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DZIALALNO S€ GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS S.A.

Jednostka dominujacg Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners S.A. jest spétka Polish Energy
Partners S.A. zwana dalej "jednostkg dominujgcg”. Jednostka dominujgca zostala zarejestrowana 17
lipca 1997 roku w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st. Warszawy, XX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego , pod numerem KRS 26545.

Polish Energy Partners S.A. swiadczy konkurencyjne i ekologicznie przyjazne ustugi dla przemystu
polegajace na obnizeniu kosztow zaopatrzenia w energie oraz produkuje energie odnawialng. Polish
Energy Partners S.A. w wyjatkowy sposéb tgczy umiejetnos¢ developmentu projektow energetycznych
z wiedzg potrzebng do ich sfinansowania, budowy, a nastepnie operowania nimi.

Grupa Polish Energy Partners S.A. swiadczy ustugi w nastepujacych obszarach:

« developmencie czyli opracowywaniu, przygotowywaniu do realizacji nhowych projektéw oraz
pozyskaniu dla nich finansowania
» budowie i eksploatacji obiektow energetycznych.

Grupa Polish Energy Partners S.A. oferuje swoje ustugi w dwéch gtéwnych segmentach rynku
energetycznego:

e outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu dla odbiorcow przemystowych, w
szczegolnosci dla przemystu papierniczego
* wytwarzaniu i dostawach energii odnawialnej z biomasy i wiatru.
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W sktad Grupy wchodzg nastepujace jednostki:
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ZASADY SPORZADZENIA POLROCZENGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Zasady sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaly opisane we
wprowadzeniu do skonsolidowanego sprawozdania finansowego i poréwnywalnych skonsolidowanych
danych finansowych.

ZWIEZLY OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZElEl EMITENTA W OKRESIE,
KTOREGO DOTYCZY RAPORT, WRAZ Z WYKAZEM NAJWA ZNIEJSZYCH ZDARZEN ICH
DOTYCZACYCH

W pierwszym pétroczu 2006 roku znaczacy wplyw na osiggniete wyniki finansowe miaty przychody
wynikajace z podziatu korzysci miedzy Grupg a jednym z jej klientdw, miedzy innymi z tytutu obrotu
energig po cenach preferowanych (,energii ze zrédet odnawialnych”, ,zielonej energii”).

W pierwszym po6troczu 2006 roku w projekcie farmy wiatrowej realizowanym przez spoétke zalezng
Dipol Sp. z 0.0. rozpoczely sie prace budowlane. Realizacja kontraktu przebiega bez opdznien,
zgodnie z harmonogramem. Zakonczenie prac budowlanych przewidywane jest na grudzien 2006 a
rozpoczecie operowania farmg na styczen 2007.

W dniu 13 marca 2006 roku Spétka podpisata z EPA Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
("EPA™ aneks ("Aneks") do umowy o wspotpracy gospodarczej w zakresie pozyskiwania zespotow
turbin wiatrowych z dnia 15 marca 2004 roku ("Umowa"). Na podstawie Umowy Spoétka oraz EPA
wspblnie przygotowujg (development) projekty farm wiatrowych i dzielg miedzy siebie koszty
developmentu. Umowa obowigzywa¢ bedzie do dnia 31 grudnia 2010 roku (pierwotny okres
obowigzywania Umowy wynosit 3 lata od zawarcia Umowy). Umowa przewiduje dla Spoétki prawo
pierwokupu wszystkich przygotowanych w zwigzku z Umowa projektéw. Ponadto na podstawie
Aneksu okreslono cene zakupu przez Spoétke kolejnych projektow, do tacznej mocy zainstalowanej
150 MW.

Wprowadzono réwniez oszczednosci w kosztach ogdinego zarzadu.

Ponadto, trzy projekty farm wiatrowych o tgcznej mocy 90 MW znajdujg sie w zaawansowanej fazie
developmentu. Rozpoczecie ich budowy przewidywane jest na 2007 rok a rozpoczecie ich dziatalnosci
operacyjnej na 2008 rok. Na lata 2008 i 2009, Spétka przewiduje ukonczenie developmentu farm
wiatrowych o tgcznej mocy odpowiednio 74 MW i 118 MW.

