéwkowych) z wyceny
bilansowej
Zysk netto

Wplyw EBITDA, nizsze koszty finansowe niz
zaktadano w Prognozie

skorygowany o
wplyw réznic
kursowych

56,0 62,1 6,1

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz acg zarzgdzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzgl ednieniem zdolno sci wywi gzywania si @ z zaciagnietych zobowi gzan,
oraz okre slenie ewentualnych zagro zen i dziala i, jakie emitent podj at lub zamierza podj a¢
w celu przeciwdziatania tym zagro zeniom

Najistotniejszg czes¢é zobowigzan finansowych emitenta i jego grupy kapitalowe] stanowig
kredyty bankowe, szerzej opisane w sprawozdaniach finansowych. Wszystkie zobowigzania
emitenta i jego grupy kapitatowej sg regulowane bez istotnych op6znien. W roku obrotowym
2010 nie wystapity zagrozenia zwigzane z mozliwoscig regulowania zobowigzan.

Ocena mo zliwo Sci realizacji zamierze h inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w
poréwnaniu do wielko $ci posiadanych srodkéw, z uwzgl ednieniem mo zliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalno  $ci

PEP dazy do finansowania poszczegolnych projektow w 70%-80% udziatem kredytow, a w
30%-20% kapitatem wlasnym. Projekty Biomasy Energetycznej ze wzgledu na swojg
specyfike osiggaja strukture finansowania z wiekszym zaangazowaniem kapitatu wlasnego w
wysokosci 35%. Wkiad whasny na te projekty, bedzie pokryty w znacznej czesci ze srodkéw
wiasnych.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa planuje ponies¢ naktady na rzeczowe aktywa trwate w
szacunkowej tacznej kwocie okoto 560 milionéw ztotych do konca roku 2011 roku. Kwoty te
przeznaczone beda na development farm wiatrowych oraz zakup nowych maszyn i urzadzen
w realizowanych projektach, a w szczegélnosci na finansowanie budowy farm wiatrowych
tukaszow, Modlikowice, Wojcieszyn oraz Gawlowice, a takze na budowe nowego zaktadu
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19.

20.

produkujgcego pelet - we wschodniej czesci kraju w okolicach Zamoscia. Ponadto grupa
planuje w drugiej potowie 2011 roku ponies¢ naktady na budowe elektrowni, ktéra bedzie
opalana biomasa.

Grupa PEP wykorzystuje mozliwosci finansowania z Unii Europejskiej i w ramach programu
operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko Dziatanie 9.4 Wytwarzanie energii ze zrodet
odnawialnych konkurs nr 1/PO 1i$/9.4/2010 w 2010 roku podpisata z Ministrem Gospodarki
umowy dotacji, na podstawie ktérych udzielona zostanie dotacja w tgcznej kwocie 80 min z
(po 40 min zt na projekt) na dofinansowanie realizacji przez Grupe projektu budowy Farmy
Wiatrowej tukaszéw i Farmy Wiatrowej Modlikowice. Dofinansowanie obejmuje 24%
szacowanego budzetu projektu Modlikowice i 18% budzetu projektu tukaszow. Wplyw
srodkoéw z dofinansowania powoduje, ze PEP bedzie posiadat $rodki wtasne wymagane do
realizacji tych projektow. W konsekwencji zwieksza sie tez zdolno$s¢ PEP do realizacji
kolejnych projektéw w obszarze energetyki odnawialne;.

Finansowanie naktadéw zwigzanych z developmentem portfela farm wiatrowych odbywa¢ sie
bedzie wytgcznie ze srodkéw wtasnych.

Ocena czynnikdw i nietypowych zdarze n majacych wplyw na wynik z dziatalno $ci za rok
obrotowy, z okre $leniem stopnia wpltywu tych czynnikéw lub nietypowyc h zdarzen na
osiagniety wynik oraz wa zniejsze zdarzenia maj gce znaczacy wptyw na dziatalno $¢ oraz
wyniki finansowe grupy kapitalowej emitenta w roku obrotowym lub ktorych wptyw jest
mozliwy w latach nast epnych

W punkcie 2 przeanalizowano szczegotowo wazne zdarzenia majgce znaczny wplyw na
dziatalno$é i wyniki finansowe Emitenta. Wszystkie te zdarzenia majg charakter typowy dla
prowadzonej dziatalno$ci.

