Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI

GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS
ZA OKRES 6 MIESIECY

ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2008

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zarzqdu od 1 lipca 2008 Anna Kwarcinska —Wiceprezes Zarzqdu
roku

Michat Koztowski — Wiceprezes Zarzqdu

Warszawa, dnia 7 sierpnia 2008 roku



Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS ZA OKRES 6 MIESIECY
ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2008

DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS S.A.

Jednostkg dominujaca Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners S.A. jest spoétka Polish Energy
Partners S.A. zwana dalej "jednostka dominujacq”. Jednostka dominujgca zostata zarejestrowana 17
lipca 1997 roku w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st. Warszawy, XX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego , pod numerem KRS 26545.

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

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

e developmencie czyli opracowywaniu, przygotowywaniu do realizacji nowych projektéw oraz
pozyskaniu dla nich finansowania
e budowie i eksploatacji obiektow energetycznych.

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

e outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu dla odbiorcow przemystowych, w
szczegolnosci dla przemystu papierniczego
e wytwarzaniu i dostawach energii odnawialnej z biomasy i wiatru.
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STRUKTURA ORGANIZACYJNA GRUPY

Polish Energy Partners S.A.

100% > Saturn Management Sp. z 0.0.
99,9% > Saturn Management Sp. z o.o.()i’1\;v/;)pélnicy, Spélka Komandytowa
100% > Energopep Sp. z 0.0.

99% > Energopep Sp. z 0.0. EC J;zﬁ)rna, Spétka Komandytowa
100% > Interpep Sp. z 0.0.

99% > Interpep Sp. z 0.0. EC W1iz/é°w, Spétka Komandytowa
100% > Interpep EC Zakrzéw Sp. z 0.0.

99% > Interpep EC Zakrzéw Sp. 12/00.0., Spétka Komandytowa
100% > Mercury Energia Sp. z 0.0.
94.1% > Mercury Energia Sp. z 0.0. i V1V:pé|ncy, Spétka Komandytowa
100% > Dipol Sp. z 0.0.

100% > Grupa PEP - Finansowanie Projektéw Sp. z 0.0.
100% > Grupa PEP - Biomasa Enegetyczna Sp. z 0.0.
100% > Grupa PEP - Farma Wiatrowa 1 Sp. z 0.0.

100% > Grupa PEP - Farma Wiatrowa 2 Sp. z 0.0.

100% > Grupa PEP - Farma Wiatrowa 3 Sp. z 0.0.

100% > Grupa PEP - Farma Wiatrowa 4 Sp. z 0.0.
51,2% > Beta Sp. z 0.0.

51% > Notos Sp. z 0.0.

50% > Alfa Sp.z 0.0.

50% > Arta Sp. z 0.0.

50% > Erato Sp.z 0.0.

50% > Amon Sp. z 0.0.

50% > Nauto Sp. z 0.0.

50% > Gamma Sp.z 0.0.

50% > Talia Sp. z 0.0.

50% Pepino Sp. z 0.0.
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ZASADY SPORZADZENIA POLROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

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

ZWIEZLY OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEl\:l EMITENTA W OKRESIE,
KTOREGO DOTYCZY RAPORT, WRAZ Z WYKAZEM NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN ICH
DOTYCZACYCH

OUTSOURCING ENERGETYKI

EC Saturn

W pierwszym kwartale 2008 roku znaczacy wptyw na osiggniete wyniki finansowe miaty przychody
wynikajace z podziatu korzysci miedzy Grupa a jednym z jej klientéw, miedzy innymi z tytutu obrotu
energig po cenach preferowanych (,energii ze zrodet odnawialnych”, ,zielonej energii”). Produkcja
zielonej energii byta o wyzsza w pierwszym kwartale 2008 niz w tym samym okresie 2007 roku. W I
kwartale zysk osiagniety przez EC Saturn ulegt obnizeniu, z powodu planowanego okresowego
postoju kotta CFB. Postdj byt jednak krotszy niz zaktadano. Odstawienie kotta z produkciji wynika z
koniecznosci przeprowadzenia standardowego przegladu technicznego kotta, ktéry wykonywany jest
mniej wiecej co 5 lat w catym okresie uzytkowania kotta CFB. Dtugoterminowy wptyw na wynik bedzie
zminimalizowany poprzez potaczenie odstawienia kotta z okresowym przegladem technicznym
gtéwnej turbiny dla CFB.

