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DZIAŁALNO�� GRUPY KAPITAŁOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS S.A. 
 
 
Jednostk� dominuj�c� Grupy Kapitałowej Polish Energy Partners S.A. jest spółka Polish Energy 
Partners S.A. zwana dalej ”jednostk� dominuj�c�”. Jednostka dominuj�ca 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.  

Polish Energy Partners S.A. �wiadczy konkurencyjne i ekologicznie przyjazne usługi dla przemysłu 
polegaj�ce na obni�eniu kosztów zaopatrzenia w energi� oraz produkuje energi� odnawialn�. Polish 
Energy Partners S.A. w wyj�tkowy sposób ł�czy umiej�tno�� developmentu projektów energetycznych 
z wiedz� potrzebn� do ich sfinansowania, budowy, a nast�pnie operowania nimi.  

Grupa Polish Energy Partners S.A. �wiadczy usługi w nast�puj�cych obszarach:  

• developmencie czyli opracowywaniu, przygotowywaniu do realizacji nowych projektów oraz 
pozyskaniu dla nich finansowania  

• budowie i eksploatacji obiektów energetycznych. 

Grupa Polish Energy Partners S.A. oferuje swoje usługi w dwóch głównych segmentach rynku 
energetycznego:  

• outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu dla odbiorców przemysłowych, w 
szczególno�ci dla przemysłu papierniczego  

• wytwarzaniu i dostawach energii odnawialnej z biomasy i wiatru. 
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STRUKTURA ORGANIZACYJNA GRUPY 

100% Saturn Management Sp. z o.o.
0,1,%

99,9% Saturn Management Sp. z o.o. i Wspólnicy, Spólka Komandytowa

100% Energopep Sp. z o.o.
1%

99% Energopep Sp. z o.o. EC Jeziorna, Spółka Komandytowa

100% Interpep Sp. z o.o.
1%

99% Interpep Sp. z o.o. EC Wizów, Spółka Komandytowa

100% Interpep EC Zakrzów Sp. z o.o.
1%

99% Interpep EC Zakrzów Sp. z o.o., Spółka Komandytowa

100% Mercury Energia Sp. z o.o.
1%

94,1% Mercury Energia Sp. z o.o. i Wspólncy, Spółka Komandytowa

100% Dipol Sp. z o.o.

100% Grupa PEP - Finansowanie Projektów Sp. z o.o.

100% Grupa PEP - Biomasa Enegetyczna Sp. z o.o.

100% Grupa PEP - Farma Wiatrowa 1 Sp. z o.o.

100% Grupa PEP - Farma Wiatrowa 2 Sp. z o.o.

100% Grupa PEP - Farma Wiatrowa 3 Sp. z o.o.

100% Grupa PEP - Farma Wiatrowa 4 Sp. z o.o.

51,2% Beta Sp. z o.o.

51% Notos Sp. z o.o.

50% Alfa Sp.z o.o.

50% Arta Sp. z o.o.

50% Erato Sp.z o.o.

50% Amon Sp. z o.o.

50% Nauto Sp. z o.o.

50% Gamma Sp.z o.o.

50% Talia Sp. z o.o.

50% Pepino Sp. z o.o.
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ZASADY SPORZ�DZENIA PÓŁROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA 
FINANSOWEGO 
 
Zasady sporz�dzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostały opisane we 
wprowadzeniu do skonsolidowanego sprawozdania finansowego i porównywalnych skonsolidowanych 
danych finansowych. 
 
 
ZWI�ZŁY OPIS ISTOTNYCH DOKONA� LUB NIEPOWODZE� EMITENTA W OKRESIE, 
KTÓREGO DOTYCZY RAPORT, WRAZ Z WYKAZEM NAJWA�NIEJSZYCH ZDARZE� ICH 
DOTYCZ�CYCH 
 
OUTSOURCING ENERGETYKI 
 
EC Saturn 
 
W pierwszym kwartale 2008 roku znacz�cy 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”). Produkcja 
zielonej energii była o wy�sza  w pierwszym kwartale 2008 ni� w tym samym okresie 2007 roku. W II 
kwartale zysk osi�gni�ty przez EC Saturn uległ obni�eniu, z powodu planowanego okresowego 
postoju kotła CFB. Postój był jednak krótszy ni� zakładano. 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.  
 
