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Jednostk� dominuj�c� Grupy Kapitałowej Polish Energy Partners S.A. jest spółka Polish Energy 
Partners S.A. zwana dalej ”jednostk� dominuj�c�”, która została zarejestrowana 17 lipca 1997 
roku w Rejestrze Przedsi�biorców prowadzonym przez S�d Rejonowy m. st. Warszawy, XX 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego , pod numerem KRS 26545. Rok obrotowy 
ko�cz�cy si� 31 grudnia 2007 roku był szóstym rokiem działalno�ci Grupy Kapitałowej i 
jednocze�nie dziesi�tym rokiem działalno�ci jednostki dominuj�cej. Rok obrotowy pokrywał si� 
odpowiednio z rokiem podatkowym.  
 
1. Opis organizacji grupy kapitałowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegaj�cych 

konsolidacji oraz zmian w organizacji grupy kapitałowej emitenta wraz z podaniem ich 
przyczyn 

 
Opis organizacji grupy kapitałowej emitenta został przedstawiony w nocie 3 do 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 

 
2. Omówienie podstawowych wielko�ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w 

rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczególno�ci opis czynników i zdarze�, w tym 
o nietypowym charakterze, maj�cych znacz�cy wpływ na działalno�� emitenta i 
osi�gni�te przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a tak�e 
omówienie perspektyw rozwoju działalno�ci emitenta przynajmniej w najbli�szym roku 
obrotowym 

 
Kluczowe wielko�ci ekonomiczno-finansowe osi�gni�te przez emitenta przedstawia poni�sza 
tabela: 

 
 

Podstawowe Wielko�ci 
Ekonomiczno-Finansowe 2006* 2007 Zmiana 

Przychody ze sprzeda�y 
uwzgl�dniaj�ce odsetki z tytułu 
dzier�awy maj�tku 

64,8 95,8 31,0 

EBITDA uwzgl�dniaj�ca odsetki z 
tytułu dzier�awy maj�tku 21,1 48,1 27,0 

EBITDA uwzgl�dniaj�ca odsetki z 
tytułu dzier�awy maj�tku oraz 
mniejszo�ciowy udział w zyskach z 
farm wiatrowych 

21,1 52,8 31,7 

Zysk Netto 13,4 33,1 19,7 

Zysk Netto z eliminacj� efektu ró�nic 
kursowych** 12,9 29,7 16,8 

 
* Dane za 2006 rok z pomini�ciem wpływu odpisu aktualizuj�cego EC Wizów 
** Zrealizowane i niezrealizowane ró�nice kursowe 

 
Wpływ na wynik 2007 roku w porównaniu do wyniku 2006 miały nast�puj�ce czynniki: 
 
a) Na poziomie przychodów EBITDA 
- Kontrybucja zysków z trzech nowych projektów - farmy wiatrowej Puck, Projektu 

Mercury oraz Projektu Jupiter 
- Wy�sza produkcja Zielonej Energii ni� w 2006 roku w EC Saturn 
- Wy�sze ni� w 2006 roku przychody wynikaj�ce z podziału korzy�ci mi�dzy Grup� a 

jednym z jej klientów, mi�dzy innymi z tytułu obrotu energi� po cenach preferowanych 
(„energii ze �ródeł odnawialnych”, „zielonej energii”) 

- Sprzeda� Farmy Wiatrowej Suwałki 
- Ni�sze przychody z EC Wizów ze wzgl�du na zaprzestanie działalno�ci przez jedynego 

odbiorc� zakładu Z.Ch. Wizów 
- Znacznie ni�sze przychody ze sprzeda�y uprawnie� do emisji CO2 
 



Sprawozdanie z Działalno�ci Grupy Kapitałowej Polish Energy Partners 
za okres 12 miesi�cy zako�czony dnia 31 grudnia 2007 

 
 

   3/24 

b) Na poziomie EBITDA uwzgl�dniaj�ca odsetki z tytułu dzier�awy maj�tku oraz 
mniejszo�ciowy udział w zyskach z farm wiatrowych 
 
- Wycena i Sprzeda� Farmy Wiatrowej Suwałki 
- Ni�sze koszty ogólne i administracyjne 
- Wy�sze koszty z tytułu wyceny programu opcji mened�erskich  
 
b) Na poziomie zysku netto 
- Wy�sza amortyzacja wynikaj�ca z nowych projektów  
- Wy�sze koszty obsługi zadłu�enia w zwi�zku ze zwi�kszonym poziomem zadłu�enia 

zwi�zanym z naszymi projektami  
- Dodatnie ró�nice kursowe z wyceny bilansowej składników aktywów i pasywów 

wyra�onych w EUR. 
- Wy�szy podatek dochodowy. 
 
Znacz�cy wpływ na wyniki osi�gni�te przez Spółk� w roku 2008 miało rozpocz�cie 
działalno�ci operacyjnej trzech nowych projektów – farmy wiatrowej Puck, Projektu Mercury 
oraz Projektu Jupiter oraz  zako�czenie procesu developmentu projektu farmy wiatrowej w 
Suwałkach o przewidywanej mocy 38MW.  
 
W dniu 30 maja 2007 roku, PEP zawarł z RWE Plus Sp. z o.o. ("RWEP"), 100% spółk� 
zale�n� od RWE Power AG, umowy wspólników ("Umowy Wspólników"), które okre�laj� 
wzajemne relacje stron jako wspólników EWG Sp. z o.o. ("SPV") - spółki specjalnego 
przeznaczenia, która zbuduje farm� wiatrow� w okolicy Suwałk, o ł�cznej mocy 
zainstalowanej ok. 38 MW ("Farma Wiatrowa Suwałki") oraz jako wspólników Notos Sp. z o.o. 
("SPV") - spółki specjalnego przeznaczenia, która zbuduje farm� wiatrow� w okolicy Tychowa, 
o ł�cznej mocy zainstalowanej ok. 32 MW ("Farma Wiatrowa Tychowo"). 
 
Umowy Wspólników reguluj� m.in., kwesti� sprzeda�y przez PEP udziałów w SPV na rzecz 
RWEP, emisj� nowych udziałów przez SPV, które obj�te zostan� przez RWEP oraz sprzeda� 
przez PEP do SPV praw do projektu Farmy Wiatrowej Suwałki i Tychowo. W wyniku 
wykonania Umowy Wspólników RWEP posiada� b�dzie 70% udział w SPV, podczas gdy PEP 
posiada� b�dzie pozostałe 30% udziałów w tej spółce oraz prawa mniejszo�ciowego 
wspólnika uwzgl�dniaj�ce funkcj� PEP w operacyjnym funkcjonowaniu przedsi�wzi�cia. 
 
Na podstawie Umów Wspólników, ka�dy ze wspólników SPV (tj. RWEP i PEP) b�dzie 
odpowiedzialny za zako�czenie i operowanie projektem dotycz�cym budowy, operowania 
oraz utrzymania Farmy Wiatrowej Suwałki ("Projekt Suwałki") oraz Farmy Wiatrowej Tychowo 
("Projekt Tychowo"),w szczególno�ci przez (i) wybór wykonawcy prac budowlanych 
dotycz�cych Farmy Wiatrowej Suwałki i Tychowo, (ii) wybór banku dostarczaj�cego 
finansowanie dłu�ne konieczne do realizacji Projektu Suwałki i Tychowo, (iii) zapewnienie, �e 
SPV zawrze umowy konieczne do realizacji Projektu Suwałki i Tychowo w tym w 
szczególno�ci umow� kredytow�, umow� na roboty budowlane, długoterminow� umow� 
sprzeda�y praw maj�tkowych wynikaj�cych ze �wiadectw pochodzenia energii elektrycznej 
wytworzonej w odnawialnych �ródłach oraz (iv) zapewnienie prawidłowej pracy Farmy 
Wiatrowej Suwałki i Tychowo. Strony zobowi�zane b�d� tak�e do dostarczenia SPV funduszy 
koniecznych do pokrycia wkładu kapitałowego SPV w wydatkach inwestycyjnych dotycz�cych 
Farmy Wiatrowej Suwałki i Tychowo. Nabywc� praw maj�tkowych wynikaj�cych ze �wiadectw 
pochodzenia energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych �ródłach ("zielone certyfikaty") 
b�dzie, na podstawie 15-letniej umowy zawartej z SPV, RWE Stoen S.A. 
 
Zgodnie z Umowami Wspólników, PEP przyzna RWEP opcj� kupna ("call option") dotycz�c� 
udziałów PEP w SPV. RWEP b�dzie uprawniona do wykonania opcji jedynie w przypadku 
ł�cznego spełnienia dwóch przesłanek: (i) nabycia (po�rednio lub bezpo�rednio) ponad 50% 
akcji lub praw głosu w PEP przez podmiot �wiadcz�cy usługi u�yteczno�ci publicznej na rynku 
europejskim oraz (ii) niemo�no�ci podj�cia przez Zgromadzenie Wspólników SPV uchwały z 
uwagi na brak odpowiedniej wi�kszo�ci i nie uzyskanie takiej wi�kszo�ci przez okres 2 lub 3 
miesi�cy. Cena wykonania opcji równa b�dzie warto�ci rynkowej udziałów. 
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Umowy Wspólników nie zawieraj� postanowie� dotycz�cych kar umownych. Jednak�e, PEP 
przyzna RWEP opcj� kupna udziałów PEP w SPV za cen� równ� ich warto�ci nominalnej na 
wypadek, gdyby PEP nie wykonał swojego zobowi�zania do zapewnienia SPV �rodków 
koniecznych do pokrycia wkładu kapitałowego SPV w wydatkach inwestycyjnych dotycz�cych 
odpowiednio Farmy Wiatrowej Suwałki i Tychowo . 
 
Wykonanie Umowy Wspólników dotycz�cej Farmy Wiatrowej Suwałki nast�piło w dniu 8 
sierpnia 2007 roku.  
 
Ł�czna warto�� przychodów PEP z tytułu realizacji Umowy Wspólników wynosi PLN 23,9 mln 
złotych, w tym VAT 4,3 mln złotych. Przychody z tytułu Transakcji wykazane zostały w 
skonsolidowanym rachunku zysków i strat w przychodach ze sprzeda�y produktów (70%) oraz 
przychodach finansowych (30%), a w jednostkowym rachunku zysków i strat w cało�ci 
wykazane zostały w przychodach ze sprzeda�y produktów. W rezultacie, skorygowana 
EBITDA, uwzgl�dniaj�ca odsetki z tytułu dzier�awy maj�tku oraz mniejszo�ciowy udział w 
zyskach z farm wiatrowych, wyniosła 52,8 mln złotych. Transakcja rozpoznana została przez 
PEP w wynikach III kwartału 2007, w którym wykonana została Umowa Wspólników.  
 
Wykonanie Umowy Wspólników dotycz�cej Farmy Wiatrowej Tychowo uzale�nione jest od 
spełnienia nast�puj�cych warunków zawieszaj�cych: 
 
a) SPV uzyska ostateczne pozwolenie na budow� Farmy Wiatrowej Tychowo; 
b) PEP stanie si� 100% udziałowcem SPV; 
c) PEP nab�dzie prawa do Projektu Tychowo; 
d) SPV zawrze umow� przył�czeniow� dotycz�c� przył�czenia nie mniejszego ni� 32 MW; 
e) RWEP potwierdzi na pi�mie pomy�lne uko�czenie badania stanu Projektu Tychowo. 
 