Charakterystyka zewn etrznych i wewn etrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsi ebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dzia talno $ci emitenta co najmniej
do konca roku obrotowego nast epujgcego po roku obrotowym, za ktory sporz  gdzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocz  nym, z uwzgl ednieniem elementéw
strategii rynkowej przez niego wypracowanej oraz ch arakterystyka polityki w zakresie
kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej emitenta

Zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe

Obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej

Obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej wigze sie miedzy innymi z koniecznoscig dostosowania
polskiego prawodawstwa dotyczacego energetyki do standardéw obowigzujgcych w Unii.
Wspdlnota wplywa na ksztalt rynku energetycznego w panstwach cztonkowskich poprzez
dyrektywy, wydawane przez Parlament Europejski. W odniesieniu do obszaru dziatalnosci
PEP SA najistotniejsze dyrektywy dotycza;

Wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych — (Dyrektywa 2001/77/EC) — UE promuje
,Zielong” energie, aby zmniejszy¢ zaleznosé rynkéw europejskich od importu nosnikow
energii, a takze w celu ograniczania eksploatacji i zanieczyszczania s$rodowiska
naturalnego.

Zmniejszania emisji zanieczyszczen do $rodowiska — (Dyrektywy 2003/87/EC, 2001/80/WE,
280/2004/EC) — UE zobligowata panstwa cztonkowskie do wprowadzenia mechanizmow
redukujgcych poziom emisji gazéw cieplarnianych do atmosfery, zgodnie z zapisami
Protokotu z Kioto.

Promowania efektywnych sposobéw wytwarzania energii — (Dyrektywa 2004/8/WE) — UE
uznata, iz zwiekszenie udzialu kogeneracji, czyli wytwarzania energii elektrycznej w
skojarzeniu z energig cieplng wplywa na redukcje emisji gazéw cieplarnianych do
atmosfery. Wprowadzita wiec mechanizmy promujace te technologie wytwarzania energii.
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Zwiekszania konkurencyjnosci rynku — (Dyrektywa 2003/54/WE) — celem strategicznym UE
jest zwiekszenie konkurencyjnodci na rynku energetycznym poprzez mozliwos¢ wyboru
przez odbiorcow energii dowolnego jej dostawcy. Stwarza to duzg szanse dla rozwoju
zrodet wytwarzania energii zlokalizowanych blisko odbiorcy koncowego.

Polska dostosowuje przepisy prawne dotyczace rynku energii do standardéw europejskich w
kierunku wytyczonym Dyrektywami Parlamentu Europejskiego. W konsekwencji niezbedna
bedzie modernizacja wiekszosci elektrocieptowni przemystowych, ktére obecnie nie
odpowiadajg normom wynikajgcym z wymagan ochrony srodowiska, a takze wzrost produkcji
energii ze zrédet odnawialnych. Przewiduje sie rowniez wzrost zuzycia energii, ktére obecnie
jest w Polsce nizsze o okoto 40% niz w krajach ,starej” Unii Europejskiej. Przewidywane
zmiany na polskim rynku energetycznym stwarza¢ bedg szanse rozwoju dziatalnosci
prowadzonej przez Emitenta. Obiekty PEP juz obecnie spelniajg standardy europejskie w
zakresie wymagan zwigzanych z ochrong srodowiska. PEP inwestuje i zamierza inwestowac
w wytwarzanie energii ze zrédet odnawialnych - w EC Saturn w Swieciu zostat oddany do
eksploatacji najwiekszy w Polsce, nowoczesny kociot fluidalny typu CFB, przystosowany do
wspotspalania biomasy. Ponadto, przewidujac wzrost zapotrzebowania rynku na ,zielong”
energie pochodzaca ze zrédet odnawialnych wynikajacy z rozporzadzen PEP zamierza
inwestowaé¢ w obiekty wytwarzajace energie dzieki sile wiatru. Emitent stosuje wytwarzanie
energii w kogeneracji, jako wiodacg technologie w instalacjach przemystowych
przygotowywanych dla koncowych odbiorcow, dzieki czemu mozliwe jest dostarczanie im po
konkurencyjnej cenie energii z pominieciem kosztéw przesylu sieciowego. Ponadto, w
wiekszosci obiektow energetycznych przygotowanych i zarzadzanych przez Emitenta
osiggnieto znaczne zmniejszenie emisji gazéw, stosujac proekologiczne technologie i
rozwigzania.

Konsekwencjg wstgpienia Polski do Unii Europejskiej jest takze ograniczenie barier w
prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej na terenie panstw wchodzacych w sktad Wspolnoty. Z
jednej strony oferuje to Emitentowi mozliwosé ekspansji na rynki innych panstw cztonkowskich
UE, z drugiej jednak, zwlaszcza w kontekscie przewidywanego wzrostu zapotrzebowania na
energie ze zrodet odnawialnych w Polsce, skutkowa¢ moze nasileniem sie konkurencji ze
strony firm zagranicznych.