EC Zakrzow

Obiekt dziata zgodnie z budzetem ale nieco ponizej 2007 w zwigzku z brakiem sprzedazy certyfikatow
CO2, ktéra wystgpita w 2007.

EC Wizéw
W okresie dwdch kwartatow 2008 nie dostarczano ciepta do Z.Ch. Wizow.

W dniu 29 lipca 2008 roku, PEP SA zawarta panem Piotrem Litwinskim, prowadzacym dziatalnos¢
gospodarczg pod nazwg "Litwinski - Transport - Sprzet - Budownictwo" ("Kupujacy") przedwstepna
umowe sprzedazy dotyczaca Elektrocieptowni Wizdéw ("EC Wizow"), tj. elektrocieptowni zbudowanej w
celu dostarczenia energii do Zaktadéw Chemicznych "Wizow", z wyjatkiem zespotu turbogeneratora.
Kupujacy jest obecnie wiascicielem Zaktadéw Chemicznych "Wizow". Cena sprzedazy EC Wizdw
wyniesie 1.050.000,00 zi, powiekszone o podatek od towardw i ustug wedtug odpowiedniej stawki. W
dniu zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy EC Wizéw, Spoétka sptaci takze zadtuzenie wzgledem
BRE Bank S.A. wynikajace z kredytu zaciggnietego na budowe EC Wizéw (w wysokosci 2.377.596,72
zt wedtug stanu na dzien 28 lipca 2008 roku).

Umowa przedwstepna zawarta zostata z zastrzezeniem nastepujacych warunkéw zawieszajacych:
1) wyrazenie przez Rade Nadzorczg i Walne Zgromadzenie Spotki zgody na sprzedaz EC Wizdw;

2) wyrazenie przez BRE Bank S.A. (jako podmiotu na ktérego rzecz zastawiona jest EC Wizéw) zgody
na sprzedaz EC Wizow;

3) wykonania przez Kupujacego jego obowigzkow z tytutu zawartej umowy przedwstepnej, tj. przejecia
umowy na zakup gazu oraz dotychczasowych pracownikow EC Wizow.
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Sprzedaz EC Wizéw zostata uwzgledniona w Prognozie na 2008 rok, w zwigzku z czym Prognoza nie
bedzie podlegata korekcie w momencie realizacji umowy sprzedazy EC Wizéw. Sprzedaz EC Wizdéw

na warunkach wskazanych powyzej bedzie wptyw na wyniki finansowe Spotki w nastepujacy sposob:

Wptyw na Rachunek Zyskow i Strat

(a) + (b) (a) (b)
Wplyw transakcji na Wynik na sprzedazy, Rozwigzanie|
Rachunek Zyskdw i Strat srodkow trwatych pozostatych rezerw|
PLN '000 PLN '000 PLN '000
Przychody ze sprzedazy
Skorygowane przychody ze sprzedazy
EBITDA 3178 486 2692
Skorygowane EBITDA 3178 486 2692
Zysk netto 2574 394 2180
Wptyw na Bilans
(b) - (@) (@) (b)
Wptyw transakcji na Bilans Bilans przed transakcj Bilans po transakcji
PLN '000 PLN '000 PLN '000
AKTYWA
Warto$¢ netto srodkéw trwatych (564) 844 280
Naleznosci netto 0 0 0
Srodki pieniezne 1050 0 1050
Aktywo z tytutu podatku biezacego i odroczonego (604) 2588 1984
PASYWA
Pozostate rezerwy (2692) 2822 130
Zysk (strata) netto 2574 0 2574

EC Jeziorna

W pierwszym kwartale 2008 roku projekt operowat znacznie lepiej niz w 2007 roku, z powodu lepsze;

sprawnosci obiektu.