W chwili obecnej PEP posiada 51% udziałów w SPV.W przypadku nie spełnienia wszystkich 
warunków zawieszaj�cych do dnia 31 grudnia 2009 roku, ka�da ze stron mo�e odst�pi� od 
Umowy Wspólników. 
 
Ł�czna warto�� przychodów PEP z tytułu realizacji Umowy Wspólników wyniesie ok. 17,4 mln 
złotych. Dokładna warto�� przychodów PEP zale�e� b�dzie od (i) kursu PLN/EURO w trzecim 
dniu poprzedzaj�cym podpisanie umów, których zawarcie przewidziane jest Umow� 
Wspólników oraz (ii) wysoko�ci kosztów poniesionych przez PEP w zwi�zku z realizacj� 
(developmentem) Projektu Tychowo. Transakcja rozpoznana zostanie przez PEP w wynikach 
kwartału w którym wykonana zostanie Umowa Wspólników. 
 
Znacz�cy wpływ na osi�gane przez Grup� wyniki maj� niezrealizowane ró�nice kursowe 
wynikaj�ce z wyceny bilansowej aktywów i pasywów denominowanych w walucie obcej. Na 
dzie� 31 grudnia 2007 roku Grupa miała otwart� aktywn� pozycj� walutow� w EURO. 
Wskutek deprecjacji złotego polskiego do EURO w dniu 31 grudnia 2007 roku w stosunku do 
31 grudnia 2006 roku Grupa zrealizowała 4,0 miliona złotych przychodów finansowych z tytułu 
niezrealizowanych ró�nic kursowych. 
 
Na dzie� 31 grudnia 2007 roku Grupa posiada pasywn� (krótk�) pozycj� walutow� w EURO w 
kwocie około 11, 7 miliona EUR. 
  
 
W 2008 roku wahania kursu złotego w stosunku do EURO mog� mie� znacz�cy wpływ na 
wielko�� niezrealizowanych ró�nic kursowych. Wynik na niezrealizowanych ró�nicach 
kursowych w 2008 zale�e� b�dzie głównie od relacji kursu z dnia 31 grudnia 2008 roku do 
kursu z dnia 31 grudnia 2007 roku, przy czym odpowiednio aprecjacja/deprecjacja złotego w 
stosunku do EURO b�dzie mie� dodatni/ujemny wpływ na zysk netto w wysoko�ci około 116 
tysi�cy złotych na ka�dy grosz ró�nicy w stosunku do kursu z dnia 31 grudnia 2007 roku 
(3,5820 PLN/EURO). 
 
Prognoza wyniku finansowego Grupy na 2008 rok została sporz�dzona przy zało�eniu 
zerowego wpływu ró�nic kursowych na prognozowany wynik finansowy. 
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Perspektywy rozwoju  
 
 
W ci�gu najbli�szego roku obrotowego Spółka zamierza koncentrowa� swoje wysiłki na 
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Portfel farm wiatrowych jest budowany w oparciu o 
umow� o współpracy gospodarczej z Przedsi�biorstwem Projektowo-Serwisowym Elektroniki, 
Pomiarów w zakresie Automatyki, EPA Sp. z o.o. w zakresie przygotowania projektów 
zespołów turbin wiatrowych. Umowa obowi�zuje do dnia 31 grudnia 2010 roku (pierwotny 
okres obowi�zywania Umowy wynosił 3 lata od zawarcia Umowy). Umowa przewiduje dla 
Spółki prawo pierwokupu wszystkich przygotowanych w zwi�zku z umow� projektów. 
Ponadto, na podstawie aneksu okre�lono cen� zakupu przez Spółk� kolejnych projektów, do 
ł�cznej mocy zainstalowanej 150 MW. W dniu 23 maja 2007 roku zawarto kolejny aneks do 
umowy współpracy gospodarczej w zakresie pozyskiwania zespołów turbin wiatrowych z dnia 
15 marca 2004 roku. Na podstawie aneksu uzgodniono cen� zakupu przez Spółk� kolejnych 
projektów, do ł�cznej mocy zainstalowanej 300 MW i przedłu�ono okres jej obowi�zywania do 
2013 roku. Oprócz pomy�lnego aliansu PEP i EPA, trwa proces budowania własnego zespołu 
developmentu wewn�trz PEP, który rozwija kolejne projekty.  
 
PEP posiada szeroki portfel projektów wiatrowych, z których  uko�czenie developmentu 112 
MW jest przewidziane na rok 2008. Rozpocz�cie budowy tych 112 MW farm wiatrowych 
przewidywane jest na lata 2009/10 i działalno�ci operacyjnej  na lata 2010/11. Uko�czenie 
developmentu 132 MW  jest przewidziane na rok 2009, rozpocz�cie budowy na lata 2010/11 a 
rozpocz�cie działalno�ci operacyjnej na lata 2011/12. Do roku 2013 zostanie uko�czony 
development kolejnych 400 MW. 
 
Zgodnie z ogłoszon� strategi� finansowania rozwoju farm wiatrowych, maj�c� na celu 
zapewnienie wzrostu wska�nika zysku netto na akcj�, PEP planuje w 2008, podobnie jak w 
2007, dokona� sprzeda�y cz��ci udziałów w wybranych projektach i zatrzyma� 100 % 
udziałów w pozostałych. Decyzje dotycz�ce poszczególnych projektów podj�te zostan� z 
chwil� zako�czenia fazy developmentu poszczególnych projektów.  
 
Ponadto, w Projekcie Farmy Wiatrowej Suwałki Spółka planuje zako�czy� w pierwszym 
kwartale 2008 negocjacje z dostawcami turbin i wykonawcami oraz w drugim kwartale 208 
negocjacje z instytucjami finansowymi w celu pozyskania finansowania dłu�nego.  
 
Proces developmentu projektu farmy wiatrowej w Tychowie o mocy 32MW znajduje si� na 
ko�cowym etapie realizacji. Development uległ przesuni�ciu w czasie ze wzgl�du na 
opieszało�� organów odpowiedzialnych za wydawanie warunków przył�czenia do sieci. 
Projekt warunków przył�czenia został wydany i obecnie jest przedmiotem negocjacji. 
Zako�czenie developmentu wspomnianego projektu jest przewidziane na pierwszy kwartał 
2008 roku. 
 
W zakresie rozwoju outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu w oparciu o biomas�, 
Spółka uzyskała wst�pn� zgod� Mondi Packaging Paper �wiecie (MPPS) na rozszerzenie 
mocy produkcyjnych elektrociepłowni EC Saturn w �wieciu. Spółka jest na etapie 
negocjowania umów na konwersj� trwale odstawionego kotła w�glowego na kocioł fluidalny 
ze zło�em p�cherzykowym (Bubbling Fluidised Bed „BFB”) w oparciu o biomas�. Kocioł ten 
b�dzie w stanie wyprodukowa� 100 ton pary na godzin� oraz 100,000 MWh zielonej energii. 
W II kwartale 2008 Projekt b�dzie zatwierdzony do ostatecznej realizacji oraz podpisane 
zostan� wszystkie umowy zwi�zane z Projektem. Zako�czenie konwersji kotła oraz 
rozpocz�cie eksploatacji przewidywane jest na czwarty kwartał 2009 roku. 

 
Na rok 2008 planowana jest te� realizacja pierwszego projektu Grupy PEP Biomasa 
Energetyczyna  (GPBE). GPBE zamierza dostarcza� do Saturn Management/MPPS słom� do 
spalania. Słoma pochodzi� b�dzie ze zbiorów w 2008 roku a dostarczana b�dzie odbiorcy 
przez nast�pne 12 miesi�cy. Projekt ten pozwoli SM/MPPS nie tylko wypełni� postanowienia 
nowego prawa nakładaj�cego obowi�zek współspalania biomasy pochodzenia rolniczego, ale 
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równie� przyniesie długoterminowe korzy�ci poprzez rozwini�cie kolejnego �ródła paliwa do 
produkcji energii odnawialnej. Stanowi� b�dzie model dla dalszych projektów w tym sektorze 
działalno�ci.  
 
W ko�cowej fazie ewaluacji znajduje si� projekt peletyzacji słomy oraz negocjacje z 
potencjalnymi partnerami biznesowymi.  
 
W komunikacie bie��cym nr 79/2007 Zarz�d podał do publicznej wiadomo�ci prognoz� 
wyników na rok 2008. 
 

Pozycja Wykonanie 
2007 

Prognoza 
2008 

Zmiana 

[mln PLN]    
Skonsolidowane Przychody 92,8 101,3 9% 
Skorygowane Przychody (uwzgl�dniaj�ce odsetki z tytułu 
dzier�awy maj�tku) 

95,8 104,6 9% 

EBITDA 45,1 49,9 11% 
Skorygowana EBITDA (uwzgl�dniaj�ca odsetki z tytułu 
dzier�awy maj�tku) 

48,1 53,2 11% 
 

Skonsolidowany Zysk Netto 33,1 35,6 8% 
Skonsolidowany Zysk Netto skorygowany o wpływ ró�nic 
kursowych 

29,7 35,6 20% 

 
Podstaw� prezentowanej prognozy na 2008 rok jest przyj�ty bud�et Grupy Kapitałowej PEP 
S.A. na rok obrotowy 2008. Prognoza została przygotowana przy uwzgl�dnieniu zało�e� 
opisanych poni�ej.  
 
W roku 2008, zysk osi�gni�ty przez Saturn Management i Wspólnicy, Sp. Kom. ulegnie 
obni�eniu, z powodu planowanego okresowego 10 tygodniowego postoju kotła CFB. 
Odstawienie kotła z produkcji wynika z konieczno�ci przeprowadzenia standardowego 
przegl�du technicznego kotła, który wykonywany jest mniej wi�cej co 5 lat w całym okresie 
u�ytkowania kotła CFB. Długoterminowy wpływ na wynik b�dzie zminimalizowany poprzez 
poł�czenie odstawienia kotła z okresowym przegl�dem technicznym głównej turbiny dla CFB.  
 
Zysk całej grupy z działalno�ci operacyjnej (outsourcing i działalno�� farmy wiatrowej) b�dzie 
zbli�ony do poziomu z 2007 z wzgl�du na zakładan� sprzeda� aktywów zwi�zanych z 
produkcj� w EC Wizów.  
 
Prognozowane wielko�ci zawieraj� zwi�kszone przychody z tytułu sprzeda�y udziałów w 
wydewelopowanych farmach wiatrowych, poniewa� zało�ono sprzeda� udziałów RWE 
Renewables Polska Sp. z o.o. w Farmie Wiatrowej Tychowo, zgodnie z warunkami transakcji 
ogłoszonymi w raporcie bie��cym 39/2007) oraz sprzeda� udziałów w kolejnej farmie 
wiatrowej.  
 