Czynniki makrootoczenia

Tempo rozwoju gospodarczego w Polsce w duzym stopniu wplywa na wyniki przedsiebiorstw
dziatajgcych na polskim rynku, a takze na ich zamierzenia inwestycyjne. Widoczna poprawa
koniunktury gospodarczej pozwala oczekiwaé¢ wzrostu inwestycji, miedzy innymi w zakresie
modernizacji procesdw produkcyjnych, co wigza¢ sie moze takze z modernizacjg
elektrocieptowni przemystowych. Pozwala to Emitentowi oczekiwaé wzrostu zainteresowania
przedsiebiorstw ustugami swiadczonymi przez PEP.

Koniunktura gospodarcza, a co za tym idzie wielkos¢ popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego, ma znaczenie dla kondycji obecnych i przysztych klientdbw Emitenta i Grupy
Kapitatowej, a w zwigzku z tym wplywa na mozliwosci wywigzywania sie przez nich ze
zobowigzan wobec Grupy PEP. Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi wzrost
gospodarczy w Polsce powinien by¢ kontynuowany w tempie przewidywanym przez Rzad —
ok. 3.5% w 2011 roku.

Rozwdéj rynku ustug outsourcingowych

W trosce o zwiekszanie konkurencyjnosci na polskim rynku, przedsiebiorstwa decydujg sie na
wydzielenie funkcji pomocniczych, niezwigzanych bezposrednio z gtéwnym przedmiotem
dziatalnosci na zewnatrz i powierzenie ich realizacji wyspecjalizowanym podmiotom. Pozwala
to ogranicza¢ koszty zwigzane z samodzielnym wykonywaniem tych funkcji i umozliwia
skoncentrowanie sie na dziatalnosci podstawowej. Ponadto mozliwe jest przynajmniej
czesciowe przeniesienie na firme outsourcingowg ryzyk operacyjnych zwigzanych z
dziatalnoscig wspomagajaca powierzona tej firmie. Popularnos¢ zyskat juz outsourcing m. in.
w dziedzinie rozwigzan i obstugi informatycznej, ochrony obiektow, ustug porzadkowych i
cateringowych. Przewiduje sie, ze wydzielana bedzie coraz szersza gama ustug, a na krok ten
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decydowac sie bedzie coraz wiecej firm. Biorgc pod uwage przewidywang koniecznosc
modernizacji elektrocieptowni przemystowych, w zwigzku ze wzrastajagcymi wymogami
zwigzanymi z ochrong srodowiska, spodziewal sie nalezy, ze wiele przedsiebiorstw o
energochtonnej produkcji decydowac sie bedzie na powierzenie wyspecjalizowanym firmom
zaprojektowania, wykonania i zarzadzania nowoczesnymi obiektami energetycznymi, w
szczegOllnosci w oparciu o paliwa z biomasy.

Rozwdéj rynku energii odnawialnej

Koniecznos¢ dostosowania polskiego rynku energii do wymogoéw wynikajacych z czlonkostwa
w Unii Europejskiej stwarza potencjat do dynamicznego rozwoju wytwarzania energii ze zrédet
odnawialnych.

Jeszcze przed przystgpieniem do Unii Europejskiej Polska zobowigzata sie do wypetniania
zobowigzan dotyczacych produkcji energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych.

Na podstawie rozporzadzenia Ministra Gospodarki z dnia 14 sierpnia 2009 r. w sprawie
szczegOtowego zakresu obowigzkoéw uzyskania i przedstawienia do umorzenia $wiadectw
pochodzenia, uiszczenia optaty zastepczej oraz zakupu energii elektrycznej i ciepta
wytworzonych w odnawialnych zrédtach energii (Dz. U. nr 156, poz. 969 z dnia 14 sierpnia
2009 r.), przedsiebiorstwa energetyczne zobowigzane sg do zakupu energii odnawialnej (w
postaci tzw. zielonych certyfikatow) tak, aby w zakupionej energii elektrycznej udziat energii
pochodzacej ze zrédet odnawialnych wynosit nie mniej niz:

1) 7,0 % - w 2008 r.;
2) 8,7% -w2009r.;
3) 10,4 % -w 2010 r.;
4) 10,4 % -w 2011 r,;
5) 10,4 % -w 2012 r.;
6) 10,9 % -w 2013 r;
7) 11,4 % -w 2014 .
8) 11,9% - w 2015r.
9) 12,4% - w 2016 r.
10) 12,9% - w 2017 r.

Obecnie produkowana ilos¢ ,zielonej” energii jest niewystarczajgca — wedtug stanu z poczatku
2009 roku udziat energii odnawialnej w catosci energii zuzytej w Unii Europejskiej wyniost
8,5%. Dyrektywy unijne zaktadajg ten udziat w roku 2010 na poziomie 12 %, a w roku 2020 -
na poziomie 20%.