W ciggu pierwszego pohocza 2006 roku kondycja finansowa jednego z kontrahentéw Grupy,
Zaktadéw Chemicznych Wizow S.A. (,Wizéw”") ulegta znacznemu pogorszeniu. Wskutek tego
zalegtosci ptatnicze Wizow ulegty znaczacemu zwiekszeniu a dziatania majace na celu rozwigzanie tej
sytuacji nie zakonczyly sie sukcesem. Jednoczesnie w potowie czerwca 2006 roku Wizow zaprzestat
produkcji. W dniu 4 sierpnia 2006 roku Grupa ziozyla w sadzie rejonowym wniosek o postawienie
Wizéw w stan upadtosci.

Wobec powyzszych faktéw Zarzad Grupy podjat decyzje o utworzeniu odpisu aktualizacyjnego na
wartos¢ aktywOw zaangazowanych w ten projekt (naleznosci oraz $rodki trwate) oraz utworzeniu
niezbednych rezerw na koszty zwigzane z zakohczeniem tego projektu. Szczegbétowe oméwienie
odpisu aktualizacyjnego znajduje sie w punkcie 41 niniejszego sprawozdania.
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OPIS CZYNNIKOW | ZDARZEN, W SZCZEGOLNOSCI O NIETYPOWYM CHARAKTERZE,

MAJACYCH ZNACZACY WPLYW NA OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE

Rachunek zyskéw i strat z tytutu ujecia odpis6w aktualizujgcych warto$¢ aktywéw zaangazowanych w
projekt Wizéw oraz utworzonych rezerw na inne koszty zwigzane z zakonczeniem tego projektu zostat
obcigzony w nastepujacy sposoéb:

Rodzaj odpisu lub
rezerwy

Kwota

Wycena

Uj ecie w rachunku
zyskow i strat

Odpis aktualizujgcy (10.959,4) | Wycena srodkéw Pozostate koszty
srodki trwate trwatych w operacyjne
mozliwych do
uzyskania cenach
sprzedazy netto
Rozpoznanie 980,4 | Przyspieszone Pozostate przychody
przychoddéw z tytutu rozliczenie w operacyjne
otrzymanej dotacji na przychody kwoty
powyzsze srodki trwate dotacji do
turbogeneratora
Odpis aktualizujacy (4.650,3) | Pelna rezerwa na Pozostate koszty
naleznosci kwote brutto operacyjne
naleznosci
Pozostale rezerwy (1.062,0) | Szacunek wedtug Pozostate koszty
najlepszej wiedzy operacyjne
Spoiki obejmuje
pozostate koszty
zakonczenia
projektu
Podatek odroczony od 2.813,4 | Utworzenie aktywa Podatek

utworzonych odpisow i
rezerw

podatkowego na
przejsciowe réznice
odnoszace sie do
powyzszych kwot

RAZEM

12.877,9
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Gdyby pominaé wptyw projektu Wizéw na wyniki osiggane przez Grupe, a wiec kontrybucje tego
projektu oraz powyzszg rezerwe, rachunek zyskéw i strat Grupy za okres 6 miesiecy konczacych sie
30 czerwca 2006 roku oraz poréwnywalne dane prezentowatyby sie w sposob przedstawiony w tabeli:

SKONSOLIDOWANE RACHUNKI ZYSKOW | STRAT 30.06.2006 = 30.06.2005

DZIALALNOSC KONTYNUOWANA

. Przychody ze sprzedazy 27 894 30263
Il. Koszt wiasny sprzedazy (13191) (16 407)
Ill. Zysk brutto ze sprzedazy (I-ll) 14704 13 856
IV. Koszty sprzedazy - -
V. Koszty ogéinego zarzadu (6999) (6 843)
w tym wycena opcji menedzerskich (758) (700)
VI. Zysk ze sprzedazy (lll-IV-V) 7704 7013
VII. Pozostate przychody operacyjne 63 564
VIII. Pozostate koszty operacyjne (45) (467)
IX. Zysk z dziatalnosci operacyijnej (VI+VII-VIII) 7723 7110
X. Przychody finansowe 7986 6673
w tym odsetki z tytutu dzierzawy majatku 994 1192
Xl. Koszty finansowe (4 859) (5181)
XIl. Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszonych (22) (6)
XIll. Zysk (strata) brutto (IX+X-XI+/-XII) 10 828 8596
XIV. Podatek dochodowy 2443 1797
XV. Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 8385 6800
DZIALALNOSC ZANIECHANA
XVI. Zyski (straty) na dziatalnosci zaniechanej - -
XVII. Zysk (strata) netto za rok obrotowy 8385 6800
Zysk (strata) netto przypisany: 8385 6800
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 8 385 6800