Zgodnie z przyj�tymi zasadami, w okresie projekcji przyj�to stały kurs wymiany PLN/EUR, a 
wi�c prognoza nie zawiera ró�nic kursowych powstaj�cych przy wycenie bilansowej aktywów i 
pasywów.  
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3. Charakterystyka struktury aktywów i pasywów skonsolidowanego bilansu, w tym z 

punktu widzenia płynno�ci grupy kapitałowej emitenta 
 
 

  Nazwa  Opis Warto�� 

1 Rentowno�� maj�tku wynik finansowy netto 
    �rednioroczny stan aktywów 
      

0,07 

2 Rentowno�� kap. własnego wynik finansowy netto 
    �rednioroczny stan kapitału własnego 
      

0,26 

3 Rentowno�� netto sprzeda�y wynik finansowy netto 
    przychody ze sprzeda�y 
      

0,36 

4 Plynnosc - wsk. plynno�ci I maj�tek obrotowy ogółem 
    zob. krótkoterminowe 
      

2,68 

5 Plynno�� - wsk. plynno�ci II psr. pieni��ne   

    zob. krótkoterminowe 1,36 

      
  

6 Szybko�� obrotu nale�no�ci �rednioroczny stan nale�no�ci z tytułu 
    dostaw i usług x 365 dni 
    przychody ze sprzeda�y produktów towarów 

73 dni 

7 Okres spłaty zobowi�za� �rednioroczny stan zobowi�za� z tytułu 
    dostaw i usług x 365 dni 
    warto�� sprzedanych towarów i materiałów 

51 dni 

8 Szybko�� obrotu zapasów  �rednioroczny stan zapasów x 365 dni 
    warto�� sprzedanych towarów i materiałów 
      

76 dni 

9 Trwało�� struktury finansowania 
kapitał własny + rezerwy + zobowi�zania 

długoterminowe 
    suma pasywów 
      

0,90 

10 Obci��enie maj�tku zobowi�zaniami (suma pasywów - kapitał własny)*100 

    suma aktywów 
0,70 

 
 
4. Opis istotnych czynników ryzyka i zagro�e�, z okre�leniem, w jakim stopniu emitent 

jest na nie nara�ony 
 

Ryzyko konkurencji 
 
Emitent prowadzi działalno�� na rynku outsourcingu energetyki przemysłowej. Obecnie 
pozycja Grupy PEP w tym segmencie rynku energii jest dominuj�ca, z 60-70% udziałem 
ciepła liczonym w stosunku do ł�cznej ilo�ci ciepła dostarczanej w ramach znanych 
Emitentowi, funkcjonuj�cych w Polsce projektów outsourcingowych. Bior�c pod uwag� 
atrakcyjno�� inwestowania na tym rynku, oczekiwa� nale�y nasilenia si� konkurencji, w tym 
ze strony silnych kapitałowo firm zagranicznych, co mo�e mie� wpływ na mo�liwo�� 
pozyskiwania przez Grup� PEP kolejnych kontraktów outsourcingowych i atrakcyjno�� 
mo�liwych do wynegocjowania warunków realizacji projektów. PEP zdobył unikalne w Polsce 
do�wiadczenie w realizacji projektów outsourcingowych obejmuj�ce zarówno 
przygotowywanie, jak i wdra�anie optymalnych dla klienta rozwi�za� technologicznych, jak i 
konstruowanie odpowiednich struktur prawnych, podatkowych i finansowych, co daje mu 
istotn� przewag� konkurencyjn�. Ponadto, Grupa PEP przykłada du�� wag� do dbało�ci o 
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najwy�sz� jako�� �wiadczonych usług, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w zakresie 
nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod zarz�dzania. 
 
Zwa�ywszy na wynikaj�cy z obowi�zuj�cych uregulowa� prawnych systematyczny wzrost 
zapotrzebowania na energi� wyprodukowan� ze �ródeł odnawialnych, mał� poda� tego 
rodzaju energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen ro�nie atrakcyjno�� inwestycji w 
produkcj� energii „zielonej”. Nale�y zatem spodziewa� si� wzrostu konkurencji tak�e w tym 
segmencie rynku. Emitent zamierza rozpocz�� działalno�� w zakresie operowania farmami 
wiatrowymi. Ze wzgl�du na ograniczenia klimatyczne i �rodowiskowe Polski wła�nie to �ródło, 
poza spalaniem biomasy, postrzegane jest jako daj�ce najwi�ksze mo�liwo�ci produkowania 
energii „zielonej” w naszym kraju. Jest prawdopodobne, �e inwestycjami w budow� farm 
wiatrowych zainteresowane b�d� zachodnioeuropejskie i ameryka�skie firmy posiadaj�ce 
do�wiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na innych rynkach. Niezwykle istotna dla opłacalno�ci 
inwestycji w produkcj� energii dzi�ki sile wiatru jest odpowiednia lokalizacja obiektów. Emitent 
zawarł umow� na prowadzenie (na zasadach wył�czno�ci) rozwoju projektów farm wiatrowych 
z Przedsi�biorstwem Projektowo – Serwisowym Elektroniki, Pomiarów i Automatyki EPA Sp. z 
o.o., b�d�cym czołowym deweloperem projektów wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu 
dost�p do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do wyników pomiarów 
wiatrów dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych do�wiadcze� realizacji farm 
wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia przewag� nad potencjaln� konkurencj�, gdy� 
zgromadzenie takich danych jest czasochłonne i kosztowne. 

 
Ryzyko zwi�zane z koniunktur� gospodarcz� w Polsce 
 
Na realizacj� zało�onych przez Emitenta celów strategicznych oraz na planowane wyniki 
finansowe wpływaj� mi�dzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezale�ne od działa� Spółki. 
Do czynników tych zaliczy� mo�na wzrost produktu krajowego brutto, wska�nik inflacji, ogóln� 
kondycj� polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wska�ników 
makroekonomicznych mog� wpłyn�� na zmniejszenie planowanych przychodów Emitenta lub 
na zwi�kszenie kosztów jego działalno�ci. 
 
Ryzyko zmiany kursów walutowych 
 
Cz��� umów zawartych przez Grup� PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie 
płatno�ci w walutach obcych. Zmiany kursów walut mog� zatem wpływa� na wysoko�� 
przychodów uzyskiwanych przez Grup� w przeliczeniu na PLN. Spółki z Grupy Kapitałowej 
Emitenta ograniczaj� wpływ ryzyka walutowego na rentowno�� realizowanych projektów 
poprzez wykorzystanie narz�dzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego – w 
przypadku projektu, w którym otrzymywane płatno�ci przeliczane s� z walut obcych, 
wi�kszo�� kosztów zwi�zanych z budow�, modernizacj� i bie��cym funkcjonowaniem obiektu 
elektrociepłowni ponoszona jest w tej samej walucie. Dotyczy to tak�e kredytów zaci�gni�tych 
na finansowanie projektu. 
 
 
Ryzyko zmiany stóp procentowych 
 
Udział długu w strukturze finansowania Grupy Kapitałowej jest wysoki. Zgodnie ze strategi� 
Grupy PEP, zakładaj�c� maksymalizacj� stopy zwrotu z kapitału własnego, przygotowywane 
projekty w ok. 80% finansowane s� długiem. W my�l postanowie� umów kredytowych 
zawartych przez poszczególne podmioty z Grupy Kapitałowej, odsetki nale�ne z tytułu 
udzielonych kredytów ustalane s� w oparciu o zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost 
rynkowych stóp procentowych ponad warto�ci prognozowane przez Emitenta i uwzgl�dnione 
w bud�etach projektów mo�e mie� negatywny wpływ na wyniki finansowe osi�gane przez 
Grup� PEP. Emitent ma �wiadomo�� istnienia takiego ryzyka i stara si� mu przeciwdziała� 
oraz zapobiega� ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ci�gły monitoring sytuacji na 
rynku pieni��nym, efektywne zarz�dzanie finansami, a tak�e wprowadzanie do umów 
zawieranych z klientami zapisów przewiduj�cych partycypacj� klienta w ryzyku stopy 
procentowej. 
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Ryzyko waha� cen w�gla i gazu ziemnego oraz ryzyko zwi�zane z dost�pno�ci� tych 
surowców  
 
Emitent oraz członkowie jego Grupy Kapitałowej wykorzystuj� do produkcji energii 
elektrycznej i ciepła gaz ziemny, w�giel kamienny oraz biomas�.  
 
Głównymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce s� spółki z grupy PGNiG, a paliwo to w 
przewa�aj�cej mierze pochodzi z importu z Rosji. Ewentualne problemy PGNiG z importem 
paliwa gazowego w ilo�ci niezb�dnej do pokrycia istniej�cego zapotrzebowania mog� 
doprowadzi� do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorców. W takim przypadku 
wzrosłyby zapewne rynkowe ceny gazu ziemnego, a tak�e mogłoby doj�� do sytuacji, w której 
Emitent lub spółki z jego Grupy Kapitałowej nie byłyby w stanie zakupi� paliwa gazowego w 
odpowiedniej ilo�ci. Mogłoby to skutkowa� ograniczeniem działalno�ci gospodarczej 
prowadzonej przez Emitenta i członków jego Grupy Kapitałowej.  

 
Emitent oraz członkowie jego Grupy Kapitałowej zastosowali mechanizmy maj�ce ich chroni� 
przed negatywnymi nast�pstwami zwi�zanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowców 
naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i cieplnej powi�zane s� z 
cenami w�gla oraz gazu ziemnego. Nie mo�na jednak wykluczy�, i� mimo zastosowania 
mechanizmów ochronnych wahania cen tych surowców mog� negatywnie wpłyn�� na wyniki 
finansowe Emitenta i Grupy Kapitałowej. 
 
Ryzyko zwi�zane z polskim rynkiem energii  
 
Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urz�du Regulacji Energetyki jest 
organem, który z mocy Ustawy Prawo Energetyczne powołany jest do wykonywania zada� z 
zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energi� oraz promowania konkurencji w 
sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowi�zków Prezesa URE nale�y m.in. 
udzielanie, zmiana i cofanie koncesji, uzgadnianie projektów planów rozwoju przedsi�biorstw 
energetycznych, rozstrzyganie sporów pomi�dzy przedsi�biorstwami energetycznymi oraz 
pomi�dzy tymi przedsi�biorstwami i odbiorcami, a tak�e zatwierdzanie i kontrolowanie taryf 
przedsi�biorstw energetycznych pod k�tem ich zgodno�ci z zasadami okre�lonymi w 
przepisach, w szczególno�ci z zasad� ochrony odbiorców przed nieuzasadnionym poziomem 
cen, maj�c jednak na wzgl�dzie równowa�enie interesów odbiorcy i dostawcy. Prezes URE 
ma prawo nakłada� kary na przedsi�biorstwa koncesjonowane.  
 
Przepisy prawa energetycznego w obecnym brzmieniu, co do zasady, zapewniaj� pokrywanie 
uzasadnionych kosztów prowadzenia działalno�ci przez przedsi�biorstwa energetyczne oraz 
zwrot na kapitale i ewentualnie wynegocjowane mar�e. Mo�liwo�� uwzgl�dnienia zysku w 
taryfie dla sprzeda�y ciepła jest ograniczona w szczególno�ci nadrz�dnymi zasadami Prawa 
energetycznego, takimi jak ochrona interesów odbiorców. Osi�gni�cie zysku zale�y w 
znacznym stopniu od redukowania przez przedsi�biorstwo energetyczne kosztów jego 
działalno�ci.  
 
Pocz�wszy od 1 stycznia 2008 roku, co do zasady, nie jest wymagane posiadanie przez 
producentów i dystrybutorów energii elektrycznej taryf zatwierdzanych przez Prezesa URE. W 
przypadku produkcji energii elektrycznej przez podmioty zale�ne PEP, tj. Mercury Energia 
(elektrownia w Wałbrzychu), Energopep (EC Jeziorna), Dipol (farma wiatrowa Puck) oraz 
Interpep EC Zakrzów, obowi�zek posiadania zatwierdzonej przez Prezesa URE taryfy na 
energi� elektryczn� nie istniał ju� w roku 2007. 
 
Nie mo�na wykluczy�, i� pa�stwo w przyszło�ci mo�e zmieni� swoj� polityk� i strategi� wobec 
przedsi�biorstw sektora energetycznego. 
 
