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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2009

Jednostka dominujacag Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners S.A. jest spotka Polish
Energy Partners S.A. zwana dalej "jednostkg dominujacg”, ktéra zostata 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,

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 zostat przedstawiony w nocie 3 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

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

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej emitenta, inwestycji
diugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalno$ci zostaly opisane w
nocie 9 i w nocie 12 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Omoéwienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczeg6lno  $ci opis czynnikéw i zdarze h, w tym
0 nietypowym charakterze, maj acych znacz acy wplyw na dzialalno $¢ emitenta i
osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o brotowym, a tak ze
omowienie perspektyw rozwoju dziatalno  $ci emitenta przynajmniej w najbli  zszym roku
obrotowym

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

Podstawowe Wielko $ci

) ) Okres od 1 stycznia Okres od 1 stycznia .
Ekonomiczno-Finansowe do 30 czerwca 2009 do 30 czerwca 2008 Zmiana
[mIn PLN]

Przychody ze sprzedazy 57.1 45.1 12.0

Skorygowana EBITDA
uwzgledniajgca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz 46.5 24.2 22.3
mniejszosciowy udziat w zyskach z
farm wiatrowych

Zysk Netto 30.0 15.4 14.6

Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic
kursowych z wyceny bilansowej 30.6 13.5 17.1

2/23
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za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2009

a)

b)

c)

Wplyw na wynik osiggniety za pierwsze poéirocze 2009 roku w poréwnaniu do wyniku
osiggnietego za pierwsze potrocze 2008 roku miaty nastepujace czynniki:

Na poziomie EBITDA

Wyzsze niz w 2008 roku przychody wynikajace z podziatlu korzysci miedzy Grupg a
Mondi

Wyzsze przychody z tytutu zielonej energii z powodu wyzszych cen zielonych
certyfikatow

Wyzsze przychody w projekcie Farma Wiatrowa Puck, ze wzgledu na wyzszy kurs EUR

Nizsze przychody z tytulu sprzedazy zredukowanych emisji CO2 (,Joint Implementation
Mechanizm”) ze wzgledu na brak jednorazowego rozpoznania przychodéw za lata
2006-2007 w wysokosci 3,2 miliona ztotych, ktére wystapito w pierwszym pétroczu 2008
w projekcie Mercury i Farma Wiatrowa Puck

Nizsze przychody ze sprzedazy w projekcie Mercury z powodu nizszej dostepnosci
gazu koksowniczego w zwigzku z nizszg produkcja w Walbrzyskich Zaktadach
Koksowniczych ,Victoria” S.A.

Nizsze koszty ogolne i administracyjne

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

Wycena i sprzedaz 70% udzialtéw w projekcie Farma Wiatrowa Jarogniew/Mottowo,
ktéra miata nastepujacy wptyw na sprawozdania finansowe za pierwsze pétrocze 2009
roku:

EBITDA 7,7 min ziotych
Skorygowana EBITDA 11 min ziotych
Przychody finansowe 3,3 min ziotych
Zysk netto 8,9 min ziotych.

Sprzedaz pozostatych 30% udziatbw w  projektach Farma Wiatrowa Suwalki i
Tychowo, ktéra miala nastepujacy wplyw na sprawozdania finansowe za pierwsze
pétrocze 2009 roku:

EBITDA 0,0 min ztotych

Skorygowana EBITDA 11,8 min ztotych
Przychody finansowe 11,8 min ziotych
Zysk netto 9,7 min ziotych.

Na poziomie Zysku Netto:

Koszty z tytutu ujemnych réznic kursowych z wyceny bilansowej sktadnikow aktywéw i
pasywow wyrazonych w EUR w wysokosci 0,8 min zlotych podczas gdy w pierwszym
pétroczu 2008 roku rozpoznano przychdd z tytutu dodatnich réznic kursowych w
wysokosci 2,3 min ziotych

Wyzsze koszty obstugi kredytu w projekcie Farma Wiatrowa Puck ze wzgledu na
wyzszy kurs EUR

Nizsze przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych.
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OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEN EMITENTA W OKRESIE
PIERWSZEGO POLROCZA 2009 ROKU

OUTSOURCING ENERGETYKI

EC Saturn

W | kwartale 2009 roku znaczacy wpltyw na osiggniete wyniki finansowe mialy przychody
wynikajace z podziatu korzysci miedzy Grupg a jednym z jej klientéw, miedzy innymi z tytutu
obrotu energig po cenach preferowanych (,energii ze zrodet odnawialnych”, ,zielonej energii”).
W pierwszym potroczu 2009 przychody w z tytutu zielonej energii byly wyzsze ze wzgledu na
wyzsze ceny zielonych certyfikatow.

EC Zakrzow

W pierwszym pétroczu 2009 roku obiekt dziatat zgodnie z budzetem.

EC Jeziorna

W pierwszym potroczu 2009 roku projekt operowat powyzej zatozen budzetowych.

EL Mercury

Produkcja w EL Mercury byla na nizszym poziomie niz w roku ubiegtym w wyniku nizszego niz
zakfadano poziomu gazu dostarczanego przez zaktady koksownicze.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W okresie pierwszego pétrocza produkcja energii elektrycznej na farmie wiatrowej byla nizsza
niz zaktadano w budzecie. Bylo to spowodowane ztymi warunkami wietrznymi. Wynik
osiggniety przez FW Puck jest na budzetowanym poziomie ze wzgledu na wyzszy kurs
PLN/EUR.

Development Projektéw Farm Wiatrowych

W ciggu roku 2009 Spotka tak jak w latach poprzednich koncentruje swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Portfel farm wiatrowych jest budowany w oparciu o
umowe 0 wspoétpracy gospodarczej z EPA Sp. z 0.0. w zakresie przygotowania projektow
zespotow turbin wiatrowych. Umowa obowigzujgca do konca 2013 roku, przewiduje dla Spétki
prawo pierwokupu na atrakcyjnych warunkach wszystkich przygotowanych w zwigzku z
umowg projektéw. W | kwartale 2009 r. podpisano aneks do tej umowy, podwajajacy
sumaryczng wielkos¢ projektéw objetych prawem pierwokupu po zdefiniowanej cenie z 300
MW do 600 MW. Podpisany aneks jest istotnym krokiem na drodze do osiggniecia przez PEP
deklarowanych celow w zakresie rozwoju energetyki wiatrowej do roku 2014. Wiasny zespo6t
developmentu PEP w pierwszym pétroczu 2009 dodat 2 nowe projekty. Catkowite portfolio
projektéw w developmencie przekracza obecnie 1000 MW, ktérych ukonczenie planowane
jest na 2014.

PEP w 2008 i w styczniu 2009 roku zakonczyt development 102 MW (Lukaszéw, Modlikowice,
Tychowo, Jarogniew/Mottowo). Rozpoczecie produkcji przez FW tukaszéw i Modlikowice o
tacznej mocy 58 MW planowane jest na | kwartat 2011.
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Ukonczenie developmentu kolejnych 300 MW jest przewidziane na potowe 2010 roku.

Zgodnie z ogtoszong strategig finansowania rozwoju farm wiatrowych, majacg na celu
zapewnienie wzrostu wskaznika zysku netto na akcje, taczacg zachowywanie pelnych
udzialtbw w czesci farm wiatrowych i realizowanie premii na sprzedazy udziatdw
wiekszosciowych w pozostatych (przy zachowywaniu pakietéw mniejszosciowych), PEP
planowat w 2009, podobnie jak w 2008 roku, dokonaé¢ sprzedazy czesci lub wszystkich
udziatéw w wybranych projektach i zatrzyma¢ 100 % udziatéw w pozostatych.