Mercury

Projekt dziatat zgodnie z przyjetym budzetem i osigga wyniki lepsze niz w 2007 roku.

EC Mercury i Farma Wiatrowa Puck - Projekt Uniknietch Emisji CO2 (,Joint Implementation
Mechanism”)

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

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W okresie | kwartatu 2008 roku produkcja energii elekirycznej na farmie wiatrowej byta taka jak
zaktadano w budzecie. Byto to spowodowane dobrymi warunkami wietrznymi. W Il kwartale warunki
wietrzne byty gorsze niz w 2007 roku, dlatego wyniki osiagniete przez projekt byty nizsze.

Projekty Farm Wiatrowych Suwaiki

Budowa rozpoczeta sie w lipcu 2008 roku. Instalacja farmy przewidywana jest na Il i Il kwartat 2009 a
rozpoczecie operowania na IV kwartat 2009.

Projekty Tychowo

Proces developmentu projektu farmy wiatrowej w Tychowie o mocy 32MW jest w ostatniej fazie
developmentu. Pozwolenie na budowe otrzymano w czerwcu 2008 roku. Zagwarantowano tez wraunki
przytaczenia do sieci w formie decyzji URE z klauzulg natychmiastowej wykonalnosci. Zawarcie
umowy sprzedazy 70% udziatow w Farmie Tychowo z RWE Plus Sp. z 0.0. Development, szerzej
opisanej w komunikatach biezacych 38/2007 i 39/2007, przewidywane jest na koniec sierpnia 2008.

NOWE PROJEKTY

Spoétka koncentruje swoje dziatania na rozbudowie portfela farm wiatrowych. PEP posiada szeroki
portfel projektow wiatrowych, z ktérych ukonczenie developmentu 109-112 MW (Farmy Wiatrowe A,
B, C) jest przewidziane na rok 2008. Rozpoczecie budowy tych 112 MW farm wiatrowych
przewidywane jest na lata 2009/10 i dziatalnosci operacyjnej na lata 2010/11. Ukonczenie
developmentu 132 MW jest przewidziane na rok 2009, rozpoczecie budowy na lata 2010/11 a
rozpoczecie dziatalno$ci operacyjnej na lata 2011/12. Do roku 2013 zostanie ukohczony development
kolejnych 400 MW.

W ramach prac nad Farma Wiatrowa A otrzymano warunki przytaczenia. W ramach prac nad Farmami
B i C zostaly zatwierdzone plany zmian zagospodarowania przestrzennego i oczekuje sie, ze w
najblizszym czasie oba projekty otrzymajg warunki przytaczenia oraz decyzje srodowiskowe. Ponadto,
wewnetrzny dziat rozwoju projektéw wiatrowych w PEP dodat 2 nowe lokalizacje do swojego portfela.

Zgodnie z ogtoszong strategig finansowania rozwoju farm wiatrowych, majaca na celu zapewnienie
wzrostu wskaznika zysku netto na akcje, PEP planuje w 2008, podobnie jak w 2007, dokonac
sprzedazy czesci udziatbw w wybranych projektach i zatrzyma¢ 100 % udziatbw w pozostatych.
Decyzje dotyczace poszczeg6élnych projektéw podjete zostang z chwilg zakonczenia fazy
developmentu poszczeg6lnych projektow. Nowe projekty wiatrowe, ktorych zakonczenie
developmentu przypada na koniec 2008 roku beda finansowane czesciowo réwniez przez emisje akcji
w 2009 roku. Decyzje dotyczace zatrzymania lub sprzedazy udziatéw w poszczegdlnych projektéw
podjete zostang z chwilg zakohczenia fazy developmentu projektéw i ich przewidywanego rozktadu
czasowego.
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Outsorcing Energetyki

W zakresie rozwoju outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu w oparciu o biomase, Spétka
zawarta z Mondi Packaging Paper Swiecie S.A. ("MPPS") porozumienie) na mocy ktérego PEP
realizowac¢ bedzie projekt optymalizacji kosztu energii poprzez maksymalizacje produkcji energii
odnawialnej oraz minimalizacje emisji CO2 poprzez konwersje trwale wytgczonego z ruchu kotta
weglowego K1, typu OP140, na kociot biomasowy w technologii BFB - Bubbling Fluidised Bed
("Projekt Tytan").