Przepisy obowi�zuj�cego Prawa energetycznego nie reguluj� jeszcze sytuacji, w której 
przedsi�biorstwo energetyczne składa wniosek o zatwierdzenie taryfy i w oczekiwaniu na jej 
zatwierdzenie stosuje w rozliczeniach z odbiorcami ceny i stawki opłaty z poprzedniej taryfy. 
Istniej� jednak�e komunikaty Prezesa URE potwierdzaj�ce zasadno�� stosowanie starych 
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stawek. Emitent, w zwi�zku z oczekiwaniem na decyzj� w sprawie taryfy dla EC Jeziorna, 
stosuje zatwierdzone taryfy z poprzedniego okresu. Istnieje niewielkie ryzyko, i� ceny w nowej 
taryfie b�d� ni�sze ni� w poprzedniej, ale zdaniem Emitenta ewentualna ró�nica nie b�dzie 
znacz�ca. 
 
W przypadku Emitenta, jak i wszystkich innych firm działaj�cych w bran�y energetycznej, 
istnieje ryzyko, �e URE odmówi uznania danego kosztu poniesionego przez Emitenta, jako 
kosztu uzasadnionego, co mo�e doprowadzi� do braku mo�liwo�ci odzyskania tego wydatku 
w opłatach pobieranych od odbiorców ciepła. Podobnie istnieje ryzyko, �e URE nie zezwoli na 
podwy�szanie cen sprzeda�y energii cieplnej w przyszło�ci proporcjonalnie do wzrostu 
kosztów lub naliczy kary zwi�zane z działalno�ci� koncesjonowan�. Na podstawie 
dotychczasowych do�wiadcze� Emitent stara si� ograniczy� takie ryzyko. Dzi�ki efektywnym 
rozwi�zaniom technologicznym, a tak�e w zwi�zku z tym, �e energia sprzedawana jest 
odbiorcom z pomini�ciem sieci przesyłowej (bez ponoszenia kosztów przesyłu), ceny 
oferowane przez Grup� PEP s� konkurencyjne w stosunku do cen rynkowych. 
 
W zwi�zku z faktem, i� cz��� energii elektrycznej wytwarzanej przez Grup� PEP stanowi tzw. 
energia elektryczna „zielona” (pochodz�c� ze �ródeł odnawialnych) oraz energia „czerwona” 
(wytworzona w kogeneracji) istotne znaczenie dla wyników Grupy PEP ma polityka Prezesa 
URE odno�nie mo�liwo�ci kwalifikowania wyprodukowanej energii elektrycznej jako energii 
„zielonej” lub „czerwonej”, b�d� te� spełniaj�cej warunki do zakwalifikowania wyprodukowanej 
energii elektrycznej jako jednocze�nie energii „zielonej” i „czerwonej”. 
 
 
Ryzyko kondycji finansowej klientów 
 
Grupa PEP uzyskuje przychody z opracowanych i wdro�onych projektów outsourcingu 
energetyki przemysłowej w oparciu o zawierane z odbiorcami długoterminowe umowy dostaw 
energii elektrycznej i cieplnej. Kondycja finansowa klientów i ich zdolno�� do regulowania 
zobowi�za� wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektów, wyników 
finansowych osi�ganych przez Grup� PEP, a tak�e dla kondycji finansowej Grupy PEP. Tak�e 
gwałtowne zmniejszenie zu�ycia energii przez klienta mo�e mie� wpływ na efektywno�� 
produkcji energii. Przed zawarciem kontraktów outsourcingowych i rozpocz�ciem inwestycji 
Emitent dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientów, czasem tak�e z udziałem 
konsultantów zewn�trznych, pod k�tem ich zdolno�ci do wywi�zywania si� ze zobowi�za� 
wobec PEP, a tak�e perspektyw kształtowania si� sytuacji w bran�ach, w których działaj�. 
Grupa PEP dobiera klientów z zachowaniem wszelkiej staranno�ci z bran� o dobrym 
potencjale rynkowym. Emitent szczegółowo analizuje proces technologiczny klienta, a 
rozpocz�cie projektu poprzedza kilkumiesi�czna współpraca obu stron.  
 
Ryzyko zwi�zane z uzale�nieniem od kluczowych odbiorców 
 
Ka�dy z projektów outsourcingu energetyki przemysłowej opracowywanych i wdra�anych 
przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego odbiorcy – przedsi�biorstwa 
produkcyjnego. Do tej pory Grupa PEP wdro�yła 5 projektów z tego zakresu. Udział ka�dego 
z odbiorców Grupy Kapitałowej przekraczał 10% w strukturze przychodów, co oznacza 
uzale�nienie od klientów. W miar� rozwoju działalno�ci Grupy Kapitałowej, realizacji kolejnych 
projektów outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkcji energii ze �ródeł 
odnawialnych, udział poszczególnych odbiorców w strukturze przychodów b�dzie malał. 
Obecnie, ze wzgl�du na wy�sz� podstaw� przychodów, ze wzgl�du na sprzeda� farm 
wiatrowe oraz pełnym rokiem operowania Farmy Wiatrowej Puck, udział ten dla wi�kszo�ci 
projektów jest ni�szy ni� 10%. 
 
Ryzyko zwi�zane z utrat� kluczowych pracowników 
 
Działalno�� Emitenta i spółek z Grupy Kapitałowej prowadzona jest przede wszystkim w 
oparciu o wiedz� i do�wiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgl�du 
na niedobór na rynku pracy ekspertów wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu 
energetyki przemysłowej oraz na mo�liwe działania konkurencji, zarówno obecnej jak i 
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przyszłej, maj�ce na celu przej�cie tych specjalistów poprzez oferowanie im konkurencyjnych 
warunków pracy i płacy istnieje ryzyko odej�cia pracowników o kluczowym znaczeniu z punktu 
widzenia rozwoju Emitenta i Grupy Kapitałowej. Mogłoby to mie� wpływ na wyniki i realizacj� 
strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez: 
 
- wysok�, wewn�trzn� kultur� organizacyjn� Emitenta, dzi�ki której pracownicy identyfikuj� 

si� ze Spółk�, 

- odpowiednie kształtowanie motywacyjno - lojalno�ciowego systemu wynagrodze�, 

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

- zarz�dzanie wiedz� i szeroki program szkole�. 

 

Ryzyko zwi�zane z działalno�ci� operacyjn� w elektrociepłowniach 
 
W pracy elektrociepłowni istniej� zagro�enia nieosi�gni�cia planowanej sprawno�ci i 
dyspozycyjno�ci obiektów oraz niedotrzymania warunków kontraktowych dostaw energii. 
Do�wiadczenie Emitenta pokazuje, �e ryzyko wyst�pienia niespodziewanych awarii 
skutkuj�cych przekroczeniem bud�etów operacyjnych w obiektach jest małe. W ramach 
ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy 
ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalaj�ce przenie�� ewentualne dodatkowe 
koszty na podwykonawców. 
 

Ryzyko poziomu wietrzno�ci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck 
 

Spółka podj�ła decyzj� o budowie farmy wiatrowej w tej lokalizacji w oparciu o profesjonalne 
pomiary wiatru potwierdzone przez niezale�nych, uznanych ekspertów. Nie mo�na jednak 
wykluczy�, �e rzeczywiste warunki wietrzno�ci b�d� odbiega� od tych przyj�tych w modelach.  
 
 
Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych 
 
Ze wzgl�du na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce 
wzrosła atrakcyjno�� finansowa projektów wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja 
w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgl�du na rozpocz�cie działalno�ci w obszarze 
developmentu farm wiatrowych ju� w 2003 roku Spółka posiada do�wiadczenie w 
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektów wiatrowych. Ponadto, 
na podstawie umowy z EPA posiada prawo pierwokupu na zakup 262MW projektów po 
ustalonej stałej cenie. Dlatego te�, Spółka uwa�a, �e b�dzie w stanie uko�czy� zakładany, 
zwi�kszony w porównaniu do pierwotnego planu,  development 700 MW do 2012 roku.  
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5. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub usługach wraz z ich okre�leniem 

warto�ciowym i ilo�ciowym oraz udziałem poszczególnych produktów, towarów i usług 
(je�eli s� istotne) albo ich grup w sprzeda�y emitenta ogółem, a tak�e zmianach w tym 
zakresie w danym roku obrotowym 

 

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDA	Y PRODUKTÓW (STRUKTURA RZECZOWA - 
RODZAJE DZIAŁALNO�CI) 

 
31.12.2007 

przychody netto ze sprzeda�y energii  14 055 

Ilo�� sprzedanej energii elektrycznej [MWh] 106 787 

przychody netto ze sprzeda�y ciepła  17 691 

Ilo�� ciepła sprzedanego [GJ] 469 560 

przychody netto z projektów konsultacyjnych  13 938 

przychody netto ze sprzeda�y za ponad standardow� jako�� i gwarancj� dostaw  359 

przychody z usług dzier�awy i operatorskie  38 566 

sprzeda� towarów  105 

przychody netto z refaktur i zwrotu kosztów  63 

przychody netto z tytułu �wiadectw pochodzenia  7 704 

przychody netto ze sprzeda�y uprawnie� do emisji dwutlenku w�gla  202 

Ilo�� sprzedanych uprawnie� do emisji [t CO2] 10 

Inne przychody  157 

Przychody netto ze sprzeda�y produktów, razem  92 839 

 
 

6. Informacje o rynkach zbytu, z uwzgl�dnieniem podziału na rynki krajowe i zagraniczne, 
oraz informacje o 
ródłach zaopatrzenia w materiały do produkcji, w towary i usługi, z 
okre�leniem uzale�nienia od jednego lub wi�cej odbiorców i dostawców, a w przypadku 
gdy udział jednego odbiorcy lub dostawcy osi�ga co najmniej 10 % przychodów ze 
sprzeda�y ogółem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udział w sprzeda�y lub 
zaopatrzeniu oraz jego formalne powi�zania z emitentem 

 
W ci�gu 2007 roku cało�� produkcji i usług były �wiadczone dla odbiorców krajowych. Z uwagi 
na charakter prowadzonej działalno�ci – produkcji energii cieplnej i elektrycznej dla 
okre�lonego klienta w analizowanym okresie działalno�ci Grupy Kapitałowej wyst�powało 
zjawisko uzale�nienia od odbiorców. 

 
Nazwa odbiorcy Przedmiot sprzeda�y Rodzaj powi�za� z 

Grup� Kapitałow� 
2007 

Mondi Packaging Paper �wiecie 
S.A. 

usługa dzier�awy i 
operowania 

elektrociepłowni� 

brak powi�za� 55% 

Polar S.A. dostawy energii 
elektrycznej i cielnej 

brak powi�za� 20% 

Metsa Tissue S.A. dostawy energii 
elektrycznej i cielnej 

brak powi�za� 7% 

 
W przypadku farmy wiatrowej Puck, odbiorc� �wiadectw pochodzenia energii zielonej jest 
POLENERGIA SA. na podstawie długoterminowego kontraktu oraz ENERGA S.A. na 
podstawie umowy na czas nieokre�lony.  