Sprzedaz 70% udziatu w projekcie Farmy Wiatrowej Jarogniew/Mottowo o mocy 20 MW do
Elektrowni Potfaniec Spétka Akcyjna — Grupa Electrabel Polska (,Electrabel”) oraz 30%
udziatow w Farmach Wiatrowych Suwatki i Tychowo jest elementem tej strategii. Wptyw tych
transakcji opisano powyzej.

Inne kwestie dotyczace developmentu projektéw farm wiatrowych

a. W dniu 25 lipca 2009 roku Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat wyrok w
ktérym utrzymat w mocy decyzje Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki ustalajaca
warunki umowy przytaczeniowej dla Farmy Wiatrowej Tychowo. Na podstawie
wspomnianej decyzji Prezes URE ,narzucit” spéice Enea Operator Sp. z o.0.
przytaczenie Farmy Wiatrowej Tychowo do sieci elektroenergetycznej. Istnieje duze
prawdopodobiehstwo, ze Enea Operator Sp. z 0.0. zlozy apelacjg od wspomnianego
wyroku.

b. W dniu 30 lipca 2009 Naczelny Sad Administracyjny wydat wyrok (sygn. Il FSK
202/08), w ktorym orzekt, ze elektrownie wiatrowe muszg ptaci¢ podatek od
nieruchomosci tylko od czesci budowlanej, czyli fundamentéw i masztu urzadzenia
technicznego, jakim w catosci jest elektrownia wiatrowa a nie od czesci technicznej
(elektrycznej). Jest to ostateczne potwierdzenie istniejgcych interpretacji tej kwestii.

Farmy Wiatrowe w fazie wdrozenia

Farma Wiatrowa tukaszéw [34MW] i Farma Wiatrowa Modlikowice [24MW]

Trwa proces oszacowywania wymaganych modernizacji sieci w ramach wdrazania zapisow
umowy o0 przytaczenie. Wydaje sie prawdopodobne, ze wartos¢ niezbednych nakladéw na
modernizacje sieci bedzie nizsza niz zaktadano. Ponadto, istnieje mozliwos¢ rozszerzenia
projektu w przysztosci do 85 MW (maksymalna moc okreslona w umowie o przylgczenie).
Podpisanie kontraktéw na dostawe turbiny oraz pozostate prace przewidywane sg w
pierwszym kwartale 2010 roku. Ztozono tez wnioski na dotacje unijne. Wszystkie projekty
przeszly etap oceny formalnej, rozstrzygniecie procesu spodziewane jest w sierpniu/wrzesniu
2009 roku. Rozpoczecie produkcji planowane jest na I/1l kwartat 2011 roku.

Sprzedaz Projektéw Farm Wiatrowych

Projekt Farmy Wiatrowej Jarogniew/Mottowo

W dniu 9 stycznia 2009 roku, PEP sfinalizowat transakcje z Elektrownia Potaniec Spotka
Akcyjna - Grupa Electrabel Polska w wykonaniu postanowien umowy wspélnikow z dnia 12
grudnia 2008 roku sprzedazy projektu budowy farmy wiatrowej w okolicy miejscowosci
Goscino, o tacznej mocy zainstalowanej ok. 20 MW ("Farma Wiatrowa Jarogniew/Mottowo"),
realizowanego przez spotke Beta Sp. z o.0. (,Beta”).
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Transakcja miata nastepujacy wptyw na sprawozdania jednostkowe PEP:

Przychody ze sprzedazy - 14 min ztotych
Skorygowane przychody ze sprzedazy - 14 min ziotych
EBITDA - 11 min ziotych

Skorygowana EBITDA - 11 min ziotych

Zysk netto - 8,9 min ztotych

Transakcja bedzie miata nastepujacy wptyw na sprawozdania skonsolidowane PEP:
Przychody ze sprzedazy - 9,8 min ztotych

Skorygowane przychody ze sprzedazy - 9,8 min ztotych

EBITDA - 7,7 min ziotych

Skorygowana EBITDA — 11 min ztotych

Zysk netto - 8,9 min ztotych

Ponadto, w dniu 30 lipca 2009 roku, zostaly podpisane przez PEP z Elektrownia Potaniec
Spotka Akcyjna — Grupa GDF Suez Energia Polska (,GDF Suez”): (i) warunkowa umowa

sprzedazy (,Umowa Sprzedazy”) 90 udziatow (30% udzialu w kapitale zaktadowym) w Beta
Sp. z 0.0. (,Beta”) oraz (ii) umowa wsparcia (,Umowa Wsparcia”).

Wejscie w zycie Umowy Sprzedazy uwarunkowane jest (warunki zawieszajgce) rejestracjg
przez Sad Rejestrowy zmiany Umowy Spéiki Beta w sposéb okreslony w Umowie Sprzedazy,
wyrazeniem przez Rade Nadzorczg PEP zgody na sprzedaz udziatébw Beta (posiedzenie
Rady Nadzorczej PEP planowane jest na 10.08.2009) oraz wyrazeniem zgody na zakup
udzialdbw w Beta przez Walne Zgromadzenie GDF Suez. Umowa Wsparcia wejdzie zas w
zycie w dniu nabycia przez GDF Suez od PEP 90 udziatléw w Beta.

Z tytutu Umowy Sprzedazy oraz Umowy Wsparcia GDF Suez zaptaci na rzecz PEP taczng
kwote 4.700 tys. zt netto, ptatng w nastepujacy sposob:

- 1.167.000 zt — ptatna niezwiocznie po spetnieniu sie warunkéw zawieszajgcych wskazanych
powyzej;

- 200.000 zt — ptatna 30 wrzes$nia 2009 roku;
- 125.000 z} — ptatna 30 kwietnia 2010 roku;

- 3.133.000 zt - platne w dniu rozpoczecia dzialalnosci przez farme wiatrowg
Jarogniew/Mottowo;

- 75.000 zt — ptatne w dniu 30 kwietnia 2011 roku.

Transakcja bedzie miata nastepujacy wptyw na sprawozdanie skonsolidowane PEP:
Przychody ze sprzedazy — 0,4 min ztotych

EBITDA — 0,4 min ziotych

Skorygowana EBITDA — 4,7 min ziotych

Przychody Finansowe — 4,3 min ztotych

Zysk netto — 3,8 min ziotych
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Transakcja zostanie rozpoznana w Il kwartale 2009 roku.

Ponadto, w zwigzku z realizacjg transakcji, PEP otrzyma natychmiastowy zwrot pozyczek
wspolniczych udzielonych Beta w tacznej kwocie (bez uwzglgdnienia odsetek) ok. 2.1 min zt.
Srodki te zostang przeznaczone na inwestycje w projekty w zakresie energetyki odnawialne;.

Projekty Farm Wiatrowych Suwalki i Tychowo

W | kwartale 2009, dokonana zostata sprzedaz na rzecz RWE Renewables Polska Sp. z o.0.
("RRP"):

1) 60 udziatéw w Park Wiatrowy Suwatki Sp. z 0.0. ("PWS");
oraz

2) 54 udziatow w Park Wiatrowy Tychowo Sp. z 0.0. ("PWT"),

stanowigcych odpowiednio 30% kapitatu zaktadowego w kazdej ze spétek.