Takze w Polsce llos¢ kupowanej przez dystrybutoréw energii odnawialnej winna stopniowo
wzrasta¢, az do poziomu 7.500 GWh w roku 2010, przyjmujgc konserwatywne ztozenie, ze
zuzycie energii ogétlem w Polsce nie ulegnie zmianie w stosunku do poziomu z ostatnich kilku
lat, czyli ok. 105.000 GWh rocznie (ha podstawie danych PSE). Niewywigzywanie sie z
obowigzku osiggniecia wymaganego udzialu energii odnawialnej w wolumenie sprzedazy
przez podmioty dostarczajgce energie odbiorcom korncowym skutkuje obowigzkiem wniesienia
oplaty zastepczej ustalonej na poziomie 267,95 PLN w roku 2010 za kazdg MWh niedoboru
tej energii w sprzedazy catkowitej. Wielko$¢ optaty zastepczej podlega indeksacji rocznej
wskaznikiem inflacji. Ceny odnawialnej energii elektrycznej nie podlegajg regulacji i ze
wzgledu na matg podaz, a duzy popyt, stale rosng. Obecnie cena placona za energie
wiatrowg osigga juz ponad 370 z/MWh, natomiast przewiduje sie dalszy wzrost tej ceny.

Biorac pod uwage istniejgce w Polsce warunki klimatyczne i geologiczne w praktyce gtownymi
zrédtami rozwoju produkcji ,zielonej” energii moga by¢ w naszym kraju spalanie biomasy i sita
wiatru. Duze oczekiwania wigze sie zwlaszcza z rozwojem rynku energii wiatrowej — okoto
30% powierzchni kraju cechuje sie warunkami odpowiednimi do pracy farm wiatrowych, a na
5% powierzchni istniejg warunki bardzo korzystne do produkcji energii dzieki sile wiatru.
Najlepszymi lokalizacjami sg regiony wybrzeza Morza Baltyckiego. W roku 2010 wediug
Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej wielko$é zainstalowanej mocy stuzgcej
wytwarzaniu tej energii wynosita 724 MW, a produkcja w 2010 roku wyniosta 864,5 GWh.
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Zgodnie z prognostycznym modelem Safire, ktéry Komisja Europejska wykorzystuje przy
opracowywaniu strategii rozwoju i programéw wdrozeniowych energetyki odnawialnej,
produkcja energii wiatrowej w Polsce w 2010 roku powinna osiggna¢ 4.800 GWh, a w 2020
roku — poziom 6.000 GWh. Wyprodukowanie 4.800 GWh wymaga zainstalowanych mocy o
wartosci 2.000 MW, co oznacza, ze na rynku nadal jest miejsce na elektrownie wiatrowe o
mocy ponad 1.500 MW.

Pozycja konkurencji

Rynek outsourcingu elektrocieptowni przemystowych cechuje sie malg konkurencja.
Perspektywy rozwoju, zaréwno rynku outsourcingu elektrocieptowni przemystowych, jak i
rynku energii odnawialnej, moga przyczyni¢ sie do wzrostu konkurencji w tych segmentach
rynku energii. Unikalne doswiadczania oraz kompetencje Emitenta w zakresie tworzenia,
finansowania i zarzadzania ztozonymi rozwigzaniami energetycznymi powinny umozliwi¢ PEP
skuteczne konkurowanie.

Dostepnos¢ finansowania dla developowanych projektéw

Emitent dgzy do finansowania poszczeg6inych projektéw w formule project finance z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udziatem wtasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, modernizacja istniejacych urzadzen oraz rozwdj projektéw zwigzanych z
outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej bedg wymagaly znacznych
srodkow na ich sfinansowanie. Nowe projekty beda finansowane poprzez kredyty bankowe,
Srodki wiasne, emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akcji bedzie odzwierciedla¢ wartos¢
godziwg spoiki) oraz sprzedaz posiadanych udziatow w wybranych projektach.

Dotychczasowe dos$wiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiaja zapewnienie
finansowania poszczegdélnych projektéw na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytow bankowych
Grupa PEP ma mozliwos¢ przesunigcia w czasie realizacji poszczegdlnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne
formy finansowania planowanych projektéw, tacznie z rozwazeniem czasowego odwroceniem
proporcji pomiedzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Wewn etrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe

Sprawnos$é operacyjna obiektow

PEP nieustannie monitoruje dziatalno$¢ operacyjng obiektéw, ktérymi zarzadza, co pozwala
bardzo szybko reagowa¢ na ewentualne zagrozenia osiggniecia ich planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci oraz unika¢ niedotrzymania warunkoéw kontraktowych dostaw energii.
Ponadto Grupa doskonali procedury eksploatacji obiektéw oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy w kontraktach pozwalajgce przeniesé ewentualne,
dodatkowe koszty eksploatacyjne na podwykonawcow.