 
Podstawowymi surowcami wykorzystywanymi przez Grup� do produkcji energii cieplnej i 
elektrycznej s� obecnie gaz ziemny i w�giel kamienny. W latach poprzednich, Grupa była 
uzale�niona od Grupy PGNiG S.A. Grupa PGNiG S.A. była jedynym dostawc� gazu w Polsce. 
Od roku 2004 istnieje mo�liwo�� zakupu paliwa gazowego na wolnym rynku, jednak nadal 
wyst�puje i wyst�powa� b�dzie uzale�nienie od sieci przesyłowych Grupy PGNiG S.A. 
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Nazwa dostawcy Region  Przedmiot zakupu Rodzaj powi�za� z 

Emitentem 
2007 

Grupa PGNiG 
S.A. 

woj. �l�skie  paliwo gazowe brak powi�za� 17% 

TransLis S.A. woj. mazowieckie w�giel brak powi�za� 18% 

 
 

7. Informacje o zawartych umowach znacz�cych dla działalno�ci emitenta, w tym znanych 
emitentowi umowach zawartych pomi�dzy akcjonariuszami (wspólnikami), umowach 
ubezpieczenia, współpracy lub kooperacji 

 
Zgodnie z wymogami okre�lonymi w rozporz�dzeniu Ministra Finansów z dnia 19 pa�dziernika 
2005 roku w sprawie informacji bie��cych i okresowych przekazywanych przez emitentów 
papierów warto�ciowych Emitent przekazuje informacje na temat umów znacz�cych w formie 
komunikatów bie��cych. 
 

 
8. Informacje o powi�zaniach organizacyjnych lub kapitałowych emitenta z innymi 

podmiotami oraz okre�lenie jego głównych inwestycji krajowych i zagranicznych 
(papiery warto�ciowe, instrumenty finansowe, warto�ci niematerialne i prawne oraz 
nieruchomo�ci), w tym inwestycji kapitałowych dokonanych poza jego grup� jednostek 
powi�zanych oraz opis metod ich finansowania oraz opis struktury głównych lokat 
kapitałowych lub głównych inwestycji dokonanych w ramach grupy kapitałowej 
emitenta w danym roku obrotowym 

 
Struktura kapitałowa Grupy została przedstawiona w sprawozdaniu finansowym. Informacje 
na temat powi�za� kapitałowych Emitenta zostały przedstawione w nocie 3 do 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.  

 
9. Opis transakcji z podmiotami powi�zanymi, je�eli jednorazowa lub ł�czna warto�� 

transakcji zawartych przez dany podmiot powi�zany w okresie od pocz�tku roku 
obrotowego przekracza wyra�on� w złotych równowarto�� kwoty 500.000 euro 
 
Informacje na temat transakcji z podmiotami powi�zanymi zostały zaprezentowane w nocie 48 
do sprawozdania finansowego. 

 
10. Informacje o zaci�gni�tych kredytach, o umowach po�yczek, z uwzgl�dnieniem 

terminów ich wymagalno�ci, oraz o udzielonych por�czeniach i gwarancjach 
 

Informacje na temat zaci�gni�tych kredytów, po�yczek s� przedstawione w sprawozdaniu 
finansowym w notach 28, 29, 34 i 53 do sprawozdania finansowego. 
 

11. Informacje o udzielonych po�yczkach, z uwzgl�dnieniem terminów ich wymagalno�ci, a 
tak�e udzielonych por�czeniach i gwarancjach, ze szczególnym uwzgl�dnieniem 
po�yczek, por�cze� i gwarancji udzielonych jednostkom powi�zanym emitenta 

 
Informacje na temat udzielonych po�yczek s� przedstawione w sprawozdaniu finansowym w 
nocie 53 do sprawozdania finansowego. 

 
12. W przypadku emisji papierów warto�ciowych w okresie obj�tym raportem - opis 

wykorzystania przez emitenta wpływów z emisji 
 

W roku obrotowym 2007 wyst�piły niewielkie emisje akcji zwi�zane z realizacj� istniej�cych w 
Spółce programów motywacyjnych. Wpływy z emisji wyniosły 1 422 tysi�cy złotych i zostały 
wykorzystane na pokrycie bie��cych kosztów. 
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13. Obja�nienie ró�nic pomi�dzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a 

wcze�niej publikowanymi prognozami wyników na dany rok 
 

Kategoria 
prognozowana 

Prognoza 
skorygowana  Wykonanie Ró�nica Komentarz 

     

Przychody ze 
sprzeda�y 90,4 92,8 2,4 

Wy�sze przychody z zielonej energii, z 
podziału oszcz�dno�ci uzyskanych dla 

Mondi; ni�sze przychody z CO2 oraz brak 
zakładanych przychodów ze sprzeda�y praw 

do emisji CO2 ze wzgl�du na wdro�enia 
projektów ograniczaj�cych emisj� CO2 

(tzw. „JI”);  
      

Skorygowane 
przychody ze 
sprzeda�y 

93,3 95,8 2,5 

Wy�sze przychody z zielonej energii, z 
podziału oszcz�dno�ci uzyskanych dla 

Mondi; ni�sze przychody z CO2 oraz brak 
zakładanych przychodów ze sprzeda�y praw 

do emisji CO2 ze wzgl�du na wdro�enia 
projektów ograniczaj�cych emisj� CO2 

(tzw. „JI”), wy�sze odsetki z tytułu 
dzier�awionego maj�tku 

      

EBITDA 45,0 45,1 0,1 
Wy�sze przychody rekompensuj� wy�sze 

koszty wyceny programu opcyjnego, ni�sze 
ni� bud�etowano wyniki EC Jeziorna 

      

EBITDA 
skorygowana 47,9 48,1 0,2 

Wy�sze przychody rekompensuj� wy�sze 
koszty wyceny programu opcyjnego, ni�sze 

ni� bud�etowano wyniki EC Jeziorna, 
wy�sze odsetki z tytułu dzier�awionego 

maj�tku 
      

Zysk netto 29,8 33,1 3,3 

Wpływ czynników wpływaj�cych na EBITA; 
dodatni wpływ ró�nic kursowych 

(niegotówkowych) z wyceny bilansowej  
(netto 3,4 mil PLN) 

 
 
 

14. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz�c� zarz�dzania zasobami finansowymi, ze 
szczególnym uwzgl�dnieniem zdolno�ci wywi�zywania si� z zaci�gni�tych zobowi�za�, 
oraz okre�lenie ewentualnych zagro�e� i działa�, jakie emitent podj�ł lub zamierza 
podj�� w celu przeciwdziałania tym zagro�eniom; 

 
Najistotniejsz� cz��� zobowi�za� finansowych emitenta i jego grupy kapitałowej stanowi� 
kredyty bankowe, szerzej opisane w sprawozdaniach finansowych. Wszystkie zobowi�zania 
emitenta i jego grupy kapitałowej s� regulowane bez istotnych opó�nie�. W roku obrotowym 
2007 nie wyst�piły zagro�enia zwi�zane z mo�liwo�ci� regulowania zobowi�za�.  
 

15. Ocen� mo�liwo�ci realizacji zamierze� inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitałowych, 
w porównaniu do wielko�ci posiadanych �rodków, z uwzgl�dnieniem mo�liwych zmian 
w strukturze finansowania tej działalno�ci; 

 
Grupa Kapitałowa PEP działa na rynku outsourcingu energetyki przemysłowej i rynku 
wytwarzania energii ze �ródeł odnawialnych, operuj�c elektrociepłowni� Saturn produkuj�c� 
energi� ze spalania biomasy. Emitent zamierza zwi�ksza� swój udział w rynku energii 
odnawialnej produkuj�c energi� wiatrow�. 
 
PEP d��y do finansowania poszczególnych projektów w 85%-80% udziałem kredytów, a w 
15%-20% kapitałem własnym. 
 
W taki sposób Spółka zamierza finansowa� Projekt Suwałki oraz Projekt Tytan. Projekt 
Biomasy Energetycznej ze wzgl�du na swoj� specyfik� mo�e osi�gn�� docelowo inn� 
struktur� finansowania, z wi�kszym zaanga�owaniem kapitału własnego. 
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Finansowanie nakładów zwi�zanych z rozwojem portfela farm wiatrowych odbywa� si� b�dzie 
wył�cznie ze �rodków własnych.   
 
Budowa kolejnych farm wiatrowych o mocy 649 MW, w tym Projektu Tychowo, 
wydevelopowanych do 2012, b�dzie wymagała znacznych �rodków na sfinansowanie 100% 
nakładów inwestycyjnych wynosz�cych około 1 miliarda EUR. Na przestrzeni tych lat Grupa 
musi pozyska� �rodki, aby pokry� cz��� kapitałow� finansowania własnego, czyli około 150 
mln - 214 mln EUR. 
 
Nowe projekty wiatrowe b�d� finansowane cz��ciowo poprzez sprzeda� wi�kszo�ciowych 
udziałów i cz��ciowo przez emisj� akcji. W ten sposób reinwestowane zyski pozwol� na 
rozwój tego znacznego pozostaj�cego do realizacji portfela projektów. Taka strategia 
zapewnia równowag� czasow� w realizacji warto�ci portfela poprzez wygenerowanie zysków 
ze sprzeda�y udziałów i jednoczesn� akumulacj� 100% udziałów w farmach wiatrowych 
przynosz�cych warto�� w dłu�szym horyzoncie czasowym. Ponadto, poprzez umiarkowane i 
kontrolowane rozwodnienie, w �rednim horyzoncie czasowym utrzymywany jest wzrost 
wielko�ci zysku na jedn� akcj�. Natomiast w długim horyzoncie czasowym tworzona jest 
warto�� firmy poprzez zatrzymanie 100% udziałów farm. Decyzje dotycz�ce zatrzymania lub 
sprzeda�y udziałów w poszczególnych projektów podj�te zostan� z chwil� zako�czenia fazy 
developmentu projektów i ich przewidywanego rozkładu czasowego. 
 
 

16. Ocena czynników i nietypowych zdarze� maj�cych wpływ na wynik z działalno�ci za 
rok obrotowy, z okre�leniem stopnia wpływu tych czynników lub nietypowych zdarze� 
na osi�gni�ty wynik oraz wa�niejsze zdarzenia maj�ce znacz�cy wpływ na działalno�� 
oraz wyniki finansowe grupy kapitałowej emitenta w roku obrotowym lub których 
wpływ jest mo�liwy w latach nast�pnych; 
 
 
Znacz�cy wpływ na wyniki osi�gni�te przez Spółk� w roku 2007 miało rozpocz�cie 
działalno�ci operacyjnej trzech nowych projektów – farmy wiatrowej Puck, Projektu Mercury 
oraz Projektu Jupiter oraz  zako�czenie procesu developmentu projektu farmy wiatrowej w 
Suwałkach o przewidywanej mocy 38MW. Wszystkie te projekty b�d� kontynuowały swoj� 
działalno�� w 2008 roku. Grupa planuje równie� w 2008 roku sprzeda� udziały w wybranych 
projektach farm wiatrowych w celu finansowania rozwoju portfela farm wiatrowych. Ponadto, 
wpływ na osi�gni�te wyniki finansowe miały przychody wynikaj�ce z podziału korzy�ci mi�dzy 
Grup� a jednym z jej klientów, mi�dzy innymi z tytułu obrotu energi� po cenach 
preferowanych („energii ze �ródeł odnawialnych”, „zielonej energii”).  
 
S� to jednak zdarzenia o typowym charakterze, stanowi�ce podstawow� działalno�� Grupy. 
W punkcie 2 przeanalizowano szczegółowo inne, wa�ne zdarzenia maj�ce znaczny wpływ na 
działalno�� i wyniki finansowe emitenta.  