Z tytutu sprzedazy udzialdw w PWS RRP zapfaci na rzecz PEP taczng kwote 6.500 tys. zi,
ptatng w nastepujacy sposob: 1/3 ceny (2.145 tys. zt) w dniu sprzedazy udziatow, za$ 2/3
ceny (4.355 tys. zt) w dniu rozpoczecia dziatalno$ci przez farme wiatrowg Suwatki.

Za udziaty w PWT RRP zaptaci PEP facznie kwote 5.500 tys. zi, ptatne w ten sposéb, ze:
kwota 27 tys. ztotych platna bedzie w dniu sprzedazy udziatow, kwota 1.800 tys. ztotych
ptatna bedzie po zmianie pozwolenia na budowe farmy wiatrowej Tychowo oraz zawarcia
przez PWS umowy na przylaczenie farmy wiatrowej Tychowo do sieci elektroenergetycznej,
za$ kwota 3.673 tys. ziotych ptatna bedzie w dniu rozpoczecia dziatalnosci przez farme
wiatrowg Tychowo.

Na podstawie kazdej z Uméw Sprzedazy, PEP jest zobowigzany do udzielania wsparcia RRP
w procesie budowy, odpowiednio, farmy wiatrowej Suwaiki i farmy wiatrowej Tychowo, za$ w
przypadku braku takiego wsparcia odpowiedzialny bedzie za dodatkowe koszty poniesione
przez PWS lub PWT w zwigzku z brakiem wsparcia, jednakze nie wiecej niz do kwoty 4.355
tys. zt - w przypadku PWS oraz nie wiecej niz 3.673 tys. zt - w odniesieniu do PWT.

Transakcja bedzie miata nastepujacy wptyw na sprawozdania skonsolidowane PEP:

Przychody ze sprzedazy 0 min ztotych
EBITDA 0 min ziotych
Skorygowana EBITDA 11,8 min ziotych
Przychody Finansowe 11,8 min zlotych
Zysk netto 9,7 min zilotych

Ponadto, w zwigzku z realizacjg transakcji PEP otrzymat natychmiastowy zwrot pozyczek
wspolniczych udzielonych PWS w tacznej kwocie (z uwzglednieniem odsetek) 31.966 tys. zt.
w dniu 30 marca 2009 roku oraz PWT w iacznej kwocie (z uwzglednieniem odsetek) 2.419
tys. zt w dniu 21 kwietnia 2009 r.

Srodki te zostang przeznaczone na inwestycje w projekty w zakresie energetyki odnawialnej.

Sprzedaz mniejszosciowego pakietu w PWS i PWT oraz Beta jest elementem strategii PEP
laczacej zachowywanie pelnych udzialtdw w czesci developowanych farm wiatrowych z
realizowaniem maksymalnej premii na sprzedazy udziatéw w wybranych farmach wiatrowych.
Zarzad PEP na biezgco dokonuje analizy sytuacji rynkowej, by :
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a. powyzsza relacja byla jak najbardziej korzystna dla akcjonariuszy, zarowno w krotkim, jak i

b.

dlugim okresie
zasoby finansowe, ludzkie i organizacyjne PEP byly angazowane w realizacje projektow w
sposob jak najbardziej efektywny.

W zwigzku z powyzszym, decyzja o sprzedazy udziatbw w PWS i PWT zostata podjeta w celu

szybszej realizacji zyskow dla akcjonariuszy oraz umozliwienia zwiekszenia koncentracji
zasobdw na realizacji projektéw bedacych w 100 % wtasnoscig PEP.

Outsourcing Energetyki

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Spétka zawarta
z Mondi Swiecie S.A. porozumienie na mocy ktérego PEP realizuje projekt "Tytan" majacy na
celu maksymalizacje produkcji energii odnawialnej oraz minimalizacje emisji CO2 poprzez
konwersje pytowego kotta weglowego K1, typ OP140, na fluidalny kociot biomasowy,
pracujacy w technologii BFB (Bubbling Fluidised Bed).

Zakonczenie budowy planowane jest na wrzesien 2009 roku, a rozpoczecie eksploatacji

przewidywane jest na pazdziernik 2009 roku. Pozyskanie finansowanie dtuznego
przewidziane jest na koniec sierpnia 2009 roku.

Biomasa Energetyczna

W 2008 roku rozpoczeta sie realizacja projektow Grupy PEP Biomasa Energetyczyna
(GPBE). Podstawg projektéw zwigzanych z zaopatrywaniem sektora energetycznego w
pellety ze stomy sa wymagania prawne dotyczace obowigzku natozonego na producentéw
energii, ktérzy wspoispalajg biomase i paliwa kopalne, uzywania okreslonej ilosci tzw.
biomasy rolniczej. Spéika, za posrednictwem GPBE, postanowita rozpocza¢ dziatalnosé w
zakresie dostawy biomasy rolniczej w odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku na biomase
rolnicza, mozliwosci dostawy ktérej sg ciggle ograniczone. Wiekszos¢ kottdw w polskiej
energetyce zawodowej to weglowe kotty pytowe. Pellety zostaly wybrane jako najlepsza forma
spalania biomasy z wielu powodéw, w szczegdlnosci z uwagi na niskie koszty transportu,
tatwosé transportu wewnetrznego oraz bardzo dobre warunki wspétspalania z weglem.

GPBE Poinoc w zaktadzie w Sepdlnie Krajenskim realizuje produkcje pelletéw w ramach
wieloletniego kontraktu podpisanego z Dalkia t6dz S.A. ("Dalkia"). Osiagnieto pierwszy
poziom zaktadanej wydajnodci. W ramach kolejnego planowego i obecnie realizowanego
etapu rozbudowy zaktad osiggnie docelowg wydajno$¢ produkcyjng

Wybrano réwniez lokalizacje dla zaktadu GPBE Potudnie, ktéry bedzie produkowat pellety w
ramach realizacji umowy wieloletniej z Energokrak Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
("Energokrak™) z Grupy EDF na dostawe 40.000 ton od wrzesnia 2010 roku. Zakiad bedzie
zlokalizowany w Watbrzyskiej Strefie Ekonomicznej, w Zgbkowicach Slaskich. Rozpoczeto
proces wyboru technologii i dostawcéw. Trwaja obecnie prace projektowe (projekt
architektoniczny i projekty branzowe). Pozwolenie na budowe spodziewane jest we wrzesniu
2009 roku, a rozpoczecie produkcji przewidywane jest w lipcu 2010 roku.

Spotka wygrata réwniez przetarg na dostawe dodatkowych 21.000 ton stomy dla Dalkii
poczawszy od 2011 roku. Docelowa warto$¢ dostaw (21.000 ton) ma by¢ osiggnieta w roku
2014. Kontrakt ten bedzie realizowany przez GPBE Pétnoc i Potudnie.
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Stanowisko Zarz gqdu odno $nie mo zliwo $ci zrealizowania wcze $niej publikowanych
prognoz wynikbw na dany rok w  $wietle wynikbw zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zarzad podtrzymuje swojg prognoze wynikdw na rok 2009 ogtoszong w komunikacie
biezagcym w dniu 5 listopada 2008 roku i informuje, ze nastepujacy procent prognozy zostat
wykonany w pierwszym pétroczu 2009 roku:

Pozycja Prognoza Wykonanie Procent
2009 | pétrocze wykonania
2009
[min PLN]
Skonsolidowane Przychody 123,7 57,1 46,2%
EBITDA 58,8 30,2 51,4%

EBITDA uwzgledniajgca odsetki z tytutu dzierzawy majatku
oraz mniejszosciowy udziat w zyskach z farm wiatrowych