Rozwdj dziatalnosci w zakresie tworzenia nowych projektéw

Kluczowe dla mozliwosci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki przemystowej oraz
rynku energii ze zr6det odnawialnych, a co za tym idzie dla wynikéw finansowych, ktére bedg
osiggane w przysziosci jest zdolnos¢ do tworzenia i zarzgdzania nowymi projektami. PEP
dysponuje wysoko wykwalifikowang i zaangazowang w realizacje strategii kadra menedzerska
i inzynierska. W ciagu prawie dziesieciu lat dzialalnosci PEP zbudowat doswiadczony Zespot
Rozwoju Projektéw, gwarantujacy ciggtos¢ prac nad nowymi projektami i zakonczenie ich
sukcesem, a takze zyskat unikalne na polskim rynku do$wiadczenia umozliwiajgce elastyczne
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dopasowywanie oferowanych rozwigzan do indywidualnych potrzeb i mozliwosci klientow,
dzieki stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych oraz konstrukcji
prawnych. Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywnos¢ dziatania Grupy, m.in.
dzieki nowoczesnym rozwigzaniom informatycznym do budzetowania projektéw oraz
monitoringu kosztéw.

Opis perspektyw rozwoju dziatalno _ $ci gospodarczej Grupy Kapitatowej

Perspektywy rozwoju dziatalnosci szerzej omoéwiono w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.

Grupa Kapitalowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku
wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych, operujac elektrocieptownig Saturn produkujacag
energie ze spalania biomasy oraz farmg wiatrowg Puck oraz produkujgc paliwo z biomasy
dostarczane do odbiorcéw przemystowych. Emitent zamierza dalej zwieksza¢ swoj udziat w
rynku energii odnawialnej wytwarzajac energie wiatrowg, energie z biomasy w dedykowanych
jednostkach oraz produkujgc paliwa z biomasy.

Czynniki wzrostu:

- specjalizacja w realizacji i konfiguracji przemystowych, energetycznych projektow
outsourcingowych, przygotowanych pod potrzeby indywidualnych klientéw, w oparciu o
wykorzystanie biomasy jako paliwa,

- koncentracja na klientach o dobrej kondycji finansowej, dziatajgcych na
perspektywicznych rynkach,

- rozwijanie wysoko wykwalifikowanej kadry menedzerskiej, finansowej i inzynierskiej,
dysponujagcej kompetencjami niezbednymi do zarzagdzania istniejacymi i tworzenia
nowych projektéw,

- umachianie pozycji na rynku energii odnawialnej — budowa farm wiatrowych oraz
elektrowni na biomase i tworzenie zespotu developerskiego

- zajecie znaczacej pozycji na rynku dostaw biomasy.

Szerzej, polityke w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitatowej Emitenta opisano w punkcie
2 i 18 niniejszego sprawozdania.

21. Zmiany w podstawowych zasadach zarz adzania przedsi ebiorstwem emitenta i jego grup a
kapitalow g

W roku obrotowym 2010 nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Emitenta i jego grupg kapitalowa.

22. Wszelkie umowy zawarte mi edzy emitentem a osobami zarz adzajgcymi, przewiduj ace
rekompensat e w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmow  anego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu pot agczenia
emitenta przez przej ecie

Prezes Zarzadu — Zbigniew Prokopowicz jest strong umowy o prace zawartg ze Spoétka.
Umowa zawarta zostata na czas nieokreslony i moze byé wypowiedziana przez kazda ze
stron za dwunastomiesiecznym wypowiedzeniem. W przypadku wypowiedzenia umowy przez
Spotke lub przez Pana Zbigniewa Prokopowicza z przyczyn lezacych po stronie Spoétki przed
dniem 1 lipca 2011 roku, Spoétka zobowigzana bedzie do zaptaty na rzecz Pana Zbigniewa
Prokopowicza kary umownej w kwocie réwnej tgcznemu wynagrodzeniu naleznemu mu od
dnia rozwigzania umowy do dnia 1 lipca 2011 roku, nie mniejszej jednak niz 840.000 PLN.