Akcjonariuszom mniejszosciowym

W pierwszym kwartale 2006 roku znaczacy wplyw na osiggniete wyniki finansowe miaty przychody
wynikajgce z podziatu korzysci miedzy Grupg a jednym z jej klientdw, miedzy innymi z tytutu obrotu
energig po cenach preferowanych (,energii ze zr6det odnawialnych”, ,zielonej energii”). Byly one
nizsze niz osiggniete w poréwnywalnym okresie w 2005 w zwigzku ze zmiang formutly rozliczen z tym
kontrahentem. Ponadto, z powodu ciezkich warunkéw pogodowych w zimie spalono w kotle CFB
wiecej wegla, co w potgczeniu z rutynowym przegladem kotta spowodowato osiggniecie nizszej niz w
2005 roku wartosci EBITDA. Jednak w drugim kwartale 2006 roku, produkcja zielonej energii
przekroczyta 0 19% wartos¢ osiggnietg w 2005 roku co przyczynito sie do wzrostu wartosci EBITDA
przy pominieciu efektu projektu Wizow.

Znaczacy wplyw na osiagane przez Grupe wyniki majg niezrealizowane réznice kursowe wynikajace z
wyceny bilansowe]j aktywow i pasywéw denominowanych w walucie obcej. Na dzien 30 czerwca 2006
roku Grupa miata otwartg aktywna pozycje walutowg w EURO. Wskutek deprecjacji ziotego polskiego
do EURO w dniu 30 czerwca 2006 roku w stosunku do 31 grudnia 2005 roku Grupa zrealizowata w
pierwszym potroczu 2 878 tysiecy ztotych przychoddéw finansowych z tytutu niezrealizowanych réznic
kursowych.
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OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNO SCI DZIALALNO SCI EMITENTA
W PREZENTOWANYM OKRESIE

Grupa Kapitatowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Gtowni klienci Grupy
PEP zuzywajg ciepto i energie elektryczng dostarczang przez Grupe do celéw produkcyjnych w
swoich zaktadach przemystowych. Odbiory ciepta i energii elektrycznej na potrzeby produkcyjne nie
majg charakteru sezonowego. Jednakze nieznaczna czes$¢ odbioréw ciepta jest zuzywana do
ogrzewania pomieszczen. Dotyczy to zaréwno odbiorcéw przemystowych jak i komunalnych. Odbiory
na potrzeby ogrzewania pomieszczen charakteryzujg sie sezonowoscia polegajacg na zwiekszonych
poborach w okresie 1 i 4 kwartatlu roku obrotowego. Sezonowos$¢ tych poboréw nie ma jednak
istotnego wpltywu na wyniki generowane przez Grupe Kapitatowa.

OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK | ZAGRO ZEN
Ryzyko konkurencji

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Obecnie pozycja Grupy
PEP w tym segmencie rynku energii jest dominujgca. Biorac pod uwage atrakcyjnos¢ inwestowania na
tym rynku, oczekiwaé¢ nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitalowo firm
zagranicznych, co moze mie¢ wplyw na mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP Kkolejnych
kontraktow outsourcingowych i atrakcyjnos¢ mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji
projektow. PEP zdobyt unikalne w Polsce doswiadczenie w realizacji projektéw outsourcingowych
obejmujace zaréwno przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla klienta rozwigzan
technologicznych, jak i konstruowanie odpowiednich struktur prawnych, podatkowych i finansowych,
co daje mu istotng przewage konkurencyjng. Ponadto, Grupa PEP przykfada duzg wage do dbatosci o
najwyzszg jakos¢ sSwiadczonych ustug, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w zakresie
nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod zarzgdzania.

