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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2008

Jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners S.A. jest spotka Polish Energy
Partners S.A. zwana dalej "jednostka dominujacg”, ktora zostala zarejestrowana 17 lipca 1997
roku w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st. Warszawy, XX
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego , pod numerem KRS 26545. Rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2008 roku byt siédmym rokiem dziatalnosci Grupy Kapitatowej i
jednoczesnie dziesigtym rokiem dziatalnosci jednostki dominujacej. Rok obrotowy pokrywat sie
odpowiednio z rokiem podatkowym.

1.

a)

Opis organizacji grupy kapitatlowej 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.

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
osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o brotowym, a tak ze
omowienie perspektyw rozwoju dziatalno  $ci emitenta przynajmniej w najbli  zszym roku
obrotowym

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

Podstawowe Wielko $ci

; ) 2007 2008 Zmiana
Ekonomiczno-Finansowe

Przychody ze sprzedazy
uwzgledniajace odsetki z tytutu 95,8 99,5 3,7
dzierzawy majatku

EBITDA uwzgledniajaca odsetki z

tytutu dzierzawy majatku 481 517 36
EBITDA uwzgledniajaca odsetki z

tytutu dzierzawy majatku oraz

mniejszosciowy udziat w zyskach z 528 55,1 2.3
farm wiatrowych

Zysk Netto 33,2 33,3 0,2
Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic 29.9 36.1 6.2

kursowych z wyceny bilansowej

Wptyw na wynik 2008 roku w poréwnaniu do wyniku 2007 roku miaty nastepujace czynniki:
Na poziomie EBITDA

- Wyzsze niz w 2007 roku przychody wynikajace z podziatlu korzysci miedzy Grupg a
Mondi

- Nizsza produkcja zielonej energii z powodu planowanego okresowego postoju kotta
CFB. Post6j byt jednak krotszy niz zakladano. Odstawienie kotta z produkcji wynika z
koniecznosci przeprowadzenia standardowego przegladu technicznego kotta, ktory
wykonywany jest mniej wiecej co 5 lat w calym okresie uzytkowania kotta CFB.
Diugoterminowy wplyw na wynik bedzie zminimalizowany poprzez potaczenie
odstawienia kotta z okresowym przegladem technicznym gtéwnej turbiny dla CFB.
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- Wyzsze przychody od zaangazowanego kapitatu — Projekt Tytan
- Wyzsze sprawnos$é operacyjna w EL Mercury i EC Jeziorna

- Wplywy w Mercury Energia i Dipol z tytutu sprzedazy zredukowanych emisji CO2 (,Joint
Implementation Mechanism) za lata 2006-2008

Do konca roku 2012 Mercury Energia i Dipol sprzedadzg w rozliczeniu rocznym
jednostki zredukowanych emisji CO2 do Netherlands European Carbon Facility
(L,NECF"). Jednostki zredukowanych emisji CO2 sa niezalezne od polskiego
Narodowego Planu Alokacji CO2 i europejskiego systemu handlu emisjami CO?2.
Kupowane sg przez holenderski fundusz z zamiarem ich wykorzystania do spetnienia
przez Holandie postanowien protokotu z Kioto. W pierwszym 2008 roku rozpoznano
przychody z tego tytutu za lata 2006-2007 oraz 2008 rok.

- Sprzedaz projektu Farma Wiatrowa Tychowo

Spoétka w dniu 25 sierpnia 2008 roku sfinalizowata transakcje z RWE Renewables
Polska Sp. z o.0. ("RWEP"), 100% spo6tkg zalezng od RWE Innogy AG, dotyczaca
sprzedazy na rzecz RWEP udzialtéw w Notos Sp. z 0.0. ("SPV") - spdice specjalnego
przeznaczenia, ktéra zbuduje farme wiatrowg w okolicy Stargardu Szczecinskiego, o
tacznej mocy zainstalowanej ok. 35 MW ("Farma Wiatrowa Tychowo"), w wykonaniu
postanowien umowy wspoOlnikéw z dnia 30 maja 2007 roku. W wyniku wykonania
Umowy Wspolnikbw RWEP posiada 70% udziat w SPV, podczas gdy PEP posiada
pozostatle 30% udziatbw w tej spélce oraz prawa mniejszosciowego wspolnika

uwzgledniajgce funkcje PEP w operacyjnym funkcjonowaniu przedsiewziecia.

taczna wartos¢ przychodow PEP z tytutu realizacji transakcji w wykonaniu Umowy
WspoInikbw wyniosta 15,3 min ziotych netto. Wplyw Transakcji na sprawozdanie
skonsolidowane PEP jest nastepujacy:

Przychody ze sprzedazy 10.7 min ztotych
EBITDA 7.9 min ziotych
Zysk netto 9.1 min ziotych.

- Rozpoznanie sprzedazy aktywéw EC Wizéw

W dniu 23 grudnia 2008 roku, PEP SA zawarla panem Piotrem Litwinskim,
prowadzacym dziatalnos¢ gospodarczg pod nazwg "Litwinski - Transport - Sprzet -
Budownictwo" ("Kupujacy") umowe sprzedazy dotyczaca Elektrocieptowni Wizéw ("EC
Wizow"), tj. elektrocieptowni zbudowanej w celu dostarczenia energii do Zaktadow
Chemicznych "Wizow", z wyjatkiem zespolu turbogeneratora. Kupujacy jest
wihascicielem Zaktadéw Chemicznych "Wizow". Cena sprzedazy EC Wizéw wyniosta
861 tysiecy zt. W dniu zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy EC Wizow, Spoétka
sptacita takze zadtuzenie wzgledem BRE Bank S.A. wynikajgce z kredytu zaciggnietego
na budowe EC Wizéw (w wysokosci 1.291 tysiecy ziotych wedtug stanu na dzien
transakcji) i rozwigzata rezerwy na kwote 2.513 tysiecy ziotych.

- Koszty organizacji zaktadu produkcji pelletu z biomasy rolniczej GPBE Péinoc w
zwigzku z rozpoczeciem budowy (ktére nie wystgpity w 2007 roku)

- Nizsze koszty ogolne i administracyjne

b) Na poziomie EBITDA uwzgledniajgcej odsetki z tytutu dzierzawy majatku oraz
mniejszo$ciowy udziat w zyskach z farm wiatrowych:

- Wycena i sprzedaz Farmy Wiatrowej Tychowo nizsza niz rozpoznana sprzedaz Farmy
Wiatrowej Suwaitki w 2007 roku ze wzgledu na mniejszg moc sprzedawanej farmy i
nizszy kurs EUR
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c)

Na poziomie zysku netto:

- Koszty z tytutu ujemnych réznic kursowych z wyceny bilansowej sktadnikéw aktywow i
pasywow wyrazonych w EUR podczas gdy w 2007 roku rozpoznano przychdd z tytutu
dodatnich réznic kursowych

Znaczacy wplyw na osiggane przez Grupe wyniki majg niezrealizowane roéznice
kursowe wynikajace z wyceny bilansowej aktywow i pasywédw denominowanych w
walucie obcej. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Grupa miata otwartg pasywng pozycje
walutowg w EUR w kwocie okoto 4,2 miliona EUR. Wskutek deprecjacji zlotego
polskiego do EUR w dniu 31 grudnia 2007 roku w stosunku do 31 grudnia 2008 roku
Grupa zrealizowala 3.349 tysiecy ziotych kosztéw finansowych z tytuhu
niezrealizowanych réznic kursowych.

- Wplyw korekty podatku odroczonego z lat ubiegtych.

W 2008 roku dokonano korekty podatku za lata ubiegle dotyczacej ujecia réznic
kursowych od kredytu walutowego oraz od naleznosci leasingowych w zwiazku ze
zmiang przepisow. W wyniku tej korekty powstata trwata réznica w przychodach nie
stanowigcych podstawy podatkowej. Przychody te dotyczg wyceny kredytu
dokonywanej w latach poprzednich, od ktérej odroczony podatek dochodowy obciazat
rachunek zyskéw i strat rowniez w latach ubiegtych. Wobec powyzszego w roku 2008
obcigzenie z tytutu podatku dochodowego, zostalo zmniejszone, co spowodowaio
znaczaco nizsza efektywna stope podatkowa.

Perspektywy rozwoju

W ciggu najblizszego roku obrotowego Spoétka tak jak w latach poprzednich bedzie
koncentrowala swoje wysitki na rozbudowie portfela farm wiatrowych. Portfel farm wiatrowych
jest budowany w oparciu 0 umowe o0 wspotpracy gospodarczej z EPA Sp. z 0.0. w zakresie
przygotowania projektéw zespotéw turbin wiatrowych. Umowa, obowigzujaca do konca 2013
roku, przewiduje dla Spéiki prawo pierwokupu na atrakcyjnych warunkach wszystkich
przygotowanych w zwigzku z umowa projektéw. Oprécz pomysinego aliansu PEP i EPA, PEP
zakonczyt pierwszy etap budowania wtasnego zespotu developmentu wewnatrz PEP, ktory w
2008 roku dodat 6 projektow.