Pani Anna Kwarcinska jest strong umowy o prace ze Spotka. Wspomniana umowa zawarta
jest na czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesiecy. W przypadku
wypowiedzenia umowy przez Spotke lub przez Panig Anne Kwarcinska z przyczyn lezacych
po stronie Spatki przed dniem 1 lipca 2011 roku, Spétka zobowigzana bedzie do zaptaty kary
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umownej w kwocie réwnej tagcznemu wynagrodzeniu naleznemu od dnia rozwigzania umowy
do dnia 1 stycznia 2012 roku, nie mniejszej jednak niz 450 000 PLN. W przypadku rezygnacji

z cztonkostwa w Zarzadzie Spétka zobowigzana bedzie do wyptaty odprawy w kwocie
225.000 PLN

Pan Michat Kozlowski jest strong umowy o prace ze Spétka. Wspomniana umowa zawarta jest
na czas nieokredlony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesiecy. W przypadku
wypowiedzenia umowy przez Spoétke lub przez Pana Michala Koziowskiego z przyczyn
lezacych po stronie Spotki przed dniem 1 lipca 2011 roku, Spotka zobowigzana bedzie do
zaptaty kary umownej w kwocie réwnej fgcznemu wynagrodzeniu naleznemu od dnia
rozwigzania umowy do dnia 1 stycznia 2012 roku, nie mniejszej jednak niz 450.000 PLN. W

przypadku rezygnacji z cztonkostwa w Zarzgdzie Spétka zobowigzana bedzie do wyptaty
odprawy w kwocie 225.000 PLN.

23. Warto$¢ wynagrodze n, nagréd Ilub korzy $ci, w tym wynikaj acych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale e mitenta, w tym programow opartych
na obligacjach z prawem pierwsze nAstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w
pieni adzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wypta  conych, nale znych lub potencjalnie
naleznych, odr ebnie dla ka zdej z os6b zarz gdzajacych i nadzoruj acych emitenta w
przedsi ebiorstwie emitenta, bez wzgl edu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w
koszty, czy te z wynikaly z podzialu zysku; w przypadku gdy emitent em jest jednostka
dominuj aca, wspOinik jednostki wspotzale znej lub znacz gcy inwestor - oddzielnie
informacje o warto $ci wynagrodze n i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we
wladzach jednostek podporz adkowanych; je zeli odpowiednie informacje zostaty
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowi gzek uznaje si @ za spetniony poprzez
wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Wynagrodzenia os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych zostaty przedstawione w nocie 41 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Spotka posiada program opcyjny dla os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych. Na podstawie
niniejszego programu, szerzej opisanego w nocie 43 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, przyznane zostaly opcje osobom zarzadzajagcym i nadzorujgcym tak jak
pokazano to w ponizszej tabeli:

Czionek Zarz adu llos¢€ opcji | llosé opcji | llosé opcji llo$¢€ opciji Cena
lub Rady mozliwych do | mozliwych | mozliwych | mozliwych do llosé | wykonani
Nadzorczej lub uzyskania w do do [ uzyskaniaw opcji a (PLN)
Kluczowy catym okresie uzyskania | uzyskania 2013 | mozliwy
Menadzer trwania w2011 w 2012 ch do
programu uzyskani
aw 2014
11l Program Opcyjny 770 380 192 595 192 595 192595 192595
(lata 2011-2014)
Zbigniew 146 376 36 594 36 594 36594 36594 31,21
Prokopowicz
Anna Kwarcinska 146 376 36 594 36 594 36 594 36 594 31,21
Michat Koztowski 146 376 36 594 36 594 36594 36594 31,21
Kluczowi 331 251 82 812 82 812 82 812 82 812 31,21
Menadzerowie
24. Okreslenie tacznej liczby i warto $ci nominalnej wszystkich akcji (udziatow) emitenta oraz

akcji i udziatbw w jednostkach powi agzanych emitenta, b edacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzoruj gcych emitenta (dla ka zdej osoby oddzielnie)

Osoby Zarzadzajgce i nadzorujgce emitenta na dzien 31 grudnia 2010 roku posiadaja
nastepujace pakiety akcji w jednostce dominujacej:
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Zwigkszenia w Zwigkszenia w
Akcje Stan na 31.12.2009 ramach programéw . . Zmniejszenia Stan na 31.12.2010

’ wyniku nabycia

motywacyjnych

Zarzad 142 934 414 395 - (557 329) -
Zbigniew Prokopowicz 142 934 102 467 - (245401) -
Anna Kwarcinska - 155 964 - (155 964) -
Michat Kozlowski - 155 964 - (155 964) -
Rada Nadzorcza 11 562 10 181 5000 (26 000) 743
Stephen Klein 9562 10 181 - (19.000) 743
Artur Olszewski 2000 - 5000 (7 000) -
Krzysztof Sedzkiowski - - - - -
Wojciech Sierka - - - - -
Krzysziof Sobolewski - - - - -
Krzysziof Kaczmarczyk - - - - -
Marek Gabryjelski - - - - -
Suma 154 496 424 576 5000 (583 329) 743

Na dzien 31 grudnia 2010 roku osoby zarzadzajace lub nadzorujace nie posiadaty prawa do
objecia akcji Spotki w ramach programu opcyjnego
Na dzien 31 grudnia 2010 roku w Spotce istniat program opcyjny dla Zarzadu oraz kluczowych

pracownikéw firmy.