Spotka zawarta umowy obejmujace 80% budzetu projekiu. Pozostate umowy zawarte zostang do

konca wrzesnia 2008 roku. Zakonczenie budowy planowane jest na lipiec 2009 roku a rozpoczecie
eksploatacji przewidywane jest na wrzesien 2009 roku.

Biomasa Energetyczna

W 2008 rozpoczeta sie realizacja projektow Grupy PEP Biomasa Energetyczyna (GPBE).

W projekcie realizowanym dla EC Saturn, GPBE zamierza dostarcza¢ do Saturn Management/MPPS
stome do spalania. Stoma pochodzi¢ bedzie ze zbioréw w 2008 roku a dostarczana bedzie odbiorcy
przez nastepne 12 miesiecy. Projekt ten pozwoli SM/MPPS nie tylko wypeti¢ postanowienia nowego
prawa nakladajgcego obowigzek wspétspalania biomasy pochodzenia rolniczego, ale réwniez
przyniesie dtugoterminowe korzysci poprzez rozwiniecie kolejnego zrédta paliwa do produkcji energii
odnawialnej. Stanowi¢ bedzie model dla dalszych projektéw w tym sektorze dziatalnosci.

W projekcie realizowanym dla Dalkia £6dz S.A. ("Dalkia") GBE podpisata umowe wieloletnig z Dalkia
to6dz S.A. ("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 wrzednia 2009 roku do 31
sierpnia 2010 roku). Dostawy rozpoczng sie we wrzesniu 2009 roku. Umowa zawarta zostata na czas
oznaczony od 1 wrzesnia 2009 roku do 31 sierpnia 2019 roku. W przypadku, gdy GPBE nie bedzie
mogta wykonac¢ swoich zobowigzan z tytutu Umowy poniewaz nie zdota zakupi¢ wystarczajacej ilosci
stomy, wowczas GBPE uprawnione bedzie do wypowiedzenia Umowy, nie p6zniej jednak niz do dnia
30 czerwca 2008 roku. GPBE zobowigzane moze by¢ do zaptaty na rzecz Dalkia kar umownych w
przypadku braku dostaw pelletéw w liczbie okreslonej w umowie. Wysokos¢ kar umownych réwna
bedzie wartosci niedostarczonych pelletow. Zaptata kar umownych nie wytacza prawa Dalkia do
dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego. Szacunkowa wartos¢ umowy, obliczona jako faczna
kwoty przychodéw w catym 10-letnim okresie obowigzywania Umowy, wynosi 112.000.000 PLN.
Podstawg projekiu zwigzanego z zaopatrywaniem sektora energetycznego w pellety ze stomy sg
wymagania prawne dotyczace obowiazku natozonego na producentédw energii, ktdérzy wspétspalajg
biomase i paliwa kopalne, uzywania okreslonej ilosci tzw. biomasy rolniczej.  Spotka, za
posrednictwem GPBE, postanowita rozpocza¢ dziatalno$¢ w zakresie dostawy biomasy rolniczej w
odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku na biomase rolniczg, mozliwosci dostawy ktdérej sa ciagle
ograniczone. Wiekszos¢ kottbw w polskiej energetyce zawodowej to weglowe kotlty pytowe. Pellety
zostaty wybrane jako najlepsza forma spalania biomasy z wielu powoddw, w szczegdlnosci z uwagi na
niskie koszty transportu, tatwos¢ transportu wewnetrznego oraz bardzo dobre warunki wspotspalania z
weglem.

Projekt ten bedzie realizowany w zaktadzie w Sepélnie Krajenskim, w ktérym trwa proces
modernizacyjny. Ponadto, zakontraktowano dostawy stomy. Pierwsza produkcja planowana jest na
luty 2009 roku.