PEP posiada obecnie bogaty portfel projektéw wiatrowych, z ktérych development 93 MW
(FW ,A" — tukaszéw, FW ,B” — Modlikowice oraz FW Tychowo) zostat zakonczony w 2008
roku. Rozpoczecie budowy tych farm wiatrowych oraz FW Jarogniew/Mottowo o tacznej mocy
113 MW przewidywane jest na lata 2009/10 a rozpoczecie dzialalnosci operacyjnej na lata
2010/2011. Ukonczenie developmentu 120 MW jest przewidziane na rok 2009, rozpoczecie
budowy na lata 2010/11 a rozpoczecie dziatalno$ci operacyjnej na lata 2011/12. Do roku 2014
zostanie ukonczony development kolejnych 608 MW. Spotka planuje, ze w 2014 roku bedzie
operowata farmami wiatrowymi o mocy ok. 734 MW, czyli reprezentujgcymi ok. 1/5
planowanej mocy w Polsce. Ze wzgledu na planowane pozyskanie partnerow dla farm
wiatrowych, efektywny udziat PEP w mocy oddanej do uzytkowania wyniesie ok. 464 MW.

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Udziat PEP w mocy oddanej do eksploataciji 22 45 51| 188 | 258| 363| 464
Moc oddana do eksploatacji 22 98| 118| 276| 408| 584 | 734
Narastajgco zakonczony development 63| 156| 276| 408| 584 | 754| 824| 884
Zakonczony development rocznie 93| 120| 132| 176| 170 70 60

Zgodnie z ogtoszong strategig finansowania rozwoju farm wiatrowych, majacg na celu
zapewnienie wzrostu wskaznika zysku netto na akcje, taczaca zachowywanie pelnych
udzialtbw w czesci farm wiatrowych i realizowanie premii na sprzedazy udziatdw
wigkszosciowych w pozostatych (przy zachowywaniu pakietow mniejszosciowych), PEP
planuje w 2009 roku, podobnie jak w 2008 roku, dokona¢ sprzedazy czesci lub wszystkich
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udzialtbw w wybranych projektach i zatrzymaé 100% udziatdw w pozostatych. Decyzje
dotyczace poszczegollnych projektow podejmowane sa z chwilg zakonczenia fazy
developmentu poszczegoélnych projektéw. Zarzad PEP na biezaco dokonuje analizy sytuaciji
rynkowej, by relacja pomiedzy wyzej wymienionymi kluczowymi elementami strategii byta
najbardziej korzystna dla akcjonariuszy. W przypadku projektéw FW tukaszow (34MW) i FW
Modlikowice (24MW) ktére beda realizowane w 100% przez Grupe PEP, w pierwszej
kolejnosci bedg czynione starania o pozyskanie maksymalnej czesci finansowania w formie
dotacji i pozyczek preferencyjnych (fundusze UE). Emisja akcji w celu ewentualnego
pozyskania kapitatu wlasnego na wkitad do projektéw bedzie dokonana jedynie wtedy, gdy
cena akcji bedzie odzwierciedlaé wartos¢ godziwg spotki. Spétka zamierza przeprowadzic
emisje akcji o wartodci ok. 80 min ztotych. W przypadku jednak, gdy kurs akcji nie bedzie
zdaniem Zarzadu odzwierciedlat wartosci Spotki, emisja zostanie przesunieta w czasie, gdyz
taka emisja bytaby niekorzystna dla obecnych akcjonariuszy.

Sprzedaz 70% udziatow w projekcie Farmy Wiatrowej Jarogniew/Mottowo o mocy 20 MW
Elektrowni Potaniec Spoétka Akcyjna — Grupa Electrabel Polska (,Electrabel”) w dniu 9 stycznia
2009 roku jest elementem tej strategii. Na podstawie Umowy WspdInikow Electrabel i PEP
beda wspoétpracowaé w zakresie finansowania, budowy, operowania oraz utrzymania tej
Farmy Wiatrowej. Nabywcg praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia
energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrédtach (tzw. ,zielone certyfikaty”) oraz
energii elektrycznej wytworzonej przez Farme Wiatrowg Jarogniew/Mottowo bedzie Electrabel
na podstawie 12-letnich uméw.

Transakcja ma nastepujacy wptyw na sprawozdania skonsolidowane PEP w 2009 roku:

Przychody ze sprzedazy — 9,8 min ziotych
Skorygowane przychody ze sprzedazy — 9,8 min ztotych
EBITDA — 7,7 min zlotych

Skorygowana EBITDA — 7,7 min ztotych

Zysk netto — 8,9 min ziotych

W Projekcie FW Suwalki trwa budowa farmy, zakonczono proces pozyskiwania finansowania
dtluznego w formule project finance udzielonego przez KBC Bank NV, Oddziat Dublin w dniu
23 stycznia 2009 roku na taczng kwote 246 milionéw ziotych. Uruchomienie FW Suwalki
planowane jest na wrzesieh 2009 roku.

W sprawie umowy przylaczeniowej Projektu FW Tychowo (35MW), w dniu 8 pazdziernika
2008 roku Urzad Regulacji Energetyki wydat decyzje rozstrzygajacg spor o ksztatt umowy
przytaczeniowej pomiedzy spéitka realizujgca projekt FW Tychowo a ENEA Operator Sp. z
0.0., ktéra zastgpita wczesniejszg decyzje czesciowg w tej sprawie. Zgodnie z decyzjg, ENEA
Operator Sp. z o0.0. zostala zobowigzana do przylaczenia farmy do sieci i pokrycia w
przysztosci calosci kosztow modernizacji sieci wynikajacych z ekspertyzy wptywu farm
wiatrowych na sie¢. Z powodu wniesionych odwotan sprawa zostala skierowana do
rozpatrzenia przez Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Rozprawa zostata wyznaczona
na dzien 5 czerwca 2009 roku. Prace budowlane rozpoczng sie po rozstrzygnieciu sprawy w
postepowaniu odwotawczym.

Ponadto, w dniu 30 wrzesnia 2008 roku Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat
decyzje uznajacag za ograniczajacg konkurencje stosowang przez ENEA Operator Sp. z 0.0.
praktyke polegajacg na naduzywaniu pozycji dominujacej na lokalnym rynku dystrybucji
energii elektrycznej, poprzez przeciwdziatanie rozwojowi konkurencji na krajowym rynku
wytwarzania energii elektrycznej poprzez razace naruszanie okreslonych w przepisach
rozporzgdzen wydanych na podstawie ustawy z dnia 10.04.1997 r. — Prawo energetyczne
terminbw wydania warunkéw przylaczenia oraz okreslenia zakresu ekspertyzy wptywu
projektowanej farmy wiatrowej na system elektroenergetyczny oraz nakazat zaniechania jej
stosowania. ROwnoczesnie na ENEA Operator zostata natozona kara w wysokosci
11.6 min zt.
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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 - na
pazdziernik 2009 roku.

Biomasa Energetyczna

W 2008 roku rozpoczeta sie realizacja projektow Grupy PEP Biomasa Energetyczna (GPBE).
Podstawg projektéw zwiazanych z zaopatrywaniem sektora energetycznego w pellety ze
stomy sg wymagania prawne dotyczace obowigzku natozonego na producentéw energii,
ktérzy wspotspalajg biomase i paliwa kopalne, uzywania okreslonej ilosci tzw. biomasy
rolniczej. Spoétka, za posrednictwem GPBE, postanowita rozpocza¢ dziatalnos¢ w zakresie
dostawy biomasy rolniczej w odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku na biomase rolnicza,
mozliwosci dostawy ktérej sg ciagle ograniczone. Wiekszos¢ kottébw w polskiej energetyce
zawodowej to weglowe kotly pylowe. Pellety zostaty wybrane jako najlepsza forma spalania
biomasy z wielu powodéw, w szczegdélnosci z uwagi na niskie koszty transportu, tatwos¢
transportu wewnetrznego oraz bardzo dobre warunki wspotspalania z weglem.

W projekcie realizowanym dla Dalkia £6dz S.A. ("Dalkia") GPBE podpisata umowe wieloletnig
z Dalkia. Na podstawie Umowy, GPBE dostarcza¢ bedzie do Dalkia pellety ze stomy w ilosci
nie mniejszej niz 20.000 ton rocznie (15.000 ton w okresie od 1 marca 2009 roku do 31
sierpnia 2010 roku). Produkcja i dostawy rozpoczng sie w marcu 2009 roku. Umowa zawarta
zostata na czas oznaczony od 1 marca 2009 roku do 31 sierpnia 2019 roku. Projekt ten
bedzie realizowany w zakladzie w Sepdlnie Krajenskim, w ktorym trwa proces
modernizacyjny. Ponadto, zakontraktowano dostawy stomy.

W dniu 15 wrzesnia 2008 roku GPBE podpisata umowe wieloletnig z Energokrak Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig ("Energokrak”). Na podstawie Umowy, GPBE dostarczac
bedzie do podmiotéw z Grupy EDF w Polsce zaopatrywanych przez Energokrak pellety ze
stomy w ilosci nie mniejszej niz 40.000 ton rocznie (15.000 ton w okresie od 1 wrzesnia 2010
roku do 31 sierpnia 2011 roku). Dostawy rozpoczng sie we wrzesniu 2010 roku. Umowa
zawarta zostata na czas oznaczony od 1 wrzes$nia 2010 roku do 31 sierpnia 2016 roku.

W komunikacie biezacym nr 57/2008 Zarzad podal do publicznej wiadomos$ci prognoze
wynikéw na rok 2009.