Zwazywszy na wynikajacy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrédet odnawialnych, matlg podaz tego rodzaju
energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen rosnie atrakcyjnosé inwestycji w produkcje energii
.Zielonej”. Nalezy zatem spodziewac¢ sie wzrostu konkurencji takze w tym segmencie rynku. Emitent
zamierza rozpocza¢ dziatalnos¢ w zakresie operowania farmami wiatrowymi. Ze wzgledu na
ograniczenia klimatyczne isrodowiskowe Polski wilasnie to zrddio, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajace najwieksze mozliwosci produkowania energii ,zielonej” w naszym kraju.
Jest prawdopodobne, ze inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane bedag
zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na
innych rynkach. Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii dzieki sile wiatru jest
odpowiednia lokalizacja obiektéw. Emitent zawart umowe na prowadzenie (na zasadach wylacznosci)
rozwoju projektéow farm wiatrowych z Przedsiebiorstwem Projektowo — Serwisowym Elektroniki,
Pomiaréw i Automatyki EPA Sp. z 0.0., bedacym czotowym deweloperem projektow 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 konkurencja, gdyz
zgromadzenie takich danych jest czasochtonne i kosztowne.

Ryzyko zwi gzane z koniunktur g gospodarcz g w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Emitenta celéw strategicznych oraz na planowane wyniki finansowe
wplywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan Spéiki. Do czynnikow
tych zaliczy¢ mozna wzrost produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogdlng kondycje polskiej
gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikdw makroekonomicznych mogg
wptynaé na zmniejszenie planowanych przychodéw Emitenta lub na zwiekszenie kosztéw jego
dziatalnosci.
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Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czes¢ umébw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie ptatnosci w
walutach obcych. Zmiany kurséw walut moga zatem wptywac na wysoko$¢ przychodéw uzyskiwanych
przez Grupe w przeliczeniu na PLN. Spotki z Grupy Kapitalowej Emitenta ograniczajg wptyw ryzyka
walutowego na rentownos¢ realizowanych projektdw poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw.
naturalnego hedgingu walutowego — w przypadku projektu, w ktérym otrzymywane ptatnosci
przeliczane sa z walut obcych, wiekszos$¢ kosztow zwigzanych z budowa, modernizacjg i biezacym
funkcjonowaniem obiektu elektrocieptowni ponoszona jest w tej samej walucie. Dotyczy to takze
kredytow zaciggnietych na finansowanie projektu.

Ryzyko zmiany stoép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowe] jest wysoki. Zgodnie ze strategig Grupy
PEP, zakladajacg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, przygotowywane projekty w ok.
80% finansowane sg dlugiem. W mysl postanowien uméw kredytowych zawartych przez
poszczegolne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu udzielonych kredytow ustalane
Sg w oparciu o 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 swiadomosé istnienia takiego
ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez
ciagly monitoring sytuacji na rynku pienieznym, efektywne zarzgdzanie finansami, a takze
wprowadzanie do umow zawieranych z klientami zapiséw przewidujgcych partycypacje klienta w
ryzyku stopy procentowej.

Ryzyko waha h cen w egla i gazu ziemnego oraz ryzyko zwi agzane z dost epno s$cig tych surowcow

Emitent oraz czlonkowie jego Grupy Kapitatowej wykorzystujg do produkcji energii elektrycznej i ciepta
gaz ziemny, wegiel kamienny oraz biomase.

Gléwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spétki z grupy PGNIG, a paliwo to w
przewazajgcej mierze pochodzi z importu z Rosji. Ewentualne problemy PGNIG z importem paliwa
gazowego w ilosci niezbednej do pokrycia istniejagcego zapotrzebowania moga doprowadzi¢ do
ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcéw. W takim przypadku wzrostyby zapewne rynkowe
ceny gazu ziemnego, a takze mogtoby doj$s¢ do sytuacji, w ktérej Emitent lub spétki z jego Grupy
Kapitatowe] nie bylyby w stanie zakupi¢ paliwa gazowego w odpowiedniej ilosci. Mogtoby to
skutkowaé ograniczeniem dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta i czionkéw jego
Grupy Kapitatowe;j.

Emitent oraz cztonkowie jego Grupy Kapitatowej zastosowali mechanizmy majace ich chroni¢ przed
negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowcow naturalnych.
Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i cieplnej powigzane sg z cenami wegla oraz
gazu ziemnego. Nie mozna jednak wykluczyé¢, iz mimo zastosowania mechanizméw ochronnych
wahania cen tych surowcéw moga negatywnie wptynaé na wyniki finansowe Emitenta i Grupy
Kapitatowej.