EC Zakrzów  
 
Obiekt działa zgodnie z bud�etem ale nieco poni�ej 2007 w zwi�zku z brakiem sprzeda�y certyfikatów 
CO2, która wyst�piła w 2007. 
 
EC Wizów  
 
W okresie dwóch kwartałów 2008 nie dostarczano ciepła do Z.Ch. Wizów.  

W dniu 29 lipca 2008 roku, PEP SA zawarła panem Piotrem Litwi
skim, prowadz�cym działalno�� 
gospodarcz� pod nazw� "Litwi
ski - Transport - Sprz�t - Budownictwo" ("Kupuj�cy") przedwst�pn� 
umow� sprzeda�y dotycz�c� Elektrociepłowni Wizów ("EC Wizów"), tj. elektrociepłowni zbudowanej w 
celu dostarczenia energii do Zakładów Chemicznych "Wizów", z wyj�tkiem zespołu turbogeneratora. 
Kupuj�cy jest obecnie wła�cicielem Zakładów Chemicznych "Wizów". Cena sprzeda�y EC Wizów 
wyniesie 1.050.000,00 zł, powi�kszone o podatek od towarów i usług według odpowiedniej stawki. W 
dniu zawarcia ostatecznej umowy sprzeda�y EC Wizów, Spółka spłaci tak�e zadłu�enie wzgl�dem 
BRE Bank S.A. wynikaj�ce z kredytu zaci�gni�tego na budow� EC Wizów (w wysoko�ci 2.377.596,72 
zł według stanu na dzie
 28 lipca 2008 roku). 

Umowa przedwst�pna zawarta została z zastrze�eniem nast�puj�cych warunków zawieszaj�cych: 

1) wyra�enie przez Rad� Nadzorcz� i Walne Zgromadzenie Spółki zgody na sprzeda� EC Wizów; 

2) wyra�enie przez BRE Bank S.A. (jako podmiotu na którego rzecz zastawiona jest EC Wizów) zgody 
na sprzeda� EC Wizów; 

3) wykonania przez Kupuj�cego jego obowi�zków z tytułu zawartej umowy przedwst�pnej, tj. przej�cia 
umowy na zakup gazu oraz dotychczasowych pracowników EC Wizów. 
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Sprzeda� EC Wizów została uwzgl�dniona w Prognozie na 2008 rok, w zwi�zku z czym Prognoza nie 
b�dzie podlegała korekcie w momencie realizacji umowy sprzeda�y EC Wizów. Sprzeda� EC Wizów 
na warunkach wskazanych powy�ej b�dzie wpływ na wyniki finansowe Spółki w nast�puj�cy sposób: 

Wpływ na Rachunek Zysków i Strat

(a) + (b) (a) (b)
Wpływ transakcji na 

Rachunek Zysków i Strat
Wynik na sprzeda�y 
�rodków trwałych

Rozwi	zanie 
pozostałych rezerw

PLN '000 PLN '000 PLN '000

Przychody ze sprzeda�y -                                      -                                       -                                 

Skorygowane przychody ze sprzeda�y -                                      -                                       -                                 

EBITDA 3 178                                 486                                      2 692                            

Skorygowane EBITDA 3 178                                 486                                      2 692                            

Zysk netto 2 574                                 394                                     2 180                             

Wpływ na Bilans

(b) - (a) (a) (b)

Wpływ transakcji na Bilans Bilans przed transakcj	 Bilans po transakcji
PLN '000 PLN '000 PLN '000

AKTYWA

Warto�� netto �rodków trwałych (564) 844 280

Nale�no�ci netto 0 0 0

�rodki pieni��ne 1 050 0 1 050

Aktywo z tytułu podatku bie��cego i odroczonego (604) 2 588 1 984

PASYWA

Pozostałe rezerwy (2 692) 2 822 130

Zysk (strata) netto 2 574 0 2 574

 

 
EC Jeziorna 
 
W pierwszym kwartale 2008 roku projekt operował znacznie lepiej ni� w 2007 roku, z powodu lepszej 
sprawno�ci obiektu.  
 
Mercury 
 
Projekt działał zgodnie z przyj�tym bud�etem i osi�ga wyniki lepsze ni� w 2007 roku. 
 