Pozycja Prognoza Wykonanie Zmiana
2009 2008

[min PLN]

Skonsolidowane Przychody 123,7 96,1 27,6

EBITDA 58,8 48,3 10,5

EBITDA uwzgledniajgca odsetki z tytutu dzierzawy majatku

oraz mniejszosciowy udziat w zyskach z farm wiatrowych 70,3 55,1 15,2

Skonsolidowany Zysk Netto 44,0 33,3 10,7

W roku 2009 uwzglednione sg przychody z trzech nowych projektéw GPBE Biomasa
Energetyczna, Projektu Tytan oraz Parku Wiatrowego Suwalki.

Zyski osiggniete przez EC Saturn i Projekt Mercury ulegng podwyzszeniu ze wzgledu na
zwiekszenie produkcji energii zielonej oraz wzrost cen energii. Zysk z pozostatych obiektéw
bedzie na poziomie zblizonym do zysku z 2008 roku.
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Prognoza zakiada sprzedaz gruntu stanowigcego zabezpieczenie naleznosci od Z. Ch.

Wizow.

Prognozowane  wielkosci

zawierajg przychody =z tytulu sprzedazy
wydewelopowanych farmach wiatrowych.

udziatbow w

Zgodnie z przyjetymi zasadami, w okresie projekcji przyjeto staty kurs wymiany PLN/EUR, a
wiec prognoza nie zawiera réznic kursowych powstajacych przy wycenie bilansowej aktywow i

pasywow.

W 2009 roku wahania kursu ztotego w stosunku do EUR mogg mie¢ znaczacy wptyw na

wielko$¢ niezrealizowanych

réznic kursowych. Wynik na niezrealizowanych

réznicach

kursowych w 2009 roku zaleze¢ bedzie gtownie od relacji kursu z dnia 31 grudnia 2009 roku
do kursu z dnia 31 grudnia 2008 roku, przy czym odpowiednio aprecjacja/deprecjacja ztotego
w stosunku do EUR bedzie mie¢ dodatni/ujemny wptyw na zysk netto w wysokosci okoto 42
tysigce ztotych na kazdy grosz réznicy w kursie PLN/EUR.

3. Charakterystyka struktury aktywOw i pasywow skon solidowanego bilansu, w tym z
punktu widzenia ptynno  $ci grupy kapitatlowej emitenta
Nazwa Opis Warto §¢
1 Rentowno$¢ majatku wynik finansowy netto
$rednioroczny stan aktywow 6%
2 Rentownos$¢ kap. wiasnego wynik finansowy netto
$rednioroczny stan kapitatu wtasnego 21%
3 Rentownos$¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy 35%
4 Plynnos¢ - wsk. ptynnosci | majatek obrotowy ogétem
zob. krétkoterminowe 1,28
5 Plynnos¢ - wsk. ptynnosci Il psr. pieniezne
zob. krétkoterminowe 0,14
6 Szybkos$¢ obrotu naleznosci Srednioroczny stan naleznosci z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 67 dni
przychody ze sprzedazy produktéw towaréw
7 Okres sptaty zobowigzan Srednioroczny stan zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 92 dni
warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
8 Szybkos¢ obrotu zapaséw $rednioroczny stan zapaséw x 365 dni
wartosé sprzedanych towaréw i materiatow 151 dni
kapitat wkasny + rezerwy + zobowigzania
9 Trwatos¢ struktury finansowania dtugoterminowe 86%
suma pasywow
10 | Obcigzenie majatku zobowigzaniami (suma pasywow - kapitat wtasny)*100 68%

suma aktywow
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4. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagro  zen, z okre sleniem, w jakim stopniu emitent
jest na nie nara zony

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

Ryzyko konkurencji

Pozycja Grupy PEP w segmencie outsourcingu energetyki przemystowej jest dominujaca, z
ponad 50% udziatem w calym rynku, liczonym w stosunku do tacznej ilosci ciepta
dostarczanego w ramach znanych Emitentowi, funkcjonujacych w Polsce projektéw
outsourcingowych. Biorac pod uwage atrakcyjno$¢ inwestowania na tym rynku, oczekiwaé
nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitalowo firm zagranicznych, co
moze mie¢ wplyw na mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktow
outsourcingowych i atrakcyjnos¢é mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji kolejnych
projektow.

Ze wzgledu na wynikajacy z obowiazujacych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrodet 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 spétka 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 dodwiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju, a tym samym
zapewnia przewage nad potencjalng konkurencjg, gdyz zgromadzenie takich danych jest
czasochtonne i kosztowne.

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

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

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

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

Spotki z Grupy PEP ograniczajg wptyw ryzyka walutowego na rentownos¢ realizowanych
projektow poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego
— w przypadku projektu, w 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 zalozeniu niezmiennosci innych czynnikéw zostala przedstawiona w pkt 41.2
Skonsolidowanego raportu rocznego za 2008 rok.

Ryzyko zmiany stép procentowych

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

Ryzyko wahan cen surowcéw i dostepnosci surowcoéw wykorzystywanych w _procesie
produkcji

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

Grupa PEP do produkcji energii elektrycznej i ciepta wykorzystuje wegiel kamienny w EC
Saturn i EC Jeziorna. W latach 2006 — 2008 Grupa PEP miata 3 gtéwnych dostawcow wegla
kamiennego. Emitent stara sie zapobiega¢ uzaleznieniu od konkretnego dostawcy wegla.
Zaden z podmiotow dostarczajacych wegiel nie przekroczyt 15% udziatlu w catkowitych
kosztach zakupu wszystkich towaréw i ustug. Na wielko$¢ dostaw wegla i ewentualny wzrost
jego ceny moga mie¢ wptyw zmniejszajgce sie zdolnosci wytwoércze polskich kopaln wegla.
Rosnace zapotrzebowanie na ten surowiec, spadek jego produkcji, wzrost kosztow transportu
oraz importu moze spowodowac pogorszenie opfacalno$ci produkcji energii elektrycznej i
cieplnej wytwarzanej w oparciu o wegiel.

Grupa PEP wykorzystuje gaz ziemny jedynie w produkcji ciepta w EC Zakrzéw. Gtownymi
dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spéitki z grupy PGNIG, a paliwo to w przewazajacej
mierze pochodzi z importu z Rosji oraz w mniejszym stopniu wydobywane jest przez PGNIG.
Ewentualne problemy PGNIG z dostarczeniem paliwa gazowego w ilosci niezbednej do
pokrycia istniejgcego zapotrzebowania moga doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa
gazowego do odbiorcow. W takim przypadku Grupa PEP moze nie wywigza¢ sie z
zobowigzania dostawy ciepta dla swojego kontrahenta.
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Cena gazu ziemnego jest pochodng cen ropy naftowej. Po okresie bardzo wysokich cen ropy
naftowej w latach 2007-2008, kwotowania tego surowca wrocity do poziomow sprzed kilku lat
co spowoduije, iz w Il i IV kwartale 2009 roku nalezy spodziewa¢ sie obnizenia cen sprzedazy
gazu ziemnego

Grupa PEP Biomasa Energetyczna (GPBE) — spéika zalezna od Emitenta, produkuje pellet z
biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pellet produkowany jest ze stomy zbozowej i
rzepakowej. Glownymi 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 rolnikbw dostarczajacych stome oscyluje w granicach 100-110 podmiotéw, co w
znacznym stopniu umozliwia ograniczenie ryzyka niezapewnienia odpowiedniej ilosci stomy
od pojedynczych dostawcow. Na wielko$¢ i cene dostaw stomy negatywnie moga wplynac
wielko$¢ 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
formuty cenowe na dostawy pelletu dla swoich odbiorcow, ktére zaktadajg, ze cena pelletu
bedzie uzalezniona bedzie zar6wno od ceny stomy, jak i od wysokosci wskaznika inflaciji.

Emitent oraz spétki z Grupy Kapitatowej stosujg mechanizmy przenoszace ryzyko zmiany
majace chronic przed negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen
wykorzystywanych surowcéw naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii
elektrycznej i cieplnej oraz paliwa z biomasy rolniczej powigzane sg z cenami wegla, gazu
ziemnego i stomy. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz mimo zastosowania mechanizmow
ochronnych wahania cen tych surowcéw moga negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe
Emitenta i Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie czesciowo. Podczas gdy rynki
energii cieplnej i paliw gazowych sg rynkami regulowanymi, rynek energii elektrycznej jest
rynkiem jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy
panstwowej. Organem takim jest w szczegolnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki -
centralny organ administracji rzadowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy
Prawa Energetycznego jest on wiasciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulaciji
gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkow Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie
koncesji na wytwarzanie, magazynowanie, przesytanie i obrét paliwami oraz energia, jak
réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajace zakresowi regulacji Prawa
Energetycznego, obowigzkéw wynikajacych z tegoz aktu normatywnego i aktéw
wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projektéw planow
rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami
energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i
kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod katem ich zgodnosci z zasadami
okreslonymi w odpowiednich przepisach, w szczegolnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo naktada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczace kary pieniezne. Emitent nie moze zatem
wytgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do
PEP i jego Grupy Kapitatowej w sposéb dla nich niekorzystny. Emitent niweluje jednakze to
ryzyko dokitadajac wszelkich staran, aby jego dziatalno$¢ zgodna byta z obowigzkami
wynikajgcymi z Prawa Energetycznego i aktow 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 dostarczanej
do gospodarstw domowych. Podkresli¢ jednakze nalezy, iz taryfy na energie elektryczng
produkowang przez PEP nie podlegaja zatwierdzaniu przez Prezesa URE. Pomimo faktu, iz
Prawo Energetyczne nie wymaga zasadniczo zatwierdzania taryf na energie elektryczng
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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 podkre$li¢ nalezy, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym
brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztéw prowadzenia
dziatalnosci.