Ponadto, trwaja negocjacje nowej umowy na dostawe pelletow ze stomy z jedng z elektrowni na
Dolnym Slasku.
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OPIS CZYNNIKOW | ZDARZEN, W SZCZEGOLNOSCI O NIETYPOWYM CHARAKTERZE,
MAJACYCH ZNACZACY WPLYW NA OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE

W pierwszym kwartale 2008 roku wptyw na osiggniete wyniki finansowe mialy przychody wynikajace
z podziatu korzysci miedzy Grupg a jednym z jej klientéw, miedzy innymi z tytutu obrotu energig po
cenach preferowanych (,energii ze zrédet odnawialnych”, ,zielonej energii’).

Znaczacy wplyw na osiggane przez Grupe wyniki majg niezrealizowane réznice kursowe wynikajace z
wyceny bilansowej aktywow i pasywow denominowanych w walucie obce;.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Grupa miata otwartg pasywna pozycje walutowg w EURO. Znaczacy
wplyw na osiaggane przez Grupe wyniki majg niezrealizowane réznice kursowe wynikajace z wyceny
bilansowej aktywow i pasywoéw denominowanych w walucie obcej. Wskutek deprecjacji ztotego
polskiego do EURO w dniu 30 czerwca 2008 roku w stosunku do 31 grudnia 2007 roku Grupa
zrealizowata 2.314 tysiecy ztotych przychodow finansowych z tytutu niezrealizowanych roznic
kursowych.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Grupa posiada pasywng (krotka) pozycje walutowg w EURO w kwocie
okoto 10, 9 miliona EUR.

W pierwszym pétroczu 2008 w projektach EC Mercury i Farma Wiatrowa Puck rozpoznano naliczone
przychody z tytutu sprzedazy jednostek uniknietych emisji CO2 do Netherlands European Carbon
Facility za lata 2006-2007 oraz szes$¢ miesiecy 2008 roku w kwocie 4.4 milionéw PLN. Oba projekty
beda rozpoznawaty przychody z tego tytutu do konca roku 2012.

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNOSCI DZIALALNOSCI EMITENTA
W PREZENTOWANYM OKRESIE

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

Ponadto, warunki wietrzne determinujace produkcje energii elektrycznej farmy wiatrowej
charakteryzujg sie nierébwnym rozktadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym warunki
wietrzne sg znaczaco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim.

OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK | ZAGROZEN

Ryzyko konkurencii

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Obecnie pozycja Grupy
PEP w tym segmencie rynku energii jest dominujaca, z 60-70% udziatem ciepta liczonym w stosunku
do tacznej ilosci ciepta dostarczanej w ramach znanych Emitentowi, funkcjonujacych w Polsce
projektéw outsourcingowych. Biorgc pod uwage atrakcyjnos¢ inwestowania na tym rynku, oczekiwaé
nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitatowo firm zagranicznych, co moze mie¢
wplyw na mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktow outsourcingowych i
atrakcyjnos¢ mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji projektéw. PEP zdobyt unikalne w




Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS ZA OKRES 6 MIESIECY
ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2008

Polsce doswiadczenie w realizacji  projektow  outsourcingowych  obejmujace  zaréwno
przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla klienta rozwigzan technologicznych, jak i
konstruowanie odpowiednich struktur prawnych, podatkowych i finansowych, co daje mu istotng
przewage konkurencyjng. Ponadto, Grupa PEP przyktada duzg wage do dbatosci o najwyzsza jakosé
Swiadczonych ustug, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w zakresie nowoczesnych technologii
oraz doskonalenia metod zarzadzania.