Il program opcyjny

W dniu 25 marca 2010 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie
emisji warrantéw subskrypcyjnych serii 3 oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji akcji serii X z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, w celu umozliwienia objecia akcji osobom bioragcym udziat w programie opcji
menedzerskich. Szczeg6towe warunki realizacji Programu Opciji okreslone zostaly, na
podstawie upowaznienia zawartego w uchwale WZA, przez Rade Nadzorcza.

Opis programu zawarty jest w ponizszej tabeli:

Beneficjenci programu
opcyjnego

Czlonkowie Zarzadu oraz kluczowi pracownicy Spoiki

opcji PLN/ akcje

Data Przyznania 25.03.2010

01.01.2011
. . 01.01.2012

Data nabycia uprawnien 01.01.2013
01.01.2014

Data wygasniecia opcji 30.09.2016

llo¢ opcji w programie 770.380

opcyjnym

llos¢ opcji przyznanych 770.380

Cena emisyjna wykonania

opcji — objecia akcji z 31,21PLN

Spos6b rozliczenia opciji

Emisja akcji poprzedzona emisjg warrantéw subskrypcyjnych

Warunki wykonania praw
z opcji

Program opcyjny zawiera 16 transz,

Transze 1,5, 9, 13 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2011
Transze 2, 6, 10, 14 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2012
Transze 3, 7,11, 15 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2013
Transze 4, 8,12, 16 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2014

Nabycie Warrantéw Subskrybcyjnych jest uzaleznione od spetnienia nastepujacych
warunkéw koniecznych:

Warunkiem uzyskania praw do transz 1,2,3 oraz 4 jest uzyskanie w odpowiednim roku
wskaznika EPS oraz tzw. Mocy Zrodet Wytwarzania we wskazanej ponizej wysoko$ci:

36/39




Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010

Transza Rok EPS Moc Zr_c’)de}
(zh) Wytwarzania (MW)
1 2010 2,89 22
2 2011 3,11 68
3 2012 3,27 141
4 2013 3,62 219

Warunkiem uzyskania praw do transz 5,6, 7 oraz 8 jest uzyskanie w odpowiednim roku
wskaznika skorygowanej EBITDA na akcje oraz tzw. Mocy Zrédet Wytwarzania we

wskazanej ponizej wysokosci: ]
Transza Rok EBITD(Q;akcje V'\\//Iy(;\fvazrrzoe?n?;
(MW)
5 2010 4,64 22
6 2011 5,87 68
7 2012 7,96 141
8 2013 10,58 219

Warunkiem uzyskania praw do transz 9, 10, 11 oraz 12 jest uzyskanie wyzszego
stosunku kursu Spéiki za okres 6 miesiecy roku poprzedzajacego rok nabycia
uprawnien do kursu za okres 6 miesiecy poprzedzajacych rok nabycia uprawnien o
dwa lata niz stosunek indeksu WIG za te same okresy pomnozony przez wsp6tczynnik
1,05.

Warunkiem uzyskania praw do transz 13, 14, 15 oraz 16 jest uzyskanie tzw. tzw. Mocy
Zrédet Wytwarzania w wysokosci, odpowiednio, 22 MW w roku 2010, 80 MW w roku
2010, 166 MW w roku 2010 oraz 258 MW w roku 2013.

W przypadku niespetnienia warunkéw w danym roku 2008 program opcyjny przewiduje
mozliwo$¢ uzyskania praw do tych opcji po spetieniu dodatkowych warunkéw w latach
nastepnych. Szczegétowy regulamin programu opcyjnego jest dostepny na stronie
internetowej Spotki www.pepsa.com.pl

W przypadku, gdy jakikolwiek podmiot ogtosi wezwanie na co najmniej 100% akcji
Spétki wéwcezas nastagpi przyspieszone uzyskanie praw do opcji co do ktérych
spetniono warunki ich uzyskania, nawet jesli sprawozdanie finansowe Spéiki nie zostaty
zaopiniowane przez Rade Nadzorczg oraz zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie.
Ponadto, w przypadku, gdy w wyniku wezwania podmiot ktory bezposrednio lub
poprzez swoje podmioty powigzane prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produkcji energii
nabedzie co najmniej 80% akcji Spétki, a podmioty, ktére przekazaly Spéice informacje
o0 posiadaniu, w jakikolwiek sposéb, ponad 5% akcji Spotki sprzedatly w Wezwaniu co
najmniej 70% tacznej liczby posiadanych przez wszystkich takich akcjonariuszy tacznie
akcji Spotki, wéwczas nastgpi przyspieszone wezwanie co do wszystkich opcji, z tym
ze liczba opcji bedzie zmniejszona 0 0,85% za kazdy petny miesiac od zakonczenia
wezwania do konca roku, za ktéry nalezne byly opcje.