Nie mozna wykluczy¢, iz panstwo w przysziosci moze zmieni¢ swojg polityke i strategie wobec
przedsiebiorstw sektora energetycznego. Ewentualne zmiany mogg okazac¢ sie niekorzystne
dla Emitenta, jednakze Emitent nie ma mozliwosci realnego wptywu na decyzje podejmowane
na szczeblu wspdlnotowym i ogolnopolskim.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy PEP wytwarzajace ciepto zobowigzane sg do przedktadania do zatwierdzenia
przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztow wytworzenia ciepta w
danym okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma
na celu ochrone odbiorcow przed nieuzasadnionymi wzrostem cen ciepta. W praktyce taryfa
kalkulowana jest przez Prezesa URE przy przyjeciu pewnych zalozen, ktére moga odbiegac
od rzeczywistych kosztow dziatalnosci spotek Grupy PEP. W konsekwenciji istnieje ryzyko
zatwierdzenia przez Prezesa taryfy, ktGra nie zapewni producentowi ciepta odpowiednio
wysokiego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie nawet pokrycia kosztéw wytworzenia
ciepta. Istnieje takze ryzyko opdznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy, co w
konsekwencji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujgca w okresie poprzednim, ktéra
moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka
moze skutkowac osiagnieciem przez Grupe PEP wynikdw gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko 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 lgcznych
przychodach Grupy.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

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

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

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych,
wiele z nich nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a
zarowno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania,
sg wcigz niejednolite. Jednym z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych
jest brak przepiséw przewidujgcych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysokosc
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
dalsza stabilizacje polskich przepiséw podatkowych, co znaczaco moze zmniejszyé ryzyko
niestabilnosci systemu podatkowego

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczegélnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zakladana przez Emitenta interpretacji przepiséw
podatkowych, istnieje i moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje
finansowg oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane z konieczno$cig spetnienia wymogéw przewidzianych przez przepisy
dotyczace ochrony srodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzong przez Emitenta oraz poszczegoélnych cztonkéw jego
Grupy Kapitatlowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony $rodowiska.
W szczegélnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych,
pozwolen na emisje gazéw lub pytéw 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 dziatalnosci prowadzonej przez
Emitenta lub podmiotéw nalezacych do jego Grupy Kapitatlowe;j.

W zwigzku z powyzszymi spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczacymi
ochrony $rodowiska moze wigza¢ sie z nakfadami finansowymi. Ewentualne nieuzyskanie
stosownych pozwolen srodowiskowych moze w pewnym stopniu utrudni¢ dziatalnosé Grupy
Kapitatlowej 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 rozdzialu uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata
2008 — 2012, podmioty zalezne i wspoizalezne od Emitenta uzyskaty uprawnienia do
okreslonej, corocznej emisji dwutlenku wegla, konieczne dla prowadzonych przez nie
projektow. 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.

Ryzyka zwi gzane z dziatalno $cig prowadzon a przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dgzy do finansowania poszczeg6inych projektéw w formule project 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 udziatow w wybranych projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazuja, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
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utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajga zapewnienie
finansowania poszczegoinych 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 opOznienia w czasie realizacji poszczeg6inych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne
formy finansowania planowanych projektéw, tacznie z rozwazeniem mozliwosci sprzedazy
wiekszych pakietéw udziatdéw potencjalnym partnerom w projektach wiatrowych lub czasowym
odwrdceniem 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 nakfadow inwestycyjnych. Naklady sg szczegélnie 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 zalozenia wolumenu
produkcji energii elektrycznej, przychodéw 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, sg rowniez 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
obiektow, 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 projektow 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
wynikéw pomiaréw wiatréw dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen
realizacji farm wiatrowych w kraju.

Ryzvyko niezrealizowania lub wystapienia op6znien w realizacji planéw inwestycyjnych

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

W przypadku opéznien w realizacji projektéw inwestycyjnych lub ich niezrealizowania, istnieje
ryzyko nieosiggniecia w wyznaczonym terminie zaktadanych celéw operacyjnych, co w
efekcie spowoduje osigganie przez Emitenta gorszych wynikow 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
wynikOw oraz niezwtoczne reagowanie na sygnaly wskazujace, iz osiggniecie postawionych
celow moze by¢ zagrozone). Zarzad Spoétki szczegodlnie starannie przygotowuje proces
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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, Spélka posiada prawo pierwokupu po
ustalonej statej cenie min. 300 MW projektow. Dlatego tez, Spétka 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 projektow 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, udzial poszczegéinych odbiorcéw w strukturze
przychodéw 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$¢ do regulowania zobowigzan
wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektéw, wynikéw finansowych
osigganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwattowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wptyw na efektywnos¢ produkcji energii.
Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowe] weryfikacji potencjalnych klientéw, czasem takze z udzialem konsultantéw
zewnetrznych, pod katem ich zdolno$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 szczeg6towo analizuje proces technologiczny oraz zapotrzebowanie na
energie elektryczng i cieplng klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna
wspotpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki  wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm  wiatrowych
charakteryzujg sie nierbwnym rozktadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym
warunki wietrzne sg znaczaco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. Emitent podjat decyzje o
budowie farm wiatrowych w lokalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary
wiatru potwierdzone przez niezaleznych i renomowanych ekspertow. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiegaé od przyjetych w modelach
przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegoélnych inwestycji.

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

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

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

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

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

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

- odpowiednie ksztatltowanie motywacyjno - lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

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

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnos$cig operacyjng w elektrocieptowniach

W pracy elektrocieptowni istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci obiektéw oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Dosdwiadczenie Emitenta pokazuje, Zze ryzyko wystgpienia niespodziewanych awarii
skutkujacych przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest mate. W ramach
ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalajgce przenie$¢ ewentualne dodatkowe
koszty na podwykonawcéw.
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5.

Informacje o podstawowych produktach, towarach | ub ustugach wraz z ich okre $leniem
warto sciowym i ilo $ciowym oraz udziatem poszczeg6inych produktéw, towa réw i ustug
(jezeli sq istotne) albo ich grup w sprzeda zy emitenta og6tem, a tak ze zmianach w tym
zakresie w danym roku obrotowym

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA RZECZOWA -

RODZAJE DZIALALNO $CI) 31.12.2008
przychody netto ze sprzedazy energii 15 383
llo$¢ sprzedanej energii elektrycznej [Mwh] 105 107
przychody netto ze sprzedazy ciepta 17 292
llo$¢ ciepta sprzedanego [GJ] 124 893
przychody netto z projektéw konsultacyjnych 924
przychody netto ze sprzedazy za ponad standardowg jakos$¢ i gwarancje dostaw 622
przychody z ustug dzierzawy i operatorskie 35979
sprzedaz towaréw 824
przychody netto z refaktur i zwrotu kosztow 48
przychody netto z tytutu Swiadectw pochodzenia 6671
naliczone przychody netto z tytutu zredukowanej emisji CO2 (Joint Implementation

Mechanism) 7 148
przychody ze sprzedazy developmentu farm wiatrowych 10 707
Inne przychody 546
Przychody netto ze sprzeda zy produktéw, razem 96 144

Informacje o rynkach zbytu, z uwzgl ednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne,
oraz informacje o zrédtach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w to  wary i ustugi, z
okre sleniem uzale znienia od jednego lub wi ecej odbiorcow i dostawcow, a w przypadku
gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osi aga co najmniej 10 % przychodéw ze
sprzeda zy og6tem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jeg 0 udziat w sprzeda zy lub
zaopatrzeniu oraz jego formalne powi gzania z emitentem

W ciggu 2008 roku catos¢ produkcji i ustug byly $wiadczone dla odbiorcéw krajowych. Z uwagi
na charakter prowadzonej dziatalnosci — produkcji energii cieplnej i elektrycznej dla
okreslonego klienta w analizowanym okresie dziatalnosci Grupy Kapitatowej wystepowato
zjawisko uzaleznienia od odbiorcow.

Nazwa odbiorcy Przedmiot sprzeda zy Rodzaj powi gzan z 2008
Grup g Kapitatow g

Mondi Swiecie S.A. ustuga dzierzawy i brak powigzan 52%
operowania
elektrocieptownig

Park Wiatrowy Tychowo Sp. z 0.0 sprzedaz projektu udziat 30% 13%

(dawniej Notos Sp. z 0.0.) Tychowo

Polar S.A. dostawy energii brak powigzan 6%
elektrycznej i cielnej

Polenergia SA sprzedaz $wiadectw brak powigzan 6%
pochodzenia

Metsa Tissue S.A. dostawy energii brak powigzan 5%
elektrycznej i cielnej

Energa-Obrét SA dostawy energii brak powigzan 5%
elektrycznej

W przypadku Farmy Wiatrowej Puck, odbiorcg swiadectw pochodzenia energii zielonej jest
POLENERGIA SA. na podstawie dtugoterminowego kontraktu, natomiast energie czarna
odbiera ENERGA S.A. na podstawie umowy na czas nieokreslony.
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10.