Ryzyko zwi gzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki jest organem,
ktéry z mocy Ustawy Prawo Energetyczne powotany jest do wykonywania zadan z zakresu spraw
regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkéw Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji,
uzgadnianie projektow plandéw rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporow
pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a
takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod katem ich zgodno$ci z
zasadami okreslonymi w przepisach, w szczegolnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma prawo naktada¢ kary na przedsiebiorstwa
koncesjonowane.

Przepisy prawa energetycznego w obecnym brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie
uzasadnionych kosztow prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa energetyczne. Mozliwosc¢
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uwzglednienia zysku w taryfie dla sprzedazy ciepta jest ograniczona w szczegolnosci nadrzednymi
zasadami Prawa energetycznego, takimi jak ochrona intereséw odbiorcéw. Osiggniecie zysku zalezy
w znacznym stopniu od redukowania przez przedsiebiorstwo energetyczne kosztéw jego dziatalnosci.
Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym przedsiebiorstwa posiadajace koncesje na wytwarzanie sg zwolnione z
obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej (z pewnymi wyjatkami). Taryfy
na energie elektryczng produkowang przez Grupe PEP nie podlegajg zatwierdzaniu URE. Taryfy te
muszg jednak byé przygotowane zgodnie z zasadami wynikajacymi z przepisow Prawa
energetycznego oraz z aktow wykonawczych wydanych na jego podstawie. Grupa PEP zobowigzana
jest natomiast do opracowywania taryf na ciepto oraz do uzyskania zatwierdzenia takich taryf przez
URE.

Nie mozna wykluczyé¢, iz panstwo w przysziosci moze zmieni¢ swojg polityke i strategie wobec
przedsiebiorstw sektora energetycznego.

W przypadku Emitenta, jak i wszystkich innych firm dziatajgcych w branzy energetycznej, istnieje
ryzyko, ze URE odmdéwi uznania danego kosztu poniesionego przez Emitenta, jako kosztu
uzasadnionego, co moze doprowadzi¢ do braku mozliwosci odzyskania tego wydatku w optatach
pobieranych od odbiorcow ciepta. Podobnie istnieje ryzyko, ze URE nie zezwoli na podwyzszanie cen
sprzedazy energii cieplnej w przysztosci proporcjonalnie do wzrostu kosztow lub naliczy kary zwigzane
z dzialalnoscig koncesjonowang. Na podstawie dotychczasowych doswiadczen Emitent stara sie
ograniczy¢ takie ryzyko. Dzieki efektywnym rozwigzaniom technologicznym, a takze w zwigzku z tym,
ze energia sprzedawana jest odbiorcom z pominieciem sieci przesytowej (bez ponoszenia kosztéw
przesytu), ceny oferowane przez Grupe PEP sg konkurencyjne w stosunku do cen rynkowych.

Ryzyko kondycji finansowej klientéw

Grupa PEP uzyskuje przychody z opracowanych i wdrozonych projektéw outsourcingu energetyki
przemystowej w oparciu o zawierane z odbiorcami dtugoterminowe umowy dostaw energii elektrycznej
i cieplnej. Kondycja finansowa klientéw i ich zdolnos¢ do regulowania zobowigzah wobec PEP ma
zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektow, wynikéw finansowych osigganych przez Grupe
PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwaltowne zmniejszenie zuzycia energii
przez klienta moze mie¢ wplyw na efektywnos¢ produkcji energii. Przed zawarciem kontraktéw
outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych
klientobw, czasem takze z udzialem konsultantdw zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do
wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a takze perspektyw ksztaltowania sie sytuacji w
branzach, w ktérych dziatajg. Grupa PEP dobiera klientéw z zachowaniem wszelkiej starannosci z
branz o dobrym potencjale rynkowym. Emitent szczeg6towo analizuje proces technologiczny klienta, a
rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna wspétpraca obu stron.