 
EC Mercury i Farma Wiatrowa Puck - Projekt Unikni�tch Emisji CO2 („Joint Implementation 
Mechanism”)  
 
Do ko
ca roku 2012 Mercury Energia i Dipol sprzedadz� w rozliczeniu rocznym jednostki unikni�tych  
emisji CO2 do Netherlands European Carbon Facility („NECF”). Jednostki unikni�tych emisji CO2 s� 
niezale�ne od polskiego Narodowego Planu Alokacji CO2 i europejskiego systemu handlu emisjami 
CO2. Kupowane s� przez holenderski fundusz z zamiarem ich wykorzystania do spełnienia przez 
Holandi� postanowie
 protokołu z Kyoto.  
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W pierwszym półroczu 2008 rozpoznano przychody z tego tytułu za lata 2006-2007 oraz sze�� 
miesi�cy 2008 roku.  
 
 
 
ENERGETYKA WIATROWA 
 
Farma Wiatrowa Puck 
 
W okresie I kwartału 2008 roku produkcja energii elektrycznej na farmie wiatrowej była taka jak 
zakładano w bud�ecie. Było to spowodowane dobrymi warunkami wietrznymi. W II kwartale warunki 
wietrzne były gorsze ni� w 2007 roku, dlatego wyniki osi�gni�te przez projekt były ni�sze.  
 
 
Projekty Farm Wiatrowych Suwałki 
 
Budowa rozpocz�ła si� w lipcu 2008 roku. Instalacja farmy przewidywana jest na II i III kwartał 2009 a 
rozpocz�cie operowania na IV kwartał 2009.  
 
Projekty Tychowo 
 
Proces developmentu projektu farmy wiatrowej w Tychowie o mocy 32MW jest w ostatniej fazie 
developmentu. Pozwolenie na budow� otrzymano w czerwcu 2008 roku. Zagwarantowano te� wraunki 
przył�czenia do sieci w formie decyzji URE z klauzul� natychmiastowej wykonalno�ci. Zawarcie 
umowy sprzeda�y 70% udziałów w Farmie Tychowo z RWE Plus Sp. z o.o. Development, szerzej 
opisanej w komunikatach bie��cych 38/2007 i 39/2007, przewidywane jest na koniec sierpnia 2008.  
 
 
 
 
 
NOWE PROJEKTY 
 
Spółka koncentruje swoje działania na rozbudowie portfela farm wiatrowych.  PEP posiada szeroki 
portfel projektów wiatrowych, z których  uko
czenie developmentu 109-112 MW (Farmy Wiatrowe A, 
B, C) 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. 
 
W ramach prac nad Farma Wiatrowa A otrzymano warunki przył�czenia. W ramach prac nad Farmami 
B i C zostały zatwierdzone plany zmian zagospodarowania przestrzennego i oczekuje si�, �e w 
najbli�szym czasie oba projekty otrzymaj� warunki przył�czenia oraz decyzje �rodowiskowe. Ponadto, 
wewn�trzny dział rozwoju projektów wiatrowych w PEP dodał 2 nowe lokalizacj� do swojego portfela.  
 
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. Nowe projekty wiatrowe, których zako
czenie 
developmentu przypada na koniec 2008 roku b�d� finansowane cz��ciowo równie� przez emisj� akcji 
w 2009 roku. 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. 
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Outsorcing Energetyki 
 
W zakresie rozwoju outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu w oparciu o biomas�, Spółka 
zawarła z Mondi Packaging Paper �wiecie S.A. ("MPPS") porozumienie) na mocy którego PEP 
realizowa� b�dzie projekt optymalizacji kosztu energii poprzez maksymalizacj� produkcji energii 
odnawialnej oraz minimalizacj� emisji CO2 poprzez konwersj� trwale wył�czonego z ruchu kotła 
w�glowego K1, typu OP140, na kocioł biomasowy w technologii BFB - Bubbling Fluidised Bed 
("Projekt Tytan").  
 
Spółka zawarła umowy obejmuj�ce 80% bud�etu projektu. Pozostałe umowy zawarte zostan� do 
ko
ca wrze�nia 2008 roku. Zako
czenie budowy planowane jest na lipiec 2009 roku a rozpocz�cie 
eksploatacji przewidywane jest na wrzesie
 2009 roku.  
 
 
Biomasa Energetyczna 
 
W 2008 rozpocz�ła si�  realizacja projektów Grupy PEP Biomasa Energetyczyna  (GPBE).  
 