Zwazywszy na wynikajacy z obowigzujacych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrodet odnawialnych, mata podaz tego rodzaju
energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen rosnie atrakcyjnos¢ inwestycji w produkcije energii
,zielonej”. Nalezy zatem spodziewac sie wzrostu konkurencji takze w tym segmencie rynku. Emitent
zamierza rozpoczaC dziatalnos¢ w zakresie operowania farmami wiatrowymi. Ze wzgledu na
ograniczenia klimatyczne i $rodowiskowe Polski wtasnie to Zrédto, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajgce najwieksze mozliwosci produkowania energii ,zielonej” w naszym kraju.
Jest prawdopodobne, ze inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane bedag
zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajace doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na
innych rynkach. Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii dzieki sile wiatru jest
odpowiednia lokalizacja obiektow. Emitent zawart umowe na prowadzenie (na zasadach wytacznosci)
rozwoju projektéw farm wiatrowych z Przedsiebiorstwem Projektowo — Serwisowym Elektroniki,
Pomiaréw i Automatyki EPA Sp. z 0.0., bedacym czotowym deweloperem projekiéw wiatrowych w
Polsce. Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do
wynikéw pomiarow wiatréw dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen realizaciji
farm wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia przewage nad potencjalng konkurencjg, gdyz
zgromadzenie takich danych jest czasochtonne i kosztowne.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Emitenta celéw strategicznych oraz na planowane wyniki finansowe
wplywaja miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan Spotki. Do czynnikow
tych zaliczy¢ mozna wzrost produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji, og6lng kondycje polskiej
gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikow makroekonomicznych mogaq
wplyng¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw Emitenta lub na zwiekszenie kosztow jego
dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czes¢ umoéw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie ptatnosci w
walutach obcych. Zmiany kurséw walut moga zatem wptywac na wysokos¢ przychodoéw uzyskiwanych
przez Grupe w przeliczeniu na PLN. Spotki z Grupy Kapitatowej Emitenta 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, wiekszo$¢ kosztow zwigzanych z budowa, modernizacjg i biezacym
funkcjonowaniem obiektu elektrocieptowni ponoszona jest w tej samej walucie. Dotyczy to takze
kredytéw zaciagnietych na finansowanie projektu.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategia Grupy
PEP, zaktadajgca maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, przygotowywane projekty w ok.
80% finansowane sg dtugiem. W mys$l postanowien umoéw kredytowych zawartych przez
poszczegolne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu udzielonych kredytéw ustalane
Sg W oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost rynkowych stdép procentowych ponad
wartosci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny
wptyw na wyniki finansowe osiagane przez Grupe PEP. Emitent ma swiadomos¢ istnienia takiego
ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez
ciagly monitoring sytuacji na rynku pienieznym, efektywne =zarzadzanie finansami, a takze
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wprowadzanie do uméw zawieranych z klientami zapiséw przewidujgcych partycypacje klienta w
ryzyku stopy procentowej.

Ryzyko wahan cen wegla i gazu ziemnego oraz ryzyko zwigzane z dostepnoscig tych
surowcoéw

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

Gtéwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spdtki z grupy PGNIG, a paliwo to w
przewazajacej mierze pochodzi z importu z Rosji. Ewentualne problemy PGNiG z importem paliwa
gazowego w ilosci niezbednej do pokrycia istniejgcego zapotrzebowania mogg doprowadzi¢ do
ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcéw. W takim przypadku wzrostyby zapewne rynkowe
ceny gazu ziemnego, a takze mogtoby dojs¢ do sytuacji, w ktorej Emitent lub spdtki z jego Grupy
Kapitatowej nie bylyby w stanie zakupi¢ paliwa gazowego w odpowiedniej ilosci. Mogtoby to
skutkowaé ograniczeniem dziatalnos$ci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta i cztonkéw jego
Grupy Kapitatowe;j.

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

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki jest organem,
ktory z mocy Ustawy Prawo Energetyczne powotany jest do wykonywania zadan z zakresu spraw
regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkéw Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji,
uzgadnianie projektdow plandéw rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporow
pomiedzy przedsigbiorstwami energetycznymi oraz pomigdzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a
takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod katem ich zgodnosci z
zasadami okreslonymi w przepisach, w szczegélnosci z zasadg ochrony odbiorcédw przed
nieuzasadnionym poziomem cen, majac jednak na wzgledzie rownowazenie interesow odbiorcy i
dostawcy. Prezes URE ma prawo naktadac kary na przedsigbiorstwa koncesjonowane.