11.

Podstawowymi surowcami wykorzystywanymi przez Grupe do produkcji energii cieplnej i
elektrycznej sg obecnie gaz ziemny i wegiel kamienny. W latach poprzednich, Grupa byta
uzalezniona od Grupy PGNIG S.A. Grupa PGNIG S.A. byla jedynym dostawcg gazu w Polsce.
Od roku 2004 istnieje mozliwos¢ zakupu paliwa gazowego na wolnym rynku, jednak nadal
wystepuje i wystepowac bedzie uzaleznienie od sieci przesytowych Grupy PGNIG S.A.

Nazwa dostawcy Przedmiot zakupu Rodzaj powi gzan z 2008
Emitentem
Metso Power Oy Projekt Tytan brak powigzan 15%
EPA Sp. z o.0. Prace przygotowawcze brak powigzan 12%
projektéw wiatrowych
Energoremont Spétka Jawna Ustugi budowlane brak powigzan 8%

Informacje o zawartych umowach znacz gcych dla dziatalno $ci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomi edzy akcjonariuszami (wspo6lnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperaciji

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

Informacje o powi gzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okre $lenie jego gtownych inwestycji krajowych i zagranic znych
(papiery warto $ciowe, instrumenty finansowe, warto  $ci niematerialne i prawne oraz
nieruchomo s$ci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grup a jednostek
powi gzanych oraz opis metod ich finansowania oraz opis s  truktury gtéwnych lokat
kapitalowych lub gltéwnych inwestycji dokonanych w r amach grupy kapitatowej
emitenta w danym roku obrotowym

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

Opis transakcji z podmiotami powi azanymi, je zeli jednorazowa lub t aczna warto $¢
transakcji zawartych przez dany podmiot powi gzany w okresie od pocz atku roku
obrotowego przekracza wyra zona w ztotych rownowarto $¢ kwoty 500.000 EUR

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi zostaty zaprezentowane w nocie 45
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o zaci agnietych kredytach, o umowach po 2zyczek, z uwzgl ednieniem
terminéw ich wymagalno $ci, oraz o udzielonych por eczeniach i gwarancjach

Informacje na temat zaciggnietych kredytéw, pozyczek sg przedstawione w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w notach 26, 27, 28 i 29 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Informacje o udzielonych po zyczkach, z uwzgl ednieniem terminéw ich wymagalno $ci, a
takze udzielonych por eczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym uwzgl ednieniem
pozyczek, por eczen i gwarancji udzielonych jednostkom powi  gzanym emitenta

Informacje na temat udzielonych pozyczek sg przedstawione w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w nocie 42 do sprawozdania finansowego.
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12.

13.

14.

15.

W przypadku emisji papieréw warto $ciowych w okresie obj etym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wpltywow z emis;ji

W roku obrotowym 2008 wystgpity niewielkie emisje akcji zwigzane z realizacjq istniejacych w
Spoitce programéw motywacyjnych. Wplywy z emisji wyniosty 1.115 tysiecy ztotych i zostaty
wykorzystane na pokrycie biezacych kosztow.

Objasnienie r6 znic pomi edzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocz nym a
wcze $niej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Kategoria

prognozowana Prognoza Wykonanie | Réznica Komentarz

Nizsze przychody z tytutu sprzedazy
udziatow w jednej tylko farmie (FW
Tychowo), a nie dwéch jak zaktadano,
prognoza zakladata sprzedaz udziatow w
dwéch FW; nizszy niz zaktadano kurs
wymiany EUR/PLN przy sprzedazy FW

101,3 96,1 -5,2 Tychowo, nizsze przychody z FW Puck
kompensowane przez wyzsze przychody ze
sprzedazy praw do emisji CO2 ze wzgledu
na wdrozenia projektéw ograniczajgcych
emisje CO2 (tzw. 'JI'); wyzsze wplywy z
rozliczenia oszczednosci z Mondi: wyzsze
przychody w EC Jeziorna i EL Mercury

Przychody ze
sprzedazy

Skorygowane
przychody ze 104,6 99,5 -5,1 Whplyw przychodéw ze sprzedazy
sprzedazy

Wptyw przychoddw ze sprzedazy oraz braku
zaktadanych wptywoéw ze sprzedazy przez
EBITDA 49,9 48,3 -1,6 syndyka Z.Ch. Wizéw gruntu stanowigcego
zabezpieczenie naleznosci na rzecz EC
Wizéw

EBITDA

skorygowana 53,2 51,7 -15 Wplyw EBITDA

Wptyw czynnikéw wptywajgcych na EBITDA,;
ujemny wptyw réznic kursowych
Zysk netto 35,6 33,3 -2,3 (niegotéwkowych) z wyceny bilansowe;j
(netto 2,8 min PLN) oraz dodatni wptyw
korekty podatku odroczonego

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz gca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzgl ednieniem zdolno $ci wywi azywania si e z zaciagni etych zobowi azan,
oraz okre slenie ewentualnych zagro zen i dziatan, jakie emitent podj at lub zamierza
podjaé w celu przeciwdziatania tym zagro zeniom

Najistotniejszg czes¢é zobowigzan finansowych emitenta i jego grupy kapitalowe] stanowig
kredyty bankowe, szerzej opisane w sprawozdaniach finansowych. Wszystkie zobowigzania
emitenta i jego grupy kapitatowej sg regulowane bez istotnych op6znien. W roku obrotowym
2008 nie wystgpity zagrozenia zwigzane z mozliwoscig regulowania zobowigzan.

Ocene mozliwo Sci realizacji zamierze h inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielko $ci posiadanych s$rodkow, z uwzgl ednieniem mo zliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalno  $ci

Grupa Kapitatowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku
wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych, operujgc elektrocieptownig Saturn produkujacag
energie ze spalania biomasy. Emitent zamierza zwieksza¢ swoj udziat w rynku energii
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16.

odnawialnej produkujac energie wiatrowg. Ponadto, Grupa PEP planuje uruchomienie zaktadu
produkujgcego paliwo z biomasy.

PEP dazy do finansowania poszczegodlnych projektow outsourcingowych w 70%-80%
udziatem kredytow, a w 30%-20% kapitatem wilasnym. W taki sposob Spoétka zamierza
finansowac projekt Tytan. Projekt Biomasy Energetycznej ze wzgledu na swojg specyfike
osiagnat strukture finansowania z wiekszym zaangazowaniem kapitatu wtasnego w wysokosci
65%. Wktad wlasny na te projekty, bedzie pokryty w znacznej czesci ze srodkdéw wiasnych.

Finansowanie naktadéw zwigzanych z developmentem portfela farm wiatrowych odbywac sie
bedzie wylacznie ze srodkéw wiasnych.

Budowa kolejnych farm wiatrowych o mocy 671 MW, w tym Projektu Tychowo,
wydevelopowanych do 2014 roku, bedzie wymagata znacznych $rodkéw na sfinansowanie
100% nakfadéw inwestycyjnych wynoszacych okoto 1 miliarda EUR. PEP dazy do
finansowania farm wiatrowych w strukturze project finance diugiem w stosunku 70%-80% a w
30%-20% kapitatem wtasnym. Na przestrzeni tych lat Grupa musi pozyska¢ srodki, aby pokry¢
czesc¢ kapitatowa finansowania wtasnego, czyli okoto 120 min - 180 min EUR.

Nowe projekty wiatrowe w czesci kapitatowej bedg finansowane czesciowo poprzez sprzedaz
wiekszosciowych udziatéw i czesciowo przez emisje akcji ale tylko w przypadku kiedy cena
akcji bedzie odzwierciedla¢ wartos¢ godziwg spotki. W przypadku jednak, gdy kurs akcji nie
bedzie zdaniem Zarzadu odzwierciedlat warto$ci Spotki, emisja zostanie przesunieta w czasie,
gdyz taka emisja bytaby niekorzystna dla obecnych akcjonariuszy.