W projekcie realizowanym dla EC Saturn, 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 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 projekcie realizowanym dla Dalkia Łód	 S.A. ("Dalkia") GBE podpisała umow� wieloletni� z Dalkia 
Łód	 S.A. ("Dalkia"). Na podstawie Umowy, GPBE dostarcza� b�dzie do Dalkia pellety ze słomy w 
ilo�ci nie mniejszej ni� 20.000 ton rocznie (15.000 ton w okresie od 1 wrze�nia 2009 roku do 31 
sierpnia 2010 roku). Dostawy rozpoczn� si� we wrze�niu 2009 roku. Umowa zawarta została na czas 
oznaczony od 1 wrze�nia 2009 roku do 31 sierpnia 2019 roku. W przypadku, gdy GPBE nie b�dzie 
mogła wykona� swoich zobowi�za
 z tytułu Umowy poniewa� nie zdoła zakupi� wystarczaj�cej ilo�ci 
słomy, wówczas GBPE uprawnione b�dzie do wypowiedzenia Umowy, nie pó	niej jednak ni� do dnia 
30 czerwca 2008 roku. GPBE zobowi�zane mo�e by� do zapłaty na rzecz Dalkia kar umownych w 
przypadku braku dostaw pelletów w liczbie okre�lonej w umowie. Wysoko�� kar umownych równa 
b�dzie warto�ci niedostarczonych pelletów. Zapłata kar umownych nie wył�cza prawa Dalkia do 
dochodzenia odszkodowania uzupełniaj�cego. Szacunkowa warto�� umowy, obliczona jako ł�czna 
kwoty przychodów w całym 10-letnim okresie obowi�zywania Umowy, wynosi 112.000.000 PLN. 
Podstaw� projektu zwi�zanego z zaopatrywaniem sektora energetycznego w pellety ze słomy s� 
wymagania prawne dotycz�ce obowi�zku nało�onego na producentów energii, którzy współspalaj� 
biomas� i paliwa kopalne, u�ywania okre�lonej ilo�ci tzw. biomasy rolniczej.  Spółka, za 
po�rednictwem GPBE, postanowiła rozpocz�� działalno�� w zakresie dostawy biomasy rolniczej w 
odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku na biomas� rolnicz�, mo�liwo�ci dostawy której s� ci�gle 
ograniczone. Wi�kszo�� kotłów w polskiej energetyce zawodowej to w�glowe kotły pyłowe. Pellety 
zostały wybrane jako najlepsza forma spalania biomasy z wielu powodów, w szczególno�ci z uwagi na 
niskie koszty transportu, łatwo�� transportu wewn�trznego oraz bardzo dobre warunki współspalania z 
w�glem.  
Projekt ten b�dzie realizowany w zakładzie w S�pólnie Kraje
skim, w którym trwa proces 
modernizacyjny. Ponadto, zakontraktowano dostawy słomy. Pierwsza produkcja planowana jest na 
luty 2009 roku.  
 
Ponadto, trwaj� negocjacje nowej umowy na dostaw� pelletów ze słomy z jedn� z elektrowni na 
Dolnym �l�sku.  
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OPIS CZYNNIKÓW I ZDARZE�, W SZCZEGÓLNO�CI O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, 
MAJ�CYCH ZNACZ�CY WPŁYW NA OSI�GNI�TE WYNIKI FINANSOWE 
 
W pierwszym kwartale 2008 roku 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”).  
 
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
 30 czerwca 2008 roku Grupa miała otwart� pasywn� pozycj� walutow� w EURO. 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. Wskutek deprecjacji złotego 
polskiego do EURO w dniu 30 czerwca 2008 roku w stosunku do 31 grudnia 2007 roku Grupa 
zrealizowała 2.314 tysi�cy złotych przychodów finansowych z tytułu niezrealizowanych ró�nic 
kursowych.  
 
Na dzie
 30 czerwca 2008 roku Grupa posiada pasywn� (krótk�) pozycj� walutow� w EURO w kwocie 
około 10, 9 miliona EUR. 
 
W pierwszym półroczu 2008 w projektach EC Mercury i Farma Wiatrowa Puck rozpoznano naliczone 
przychody z tytułu sprzeda�y jednostek unikni�tych  emisji CO2 do Netherlands European Carbon 
Facility za lata 2006-2007 oraz sze�� miesi�cy 2008 roku w kwocie 4.4 milionów PLN. Oba projekty 
b�d� rozpoznawały przychody z tego tytułu do ko
ca roku 2012. 
 