Skonsolidowany Zysk Netto bez niezrealizowanych r6znic 44.0 30,6
kursowych

70,3 46,5 66,1%

70,0%

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

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

Ryzyko konkurencji

Pozycja Grupy PEP w segmencie outsourcingu energetyki przemystowej jest dominujaca, z
ponad 50% udziatem w calym rynku, liczonym w stosunku do tacznej ilosci ciepta
dostarczanego w ramach znanych Emitentowi, funkcjonujacych w Polsce projektéw
outsourcingowych. Biorgc pod uwage atrakcyjnos¢ inwestowania na tym rynku, oczekiwac
nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitalowo firm zagranicznych, co
moze mie¢ wplyw na mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktow
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$¢ w zakresie operowania farmami
wiatrowymi i jest w trakcie developmentu kolejnych farm wiatrowych. Ze wzgledu na
ograniczenia klimatyczne i Srodowiskowe Polski, wtasnie to zrédlo, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajgce najwieksze mozliwo$ci 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.
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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, ogdlng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikbw makroekonomicznych moga wpltyngé na zmniejszenie
planowanych przychodéw Emitenta lub na zwigkszenie kosztéw jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czes¢ umoéw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie
ptatnosci w EUR. Zmiana kursu EUR moze zatem wplywaé na wysokosé przychodéw
uzyskiwanych przez Grupe w przeliczeniu na PLN.

Spoéiki z Grupy PEP ograniczajg wptyw ryzyka walutowego na rentownos¢ realizowanych
projektow poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego
— w przypadku projektu, w ktérym otrzymywane ptatnosci przeliczane sg z walut obcych,
wiekszos¢ kosztow zwigzanych z budowa, modernizacjg i biezacym funkcjonowaniem obiektu
(elektrocieptowni lub farmy wiatrowej) ponoszona jest w tej samej walucie. Dotyczy to takze
kredytow zaciggnietych na finansowanie projektu.

Oszacowana przez Emitenta wrazliwosé wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang
wartosci godziwej aktywdw i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu
EUR przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikéw zostala przedstawiona w pkt 36.2
sprawozdania po6trocznego.

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 sa diugiem. W mys| 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 $wiadomosc istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziataé
oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggly monitoring sytuacji na
rynku pienieznym, efektywne zarzadzanie finansami, a takze wprowadzanie do umoéw
zawieranych z klientami zapisOw przewidujgcych partycypacje klienta w ryzyku stopy
procentowej.

Ryzyko wahan cen surowcow i dostepnosci surowcoéw wykorzystywanych w procesie
produkciji

Emitent oraz czionkowie jego Grupy Kapitatowej wykorzystujg do produkcji energii
elektrycznej i ciepta nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny, wegiel kamienny oraz
biomase rolnicza.
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Grupa PEP do produkcji energii elektrycznej i ciepta wykorzystuje wegiel kamienny w EC
Saturn i EC Jeziorna. W latach 2006 — 2008 i pierwszym po6troczu 2009 roku Grupa PEP miata
3 gtownych dostawcow wegla kamiennego. Emitent stara sie zapobiega¢ uzaleznieniu od
konkretnego dostawcy wegla. Zaden z podmiotéw dostarczajgcych wegiel nie przekroczyt
15% udziatu w catkowitych kosztach zakupu wszystkich towardw i ustug. Na wielko$¢ dostaw
wegla i ewentualny wzrost jego ceny mogg mie¢ wpltyw zmniejszajace sie zdolnosci
wytworcze polskich kopaln wegla. Rosnace zapotrzebowanie na ten surowiec, spadek jego
produkcji, wzrost kosztéw transportu oraz importu moze spowodowac¢ pogorszenie
optacalnosci produkcji energii elektrycznej i cieplnej wytwarzanej w oparciu o wegiel.

Grupa PEP wykorzystuje gaz ziemny jedynie w produkcji ciepta w EC Zakrzéw. Gtéwnymi
dostawcami paliwa gazowego w Polsce sag 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
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.

Cena gazu ziemnego jest pochodng cen ropy naftowej. Po okresie bardzo wysokich cen ropy
naftowej w latach 2007-2008, kwotowania tego surowca wrocity do pozioméw sprzed kilku lat
co spowoduje, iz w Il i IV kwartale 2009 roku nalezy spodziewaé sie obnizenia cen sprzedazy
gazu ziemnego.

Grupa PEP Biomasa Energetyczna (GPBE) — spoéika zalezna od Emitenta, produkuje pellet z
biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pellet produkowany jest ze stomy zbozowej i
rzepakowej. Gtdwnymi dostawcami sg rolnicy zlokalizowani wokét zaktadu produkcyjnego.
GPBE z racji wiekszej efektywnosci zbioru surowca oraz jego obrébki i transportu preferuje
duzych dostawcow stomy, ktérzy posiadajg areaty o powierzchni 100h i wiecej. Catkowita
liczba rolnikéw dostarczajgcych stome oscyluje w granicach 100-110 podmiotéw, co w
Znacznym stopniu umozliwia ograniczenie ryzyka nieosiggniecia odpowiedniej ilosci stomy od
pojedynczych dostawcow. Na wielko$¢ i cene dostaw stomy negatywnie mogg wptynaé
wielkos¢ zbioréw zbéz i rzepaku oraz warunki pogodowe.

Emitent zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzac dokladne badania i
analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych. Dodatkowo Spotka wprowadza
formuly cenowe na dostawy pelletu dla swoich odbiorcéw, ktére zaktadaja, ze cena pelletu
bedzie uzalezniona zar6éwno od ceny stomy, jak i od wysokos$ci wskaznika inflacji.

Emitent oraz spoétki z Grupy Kapitatlowej stosujg mechanizmy przenoszace ryzyko zmiany
majace chroni¢ przed negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen
wykorzystywanych surowcOw 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 mechanizméw
ochronnych wahania cen tych surowcéw mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe
Emitenta i Grupy Kapitatowej.

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 szczegoélnosci 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 regulacji
gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkéw Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie
koncesji na wytwarzanie, magazynowanie, przesytanie i obrét paliwami oraz energia, jak
réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajace zakresowi regulacji Prawa
Energetycznego, obowigzkéw wynikajagcych z tegoz aktu normatywnego i aktéw
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wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projektow 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 nakltada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczace kary pieniezne. Emitent nie moze zatem
wylgczyé 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
wynikajacymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze ustawy.

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

Nie mozna wykluczy¢, iz panstwo w przysztodci moze zmieni¢ swojg polityke i strategie wobec
przedsiebiorstw sektora energetycznego. Ewentualne zmiany mogg okazac sie niekorzystne