Przepisy prawa energetycznego w obecnym brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie
uzasadnionych kosztow prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa energetyczne oraz zwrot na
kapitale i ewentualnie wynegocjowane marze. Mozliwo$¢ uwzglednienia zysku w taryfie dla sprzedazy
ciepta jest ograniczona w szczegdélnosci nadrzednymi zasadami Prawa energetycznego, takimi jak
ochrona intereséw odbiorcow. Osiggniecie zysku zalezy w znacznym stopniu od redukowania przez
przedsiebiorstwo energetyczne kosztow jego dziatalnosci.

Poczawszy od 1 stycznia 2008 roku, co do zasady, nie jest wymagane posiadanie przez producentow
i dystrybutoroéw energii elekirycznej taryf zatwierdzanych przez Prezesa URE. W przypadku produkciji
energii elektrycznej przez podmioty zalezne PEP, tj. Mercury Energia (elektrownia w Watbrzychu),
Energopep (EC Jeziorna), Dipol (farma wiatrowa Puck) oraz Interpep EC Zakrzéw, obowigzek
posiadania zatwierdzonej przez Prezesa URE taryfy na energie elektryczna nie istniat juz w roku 2007.

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

Przepisy obowiazujacego Prawa energetycznego nie regulujg jeszcze sytuacji, w ktorej
przedsiebiorstwo energetyczne sktada wniosek o zatwierdzenie taryfy i w oczekiwaniu na jej
zatwierdzenie stosuje w rozliczeniach z odbiorcami ceny i stawki optaty z poprzedniej taryfy. Istniejg
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jednakze komunikaty Prezesa URE potwierdzajace zasadnos¢ stosowanie starych stawek. Emitent, w
zwigzku z oczekiwaniem na decyzje w sprawie taryfy dla EC Jeziorna, stosuje zatwierdzone taryfy z
poprzedniego okresu. Istnieje niewielkie ryzyko, iz ceny w nowej taryfie beda nizsze niz w poprzedniej,
ale zdaniem Emitenta ewentualna réznica nie bedzie znaczaca.

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

W zwigzku z faktem, iz czeS¢ energii elektrycznej wytwarzanej przez Grupe PEP stanowi tzw. energia
elektryczna ,zielona” (pochodzaca ze zrodet odnawialnych) oraz energia ,czerwona” (wytworzona w
kogeneracji) istotne znaczenie dla wynikéw Grupy PEP ma polityka Prezesa URE odnosnie
mozliwosci kwalifikowania wyprodukowanej energii elekirycznej jako energii ,zielonej” lub ,,czerwonej”,
badz tez spetniajacej warunki do zakwalifikowania wyprodukowanej energii elekirycznej jako
jednoczesnie energii ,zielonej” i ,czerwonej”.

Ryzyko kondyciji finansowej klientow

Grupa PEP uzyskuje przychody z opracowanych i wdrozonych projektéw outsourcingu energetyki
przemystowej w oparciu o zawierane z odbiorcami dtugoterminowe umowy dostaw energii elektrycznej
i cieplnej. Kondycja finansowa klientéw i ich 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 kontraktow
outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych
klientow, czasem takze z udziatem konsultantow zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do
wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a takze perspekiyw ksztaftowania sie sytuacji w
branzach, w ktérych dziatajg. Grupa PEP dobiera klientow z zachowaniem wszelkiej starannosci z
branz o dobrym potencjale rynkowym. Emitent szczegétowo analizuje proces technologiczny klienta, a
rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna wspotpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektéw outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych przez
Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego odbiorcy — przedsiebiorstwa produkcyjnego.
Do tej pory Grupa PEP wdrozyta 5 projektow z tego zakresu. Udziat kazdego z odbiorcéw Grupy
Kapitatowej przekraczat 10% w strukturze przychoddw, co oznacza uzaleznienie od klientéw. W miare
rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizacji kolejnych projektow outsourcingowych oraz
ekspansji na rynku produkcji energii ze zrédet odnawialnych, udziat poszczeg6lnych odbiorcéw w
strukturze przychoddéw bedzie malat. Obecnie, ze wzgledu na wyzszg podstawe przychoddw, ze
wzgledu na sprzedaz farm wiatrowe oraz petnym rokiem operowania Farmy Wiatrowej Puck, udziat
ten dla wiekszosci projektow jest nizszy niz 10%.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalnos¢ Emitenta i spotek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o
wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu na niedobér na
rynku pracy ekspertdw wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu energetyki przemystowej oraz
na mozliwe dziatania konkurencji, zarbwno obecnej jak i przysztej, majace na celu przejecie tych
specjalistow poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy i ptacy istnieje ryzyko odejscia
pracownikow o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowe;.
Mogtoby to mie¢ wptyw na wyniki i realizacje strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez:
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- wysoka, wewnetrzng kulture organizacyjng Emitenta, dzieki ktorej pracownicy identyfikujg
sie ze Spotka,