 
 
 
OBJA�NIENIA DOTYCZ�CE SEZONOWO�CI LUB CYKLICZNO�CI DZIAŁALNO�CI EMITENTA 
W PREZENTOWANYM OKRESIE 

 

Grupa Kapitałowa PEP działa na rynku outsourcingu energetyki przemysłowej. Główni klienci Grupy 
PEP zu�ywaj� ciepło i energi� elektryczn� dostarczan� przez Grup� do celów produkcyjnych w 
swoich zakładach przemysłowych. Odbiory ciepła i energii elektrycznej na potrzeby produkcyjne nie 
maj� charakteru sezonowego. Jednak�e nieznaczna cz��� odbiorów ciepła jest zu�ywana do 
ogrzewania pomieszcze
. Dotyczy to zarówno odbiorców przemysłowych jak i komunalnych. Odbiory 
na potrzeby ogrzewania pomieszcze
 charakteryzuj� si� sezonowo�ci� polegaj�c� na zwi�kszonych 
poborach w okresie 1 i 4 kwartału roku obrotowego. Sezonowo�� tych poborów nie ma jednak 
istotnego wpływu na wyniki generowane przez Grup� Kapitałow�. 
 
Ponadto, warunki wietrzne determinuj�ce produkcj� energii elektrycznej farmy wiatrowej 
charakteryzuj� si� nierównym rozkładem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym warunki 
wietrzne s� znacz�co lepsze ni� w okresie wiosenno-letnim.  
 
 
 
OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK I ZAGRO�E� 
 

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 
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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 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 
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wprowadzanie do umów zawieranych z klientami zapisów przewiduj�cych partycypacj� klienta w 
ryzyku stopy procentowej. 

 
 
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� 
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jednak�e komunikaty Prezesa URE potwierdzaj�ce zasadno�� stosowanie starych 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 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: 
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- 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.  
 
 
STANOWISKO ZARZ�DU ODNO�NIE MO�LIWO�CI ZREALIZOWANIA WCZE�NIEJ 
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKÓW NA DANY ROK, W �WIETLE WYNIKÓW 
ZAPREZENTOWANYCH W RAPORCIE KWARTALNYM W STOSUNKU DO WYNIKÓW 
PROGNOZOWANYCH 
 
Zarz�d podtrzymuje swoj� prognoz� wyników na 2008 rok ogłoszon� w komunikacje bie��cym 
79/2007 w dniu 14 grudnia 2007 roku.  
 

WSKAZANIE CZYNNIKÓW, KTÓRE W OCENIE EMITENTA B�D� MIAŁY WPŁYW NA 
OSI�GNI�TE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ KOLEJNEGO 
KWARTAŁU 

W ocenie Spółki w perspektywie kolejnych kwartałów istotny wpływ na osi�gane wyniki 
(skonsolidowane i jednostkowe) b�d� miały nast�puj�ce czynniki: 
 

− sytuacja makroekonomiczna Polski; 
− wysoko�ci uzyskanej premii ze sprzeda�y wi�kszo�ciowych udziałów w projekcie farmy 

wiatrowej przeznaczonej do sprzeda�y 
− ceny certyfikatów za „zielon� energi�” 
− poziom wietrzno�ci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck 
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− ewentualne wahania cen w�gla, gazu ziemnego, biomasy i dost�pno�ci tych surowców 
− kondycja finansowa klientów Spółki. 
− poziomy kursu EURO 

 
Ryzyko walutowe w Grupie sprowadza si� do ryzyka zwi�zanego z wahaniami kursu euro w 
odniesieniu do otwartej pasywnej pozycji walutowej w ramach transakcji leasingu finansowego oraz 
zaci�gni�tych kredytów inwestycyjnych w ramach wyceny bilansowej. Pozycja ta na dzie
 30 czerwca 
2008 wynosi 10,9 mln  EUR. Pozycja ta nie jest zabezpieczana w celu wyeliminowania waha
 kursu 
walutowego poniewa� dotyczy wyceny bilansowej aktywów i pasywów denominowanych w walucie 
obcej. 