dla Emitenta, jednakze Emitent nie ma mozliwo$ci realnego wplywu na decyzje podejmowane
na szczeblu wspolinotowym i ogéinopolskim.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy PEP wytwarzajgce ciepto zobowigzane sg do przedkitadania do zatwierdzenia
przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztéw wytworzenia ciepta w
danym okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma
na celu ochrone odbiorcéw 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, ktéra nie zapewni producentowi ciepta odpowiednio
wysokiego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie nawet pokrycia kosztow wytworzenia
ciepla. Istnieje takze ryzyko opéznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy, co w
konsekwenciji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujgcg w okresie poprzednim, ktéra
moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka
moze skutkowac¢ osiggnieciem przez Grupe PEP wynikow gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko zwigzane z taryfg na ciepto dotyczy wylacznie EC Jeziorna i EC Zakrzow. Wplyw
ziszczenia sie tego ryzyka na wyniki Grupy PEP sg ograniczone z uwagi na relatywnie
niewielki udzial obu elektrocieptowni w przychodach ze sprzedazy ciepta w iacznych
przychodach Grupy.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie, w ocenie Emitenta, moga stanowi¢ czeste zmiany przepiséw prawa lub
rézne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci przepisow
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkéw, przepisbw prawa pracy, prawa
handlowego, w tym prawa spotek handlowych i prawa rynkéw kapitatowych, oraz przepiséw
prawa ochrony srodowiska, 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 Wspdlnot
Europejskich, co nie pozostaje bez wpltywu na srodowisko prawne w ktérym dziata Grupa
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PEP. Ponadto prawo polskie ulega zmianie w zwigzku aktami prawnymi na biezaco
wprowadzanymi w ramach regulacji wspdlnotowych. W szczegdlnosci, wejscie w zycie
nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem sadoéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi
przez organy administracji publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe Kapitalowg Emitenta
podlega, poza przepisami ogolnie regulujacymi kazdg dziatalnosé gospodarcza, specyficznym
regulacjom wynikajacymi z przepisbw 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 peni stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przysztosci zmiany
polityki panstwa oraz wigzace sie z tym zmiany regulacji prawnych mogg negatywnie wptynaé
na dziatalno$¢ prowadzong przez Emitenta i cztonkéw jego Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z niestabilno$cig systemu podatkowego

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

Dzieki wejsciu Polski do Unii Europejskiej polskie przepisy, w tym takze podatkowe, zostaty
poddane procedurom dostosowania ich do norm unijnych oraz ujednolicenia z przepisami
obowigzujgcymi w pozostatych krajach UE. Proces ten trwa do dzisiaj i daje realne szanse na
dalszg stabilizacje polskich przepiséw podatkowych, co znaczgaco moze zmniejszy¢ 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 konieczno$cig spetnienia wymogéw przewidzianych przez przepisy
dotyczgce ochrony Srodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzong przez Emitenta oraz poszczegélnych czionkéw jego
Grupy Kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony srodowiska.
W szczegélnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych,
pozwolen na emisje gazéw lub pytdw do powietrza. Ponadto, w zwigzku ze wspélnotowym
systemem handlu uprawnienia do emisji CO,, koniecznym stato sie uzyskanie pozwolen na
emisje CO, w stosunku do instalacji wykorzystywanych w dziatalno$ci prowadzonej przez
Emitenta lub podmiotéw nalezacych do jego Grupy Kapitatowej.

W zwigzku z powyzszymi speinienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczacymi
ochrony $rodowiska moze wigza¢ sie z naktadami finansowymi. Ewentualne nieuzyskanie
stosownych pozwolen srodowiskowych moze w pewnym stopniu utrudnié¢ dziatalnosé¢ Grupy
Kapitatowej Emitenta. 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 rozdziatlu uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata
2008 — 2012, podmioty zalezne i wspoéizalezne od Emitenta uzyskaly uprawnienia do
okreslonej, corocznej emisji dwutlenku wegla, konieczne dla prowadzonych przez nie
projektoéw. Zgodnie z powotanym planem, EC Saturn uzyskat 318.335 uprawnien, EC Jeziorna
— 62.757 uprawnien, ME — 35.605, a EC Zakrzéw — 7.966 uprawnien. Zdaniem Emitenta
liczba uprawnien jest wystarczajgca do 2012 roku.
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Ryzyka zwi gzane z dziatalno $cig prowadzon a przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dazy do finansowania poszczegoélnych projektow w formule [lieosig finance z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udziatem wiasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, modernizacja istniejacych urzadzen oraz rozwoj 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 udziatéw w wybranych projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiaja zapewnienie
finansowania poszczeg6inych projektéw na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatléw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytéw bankowych
Grupa PEP bedzie zmuszona do opéznienia w czasie realizacji poszczegodlnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne
formy finansowania planowanych projektéw, tacznie z rozwazeniem mozliwosci sprzedazy
wiekszych pakietéw udziatdow potencjalnym partnerom w projektach wiatrowych lub czasowym
odwrdéceniem proporcji pomiedzy udzialami sprzedawanymi i zatrzymywanymi lub tez
sprzedazy pozostatych 30% w sprzedanych projektach.

Ryzvyko niepowodzenia nowych projektéw

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczacq liczbe inwestycji w
segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz produkcji
pelletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Emitenta wymagaja poniesienia
znaczacych naktadow inwestycyjnych. Naklady sa szczegoélnie wysokie w przypadku
developmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru w ktérym Emitent planuje rozwija¢
sie i prowadzi obecnie wiele projektéw. Emitent podejmuje decyzje o rozpoczeciu fazy
developmentu na podstawie szczegotowych 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 osiagniecie przez Grupe PEP
nizszego niz zakladano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto, koszty przygotowania
projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego developmentu, sa réwniez znaczace
zwlaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak
mozliwosci odzyskania tych wydatkow.

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 zawart umowe na prowadzenie rozwoju projektéw farm wiatrowych ze
spotkg EPA Sp. z o.0., bedaca czotlowym 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.
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Ryzyko niezrealizowania lub wystgpienia op6znieh w realizacji plandw inwestycyjnych
Jednym z kluczowych elementow strategii rozwoju Grupy PEP sg inwestycje dotyczace
outsourcingu energetyki przemystowej oraz energetyki ze zrédet odnawialnych.

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

Grupa, zmierzajac do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania
majace 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 Spoiki szczegOlnie starannie przygotowuje proces
realizacji poszczegolnych projektéw, dopracowujac wszelkie szczegéty inwestycji od strony
technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie finansowanie.

Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce
wzrosta atrakcyjnos¢ finansowa projektéw wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja
w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w obszarze
developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku Spotka posiada doswiadczenie w
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektow wiatrowych. Ponadto
na chwile obecng, na podstawie umowy z EPA, Spoétka posiada prawo pierwokupu po
ustalonej statej cenie min. 300 MW projektéw. Dlatego tez, Spotka uwaza, ze bedzie w stanie
ukonczy¢ zaktadany, zwiekszony w poréwnaniu do pierwotnego planu, development 884 MW
do 2014 roku.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektéw outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych
przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego lub kilku odbiorcow -
przedsiebiorstw produkcyjnych. Do tej pory Grupa PEP wdrozyta 5 projektéw z tego zakresu.
Udziat kazdego z odbiorcéw Grupy Kapitatowe] przekraczat w poszczegoéinych latach
operowania danym projektem 10% w strukturze przychodéw. W miare rozwoju dziatalnosci
Grupy Kapitatowej, realizacji kolejnych projektéw outsourcingowych oraz ekspansji na rynku
produkcji energii ze zrédet odnawialnych, udziat poszczegoéinych odbiorcow w strukturze
przychodoéw bedzie malat.

Ryzyko zwigzane kondycjg finansowsg 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$¢ do regulowania zobowigzan
wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektéw, wynikéw finansowych
osigganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwattowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mieé¢ wplyw na efektywno$¢ produkcji energii.
Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowe] 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 klientéw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym potencjale
rynkowym. Emitent szczegdtowo analizuje proces technologiczny oraz zapotrzebowanie na
energie elektryczng i cieplng klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna
wspotpraca obu stron.
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Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm  wiatrowych
charakteryzujg sie nieréwnym rozkladem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym
warunki wietrzne sg 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 odbiega¢ od przyjetych w modelach
przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegélnych inwestyciji.