Ponizsza tabela przedstawia zmiany w programie opcyjnym w roku zakonczonym 31 grudnia

2010:
Il program opcyjny
catkowita ilos$¢ opcji przyznanych w ramach programu 770 380
ilos¢ opcji wykorzystanych na dzien 1 stycznia 2010 roku 0
ilos¢ opcji wykorzystanych w okresie IV kwartatéw 2010 roku 0
ilos¢ opcji wykorzystanych na dzien 31 grudnia 2010 roku 0
ilos¢ opcji mozliwych do uzyskania do konca programu 770 380
llo$¢ opcji mozliwych do wykonania 0
Sredniowazona cena realizacji opcji 31,21
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25.

26.

27.

Obcigzenie rachunku zyskéw i strat z tytutu programow opcyjnych wynosi 5 021 tys. zt za rok
zakonhczony 31 grudnia 2010 (2009: 1 800 tys. z}).

Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwnie z zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych mog g w przyszio $ci nast api¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonarius zy i obligatariuszy

Emitentowi nie sg znane zadne umowy w wyniku ktérych moga w przysziosci nastgpi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Informacje o systemie kontroli programow akgciji pracowniczych

Z uwagi na fakt, iz program opcji prowadzony w Spotce dotyczy imiennie wskazanych oséb,
za$ kryteria wykonania prawa z opcji sg obiektywne, powszechnie dostepne lub potwierdzone
przez organa zewnetrzne, nie ma potrzeby prowadzenia systemu kontroli programow akciji
pracowniczych. Spotka na biezaco informuje o podwyzszeniu kapitatu zwigzanego z realizacjg
programu opcji. W wyniku finansowym za 2010 rok zostata uwzgledniona wycena kosztu
Zwigzanego z przyznaniem opcji osobom zarzadzajacym i nadzorujgcym.

Informacije o:

a) dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozda n finansowych, o dokonanie badania lub przegl agdu sprawozdania
finansowego lub skonsolidowanego sprawozdania finan sowego oraz okresie, na
jaki zostata zawarta ta umowa

Umowa z dnia 14 lipca 2010 roku pomiedzy Polish Energy Partners S.A. a Ernst & Young
Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa ha:

— przeprowadzenie przegladu sprawozdania finansowego Spéitki za okres 6 miesiecy
konczacy sie 30 czerwca 2010 roku

- przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesiecy konczacy sie
30 czerwca 2010 roku

— przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Spotki za rok konczacy sie 31
grudnia 2010 roku

— badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy sie 31 grudnia
2010 roku

— przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego spotki zaleznej Saturn Management
Sp. z 0.0. i Wspdlnicy Sp. k. za rok konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

— przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego spotki zaleznej Energopep
Sp. z 0.0., EC Jeziorna, Sp. k. za rok konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

- przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego spéiki zaleznej Dipol Sp. z 0.0., za
rok konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

— przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego sp6tki zaleznej Amon Sp. z 0.0., za
rok konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

— przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego spoitki zaleznej Talia Sp. z 0.0., za
rok konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

Umowa z dnia 20 stycznia 2011 roku pomiedzy Grupa PEP Biomasa Energetyczna Sp. z 0.0.,
a Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
na:

— przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego spotki zaleznej Grupa PEP
Biomasa Energetyczna Sp. z 0.0., za rok konczacy sie 31 grudnia 2010 roku

b) wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania s prawozda n finansowych,
wyptaconym lub nale znym za rok obrotowy
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taczna wysokos¢ wynagrodzenia wynikajgcego z wymienionych wyzej uméw wynosi 310
tysiecy ziotych.

Wynagrodzenie za pozostate ustugi swiadczone przez Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. w 2010
roku wyniosto 106 tysiecy ziotych.

Badanie wszystkich sprawozdan finansowych jednostkowych oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok 2009 byto przeprowadzone przez Ernst & Young Audit
Sp. z 0.0. Wysokos¢ tacznego wynagrodzenia za 2009 rok wyniosta 310 tysiecy ztotych.

28. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w uj eciu podmiotowym, przedmiotowym i
warto $ciowym

Opis pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartosciowym zostat
przedstawiony w nocie 25 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zarzgdu Anna Kwarciniska — Wiceprezes Zarzgdu

Michat Koztowski — Wiceprezes Zarzgdu
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