W ten sposob reinwestowane zyski pozwolg na rozwoj tego znacznego pozostajgcego do
realizacji portfela projektéw. Taka strategia zapewnia réwnowage czasowag w realizacji
wartosci portfela poprzez wygenerowanie zyskéw ze sprzedazy udzialéw i jednoczesng
akumulacje 100% udziatbw w farmach wiatrowych przynoszacych wartos¢ w dluzszym
horyzoncie czasowym. Ponadto, poprzez umiarkowane i kontrolowane rozwodnienie, w
srednim horyzoncie czasowym utrzymywany jest wzrost wielkosci zysku na jedng akcje.
Natomiast w dlugim horyzoncie czasowym tworzona jest wartos¢ firmy poprzez zatrzymanie
100% udziatbw farm. Decyzje dotyczace =zatrzymania lub sprzedazy udziatow w
poszczegolnych projektow podjete zostang z chwila zakonczenia fazy developmentu
projektéw i ich przewidywanego rozktadu czasowego.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatldw, 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 udziatdéw potencjalnym partnerom w projektach wiatrowych lub czasowym
odwrdceniem proporcji pomiedzy udzialami sprzedawanymi i zatrzymywanymi lub tez
sprzedazy pozostatych 30% w sprzedanych projektach.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarze n majacych wptyw na wynik z dziatalno $ci za
rok obrotowy, z okre $leniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowyc h zdarzen
na osi agni ety wynik oraz wa zniejsze zdarzenia maj ace znacz acy wplyw na dziatalno $¢
oraz wyniki finansowe grupy kapitatowej emitenta w roku obrotowym lub ktérych
wplyw jest mo zliwy w latach nast epnych

W punkcie 2 przeanalizowano szczegolowo wazne zdarzenia majgce znaczny wplyw na
dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta. Wszystkie te zdarzenia majg charakter typowy dla
prowadzonej dziatalnosci.
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17. Charakterystyka zewn etrznych i wewn etrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsi ebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dzia  falno $ci emitenta co
najmniej do ko Nnca roku obrotowego nast epujacego po roku obrotowym, za ktéry
sporz adzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporci e rocznym, z
uwzgl ednieniem elementow strategii rynkowej przez niegow  ypracowane;j

Zewn etrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe i

Obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej

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

Wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych — (Dyrektywa 2001/77/EC) — UE promuje
,Zzielong” energie, aby zmniejszy¢ zalezno$¢ rynkdéw europejskich od importu nosnikéw
energii, a takze w celu ograniczania eksploatacji i zanieczyszczania $rodowiska
naturalnego.

Zmniejszania emisji zanieczyszczen do srodowiska — (Dyrektywy 2003/87/EC, 2001/80/WE,
280/2004/EC) — UE zobligowata panstwa czionkowskie do wprowadzenia mechanizméw
redukujacych poziom emisji gazéw cieplarnianych do atmosfery, zgodnie z zapisami
Protokotu z Kioto.

Promowania efektywnych sposobow wytwarzania energii — (Dyrektywa 2004/8/WE) — UE
uznata, iz zwiekszenie udzialu kogeneracji, czyli wytwarzania energii elektrycznej w
skojarzeniu z energig cieplng wplywa na redukcje emisji gazéw cieplarnianych do
atmosfery. Wprowadzita wiec mechanizmy promujace te technologie wytwarzania energii.

Zwiekszania konkurencyjnosci rynku — (Dyrektywa 2003/54/WE) — celem strategicznym UE
jest zwiekszenie konkurencyjnosci na rynku energetycznym poprzez mozliwos¢ wyboru
przez odbiorcéw energii dowolnego jej dostawcy. Stwarza to duzg szanse dla rozwoju
zrodet wytwarzania energii zlokalizowanych blisko odbiorcy koncowego.

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

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

Czynniki makrootoczenia

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

Koniunktura gospodarcza, a co za tym idzie wielko$¢ popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego, ma znaczenie dla kondycji obecnych i przysztych klientow Emitenta i Grupy
Kapitalowej, a w zwigzku z tym wplywa na mozliwosci wywigzywania sie przez nich ze
zobowigzan wobec Grupy PEP. Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi wzrost
gospodarczy w Polsce powinien by¢ kontynuowany w tempie przewidywanym przez Rzad —
do 5% w 2008 roku.

Rozwdj rynku ustug outsourcingowych

W trosce o zwiekszanie konkurencyjnosci na polskim rynku, przedsiebiorstwa decydujg sie na
wydzielenie funkcji pomocniczych, nie zwigzanych bezposrednio z gléwnym przedmiotem
dziatalnosci na zewnatrz i powierzenie ich realizacji wyspecjalizowanym podmiotom. Pozwala
to ograniczaé koszty zwigzane z samodzielnym wykonywaniem tych funkcji i umozliwia
skoncentrowanie sie¢ na dzialalnosci podstawowej. Ponadto mozliwe jest przynajmniej
czesciowe przeniesienie na firme outsourcingowag ryzyk operacyjnych zwigzanych z
dziatalnoscig wspomagajaca powierzona tej firmie. Popularnos¢ zyskat juz outsourcing m. in.
w dziedzinie rozwigzan i obstugi informatycznej, ochrony obiektéw, ustug porzadkowych i
cateringowych. Przewiduje sie, ze wydzielana bedzie coraz szersza gama ustug, a na krok ten
decydowac sie bedzie coraz wiecej firm. Biorgc pod uwage przewidywang koniecznosé
modernizacji elektrocieptowni przemystowych, w zwigzku ze wzrastajgcymi wymogami
zwigzanymi z ochrong s$rodowiska, spodziewa¢ sie nalezy, ze wiele przedsiebiorstw o
energochtonnej produkcji decydowac sie bedzie na powierzenie wyspecjalizowanym firmom
zaprojektowania, wykonania i zarzgdzania nowoczesnymi obiektami energetycznymi.

Rozwdéj rynku dtuznych instrumentéw finansowych

PEP dazy do finansowania poszczegodlnych projektow w 80% udziatem kredytow, a w 20%
kapitalem wlkasnym. W zwigzku z tym dla mozliwosci realizacji przez Emitenta kolejnych
projektow istotny jest dostep do instrumentéw dtugoterminowego finansowania dtuznego.
Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta wskazuja, ze dostep do finansowania odpowiednio
dopasowanego do harmonogramu i specyfiki projektéw — typu: ,project finance” — nie jest w
Polsce fatwy. Wiekszos¢ bankéw nie jest przygotowana do oferowania tego rodzaju
instrumentéw, a pozyskanie finansowania na polskim rynku dtuznych papieréw wartosciowych
zdominowanym przez papiery skarbowe jest jeszcze trudniejsze. Na rozwinietych rynkach
zachodnioeuropejskich dostep do takiego finansowania jest znacznie latwiejszy. Przewiduje
sie, ze nasilajaca sie konkurencja na rynku ustug bankowych, a takze rosnaca baza aktywow
zarzadzanych przez fundusze emerytalne i inwestycyjne, skutkowa¢ bedg zwiekszeniem
mozliwosci pozyskiwania finansowania dtuznego projektéw, a takze nizszymi cenami tego
finansowania.

Rozwdj rynku energii odnawialnej

Koniecznos¢ dostosowania polskiego rynku energii do wymogoéw wynikajacych z czlonkostwa
w Unii Europejskiej stwarza potencjat do dynamicznego rozwoju wytwarzania energii ze zrédet
odnawialnych.
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Jeszcze przed przystgpieniem do Unii Europejskiej Polska zobowigzata sie do wypetniania
zobowigzan dotyczacych produkcji energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych.

Na podstawie rozporzadzenia Ministra Gospodarki z dnia 19 grudnia 2005 r. w sprawie
szczeg6towego zakresu obowigzkéw uzyskania i przedstawienia do umorzenia swiadectw
pochodzenia, uiszczenia optaty zastepczej oraz zakupu energii elektrycznej i ciepta
wytworzonych w odnawialnych zrédtach energii (Dz. U. nr 261, poz. 2187 z dnia 29 grudnia
2005 r.), przedsiebiorstwa energetyczne zobowigzane sg do zakupu energii odnawialnej (w
postaci tzw. zielonych certyfikatéw) tak, aby w zakupionej energii elektrycznej udziat energii
pochodzacej ze zrédet odnawialnych wynosit nie mniej niz:

1) 3,1%-w2005r.;
2) 3,6 % - w 2006 r.;
3) 5,1% -w 2007 r.;
4) 7,0 % - w 2008 r.;
5) 8,7 % -w 2009r.;
6) 10,4 % -w 2010r.;
7) 10,4 % -w2011r,;
8) 10,4 % -w 2012 r.;
9) 10,9 % - w2013 r,;
10) 11,4 % - w 2014 r.
11) 11,9% - w 2015r.
12) 12,4% - w 2016 r.
13) 12,9% - w 2017 r.

Obecnie produkowana ilos¢ ,zielonej” energii jest niewystarczajgca — wedtug stanu z poczatku
2008 roku udziat energii odnawialnej w catosci energii zuzytej w Unii Europejskiej wyniost
8,5%. Dyrektywy unijne zaktadajg ten udziat jw roku 2010 na poziomie 12%, a w roku 2020 -
na poziomie 20%.

Takze w Polsce llos¢ kupowanej przez dystrybutoréw energii odnawialnej winna stopniowo
wzrastac¢, az do poziomu 7.500 GWh w roku 2010, przyjmujgc konserwatywne ztozenie, ze
zuzycie energii ogoétem w Polsce nie ulegnie zmianie w stosunku do poziomu z ostatnich kilku
lat, czyli ok. 105.000 GWh rocznie (na podstawie danych PSE). Niewywigzywanie sie z
obowigzku osiggniecia wymaganego udziatu energii odnawialnej w wolumenie sprzedazy
przez podmioty dostarczajace energie odbiorcom korncowym skutkuje obowigzkiem wniesienia
optaty zastepczej ustalonej na poziomie 248 PLN w roku 2007 za kazdg MWh niedoboru tej
energii w sprzedazy catkowitej. Wielkos¢ optaty zastepczej podlega indeksacji rocznej
wskaznikiem inflacji. Ceny odnawialnej energii elektrycznej nie podlegajg regulacji i ze
wzgledu na matg podaz, a duzy popyt, stale rosng. Obecnie cena ptacona za energie
wiatrowg osigga juz ponad 350 z/MWh, natomiast przewiduje sie dalszy wzrost tej ceny.