 
Znacz�cy wpływ na osi�gane przez Grup� wyniki maj� niezrealizowane ró�nice kursowe 
wynikaj�ce z wyceny bilansowej aktywów i pasywów denominowanych w walucie obcej 
szerzej opisane w punkcie 2 niniejszego sprawozdania. 
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17. Charakterystyka zewn�trznych i wewn�trznych czynników istotnych dla rozwoju 

przedsi�biorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju działalno�ci emitenta co 
najmniej do ko�ca roku obrotowego nast�puj�cego po roku obrotowym, za który 
sporz�dzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z 
uwzgl�dnieniem elementów strategii rynkowej przez niego wypracowanej; 

 
Zewn�trzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitałowej 
 
Obecno�� Polski w Unii Europejskiej 
 
Obecno�� Polski w Unii Europejskiej wi��e si� mi�dzy innymi z konieczno�ci� dostosowania 
polskiego prawodawstwa dotycz�cego energetyki do standardów obowi�zuj�cych w Unii. 
Wspólnota wpływa na kształt rynku energetycznego w pa�stwach członkowskich poprzez 
dyrektywy, wydawane przez Parlament Europejski. W odniesieniu do obszaru działalno�ci 
PEP SA najistotniejsze dyrektywy dotycz�: 
 
� Wytwarzania energii ze �ródeł odnawialnych – (Dyrektywa 2001/77/EC) – UE promuje 

„zielon�” energi�, aby zmniejszy� zale�no�� rynków europejskich od importu no�ników 
energii, a tak�e w celu ograniczania eksploatacji i zanieczyszczania �rodowiska 
naturalnego.  

� Zmniejszania emisji zanieczyszcze� do �rodowiska – (Dyrektywy 2003/87/EC, 
2001/80/WE, 280/2004/EC) – UE zobligowała pa�stwa członkowskie do wprowadzenia 
mechanizmów redukuj�cych poziom emisji gazów cieplarnianych do atmosfery, zgodnie 
z zapisami Protokołu z Kyoto.  

� Promowania efektywnych sposobów wytwarzania energii – (Dyrektywa 2004/8/WE) – 
UE uznała, i� zwi�kszenie udziału kogeneracji, czyli wytwarzania energii elektrycznej w 
skojarzeniu z energi� ciepln� wpływa na redukcj� emisji gazów cieplarnianych do 
atmosfery. Wprowadziła wi�c mechanizmy promuj�ce t� technologi� wytwarzania 
energii.  

� Zwi�kszania konkurencyjno�ci rynku – (Dyrektywa 2003/54/WE) – celem strategicznym 
UE jest zwi�kszenie konkurencyjno�ci na rynku energetycznym poprzez mo�liwo�� 
wyboru przez odbiorców energii dowolnego jej dostawcy. Stwarza to du�� szans� dla 
rozwoju �ródeł wytwarzania energii zlokalizowanych blisko odbiorcy ko�cowego.  

Polska dostosowuje przepisy prawne dotycz�ce rynku energii do standardów europejskich w 
kierunku wytyczonym Dyrektywami Parlamentu Europejskiego. W konsekwencji niezb�dna 
b�dzie modernizacja wi�kszo�ci elektrociepłowni przemysłowych, które obecnie nie 
odpowiadaj� normom wynikaj�cym z wymaga� ochrony �rodowiska, a tak�e wzrost produkcji 
energii ze �ródeł odnawialnych. Przewiduje si� równie� wzrost zu�ycia energii, które obecnie 
jest w Polsce ni�sze o około 40% ni� w krajach „starej” Unii Europejskiej. Przewidywane 
zmiany na polskim rynku energetycznym stwarza� b�d� szanse rozwoju działalno�ci 
prowadzonej przez Emitenta. Obiekty PEP ju� obecnie spełniaj� standardy europejskie w 
zakresie wymaga� zwi�zanych z ochron� �rodowiska. PEP inwestuje i zamierza inwestowa� 
w wytwarzanie energii ze �ródeł odnawialnych - w EC Saturn w �wieciu został oddany do 
eksploatacji najwi�kszy w Polsce, nowoczesny kocioł fluidalny typu CFB, przystosowany do 
współspalania biomasy. Ponadto, przewiduj�c wzrost zapotrzebowania rynku na „zielon�” 
energi� pochodz�c� ze �ródeł odnawialnych wynikaj�cy z rozporz�dze� PEP zamierza 
inwestowa� w obiekty wytwarzaj�ce energi� dzi�ki sile wiatru. Emitent stosuje wytwarzanie 
energii w kogeneracji, jako wiod�c� technologi� w instalacjach przemysłowych 
przygotowywanych dla ko�cowych odbiorców, dzi�ki czemu mo�liwe jest dostarczanie im po 
konkurencyjnej cenie energii z pomini�ciem kosztów przesyłu sieciowego. Ponadto, w 
wi�kszo�ci obiektów energetycznych przygotowanych i zarz�dzanych przez Emitenta 
osi�gni�to znaczne zmniejszenie emisji gazów, stosuj�c proekologiczne technologie i 
rozwi�zania.  
 
Konsekwencj� wst�pienia Polski do Unii Europejskiej jest tak�e ograniczenie barier w 
prowadzeniu działalno�ci gospodarczej na terenie pa�stw wchodz�cych w skład Wspólnoty. Z 
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jednej strony oferuje to Emitentowi mo�liwo�� ekspansji na rynki innych pa�stw członkowskich 
UE, z drugiej jednak, zwłaszcza w kontek�cie przewidywanego wzrostu zapotrzebowania na 
energi� ze �ródeł odnawialnych w Polsce, skutkowa� mo�e nasileniem si� konkurencji ze 
strony firm zagranicznych. 
 
 
 
Czynniki makrootoczenia 
 
Tempo rozwoju gospodarczego w Polsce w du�ym stopniu wpływa na wyniki przedsi�biorstw 
działaj�cych na polskim rynku, a tak�e na ich zamierzenia inwestycyjne. Widoczna poprawa 
koniunktury gospodarczej pozwala oczekiwa� wzrostu inwestycji, mi�dzy innymi w zakresie 
modernizacji procesów produkcyjnych, co wi�za� si� mo�e tak�e z modernizacj� 
elektrociepłowni przemysłowych. Pozwala to Emitentowi oczekiwa� wzrostu zainteresowania 
przedsi�biorstw usługami �wiadczonymi przez PEP. 

Koniunktura gospodarcza, a co za tym idzie wielko�� popytu inwestycyjnego i 
konsumpcyjnego, ma znaczenie dla kondycji obecnych i przyszłych klientów Emitenta i Grupy 
Kapitałowej, a w zwi�zku z tym wpływa na mo�liwo�ci wywi�zywania si� przez nich ze 
zobowi�za� wobec Grupy PEP. Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi wzrost 
gospodarczy w Polsce powinien by� kontynuowany w tempie przewidywanym przez Rz�d – 
do 5% w 2008 roku.  

 
Rozwój rynku usług outsourcingowych 
 
W trosce o zwi�kszanie konkurencyjno�ci na polskim rynku, przedsi�biorstwa decyduj� si� na 
wydzielenie funkcji pomocniczych, nie zwi�zanych bezpo�rednio z głównym przedmiotem 
działalno�ci na zewn�trz i powierzenie ich realizacji wyspecjalizowanym podmiotom. Pozwala 
to ogranicza� koszty zwi�zane z samodzielnym wykonywaniem tych funkcji i umo�liwia 
skoncentrowanie si� na działalno�ci podstawowej. Ponadto mo�liwe jest przynajmniej 
cz��ciowe przeniesienie na firm� outsourcingow� ryzyk operacyjnych zwi�zanych z 
działalno�ci� wspomagaj�c� powierzon� tej firmie. Popularno�� zyskał ju� outsourcing m. in. 
w dziedzinie rozwi�za� i obsługi informatycznej, ochrony obiektów, usług porz�dkowych i 
cateringowych. Przewiduje si�, �e wydzielana b�dzie coraz szersza gama usług, a na krok ten 
decydowa� si� b�dzie coraz wi�cej firm. Bior�c pod uwag� przewidywan� konieczno�� 
modernizacji elektrociepłowni przemysłowych, w zwi�zku ze wzrastaj�cymi wymogami 
zwi�zanymi z ochron� �rodowiska, spodziewa� si� nale�y, �e wiele przedsi�biorstw o 
energochłonnej produkcji decydowa� si� b�dzie na powierzenie wyspecjalizowanym firmom 
zaprojektowania, wykonania i zarz�dzania nowoczesnymi obiektami energetycznymi.  

 
Rozwój rynku dłu�nych instrumentów finansowych 
 
PEP d��y do finansowania poszczególnych projektów w 80% udziałem kredytów, a w 20% 
kapitałem własnym. W zwi�zku z tym dla mo�liwo�ci realizacji przez Emitenta kolejnych 
projektów istotny jest dost�p do instrumentów długoterminowego finansowania dłu�nego. 
Dotychczasowe do�wiadczenia Emitenta wskazuj�, �e dost�p do finansowania odpowiednio 
dopasowanego do harmonogramu i specyfiki projektów – typu: „project finance” – nie jest w 
Polsce łatwy. Wi�kszo�� banków nie jest przygotowana do oferowania tego rodzaju 
instrumentów, a pozyskanie finansowania na polskim rynku dłu�nych papierów warto�ciowych 
zdominowanym przez papiery skarbowe jest jeszcze trudniejsze. Na rozwini�tych rynkach 
zachodnioeuropejskich dost�p do takiego finansowania jest znacznie łatwiejszy. Przewiduje 
si�, �e nasilaj�ca si� konkurencja na rynku usług bankowych, a tak�e rosn�ca baza aktywów 
zarz�dzanych przez fundusze emerytalne i inwestycyjne, skutkowa� b�d� zwi�kszeniem 
mo�liwo�ci pozyskiwania finansowania dłu�nego projektów, a tak�e ni�szymi cenami tego 
finansowania.  

Rozwój rynku energii odnawialnej 
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Konieczno�� dostosowania polskiego rynku energii do wymogów wynikaj�cych z członkostwa 
w Unii Europejskiej stwarza potencjał do dynamicznego rozwoju wytwarzania energii ze �ródeł 
odnawialnych.  
Jeszcze przed przyst�pieniem do Unii Europejskiej Polska zobowi�zała si� do wypełniania 
zobowi�za� dotycz�cych produkcji energii elektrycznej ze �ródeł odnawialnych.  
Na podstawie rozporz�dzenia Ministra Gospodarki z dnia 19 grudnia 2005 r.w sprawie 
szczegółowego zakresu obowi�zków uzyskania i przedstawienia do umorzenia �wiadectw 
pochodzenia, uiszczenia opłaty zast�pczej oraz zakupu energii elektrycznej i ciepła 
wytworzonych w odnawialnych �ródłach energii (Dz. U. nr 261, poz. 2187 z dnia 29 grudnia 
2005 r.), przedsi�biorstwa energetyczne zobowi�zane s� do zakupu energii odnawialnej (w 
postaci tzw. zielonych certyfikatów) tak, aby w zakupionej energii elektrycznej udział energii 
pochodz�cej ze �ródeł odnawialnych wynosił nie mniej ni�:  

1) 3,1 % - w 2005 r.; 
2) 3,6 % - w 2006 r.; 
3) 5,1 % - w 2007 r.; 
4) 7,0 % - w 2008 r.; 
5) 8,7 % - w 2009 r.; 
6) 10,4 % - w 2010 r.; 
7) 10,4 % - w 2011 r.; 
8) 10,4 % - w 2012 r.; 
9) 10,4 % - w 2013 r.; 
10) 10,4 % - w 2014 r. 