Ryzyko zwi gzane z uzale znieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektéw outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych przez
Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego odbiorcy — przedsiebiorstwa produkcyjnego.
Do tej pory Grupa PEP wdrozyta 4 projekty z tego zakresu. Udziat kazdego z odbiorcow Grupy
Kapitalowej przekraczat 10% w strukturze przychoddw, co oznacza uzaleznienie od klientow. W miare
rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizacji kolejnych projektow outsourcingowych oraz
ekspansji na rynku produkcji energii ze zrédet odnawialnych, udziat poszczegdlnych odbiorcow w
strukturze przychodéw bedzie malat.

Ryzyko zwi gzane z utrat g kluczowych pracownikow

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

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

ze Spoika,
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- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno - lojalno$ciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedza i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno s$cig operacyjn g w elektrocieptowniach

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

STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZE SNIEJ
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK, W SWIETLE WYNIKOW
ZAPREZENTOWANYCH W RAPORCIE KWARTALNYM W STOSUNKU DO WYN IKOW
PROGNOZOWANYCH

Zarzad jednostki dominujgcej w komunikacie biezagcym nr 45/2006 zmienit prognoze opublikowang w
komunikacie biezacym nr 50/2005 z dnia 16 listopada 2005 roku oraz uzupetlniong w raporcie
biezagcym nr 2/2006 z dnia 25 stycznia 2006 roku w zwigzku z dokonaniem odpisu z tytutu trwatej
utraty wartosci aktywow stuzacych do produkcji i dostawy ciepta na rzecz Wizéw oraz utworzeniem
rezerwy na wszystkie zalegte nalezno$ci oraz koszty zwigzane z prawdopodobnym zakonczeniem
dziatalnosci EC Wizéw. Skorygowana prognoza przedstawiona jest w ponizszej tabeli:

Pierwotna Odpis Utracona Skorygowana Komentarz
prognoza aktualizuj acy i kontrybucja prognoza
rezerwy na EC EC Wizéw
Wizéw
[PLN min] [PLN min] [PLN min] [PLN min]
(3,7) utraconych
przychodéw ze
PrZyCh%dy.Ze 63,0 3.7) 59,3 sprzedazy EC
sprzedazy Wizéw za 7
miesiecy;
Skorygowane
przychody ze 65,0 3,7) 61,3
sprzeda zy
(15,7) wartosci
brutto odpisu
aktualizujgcego i
rezerwy na EC
EBITDA 19,0 (15,7) 1,4) 1,9 Wizéw: (1,4)
utraconego zysku
EC Wizow za 7
miesiecy;
Skorygowana EBITDA 21,0 (15,7) 1,4) 3,9
Zysk netto 12,0 (12,9) (0,7) (1,6)

Zarzad jednostki dominujgcej poinformowat, ze od dnia 22 maja 2006 roku Zaktady Chemiczne
Wizéw SA (,Wizéw") nie dokonal zadnej wplaty w celu zmniejszenia swojego zadluzenia wobec
jednostki dominujacej lub jej podmiotéw zaleznych.
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Ponadto, zgodnie z posiadanymi przez jednostke dominujaca informacjami na poczatku czerwca tego
roku Wizéw zaprzestat produkciji, ktéra do dnia dzisiejszego nie zostata wznowiona.

Jednostka dominujaca w czerwecu i lipcu tego roku, aktywnie uczestniczyta w prébach wypracowania
planu restrukturyzacji zadtuzenia Wizoéw. Jednak z przyczyn niezaleznych od jednostki dominujacej,
dziatania te nie zakonczyly sie sukcesem. W dniu 28 lipca 2006 roku przedstawiona zostata Wizow
ostateczna propozycja rozwigzania zaistniatego problemu. Wizéw nie ustosunkowat sie jednak do tej
propozycji. Ponadto, do dnia dzisiejszego jednostce dominujgcej nie zostat przedstawiony (pomimo
szeregu obietnic) wiarygodny plan rozwigzania problemoéw finansowych Wizowa.

Wobec powyzszego, Zarzad jednostki dominujacej uznat, ze jedynym rozwigzaniem obecnej sytuaciji
jest ztozenie wniosku o upadtos¢ Wizowa. Wniosek taki zostat ztozony w dniu 4 sierpnia 2006 roku.