Poni�sza tabela przedstawia wra�liwo�� wyniku finansowego brutto (w zwi�zku ze zmian� warto�ci 
godziwej aktywów i zobowi�za
 pieni��nych) na racjonalnie mo�liwe wahania kursu euro przy 
zało�eniu niezmienno�ci innych czynników: 
 

Wzrost kursu w stosunku do dnia 30 czerwca 2008 + 0,01 PLN/EUR (109)
Spadek kursu w stosunku do dnia 30 czerwca 2008   - 0,01 PLN/EUR 109

Wzrost/ spadek 
kursu waluty

Wpływ na wynik finansowy w 
okresie do nast�pnej wyceny 

bilansowej aktywów i pasywów

 
 

 
W kwartale zako
czonym 30 czerwca 2008, Grupa zrealizowała 1.672 tysi�ce złotych przychodów 
finansowych z tytułu niezrealizowanych ró�nic kursowych. 
W półroczu zako
czonym 30 czerwca 2008, Grupa zrealizowała 2.314 tysi�cy złotych przychodów 
finansowych z tytułu niezrealizowanych ró�nic kursowych. 
 
W okresie 30 czerwca 2008  – 30 wrze�nia 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 na dzie
 30 wrze�nia 2008 roku zale�e� b�dzie głównie od 
relacji kursu z dnia 30 wrze�nia 2008 roku do kursu z dnia 30 czerwca 2008 roku, przy czym 
odpowiednio aprecjacja/deprecjacja złotego w stosunku do EURO b�dzie mie� dodatni/ujemny wpływ 
na zysk netto w wysoko�ci około 109 tysi�cy złotych na ka�dy grosz ró�nicy w stosunku do kursu z 
dnia 30 czerwca 2008 roku (3,3542 PLN/EURO). 
 
Prognoza wyniku finansowego Grupy została sporz�dzona przy zało�eniu zerowego wpływu ró�nic 
kursowych na prognozowany wynik finansowy. 
 
 
WARTO�� WYNAGRODZE� OSÓB ZARZ�DZAJ�CYCH 
 

W okresach zako
czonych dnia 30 czerwca 2008 i 30 czerwca 2007 roku wynagrodzenie członków 
zarz�du spółki dominuj�cej wyniosło odpowiednio: 

30.06.2008 30.06.2007
Stephen Klein 246 447

Anna Kwarci�ska 206 186

Michał Kozłowski 206 189  
 
 
W okresach zako
czonych dnia 30 czerwca 2008 i 30 czerwca 2007 roku członkowie Zarz�du i Rady 
Nadzorczej emitenta nie pobierali wynagrodze
 z tytułu pełnienia funkcji we władzach jednostek 
zale�nych, współzale�nych i stowarzyszonych. 
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30.06.2008 30.06.2007
Zbigniew Prokopowicz 169 169

Krzysztof Kaczmarczyk 18 14

Artur Olszewski 18 15

Krzysztof S�dzikowski 18 15

Wojciech Sierka 18 14

Krzysztof Sobolewski 18 14  
 
 
 
 
O�WIADCZENIE ZARZ�DU  
 
Zarz�d spółki Polish Energy Partners S.A. o�wiadcza, �e zgodnie ze swoj� najlepsz� wiedz� 
półroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane porównywalne sporz�dzone zostały 
zgodnie z obowi�zuj�cymi zasadami rachunkowo�ci oraz �e odzwierciedlaj� w sposób prawdziwy, 
rzetelny i jasny sytuacj� maj�tkow� i finansow� Grupy Kapitałowej Polish Energy Partners S.A. oraz 
jej wynik finansowy oraz o�wiadcza, �e półroczne sprawozdanie zarz�du zawiera prawdziwy obraz 
rozwoju i osi�gni�� oraz sytuacji grupy kapitałowej, w tym opis podstawowych ryzyk i zagro�e
. 
 
 
O�WIADCZENIE ZARZ�DU O WYBORZE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA 
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 
Zarz�d spółki Polish Energy Partners S.A. o�wiadcza, �e podmiot uprawniony do badania sprawozda
 
finansowych dokonuj�cy przegl�du półrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego został 
wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz �e podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonuj�cy przegl�du 
spełniali warunki do wydania bezstronnego i niezale�nego raportu z przegl�du, zgodnie z wła�ciwymi 
przepisami prawa krajowego. 
 