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

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

W opinii Emitenta oraz czlonkéw jego Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy ubezpieczenia,
ktore w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong
dziatalnoscig gospodarczg. Nie mozna jednak z cata pewno$cig wykluczyé, ze wysoko$c
szkdd spowodowanych wystgpieniem zdarzeh objetych ochrong ubezpieczeniowg moze
przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktére 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 pracownikow

Dziatalnos¢ Emitenta i spotek z Grupy Kapitatowe] prowadzona jest przede wszystkim w
oparciu o wiedze i do$wiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu
na niedobér na rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu
energetyki przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zarowno obecnej jak i
przysziej, 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¢ wptyw na wyniki i realizacje
strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez:

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

- odpowiednie ksztaltowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

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

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig operacyjng w elektrocieptowniach

W pracy elektrocieptowni istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci obiektéw oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Doswiadczenie Emitenta pokazuje, ze ryzyko 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.
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Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnie n do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzoruj ace emitenta na dzie n przekazania raportu kwartalnego, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu kwartalnego, odr ebnie dla ka zdej z os6b

Osoby Zarzadzajace i nadzorujgce emitenta na dzienn 30 czerwca 2009 roku posiadajg

nastepujace pakiety akcji w jednostce dominujacej:

Akcje Stan na rarﬁ\;v(l:%kgfsgrlgrxvéw Zwigkszenia w Zmniejszenia Stan na

31.12.2008 ! wyniku nabycia 30.06.2009
motywacyjnych

Zarzad 9 000 0 0 0 9 000
Zbigniew

Prokopowicz 9 000 0 0 0 9 000
Anna

Kwarcinska 0 0 0 0 0
Michat

Koztowski 0 0 0 0 0
Rada

Nadzorcza 143 200 0 0 -69 000 74 200
Stephen Klein 143 200 0 0 -69 000 74 200
Artur

Olszewski 0 0 0 0 0
Krzysztof

Sedzkiowski 0 0 0 0 0
Wojciech

Sierka 0 0 0 0 0
Krzysztof

Sobolewski 0 0 0 0 0
Krzysztof

Kaczmarczyk 0 0 0 0 0
Marek

Gabryjelski 0 0 0 0 0
Suma | 152 200 | 0 | 0 | -69 000 | 83 200

W dniu 30 czerwca 2009 roku osoby zarzadzajgce lub nadzorujgce posiadaty prawo do
objecia w ramach programu opcyjnego akcje Spotki w nastepujacy sposob:

Zbigniew Prokopowicz - 199.934 akciji;

Anna Kwarcinska - 155.964 akcj;

Michat Koztowski - 155.964 akcj;

Stephen Klein - 20.362 akcji.

Na dzien 30 czerwca 2009 w Spéice istniat program opcyjny dla Zarzadu, osoby nadzorujacej
oraz kluczowych pracownikow firmy.

Il program opcyjny

W dniu 10 stycznia 2007 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie
emisji warrantéw subskrybcyjnych serii 2 oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego w drodze emisji akcji serii T z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, w celu umozliwienia objecia akcji osobom bioragcym udziat w programie opcji
menedzerskich.

Opis programu zawarty jest w ponizszej tabeli:

Beneficjenci Pani Anna Kwarcinska, Pan Stephen Klein, Pan Michat Koztowski, Pan Zbigniew Prokopowicz,
programu kluczowi pracownicy Spoéiki

opcyjnego

Data

Przyznania 10.01.2007, 01.03.2007, 14.12.2007
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Data nabycia 01.07.2008

uprawnien 01.07.2009
01.07.2010

Data

wygashiecia 30.09.2010

opcji

llo$¢ opcji w

programie 945 800

opcyjnym

llos¢ opciji 945 800

przyznanych

Cena

emisyjna

wykonania | 19 41p| N

opcji — objecia

akcji z opciji

PLN/ akcje

Sposéb

rozliczenia Emisja akcji poprzedzona emisjg warrantéw subskrypcyjnych

opcji
Program opcyjny zawiera 12 transz,
Transze 1,4,7, 10 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.07.2008
Transze 2, 5, 8, 11 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.07.2008
Transze 3, 6,9, 12 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.07.2008
Nabycie Warrantéw Subskrybcyjnych jest uzaleznione od spetnienia nastepujacych warunkéw
koniecznych:
Warunki do uzyskania transz 1,2,3 oraz warunki do uzyskania transz 10,11,12
w odpowiednich latach.
Dopiero po spetieniu w/w warunkéw mozliwe bedzie uzyskanie prawa do transz 4-9.
Warunkiem uzyskania praw do transz 1,2,3 jest uzyskanie wyzszego stosunku kursu Spotki za
okres 6 miesiecy roku poprzedzajgcego rok nabycia uprawnien do kursu za okres 6 miesiecy
poprzedzajacych rok nabycia uprawnien o dwa lata niz stosunek indeksu WIG za te same okresy
Warunkiem uzyskania praw do transz 4,5,6 jest uzyskanie wyzszego stosunku kursu Spotki za
okres 6 miesiecy roku poprzedzajgcego 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 wspétczynnik 1,07.
Warunkiem uzyskania praw do transz 7,8,9 jest uzyskanie wskaznika EBITDA na akcje Spotki

Warunki wyzszego niz 1,64 PLN w 2007 dla Transzy 7, 1,97 PLN w roku 2008 dla Transzy 8 oraz 2,36 PLN

wykonania w roku 2_009 dla Trar_lszy 9. _ ' ' ' o _

praw z opgji Warunkiem uzyskania praw do transz 10,11,12 jest uzyskanie wskaznika EPS nie mniejszego niz

0,78 PLN w 2007 dla Transzy 10, 0,92,97 PLN w roku 2008 dla Transzy 11 oraz 1,08 PLN w roku
2009 dla Transzy 12.

W przypadku niespetnienia warunkéw w latach 2007 i/lub 2008 program opcyjny przewiduje
mozliwo$¢ uzyskania praw do tych opcji po spetieniu dodatkowych warunkéw w latach
nastepnych. Szczegétowy regulamin programu opcyjnego zostat podany do publicznej wiadomosci
w raporcie biezgcym RB 03/2007.

W przypadku, gdy jakikolwiek podmiot ogtosi wezwanie na co najmniej 100% akcji Spotki wéwczas
nastapi przyspieszone uzyskanie praw do opcji co do ktérych spetniono warunki ich uzyskania,
nawet jesli (i) sprawozdanie finansowe Spéiki nie zostaty zaopiniowane przez Rade Nadzorczg
oraz zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie oraz (ii) przed uptywem 30 czerwca odpowiedniego
roku.

Ponadto, w przypadku, gdy w wyniku wezwania podmiot ktéry bezposrednio lub poprzez swoje
podmioty powigzane prowadzi dziatalno$¢ w zakresie produkcji energii nabedzie co najmniej 80%
akcji Spotki, a podmioty, ktére przekazaty Spoice informacje o posiadaniu, w jakikolwiek sposaéb,
ponad 5% akcji Spotki sprzedaly w Wezwaniu co najmniej 70% tgcznej liczby posiadanych przez
wszystkich takich akcjonariuszy tacznie akcji Spétki, wéwczas nastgpi przyspieszone wezwanie co
do wszystkich opcji, z tym ze liczba opcji bedzie zmniejszona 0 0,85% za kazdy petny miesigc od
zakonczenia wezwania do konca roku, za ktéry nalezne byly opcje.