W efekcie Zarzad jednostki dominujacej podjat decyzje o utworzeniu w sprawozdaniu finansowym za
okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2006 roku odpisu aktualizacyjnego na wartos¢ aktywow
zaangazowanych w EC Wizow (naleznosci oraz srodki trwate) oraz utworzeniu niezbednych rezerw na
koszty zwigzane z zakonczeniem tego projektu.

Zarzad jednostki dominujacej pragnie zwrdci¢ uwage, ze prognoza Grupy na rok 2006 przedstawiona
w raporcie biezacym nr 50/2005 zostataby dotrzymana, gdyby pominga¢ wptyw odpisu aktualizujgcego i
utraconej kontrybucji EC Wizow.

WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA B EDA MIALY WPLYW NA
OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ KOLEJN EGO
KWARTALU

W ocenie Spotki w perspektywie kolejnych kwartatow istotny wplyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) beda miaty nastepujace czynniki:

— sytuacja makroekonomiczna Polski;
— poziomy kursu EURO

W pierwszym péitroczu 2006 roku tj. w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca
2006 roku wptyw na wynik z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych byt pozytywny i
wyniost 2 878 tysiecy ztotych przed podatkiem (wpltyw na zysk brutto) i 2 331 tysiecy
ztotych po uwzlgednieniu podatku (wptyw na zysk netto).

W drugim pétroczu 2006 roku tj. w okresie od 1 lipca 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku
wahania kursu ztotego w stosunku do EURO moga mieé znaczacy wptyw na wielkosc
niezrealizowanych réznic kursowych. Wynik na niezrealizowanych réznicach kursowych
w drugim pétroczu 2006 roku zaleze¢ bedzie od dwoch czynnikdw:

a) relacji kursu z dnia 31 grudnia 2006 roku do kursu z dnia 30 czerwca 2006 roku, przy
czym odpowiednio deprecjacja/aprecjacja ztotego w stosunku do EURO bedzie mieé
dodatni/ujemny wplyw na zysk netto w wysokosci okoto 78 tysiecy ztotych na kazdy
grosz rdznicy w stosunku do kursu z dnia 30 czerwca 2006 roku (4,0434 PLN/EURO)

b) relacji sredniego kursu zaciaggniecia kredytu denominowanego w EURO (,Kredyt w
EURQO”) w drugim potroczu 2006 roku do kursu z dnia 31 grudnia 2006 roku, przy czym
deprecjacja/aprecjacja kursu z dnia 31 grudnia 2006 roku w stosunku do $redniego
kursu zaciggniecia kredytu w EURO w drugim poétroczu 2006 bedzie mie¢
ujemny/dodatni wptyw na zysk netto w wysokos$ci okoto 175 tysiecy ziotych na kazdy
grosz roéznicy miedzy tymi kursami. Podana kwota wplywu ma charkater szacunkowy i
zaktada s$redni kurs zaciggniecia kredytu w EURO. Faktyczna kwota wplywu réznic
kursowych z tytutu wyceny kredytu w EURO na dzien 31 grudnia 2006 roku zaleze¢
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bedzie od faktycznych kurséw zaciggniecia kredytu, ktérych na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania nie mozna oszacowaé¢ w spos6b wiarygodny. W zwigzku z
tym faktyczna wartos¢ réznic kursowych moze odbiega¢ o podanej powyzej wartosci na
jeden grosz zmiany kursu EURO.

Czynniki wskazane w punktach a i b nie mogg by¢ netowane ze wzgledu na fakt, ze
zalezg one od réznych kurséw odniesienia. Catkowity wptyw réznic kursowych na zysk
netto Grupy moze zosta¢ oszacowany poprzez dodanie wplywu niezrealizowanych
réznic kursowych w pierwszym i drugim po6troczu 2006 roku.