Biorac pod uwage istniejace w Polsce warunki klimatyczne i geologiczne w praktyce gtdwnymi
zrodtami rozwoju produkcji ,zielonej” energii moga by¢é w naszym kraju spalanie biomasy i sita
wiatru. Duze oczekiwania wigze sie zwlaszcza z rozwojem rynku energii wiatrowej — okoto
30% powierzchni kraju cechuje sie warunkami odpowiednimi do pracy farm wiatrowych, a na
5% powierzchni istniejg warunki bardzo korzystne do produkcji energii dzieki sile wiatru.
Najlepszymi lokalizacjami sg regiony wybrzeza Morza Baltyckiego. W roku 2008 wediug
Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej wielkosé zainstalowanej mocy stuzacej
wytwarzaniu tej energii wynosita 472 MW, a produkcja w 2007 roku wyniosta 494,2 GWh.
Zgodnie z prognostycznym modelem Safire, ktéry Komisja Europejska wykorzystuje przy
opracowywaniu strategii rozwoju i programoéw wdrozeniowych energetyki odnawialnej,
produkcja energii wiatrowej w Polsce w 2010 roku powinna osiggna¢ 4.800 GWh, a w 2020
roku — poziom 6.000 GWh. Wyprodukowanie 4.800 GWh wymaga zainstalowanych mocy o
wartosci 2.000 MW, co oznacza, ze na rynku nadal jest miejsce na elektrownie wiatrowe o
mocy ponad 1.500 MW.

Pozycja konkurencji
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Rynek outsourcingu elektrocieptowni przemystowych cechuje sie matg konkurencjg. Obecnie
poza Grupg PEP na polskim rynku dziatajg cztery przedsiebiorstwa $wiadczace tego typu
ustugi. Grupa PEP, ktéra zrealizowata najwiekszg ilo$¢ projektdw outsourcingowych jest
liderem — jej udziat w rynku mierzony dostarczang energig cieplng w GJ wynosi ok. 76%.
Perspektywy rozwoju, zaréwno rynku outsourcingu elektrocieptowni przemystowych, jak i
rynku energii odnawialnej, moga przyczyni¢ sie do wzrostu konkurencji w tych segmentach
rynku energii. Unikalne doswiadczania oraz kompetencje Emitenta w zakresie tworzenia,
finansowania i zarzadzania ztozonymi rozwigzaniami energetycznymi powinny umozliwi¢ PEP
skuteczne konkurowanie.

Dostepnos¢ finansowania dla developowanych projektéw

Emitent dgzy do finansowania poszczegolnych projektow w formule project finance z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udziatem wiasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, modernizacja istniejacych urzadzeh oraz rozwoj projektéw zwigzanych z
outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej bedg wymagaly znacznych
srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty beda finansowane poprzez kredyty bankowe,
srodki wtasne, 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 wskazuja, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajga zapewnienie
finansowania poszczegoinych 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 opOznienia w czasie realizacji poszczeg6inych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne
formy finansowania planowanych projektéw, tacznie z rozwazeniem mozliwosci sprzedazy
wiekszych pakietéw udziatdéw potencjalnym partnerom w projektach wiatrowych lub czasowym
odwrdceniem proporcji pomiedzy udzialami sprzedawanymi i zatrzymywanymi lub tez
sprzedazy pozostatych 30% w sprzedanych projektach

Wewn etrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe

Sprawnos$¢ operacyjna obiektéw

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

Rozwdj dziatalnosci w zakresie tworzenia nowych projektéw

Kluczowe dla mozliwosci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki przemystowej oraz
rynku energii ze zrodet odnawialnych, a co za tym idzie dla wynikow finansowych, ktére beda
osiggane w przysziosci jest zdolnos¢ do tworzenia i zarzgdzania nowymi projektami. PEP
dysponuje wysoko wykwalifikowang i zaangazowang w realizacje strategii kadra menedzerska
i inzynierska. W ciggu prawie dziesieciu lat dziatalnosci PEP zbudowat doswiadczony Zespoét
Rozwoju Projektéw, gwarantujacy ciagtos¢ prac nad nowymi projektami i zakonczenie ich
sukcesem, a takze zyskat unikalne na polskim rynku doswiadczenia umozliwiajgce elastyczne
dopasowywanie oferowanych rozwigzan do indywidualnych potrzeb i mozliwosci klientéw,
dzieki stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych oraz konstrukcji
prawnych. Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywnos¢ dziatania Grupy, m.in.
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18.

dzieki nowoczesnym rozwigzaniom informatycznym do budzetowania projektéw oraz
monitoringu kosztéw.

Opis perspektyw rozwoju dziatalno _ $ci gospodarczej Grupy Kapitatlowej

Perspektywy rozwoju dziatalnosci szerzej omoéwiono w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.

Grupa Kapitatowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku
wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych, operujac elektrocieptownig Saturn produkujaca
energie ze spalania biomasy oraz farmg wiatrowg Puck. Emitent zamierza zwieksza¢ swoj
udzial w rynku energii odnawialnej produkujgc energie wiatrowa.

Czynniki wzrostu:

- specjalizacja w realizacji przemystowych, energetycznych projektéw outsourcingowych,
przygotowanych pod potrzeby indywidualnych Kklientdw, w oparciu o wykorzystanie
biomasy jako paliwa,

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

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

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

- zajecie znaczacej pozycji na rynku dostaw biomasy.

Strategie rozwoju opisano w punkcie 18 niniejszego sprawozdania.

Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Gr upy Kapitalowej Emitenta oraz
charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwo ju grupy kapitatlowej emitenta

Grupa Kapitalowa PEP zamierza wykorzystaé swojg pozycje w sektorze outsourcingu
energetyki przemystowej, gtdwnie w oparciu o biomase i wytwarzaniu energii wiatrowej, aby
sta¢ sie wiodaca firma na rynku energetyki odnawialnej w Polsce. Zarzad Emitenta uwaza, ze
dzieki wykorzystaniu wzrostu i optacalnosci tych rynkéw, bedzie w stanie generowa¢ wysoce
atrakcyjne zwroty z inwestycji dla swoich akcjonariuszy.

Strategia rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitalowej na najblizsze lata nastawiona jest na
kreowanie wartosci dla akcjonariuszy, miedzy innymi poprzez nastepujgce dziatania:

= Kontynuowanie rozwoju w outsourcingu energetyki w Polsce poprzez realizacje
odpowiednio duzych projektéw, w ktérych mozna wykorzysta¢ ekspertyze w produkcji i
spalaniu biomasy

= Umacnianie pozycji na rynku dostawcow energii odnawialnej, realizacja przygotowanych
projektow budowy farm wiatrowych. Grupa ma w planach zabezpieczenie 884MW w
projektach farm wiatrowych do konca 2014 roku, w tym w 2009 roku - 120MW.

= Zajecie znaczacej pozycji na rynku dostaw biomasy, bedacej substytutem paliw
kopalnych, dla elektrowni i klientéw przemystowych w Polsce. W 2009 roku Grupa
zaklada uruchomienie pierwszego projektu w tej dziedzinie jak réwniez zamierza
kontynuowaé dzialania zmierzajgce w tym celu. Efekty tych dziatah beda odzwierciedlone
w rachunku zyskéw i strat w 2009 roku.

= Systematyczne obnizanie kosztéw poprzez $cistg kontrole wydatkdéw w poszczegdinych
projektach oraz poprzez kontrole kosztow centrali (,continuous improvement”).
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19.

20.

21.

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

Zmiany w podstawowych zasadach zarz adzania przedsi ebiorstwem emitenta i jego
grup q kapitatlow a

W roku obrotowym 2008 nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Emitenta i jego grupg kapitalowa.

Zmiany w skladzie oséb zarz adzajacych i nadzoruj gcych emitenta w ci ggu ostatniego
roku obrotowego, zasady dotycz ace powotywania i odwotywania oséb zarz  gdzajacych
oraz uprawnienia 0s6b zarz gdzajacych, w szczegdélno sci prawo do podj ecia decyzji o
emisji lub wykupie akciji

Rada Nadzorcza Spoétki powotywana jest w nastepujacy sposéb:

.a) akcjonariusz posiadajgcy akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitalu zakladowego
Spotki uprawniony jest do powotywania i odwotywania 2 cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym jej
Przewodniczgcego. W przypadku, gdy wiecej niz jeden akcjonariusz posiada akcje
reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zakladowego Spétki, Przewodniczgcego Rady
Nadzorczej powotuje akcjonariusz posiadajgcy najwiecej akcji Spotki;

b) pozostali czlonkowie Rady Nadzorczej powolywani sg i odwotywani przez Walne
Zgromadzenie.”,

Na dzien 10 lutego 2009 roku w Spoéifce nie ma akcjonariusza posiadajacego co najmniej 33%
kapitalu zakladowego Spéiki. W konsekwencji wszyscy czionkowie Rady Nadzorczej
powotywani i odwotywani sg przez Walne Zgromadzenie.

Uprawnienie os6b zarzadzajgcych do podjecia decyzji o emisji lub o wykupie akcji:

Zarzad nie jest uprawniony do emisji akcji Spoétki. Do dnia 10 lutego 2009 roku nie zostaty
spetnione warunki uprawniajgce Zarzadu do nabycia akcji Spotki, okreslone w uchwale nr 17
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 24 czerwca 2008 roku.