 
Obecnie produkowana ilo�� „zielonej” energii jest niewystarczaj�ca – zgodnie z danymi a rok 
2005 udział energii odnawialnej w cało�ci energii zu�ytej w Unii Europejskiej wyniósł 13,97 %. 
Dyrektywy unijne zakładaj� ten udział ju� w roku 2010 na poziomie 21 %. 

Tak�e w Polsce Ilo�� zakupywanej przez dystrybutorów energii odnawialnej winna stopniowo 
wzrasta�, a� do poziomu 7 500 GWh w roku 2010, przyjmuj�c konserwatywne zło�enie, �e 
zu�ycie energii ogółem w Polsce nie ulegnie zmianie w stosunku do poziomu z ostatnich kilku 
lat, czyli ok. 105 000 GWh rocznie (na podstawie danych PSE). Niewywi�zywanie si� z 
obowi�zku osi�gni�cia wymaganego udziału energii odnawialnej w wolumenie sprzeda�y 
przez podmioty dostarczaj�ce energi� odbiorcom ko�cowym skutkuje obowi�zkiem wniesienia 
opłaty zast�pczej ustalonej na poziomie 240 PLN w roku 2007 za ka�d� MWh niedoboru tej 
energii w sprzeda�y całkowitej. Wielko�� opłaty zast�pczej podlega indeksacji rocznej 
wksa�nikiem inflacji. Ceny odnawialnej energii elektrycznej nie podlegaj� regulacji i ze 
wzgl�du na mał� poda�, a du�y popyt, stale rosn�. Obecnie cena płacona za energi� 
wiatrow� osi�ga ju� ponad 350 zł/MWh, natomiast przewiduje si� dalszy wzrost tej ceny.  

 

Bior�c pod uwag� istniej�ce w Polsce warunki klimatyczne i geologiczne w praktyce głównymi 
�ródłami rozwoju produkcji „zielonej” energii mog� by� w naszym kraju spalanie biomasy i siła 
wiatru. Du�e oczekiwania wi��e si� zwłaszcza z rozwojem rynku energii wiatrowej – około 
30% powierzchni kraju cechuje si� warunkami odpowiednimi do pracy farm wiatrowych, a na 
5% powierzchni istniej� warunki bardzo korzystne do produkcji energii dzi�ki sile wiatru. 
Najlepszymi lokalizacjami s� regiony wybrze�a Morza Bałtyckiego. W roku 2007 według 
Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej wielko�� zainstalowanej mocy słu��cej 
wytwarzaniu tej energii wynosiła 280 MW,a produkcja w pierwszym półroczu 2007 wyniosła  
196,9 GWh. Zgodnie z prognostycznym modelem Safire, który Komisja Europejska 
wykorzystuje przy opracowywaniu strategii rozwoju i programów wdro�eniowych energetyki 
odnawialnej, produkcja energii wiatrowej w Polsce w 2010 roku powinna osi�gn�� 4 800 
GWh, a w 2020 roku – poziom 6 000 GWh. Wyprodukowanie 4 800 GWh wymaga 
zainstalowanych mocy o warto�ci 2000 MW, co oznacza, �e na rynku nadal jest miejsce na 
elektrownie wiatrowe o mocy ponad 1700 MW. 
 
Pozycja konkurencji 
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Rynek outsourcingu elektrociepłowni przemysłowych cechuje si� mał� konkurencj�. Obecnie 
poza Grup� PEP na polskim rynku działaj� cztery przedsi�biorstwa �wiadcz�ce tego typu 
usługi. Grupa PEP, która zrealizowała najwi�ksz� ilo�� projektów outsourcingowych jest 
liderem – jej udział w rynku mierzony dostarczan� energi� ciepln� w GJ wynosi ok. 76%. 
Perspektywy rozwoju, zarówno rynku outsourcingu elektrociepłowni przemysłowych, jak i 
rynku energii odnawialnej, mog� przyczyni� si� do wzrostu konkurencji w tych segmentach 
rynku energii. Unikalne do�wiadczania oraz kompetencje Emitenta w zakresie tworzenia, 
finansowania i zarz�dzania zło�onymi rozwi�zaniami energetycznymi powinny umo�liwi� PEP 
skuteczne konkurowanie. 
 
Wewn�trzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitałowej 
 
Sprawno�� operacyjna obiektów 
 

PEP nieustannie monitoruje działalno�� operacyjn� obiektów, którymi zarz�dza, co pozwala 
bardzo szybko reagowa� na ewentualne zagro�enia osi�gni�cia ich planowanej sprawno�ci i 
dyspozycyjno�ci oraz unika� niedotrzymania warunków kontraktowych dostaw energii. 
Ponadto Grupa doskonali procedury eksploatacji obiektów oraz zawiera umowy 
ubezpieczenia lub stosuje zapisy w kontraktach pozwalaj�ce przenie�� ewentualne, 
dodatkowe koszty eksploatacyjne na podwykonawców.  

 

Rozwój działalno�ci w zakresie tworzenia nowych projektów 
 
Kluczowe dla mo�liwo�ci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki przemysłowej oraz 
rynku energii ze �ródeł odnawialnych, a co za tym idzie dla wyników finansowych, które b�d� 
osi�gane w przyszło�ci jest zdolno�� do tworzenia i zarz�dzania nowymi projektami. PEP 
dysponuje wysoko wykwalifikowan� i zaanga�owan� w realizacj� strategii kadr� mened�ersk� 
i in�yniersk�. W ci�gu prawie dziesi�ciu lat działalno�ci PEP zbudował do�wiadczony Zespół 
Rozwoju Projektów, gwarantuj�cy ci�gło�� prac nad nowymi projektami i zako�czenie ich 
sukcesem, a tak�e zyskał unikalne na polskim rynku do�wiadczenia umo�liwiaj�ce elastyczne 
dopasowywanie oferowanych rozwi�za� do indywidualnych potrzeb i mo�liwo�ci klientów, 
dzi�ki stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych oraz konstrukcji 
prawnych. Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywno�� działania Grupy, m.in. 
dzi�ki nowoczesnym rozwi�zaniom informatycznym do bud�etowania projektów oraz 
monitoringu kosztów.  

 
 
Opis perspektyw rozwoju działalno�ci gospodarczej Grupy Kapitałowej 
 
Perspektywy rozwoju działalno�ci szerzej omówiono w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.  
 
Grupa Kapitałowa PEP działa na rynku outsourcingu energetyki przemysłowej i rynku 
wytwarzania energii ze �ródeł odnawialnych, operuj�c elektrociepłowni� Saturn produkuj�c� 
energi� ze spalania biomasy oraz farm� wiatrow� Puck. Emitent zamierza zwi�ksza� swój 
udział w rynku energii odnawialnej produkuj�c energi� wiatrow�. 
 
Czynniki wzrostu: 
- specjalizacja w realizacji przemysłowych, energetycznych projektów outsourcingowych, 

przygotowanych pod potrzeby indywidualnych klientów, w oparciu o wykorzystanie  
biomasy jako paliwa, 

- koncentracja na klientach o dobrej kondycji finansowej, działaj�cych na 
perspektywicznych rynkach, 

- rozwijanie wysoko wykwalifikowanej kadry mened�erskiej, finansowej i in�ynierskiej, 
dysponuj�cej kompetencjami niezb�dnymi do zarz�dzania istniej�cymi i tworzenia 
nowych projektów, 
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- umacnianie pozycji na rynku energii odnawialnej – budowa farm wiatrowych i tworzenie 
zespołu developerskiego 

- zaj�cie znacz�cej pozycji na rynku dostaw biomasy. 

Strategi� rozwoju opisano w punkcie 18 niniejszego sprawozdania. 
 

18. Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Grupy Kapitałowej Emitenta oraz 
charakterystyka polityki w zakresie kierunków rozwoju grupy kapitałowej emitenta 
 
Grupa Kapitałowa PEP zamierza wykorzysta� swoj� pozycj� w sektorze outsourcingu 
energetyki przemysłowej, głównie w oparciu o biomas� i wytwarzaniu energii wiatrowej, aby 
sta� si� wiod�c� firm� na rynku energetyki odnawialnej w Polsce. Zarz�d Emitenta uwa�a, �e 
dzi�ki wykorzystaniu wzrostu i opłacalno�ci tych rynków, b�dzie w stanie generowa� wysoce 
atrakcyjne zwroty z inwestycji dla swoich akcjonariuszy. 
 
Strategia rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitałowej na najbli�sze lata nastawiona jest na 
kreowanie warto�ci dla akcjonariuszy, mi�dzy innymi poprzez nast�puj�ce działania: 
 

� Kontynuowanie rozwoju w outsourcingu energetyki w Polsce poprzez realizacj� 
odpowiednio du�ych projektów, w których mo�na wykorzysta� ekspertyz� w biomasie 

� Umacnianie pozycji na rynku dostawców energii odnawialnej, realizacja 
przygotowanych projektów budowy farm wiatrowych. Grupa ma w planach 
zabezpieczenie 700 MW w projektach farm wiatrowych do ko�ca 2012, w tym w 2008 
112 MW. 

� Zaj�cie znacz�cej pozycji na rynku dostaw biomasy, b�d�cej substytutem paliw 
kopalnych, dla elektrowni i klientów industrialnych w Polsce. W 2008 roku Grupa 
zakłada uruchomienie pierwszego projektu w tej dziedzinie jak równie� zamierza 
kontynuowa� działania zmierzaj�ce w tym celu. Efekty tych działa� b�d� 
odzwierciedlone w rachunku zysków i strat w latach pó�niejszych. 

� Systematyczne obni�anie kosztów poprzez �cisł� kontrol� wydatków w 
poszczególnych projektach oraz poprzez kontrol� kosztów centrali („continuous 
improvement”). 

 
Szerzej perspektywy rozwoju oraz zamierzenia inwestycyjne zostały opisane w odpowiednio 
w punkcie 2 i 15. 

 
19. Zmiany w podstawowych zasadach zarz�dzania przedsi�biorstwem emitenta i jego 

grup� kapitałow�; 
 

W roku obrotowym 2007 nie wyst�piły zmiany w podstawowych zasadach zarz�dzania 
przedsi�biorstwem Emitenta i jego grup� kapitałow�. 

 
20. Zmiany w składzie osób zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych emitenta w ci�gu ostatniego 

roku obrotowego, zasady dotycz�ce powoływania i odwoływania osób zarz�dzaj�cych 
oraz uprawnienia osób zarz�dzaj�cych, w szczególno�ci prawo do podj�cia decyzji o 
emisji lub wykupie akcji ; 

 
Rada Nadzorcza Spółki powoływana jest w nast�puj�cy sposób: 
 
„a) akcjonariusz posiadaj�cy akcje reprezentuj�ce co najmniej 33% kapitału zakładowego 
Spółki uprawniony jest do powoływania i odwoływania 2 członków Rady Nadzorczej, w tym jej 
Przewodnicz�cego. W przypadku, gdy wi�cej ni� jeden akcjonariusz posiada akcje 
reprezentuj�ce co najmniej 33% kapitału zakładowego Spółki, Przewodnicz�cego Rady 
Nadzorczej powołuje akcjonariusz posiadaj�cy najwi�cej akcji Spółki; 
b) pozostali członkowie Rady Nadzorczej powoływani s� i odwoływani przez Walne 
Zgromadzenie.”, 
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Na dzie� 28 lutego 2008 roku, w Spółce nie ma akcjonariusza posiadaj�cego co najmniej 33% 
kapitału zakładowego Spółki. W konsekwencji wszyscy członkowie Rady Nadzorczej 
powoływania i odwoływani s� przez Walne Zgromadzenie. 
 