Prognoza wyniku finansowego Grupy zostata sporzadzona przy zatozeniu zerowego
wptywu réznic kursowych na prognozowany wynik finansowy.

cena uprawnien do emisji CO2

Z dniem 1 stycznia 2005 roku weszia w zycie ustawa z dnia 22 grudnia 2004 roku o
handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazéw cieplarnianych i innych substanciji
(Dz.U. 281 poz 2784). okreslajgca zasady funkcjonowania systemu handlu
uprawnieniami do emisji do powietrza gazéw cieplarnianych i innych substanciji, ktérego
celem jest ograniczenie tych emisji w sposéb optacalny i ekonomicznie efektywny.
Grupa PEP podlega pod dziatanie wyzej wspomnianej ustawy. Zgodnie z
rozporzgdzeniem Rady Ministréw z dnia 27 grudnia 2005 roku w sprawie przyjecia
Krajowego Planu Rozdziatu Uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata 2005-2007
oraz wykazu instalacji czasowo wykluczonych ze wspdlnotowego systemu handlu
uprawnieniami do emisji w okresie od dnia 1 stycznia 2005 r. do dnia 31 grudnia 2007
roku instalacje bedace w posiadaniu Grupy otrzymaly przydziaty do emisji dwutlenku
wegla w tym okresie. Zgodnie z tym przydziatem roczna liczba uprawnieh do emisji
dwutelnku wegla w latach 2005-2007 dla instalacji bedacych w posiadaniu Grupy PEP
wynosi 125500 ton dwutlenku wegla. Z raportéw zaudytowanych dotyczacych
rzeczywistej emisji dwutlenku wegla w 2005 roku przez instalacje w posiadaniu Grupy
PEP wynika, ze rzeczywista emisja dwutlenku wegla w 2005 roku wyniosta 89 221 ton.
Jednoczesnie w ramach zawartych przez Grupe PEP kontraktéw outsourcingowych
nadwyzka przyznanych emisji nad faktyczng emisjg w 2005 roku w ilosci 8 730 ton
bedzie spozytkowana przez klientbw Grupy PEP. Nadwyzka uprawnien do emisji w
2005 roku w ilosci 27 549 ton moze zosta¢ zrealizowana przez Grupe PEP w kolejnych
latach. W latach 2006- 2007 Grupa nie planuje emisji CO2 na poziomie wyzszym niz
ilos¢ przyznanych jej uprawnien. W okresie od 1 lipca do 10 sierpnia 2006 roku Grupa
sprzedata cze$¢ uprawnien do emisji CO2 uzyskujac przychod w wysokosci 547.8
tysiecy EURO. Przychdd ten nie zostat rozpoznany w okresie 6 miesiecy konczacych
sie 30 czerwca 2006 roku ale zostanie rozpoznany w 3 kwartale 2006 roku. W 3 i 4
kwartale 2006 Grupa planuje zawrzeé transakcje sprzedazy pozostatych uprawnien do
emisji CO2.

ceny certyfikatéw za ,zielong energie”

ewentualne wahania cen wegla, gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcéw

kondycja finansowa klientow Spotki.
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WARTOSC WYNAGRODZEN OSOB ZARZADZAJACYCH

W pierwszym pohoczu konczacym sie 30 czerwca 2006 roku wynagrodzenie czitonkéw zarzadu
jednostki dominujgacej wyniosto odpowiednio:

W tysi gcach ziotych

30.06.2006
Cztonkowie Zarzadu
Stephen Klein 297
Anna Kwarcinska 186
Michat Koztowski 168

W pierwszym potroczu konczacym sie 30 czerwca 2006 roku cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej
emitenta nie pobierali wynagrodzen z tytutu petnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych.

Do dnia 30 czerwca 2006 czlonkowie organow nadzorczych jednostki dominujacej pobrali
wynagrodzenia w wysokosci 178 tysiecy ziotych, w tym pan Zbigniew Prokopowicz 169 tysiecy
ziotych. Uchwalg z dnia 27 kwietnia 2006 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie przyznalo
wynagrodzenie w wysokosci 3 tys. ztotych brutto miesiecznie Panu Arturowi Olszewskiemu oraz Panu
Krzysztofowi Sedziowskiemu odpowiednio od 27 kwietnia 2006 roku i 12 czerwca 2006 roku.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad spoiki Polish Energy Partners S.A. oswiadcza, ze zgodnie ze swojg najlepsza wiedzag
pétroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowg Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners S.A. oraz
jej wynik finansowy oraz oswiadcza, ze pétroczne sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji grupy kapitatowej, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

OSWIADCZENIE ZARZADU O WYBORZE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zarzad spotki Polish Energy Partners S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych dokonujacy przegladu poétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy przegladu
spetniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z wlasciwymi
przepisami prawa krajowego.