Wszelkie umowy zawarte mi edzy emitentem a osobami zarz adzajacymi, przewiduj ace
rekompensat e w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmow  anego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwofanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
potaczenia emitenta przez przej ecie

Prezes Zarzadu — Zbigniew Prokopowicz jest strong umowy o0 prace zawartg ze Spoika.
Umowa zawarta zostata na czas nieokreslony i moze by¢ wypowiedziana przez kazdg ze
stron za dwunastomiesiecznym wypowiedzeniem. W przypadku wypowiedzenia umowy przez
Spotke lub przez Pana Zbigniewa Prokopowicza z przyczyn lezacych po stronie Spétki przed
dniem 1 lipca 2011 roku, Spétka zobowigzana bedzie do zaptaty na rzecz Pana Zbigniewa
Prokopowicza kary umownej w kwocie réwnej tacznemu wynagrodzeniu naleznemu mu od
dnia rozwigzania umowy do dnia 1 lipca 2011 roku, nie mniejszej jednak niz 840.000 PLN.

Pani Anna Kwarcinska jest strong umowy o prace ze Spo6tka. Wspomniana umowa zawarta
jest na czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 6 miesiecy w przypadku gdy
umowa zostanie wypowiedziana przez Panig Anne Kwarcinskg lub 9 miesiecy w przypadku
gdy umowa zostanie wypowiedziana przez Spéitke.

Pan Michat Koztowski jest strong umowy o prace ze Spotka. Umowa zawarta zostata na okres
mandatu Pana Michata Koztowskiego jako cztonka Zarzadu. W przypadku odwotania Pana
Michata Koztowskiego z funkcji cztonka Zarzadu jest on uprawniony do odprawy w wysokosci
252 tysiecy ztotych brutto, za wyjatkiem przypadkéw odwotania z winy Pana Michata
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Kozlowskiego. W przypadku rezygnacji Pana Michata Koztowskiego jest on uprawniony do
odprawy w wysokosci brutto 168 tysiecy ztotych.

22. Warto$¢ wynagrodze n, nagrod lub korzy $ci, w tym wynikaj acych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale e mitenta, w tym programow
opartych na obligacjach z prawem pierwsze nstwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych (w pieni adzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wypta  conych,
naleznych lub potencjalnie nale znych, odr ebnie dla ka zdej z os6b zarz adzajacych i
nadzoruj gcych emitenta w przedsi ebiorstwie emitenta, bez wzgl edu na to, czy
odpowiednio byly one zaliczane w koszty, czy te z wynikaly z podzialu zysku; w
przypadku gdy emitentem jest jednostka dominuij gca lub znacz acy inwestor - oddzielnie
informacje o warto $ci wynagrodze n i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we
wladzach jednostek podporz adkowanych; je zeli odpowiednie informacje zostaty
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowi azek uznaje sie za spetniony
poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w spraw  ozdaniu finansowym

Wynagrodzenia os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych zostaty przedstawione w nocie 47 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

llogé opgji 08¢ opdii
Czionek Zarz adu lub llosé - llo$¢€ opcji llo$¢€ opcji llo$¢ opcji llosé L mozliwych Cena
: 0$¢ opcji mozliwych do
Rady Nadzorczej lub rzvznanveh wykonanych wykonanych wykonanych do przyznanych uzvskania w do wykona
Kluczowy Menad zer ~ Przyznany do 31.12.2006  do 31.12.2007 31.12.2008 do 31.12.2008 4 2009 uzyskania nia
w 2010
PLN
Program Opcyjny dla
Prezesa Spotki
Stephena Kleina (lata 358 000 89 500 125 300 143 200 0 0 0
2005/2006, 2006/2007 i
2007/2008)
Stephen Klein 358 000 89 500 125 300 143 200 0 0 0 7.8
goﬁ)@’nggg“sc?gglgigi/ (lata 945 799 0 0 0 315 267 315 266 315 266
, i
Zbigniew Prokopowicz 302 400 0 0 0 97 468 102 466 102 466 11,41
Stephen Klein 30 543 0 0 0 10181 10181 10 181 11,41
Anna Kwarcifiska 233 946 0 0 0 77 982 77 982 77 982 11,41
Michat Koztowski 233 946 0 0 0 77 982 77 982 77 982 11,41
144 964 0 0 0 51 654 46 655 46 655 11,41

Kluczowi Menadzerowie

Spotka posiada program opcyjny dla os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych. Na podstawie
niniejszego programu, szerzej opisanego w nocie 50 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, przyznane zostaly opcje osobom zarzadzajgcym i nadzorujgcym tak jak
pokazano to w ponizszej tabeli:

23. W przypadku spoétek kapitatowych - okre $lenie tacznej liczby i warto $ci nominalnej
wszystkich akcji (udziatow) emitenta oraz akcji i u dzialéw w jednostkach powi agzanych
emitenta, b edacych w posiadaniu 0s6b zarz adzajacych i nadzoruj acych (dla ka zdej
osoby oddzielnie);

Zbigniew Prokopowicz — 9.000 akcji Spétki o tacznej wartosci nominalnej 18.000,00 zt
Stephen Klein — 143.200 akcji Spoétki o tagcznej wartosci nominalnej 286.400,00 zt

24. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych, bezpo $rednio lub po srednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w o0go6lnej 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
udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadz eniu;
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25.

26.

27.

28.

29.

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaly przedstawione w nocie 23 do sprawozdania
finansowego.

Informacje o0 znanych emitentowi umowach (w tym réwnie z zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych mog aq w przyszio $ci nast g@pi€ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonarius zy i obligatariuszy

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

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warto  $ciowych, ktére daj g specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz Z opisem tych uprawnie n

Nie wystapili posiadacze papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne
w stosunku do emitenta.

Informacj e o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

Z uwagi na fakt, iz program opcji prowadzony w Spéice dotyczy imiennie wskazanych oséb,
za$ kryteria wykonania prawa z opcji sg obiektywne, powszechnie dostepne lub potwierdzone
przez organa zewnetrzne, nie ma potrzeby prowadzenia systemu kontroli programow akciji
pracowniczych. Spotka na biezaco informuje o podwyzszeniu kapitatu zwigzanego z realizacjg
programu opcji. W wyniku finansowym za 2008 rok zostata uwzgledniona wycena kosztu
Zwigzanego z przyznaniem opcji osobom zarzgdzajagcym i nadzorujgcym.

Wskazanie wszelkich ogranicze n dotycz acych przenoszenia prawa wlasno $ci papierow
warto sciowych emitenta oraz wszelkich ogranicze hHh w zakresie wykonywania prawa
glosu przypadaj acych na akcje emitenta;

W zwigzku z faktem, iz w chwili obecnej wszystkie akcje Emitenta sg akcjami na okaziciela
wprowadzonymi do obrotu na Gieldzie Papierébw Wartosciowych, nie istniejg zadne
ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych emitenta oraz
ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajacych na akcje Emitenta.

Informacja o:

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

finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostala zawarta ta
umowa:

Umowa z dnia 11 lipca 2008 roku pomiedzy Polish Energy Partners S.A. a Ernst & Young
Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa ha:

- przeprowadzenie przegladu sprawozdania finansowego Spotki za okres 6 miesiecy
konczacy sie 30 czerwca 2008 roku

- przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesiecy konczacy sie
30 czerwca 2008 roku

— na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego Spétki za rok konczacy sie 31
grudnia 2008 roku

— na badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy sie 31 grudnia
2008 roku

- na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spoéiki zaleznej Saturn
Management Sp. z 0.0. i Wspdlnicy Sp. k. konczacy sie 31 grudnia 2008 roku
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- na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spotki zaleznej Energopep Sp. z
0.0., EC Jeziorna, Sp. k. konczacy sie 31 grudnia 2008 roku

- na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spotki zaleznej Dipol Sp. z o.0.,
konczacy sie 31 grudnia 2008 roku

b) tacznej wysokosci wynagrodzenia, wynikajagcego z umowy z podmiotem uprawnionym do

30.

badania sprawozdan finansowych, naleznego lub wyptaconego z tytutu badania i przegladu
sprawozdania finansowego oraz, jezeli spotka sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, z tytulu badania i przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
dotyczacego danego roku obrotowego:

taczna wysokos¢ wynagrodzenia wynikajacego z wymienionych wyzej umow wynosi 275
tysiecy ziotych.

Badanie wszystkich sprawozdan finansowych jednostkowych oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok 2007 byto przeprowadzone przez Ernst&Young Audit Sp. z
0.0. Wysokos¢ tacznego wynagrodzenia za 2007 rok wyniosta 275 tysiecy ziotych.

pozostalej tacznej wysokos$ci wynagrodzenia, wynikajgcego z umowy z podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdah finansowych Ilub skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, naleznego lub wyptaconego z innych tytutéw niz okreslone w lit. b, dotyczacego
danego roku obrotowego:

Z tytutéw innych niz okreslono powyzej spotka Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. nie otrzymata w
2008 roku wynagrodzenia.

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w uj eciu podmiotowym, przedmiotowym i
warto sciowym

Opis pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartosciowym zostat
przedstawiony w notach 32.1 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zgin Anna Kwarciiska — Wiceprezes Zaidu

Michat Koziowski — Wiceprezes Zadu Stephen Klein — Prezes Zadu
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