Uprawnienie osób zarz�dzaj�cych do podj�cia decyzji o emisji lub o wykupie akcji 
 
Zarz�d uprawniony jest do  podwy�szenia kapitału zakładowego w ramach kapitału 
docelowego o kwot� 286.400,00 zł. 

 
21. Wszelkie umowy zawarte mi�dzy emitentem a osobami zarz�dzaj�cymi, przewiduj�ce 

rekompensat� w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska 
bez wa�nej przyczyny lub gdy ich odwołanie lub zwolnienie nast�puje z powodu 
poł�czenia emitenta przez przej�cie; 

 
Prezes Zarz�du Stephen Klein jest stron� zawartego ze Spółk� kontraktu menad�erskiego 
pocz�wszy od 1 stycznia 2007 roku. Umowa ta reguluje kwestie dotycz�ce wynagrodzenia 
oraz zasad wykonywania przez p. Stephena Kleina obowi�zków Prezesa Zarz�du. Umowa 
zawarta została na czas okre�lony i wygasa wraz wyga�ni�ciem mandatu p. Stephena Kleina 
jako Prezesa Zarz�du. 

 
Zgodnie ze wspomnian� umow� w przypadku odwołania Pana Stephena Kleina z funkcji 
członka Zarz�du jest on uprawniony i zobowi�zany do �wiadczenia na rzecz Spółki usług 
przez okres 9 miesi�cy zachowuj�c prawo do wynagrodzenia, za wyj�tkiem przypadków 
odwołania z winy Pana Stephena Kleina. W przypadku rezygnacji Pana Stephena Kleina jest 
on uprawniony i zobowi�zany do  �wiadczenia na rzecz Spółki usług przez okres 6 miesi�cy 
zachowuj�c prawo do wynagrodzenia 
 
Pani Anna Kwarci�ska jest stron� umowy o prac� ze Spółk�. Wspomniana umowa zawarta 
jest na czas nieokre�lony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 6 miesi�cy w przypadku gdy 
umowa zostanie wypowiedziana przez Pani� Ann� Kwarci�sk� lub 9 miesi�cy w przypadku 
gdy umowa zostanie wypowiedziana przez Spółk�. 
 
Pan Michał Kozłowski jest stron� umowy o prac� ze Spółk�. Umowa zawarta została na okres 
mandatu Pana Michała Kozłowskiego jako członka Zarz�du.  W przypadku odwołania Pana 
Michała Kozłowskiego z funkcji członka Zarz�du jest on uprawniony do odprawy w wysoko�ci 
252 tysi�cy złotych brutto, za wyj�tkiem przypadków odwołania z winy Pana Michała 
Kozłowskiego.  W przypadku rezygnacji Pana Michała Kozłowskiego jest on uprawniony do 
odprawy w wysoko�ci brutto 168 tysi�cy złotych. 

 
22. Warto�� wynagrodze�, nagród lub korzy�ci, w tym wynikaj�cych z programów 

motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programów 
opartych na obligacjach z prawem pierwsze�stwa, zamiennych, warrantach 
subskrypcyjnych (w pieni�dzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wypłaconych, 
nale�nych lub potencjalnie nale�nych, odr�bnie dla ka�dej z osób zarz�dzaj�cych i 
nadzoruj�cych emitenta w przedsi�biorstwie emitenta, bez wzgl�du na to, czy 
odpowiednio były one zaliczane w koszty, czy te� wynikały z podziału zysku; w 
przypadku gdy emitentem jest jednostka dominuj�ca lub znacz�cy inwestor - oddzielnie 
informacje o warto�ci wynagrodze� i nagród otrzymanych z tytułu pełnienia funkcji we 
władzach jednostek podporz�dkowanych; je�eli odpowiednie informacje zostały 
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowi�zek uznaje si� za spełniony 
poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym; 

 
Wynagrodzenia osób zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych zostały przedstawione w nocie 50 do 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.  
 
Spółka posiada program opcyjny dla osób zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych. Na podstawie 
niniejszego programu, szerzej opisanego w nocie 52 do skonsolidowanego sprawozdania 
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finansowego, przyznane zostały opcje osobom zarz�dzaj�cym i nadzoruj�cym tak jak 
pokazano to w poni�szej tabeli: 
 

Członek Zarz�du lub Rady 
Nadzorczej lub Kluczowy 

Menad�er 

Ilo�� opcji 
przyznanych  

Ilo�� opcji 
wykonanych 

do 
31.12.2007 

Ilo�� opcji 
wykonanych 

w 
31.12.2007 

  

Ilo�� opcji 
potencjalnie do 
wykorzystania 
na 31.12.2007 

Cena 
wykonania 

Program Opcyjny dla Prezesa 
Spółki Stephena Kleina (lata 
2005/2006, 2006/2007 i 2007/2008) 

358 000 89 500 125 300 143 200   

Stephen Klein 358 000 89 500 125 300 143 200 7,8 PLN 

            

II Program  Opcyjny (lata 2007, 
2008 i 2009) 

945 860 0 0 315 287   

Zbigniew Prokopowicz 302 399 0 0 100 800 11,41 

Stephen Klein 30 603 0 0 10 201 11,41 

Anna Kwarci�ska 233 946 0 0 77 982 11,41 

Michał Kozłowski 233 946 0 0 77 982 11,41 

Kluczowi Menad�erowie 144 966 0 0 48 322 11,41 

 
 

23. W przypadku spółek kapitałowych - okre�lenie ł�cznej liczby i warto�ci nominalnej 
wszystkich akcji (udziałów) emitenta oraz akcji i udziałów w jednostkach powi�zanych 
emitenta, b�d�cych w posiadaniu osób zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych (dla ka�dej 
osoby oddzielnie); 

 
Artur Olszewski  23 083 akcji Polish Energy Partners S.A. o ł�cznej warto�ci 

nominalnej 46 166 PLN  
 

24. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj�cych, bezpo�rednio lub po�rednio przez podmioty 
zale�ne, co najmniej 5 % w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu emitenta, 
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego 
udziału w kapitale zakładowym, liczby głosów z nich wynikaj�cych i ich procentowego 
udziału w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu; 

 
Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostały przedstawione w nocie 25 do sprawozdania 
finansowego. 

 
25. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym równie� zawartych po dniu 

bilansowym), w wyniku których mog� w przyszło�ci nast�pi� zmiany w proporcjach 
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy; 

 
Emitentowi nie s� znane �adne umowy w wyniku których mog� w przyszło�ci nast�pi� zmiany 
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy 
 

26. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierów warto�ciowych, które daj� specjalne 
uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnie�; 

 
Nie wyst�pili posiadacze papierów warto�ciowych, które daj� specjalne uprawnienia kontrolne 
w stosunku do emitenta. 

 
27. Informacj� o systemie kontroli programów akcji pracowniczych; 

 
Z uwagi na fakt, i� program opcji prowadzony w Spółce dotyczy imiennie wskazanych osób, 
za� kryteria wykonania prawa z opcji s� obiektywne, powszechnie dost�pne lub potwierdzone 
przez organa zewn�trzne,  nie ma potrzeby prowadzenia systemu kontroli programów akcji 
pracowniczych. Spółka na bie��co informuje o podwy�szeniu kapitału zwi�zanego z realizacj� 
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programu opcji. Ponadto w wyniku finansowym za 2007 rok została uwzgl�dniona wycena 
kosztu zwi�zanego z przyznaniem opcji osobom zarz�dzaj�cym i nadzoruj�cym. 

 
28. Wskazanie wszelkich ogranicze� dotycz�cych przenoszenia prawa własno�ci papierów 

warto�ciowych emitenta oraz wszelkich ogranicze� w zakresie wykonywania prawa 
głosu przypadaj�cych na akcje emitenta; 

 
W zwi�zku z faktem, i� w chwili obecnej wszystkie akcje Emitenta s� akcjami na okaziciela 
wprowadzonymi do obrotu na Giełdzie Papierów Warto�ciowych, nie istniej� �adne 
ograniczenia dotycz�ce przenoszenia prawa własno�ci papierów warto�ciowych emitenta oraz 
ograniczenia w zakresie wykonywania prawa głosu przypadaj�cych na akcje Emitenta. 

 
29. Informacja o: 

 
a) dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozda� 

finansowych, o dokonanie badania lub przegl�du sprawozdania finansowego lub 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki została zawarta ta 
umowa, 
 
Umowa z dnia 14 czerwca 2007 roku pomi�dzy Polish Energy Partners S.A. a Ernst & Young 
Audit Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa na: 
�� przeprowadzenie przegl�du sprawozdania finansowego Spółki za okres 6 miesi�cy 
ko�cz�cy si� 30 czerwca 2007 roku  
�� przegl�d skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesi�cy ko�cz�cy 
si� 30 czerwca 2007 roku 
�� na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego Spółki za rok ko�cz�cy si� 
31 grudnia 2007 roku  
�� na badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok ko�cz�cy si� 31 
grudnia 2007 roku  
�� na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spółki zale�nej Saturn 
Management Sp. z o.o. i Wspólnicy Sp. k. ko�cz�cy si� 31 grudnia 2007 roku 
�� na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spółki zale�nej Energopep 
Sp. z o.o., EC Jeziorna, Sp. k. ko�cz�cy si� 31 grudnia 2007 roku 
�� na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spółki zale�nej Dipol Sp. z 
o.o., ko�cz�cy si� 31 grudnia 2007 roku 

 
b) ł�cznej wysoko�ci wynagrodzenia, wynikaj�cego z umowy z podmiotem uprawnionym do 

badania sprawozda� finansowych, nale�nego lub wypłaconego z tytułu badania i przegl�du 
sprawozdania finansowego oraz, je�eli spółka sporz�dza skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe, z tytułu badania i przegl�du skonsolidowanego sprawozdania finansowego, 
dotycz�cego danego roku obrotowego, 
 
Ł�czna wysoko�� wynagrodzenia wynikaj�cego z wymienionych wy�ej umów wynosi 275.000 
PLN. 
 
Badanie wszystkich sprawozda� finansowych jednostkowych oraz skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego za rok 2006 było przeprowadzone przez Ernst&Young Audit Sp. z 
o.o. Wysoko�� ł�cznego wynagrodzenia wyniosła 75 000 EURO. 

 
c) pozostałej ł�cznej wysoko�ci wynagrodzenia, wynikaj�cego z umowy z podmiotem 

uprawnionym do badania sprawozda� finansowych lub skonsolidowanych sprawozda� 
finansowych, nale�nego lub wypłaconego z innych tytułów ni� okre�lone w lit. b, dotycz�cego 
danego roku obrotowego, 

 
Z tytułów innych ni� okre�lono powy�ej spółka Ernst & Young Audit Sp. z o.o. otrzymała w 2007 
roku wynagrodzenie w wysoko�ci 61.839 PLN. 
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30. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w uj�ciu podmiotowym, przedmiotowym i 
warto�ciowym 

 
Opis pozycji pozabilansowych w uj�ciu podmiotowym, przedmiotowym i warto�ciowym został 
przedstawiony w notach 29, 34 i 49 do sprawozdania finansowego. 

 
 

Stephen Klein – Prezes Zarz�du   Anna Kwarci�ska –  Wiceprezes Zarz�du 
   
   
   

Michał Kozłowski – Wiceprezes Zarz�du   

   
   