Warto$é godziwa opcji zostata wyznaczona w oparciu o0 model Blacka-Scholesa-Mertona.
Warto$¢ godziwa opcji przyznanych w styczniu i marcu 2007 roku wynosi:

Opcje —transze 1, 4 — 5,62 PLN

Opcje —transze 2, 5,7, 10 — 6,51 PLN

Opcje —transze 3, 6, 8, 9, 11, 12 — 7,26 PLN

Warto$é godziwa opcji przyznanych 14 grudnia 2007 roku wynosi:
Opcje —transze 1, 4 — 17,69

Opcje —transze 2, 5, 7, 10 — 18,29

Opcje —transze 3, 6, 8, 9, 11, 12 — 18,95
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Ponizsza tabela przedstawia zmiany w programie opcyjnym w okresie 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2009 roku.

Il program
opcyjny
catkowita ilos¢ opciji
przyznanych w ramach 945 800
programu
ilos¢ opcji wykorzystanych na 0
dzien 1 stycznia 2008 roku
ilos¢ opcji wykorzystanych w 0
okresie 2008 roku
ilos¢ opcji wykorzystanych na 0
dzien 31 grudnia 2008 roku
ilos¢ opcji mozliwych do
wykorzystania do korica 945.800
programu
sreqlmoy\'/azor_]'a cena 11,41
realizacji opcji

Obcigzenie rachunku zyskéw i strat z tytutu programéw opcyjnych wynosi 900 tysiecy ztotych
za okres 6 miesiecy w 2009 roku (6 miesiecy 2008: 1 367 tysiecy ztotych).

Wskazanie akcjonariuszy posiadaj agcych, bezpo srednio lub po $rednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w o0goélnej liczbie gloséw na wal  nym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podm oty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikaj acych i ich procentowego
udziatlu w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadz eniu oraz wskazanie zmian w
strukturze wlasno $ci znacznych pakietdw akcji emitenta w okresie od p  rzekazania
poprzedniego raportu kwartalnego;

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaly przedstawione w nocie 20.2 do
sonsolidowanego sprawozdania finansowego.

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

a. postepowania dotycz gcego zobowi gzan albo wierzytelno $ci emitenta lub
jednostki od niego zale znej, ktoérych warto $¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow
wiasnych emitenta, z okre $leniem: przedmiotu post epowania 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 wi ecej post epowan dotycz acych zobowi gzan oraz wierzytelno $ci,
ktérych t gczna warto §¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatow
wlasnych emitenta, z okre $leniem tacznej warto $ci post epowan odrebnie w
grupie zobowi gzan oraz wierzytelno $ci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej

19/23



Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2009

sprawie oraz, w odniesieniu do najwi  ekszych post epowan w grupie zobowi gzan
i grupie wierzytelno s$ci — ze wskazaniem ich przedmiotu, warto $ci przedmiotu
sporu, daty wszcz ecia post epowania oraz stron wszcz etego post epowania

Nie wystapily postepowania dotyczace zobowigzah oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wlasnych emitenta.

c. inne post epowania

W dniu 20 kwietnia 2007 r. podmiot zalezny Spoétki — Mercury Energia Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspolnicy Spotka Komandytowa zlozyta wniosek o stwierdzenie
nadptaty

w podatku akcyzowym w kwocie 651.182 zt za okres maj 2006 r.- luty 2007 r. Podstawg
wniosku byta niezgodnos¢ polskich przepiséw akcyzowych z prawodawstwem wspdlnotowym
w zakresie podmiotow bedacych podatnikami podatku akcyzowego. Zdaniem Spétki w Swietle
dyrektywy horyzontalnej 92/12 Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spétka Komandytowa nie byta podatnikiem podatku akcyzowego z tytutu czesci
zbywanej przez siebie energii elektrycznej. Decyzjg z 18 czerwca 2007 r. Naczelnik Urzedu
Celnego w Watbrzychu odmaéwit Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag i
Wspdlnicy Spétka Komandytowa stwierdzenia nadpfaty. Pismem z dnia 4 lipca 2007 r.
Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka Komandytowa
ztozyta odwotanie od decyzji Naczelnik Urzedu Celnego w Watbrzychu. Decyzjg z dnia 10
pazdziernika 2007 r. Dyrektor I1zby Celnej we Wroctawiu utrzymat w mocy zaskarzong decyzje
Naczelnika Urzedu Celnego w Watbrzychu. Dnia 10 listopada Mercury Energia Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspolnicy Spétka Komandytowa ziozyla skarge do
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego we Wroctawiu na decyzje Dyrektora Izby Celnej we
Wroctawiu. W dniu 28 marca 2008 roku, Wojewodzki Sad Administracyjny wydat wyrok, w
ktérym w peini uznat zarzuty przedstawione w skardze. Potwierdzit, ze krajowe przepisy o
podatku akcyzowym, zgodnie z ktérymi podatnikiem akcyzy jest producent energii
elektrycznej, nawet jesli sprzedaje energie dystrybutorom, naruszajg prawo wspoélnotowe.
Przepisy takie nie mogg zatem byé stosowane przeciwko podatnikom, konsekwentnie
powinny by¢ one pominiete przez organy podatkowe wydajgce decyzje podatkowe. Sad
potwierdzit tez, ze mimo, iz ekonomiczny ciezar podatku moze by¢ w takim przypadku
przerzucony na nabywce energii (czy dystrybutora), to nie stanowi to przestanki
uniemozliwiajgcej dokonanie zwrotu nadptaty w podatku akcyzowym. Decyzje naczelnika
urzedu celnego i dyrektora izby celnej odmawiajgce dokonania zwrotu nadptaty zostat wiec
uchylone. W dniu 30 maja 2008 roku dyrektor izby celnej wniést skarge kasacyjng od
korzystnego dla Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Wspolnicy
Spoétka Komandytowa wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego.

W dniu 17 grudnia 2007 r. Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spoétka Komandytowa ziozyta wniosek o stwierdzenie nadptaty w podatku
akcyzowym w kwocie 418.248 zt za okres marzec-pazdziernik 2007 r. Podstawag wniosku byta
niezgodnos¢ polskich przepisdw akcyzowych z prawodawstwem wspdlnotowym w zakresie
podmiotéw bedacych podatnikami podatku akcyzowego. Zdaniem Mercury Energia Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka Komandytowa 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 dniu 4 lutego 2008 roku, Naczelnik Urzedu Celnego w
Walbrzychu wydat decyzje, w ktérej odmowit stwierdzenia nadptaty w podatku akcyzowym.
Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka Komandytowa
whniosta odwotanie do Izby Celnej od wspomnianej w zdaniu poprzednim decyzji. W dniu 29
kwietnia 2008 roku dyrektor Izby Celnej wydatl decyzje utrzymujacg w mocy zaskarzong
decyzje Naczelnika Urzedu Celnego w Watbhrzychu. Mercury Energia Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka Komandytowa wniosta do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego skarge na wspomniang w zdaniu poprzednim decyzje dyrektora lzby
Celnej. W dniu 29 wrzesnia 2008 roku Wojewoddzki Sad Administracyjny wydat wyrok, w
ktorym w peti uznat zarzuty przedstawione w skardze. Decyzje naczelnika urzedu celnego i
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dyrektora izby celnej odmawiajace dokonania zwrotu nadptaty zostat wiec uchylone. Dyrektor
Izby Celnej wnibst skarge kasacyjng od wyroku Wojewodzkiego Sgdu Administracyjnego.

W dniu 19 czerwca 2008 r. Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spoétka Komandytowa zilozyta wniosek o stwierdzenie nadptaty w podatku
akcyzowym w kwocie 307.778,00 zt za okres listopad 2007 r. — kwiecien 2008 roku. Podstawg
whniosku byta niezgodnos¢ polskich przepiséw akcyzowych z prawodawstwem wspdlnotowym
w zakresie podmiotéw bedacych podatnikami podatku akcyzowego. Zdaniem Mercury Energia
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spoétka Komandytowa w sSwietle
dyrektywy horyzontalnej 92/12 Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spotka Komandytowa nie byta podatnikiem podatku akcyzowego z tytutu czesci
zbywanej przez siebie energii elektrycznej.

Na podstawie decyzji Mazowieckiego Wojewddzkiego Inspektora Ochrony Srodowiska z dnia
12 czerwca 2009 roku na Energopep Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna,
Spoétka Komandytowa natozona zostata kara pieniezna w wysokosci 10.000,00 zt za nie
przestanie w terminie sprawozdania zawierajacego dane niezbedne do tworzenia Krajowego
Rejestru Uwalniania i Transferu Zanieczyszczeh za rok 2007. Energopep Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna, Spétka Komandytowa ztozyta odwotanie od
wspomnianej decyzji do Generalnego Inspektora Ochrony Srodowiska. Sprawa w toku.

Na podstawie decyzji Marszatka Wojewddztwa Mazowieckiego z dnia 30 kwietnia 2009 roku
Energopep Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna, Spotka Komandytowa
obcigzony zostat obowigzkiem zaptaty kwoty 107.012,00 zt tytutem podwyzszonej optaty za
korzystanie ze Srodowiska przez wprowadzanie gazéw i pyldbw do powietrza w okresie 1
stycznia 2007 — 3 kwietnia 2007. Podstawe natozenia na Energopep Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna, Spotka Komandytowa podwyzszonej oplaty byt fakt
nieuzyskania przez Energopep Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna,
Spotka Komandytowa do dnia 30 czerwca 2006 roku pozwolenia zintegrowanego. Od
powyzszej decyzji Energopep Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spétka
Komandytowa ztozyt odwotanie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Warszawie
argumentujgc m.in. iz ostatecznym terminem dla Energopep Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna, Spotka Komandytowa do uzyskania pozwolenia
zintegrowanego byt 30 pazdziernika 2007 roku, a nie 30 czerwca 2006 roku. W dniu 8
czerwca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Warszawie utrzymato w mocy
zaskarzong decyzje. Energopep Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna,
Spotka Komandytowa zlozyt skarge na wspomniang decyzje Samorzadowego Kolegium
Odwotawczego w Warszawie do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie.
Sprawa w toku.

Na podstawie decyzji Marszatka Wojewddztwa Mazowieckiego z dnia 30 kwietnia 2009 roku
Energopep Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna, Spétka Komandytowa
obcigzony zostat obowigzkiem zaptaty kwoty 118.384,00 zt tytutem podwyzszonej optaty za
korzystanie ze $Srodowiska przez wprowadzanie gazéw i pytdw do powietrza w okresie |l
potrocza 2006 roku. Podstawe natozenia na Energopep Spo6tka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna, Spotka Komandytowa podwyzszonej oplaty byt fakt
nieuzyskania przez Energopep Spoitka z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna,
Spotka Komandytowa do dnia 30 czerwca 2006 roku pozwolenia zintegrowanego. Od
powyzszej decyzji Energopep Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spotka
Komandytowa ztozyt odwotanie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego w Warszawie
argumentujgc m.in. iz ostatecznym terminem dla Energopep Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, EC Jeziorna, Spotka Komandytowa do uzyskania pozwolenia
zintegrowanego byt 30 pazdziernika 2007 roku, a nie 30 czerwca 2006 roku. W dniu 8
czerwca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Warszawie utrzymato w mocy
zaskarzong decyzje. Energopep Spéitka z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna,
Spotka Komandytowa ztozyt skarge na wspomniang decyzje Samorzadowego Kolegium
Odwotawczego w Warszawie do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie.
Sprawa w toku.
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9.

10.

11.

12.

Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednost ke od niego zale znej jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powi gzanymi, je zeli pojedynczo lub t acznie sa one istotne i
zostaty zawarte na innych ni  z rynkowe warunkach, z wyj atkiem transakcji zawieranych
przez emitenta b edacego funduszem z podmiotem powi azanym, wraz ze wskazaniem
ich warto $ci, przy czym informacje dotycz ace poszczeg6lnych transakcji mog a byé
zgrupowane wedtug rodzaju, z wyj atkiem przypadku, gdy informacje na temat
poszczegolnych transakcji s @ niezbedne dla zrozumienia ich wplywu na sytuacj e
majatkow g, finansow g i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaly przedstawione w
nocie 40 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub prze  z jednostk ¢ od niego zale zng poreczen
kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwarancji — t acznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zale znej

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 27.1 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s g istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére s a
istotne dla oceny mo zliwo sci realizacji zobowi gzan przez emitenta

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

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

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

- sytuacja makroekonomiczna Polski;

- ceny certyfikatéw za ,zielong energie”

- poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck

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

surowcow
- kondycja finansowa klientéw Spoiki.
- poziomy kursu EURO

Ryzyko walutowe w Grupie sprowadza sie do ryzyka zwigzanego z wahaniami kursu euro
w odniesieniu do otwartej pasywnej pozycji walutowej w ramach transakcji leasingu
finansowego, naliczonych przychodéw z tytutu sprzedazy jednostek uniknietych emisji CO2
do Netherlands European Carbon Facility, zobowigzan inwestycyjnych oraz zaciggnietych
kredytow inwestycyjnych. Pozycja ta na dzien 30 czerwca 2009 roku wynosi 4,5 min  EUR.
Pozycja ta nie jest zabezpieczana w celu wyeliminowania wahan kursu walutowego poniewaz
dotyczy wyceny bilansowej aktywéw i pasywéw denominowanych w walucie obce;.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwosé wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang
wartosci godziwej aktywdw i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu
euro przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow.
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Wzrost/ spadek Wptyw na wynik finansowy w
kursu waluty okresie do nastepnej wyceny
bilansowej aktywow i pasywow

30 czerwca 2009 - EUR +0,01 PLN/EUR (45)
-0,01 PLN/EUR 45
30 czerwca 2008 - EUR +0,01 PLN/EUR (95)
-0,01 PLN/EUR 9

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku, Grupa zrealizowata 815 tysiecy
ztotych kosztéw finansowych z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych.

W okresie 30 czerwca 2009 — 30 wrzesnia 2009 roku wahania kursu ztotego w stosunku do
EURO moga mie¢ znaczacy wptyw na wielkosé niezrealizowanych réznic kursowych. Wynik
na niezrealizowanych réznicach kursowych na dzien 30 wrze$nia 2009 roku zaleze¢ bedzie
gtownie od relacji kursu z dnia 30 wrzes$nia 2009 roku do kursu z dnia 30 czerwca 2009 roku,
przy czym odpowiednio aprecjacja/deprecjacja zlotego w stosunku do EURO bedzie mieé
dodatni/ujiemny wptyw na zysk netto w wysokosci okoto 45 tysiecy ztotych na kazdy grosz
réznicy w stosunku do kursu z dnia 30 czerwca 2009 roku (4,4696 PLN/EURO).

Prognoza wyniku finansowego Grupy zostala sporzgadzona przy zatozeniu zerowego wptywu
réznic kursowych na prognozowany wynik finansowy.

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zgin Anna Kwarciiska — Wiceprezes Zaidu

Michat Koztowski — Wiceprezes Zadu
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