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno - lojalnosciowego systemu wynagrodzen,
- program motywacyjny w oparciu o opcje na akcje dla kluczowych pracownikow,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig operacyjng w elektrocieptowniach

W pracy elektrocieptowni istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawnosci i dyspozycyjnosci
obiektow oraz niedotrzymania warunkow kontraktowych dostaw energii. Doswiadczenie Emitenta
pokazuje, ze 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
pozwalajace przenies¢ ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcow.

Ryzyko poziomu wietrznos$ci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck

Spotka podijeta decyzje o budowie farmy wiatrowej w tej lokalizacji w oparciu o profesjonalne pomiary
wiatru potwierdzone przez niezaleznych, uznanych ekspertow. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiega¢ od tych przyjetych w modelach.

Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce wzrosta
atrakcyjnosc finansowa projektow wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja w pozyskiwaniu
lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w obszarze developmentu farm
wiatrowych juz w 2003 roku Spoétka posiada doswiadczenie w pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki
portfel zdefiniowanych projektéw wiatrowych. Ponadto, na podstawie umowy z EPA posiada prawo
pierwokupu na zakup 262MW projektéw po ustalonej statej cenie. Dlatego tez, Spotka uwaza, ze
bedzie w stanie ukonczyé¢ zakiadany, zwiekszony w poréwnaniu do pierwotnego planu, development
700 MW do 2012 roku.

STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE, MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESN[EJ
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK, W SWIETLE WYNIKOW
ZAPREZENTOWANYCH W RAPORCIE KWARTALNYM W STOSUNKU DO WYNIKOW
PROGNOZOWANYCH

Zarzad podtrzymuje swoja prognoze wynikow na 2008 rok ogtoszong w komunikacje biezacym
79/2007 w dniu 14 grudnia 2007 roku.

WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ KOLEJNEGO
KWARTALU

W ocenie Spotki w perspektywie kolejnych kwartatdw istotny wptyw na osiagane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) bedg miaty nastepujace czynniki:

— sytuacja makroekonomiczna Polski;

— wysokosci uzyskanej premii ze sprzedazy wiekszosciowych udziatow w projekcie farmy
wiatrowej przeznaczonej do sprzedazy

— ceny certyfikatow za ,zielong energie”

— poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck
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— ewentualne wahania cen wegla, gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcéw
— kondycja finansowa klientéw Spétki.
— poziomy kursu EURO

Ryzyko walutowe w Grupie sprowadza sie do ryzyka zwigzanego z wahaniami kursu euro w
odniesieniu do otwartej pasywnej pozycji walutowej w ramach transakcji leasingu finansowego oraz
zaciggnietych kredytéw inwestycyjnych w ramach wyceny bilansowej. Pozycja ta na dzien 30 czerwca
2008 wynosi 10,9 min  EUR. Pozycja ta nie jest zabezpieczana w celu wyeliminowania wahan kursu
walutowego poniewaz dotyczy wyceny bilansowej aktywow i pasywéw denominowanych w walucie
obcej.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci
godziwej aktywdéw i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu euro przy
zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow:

Wzrost/ spadek Wptyw na wynik finansowy w
kursu waluty okresie do nastepnej wyceny
bilansowej aktywow i pasywow

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

W kwartale zakonczonym 30 czerwca 2008, Grupa zrealizowata 1.672 tysiace ziotych przychodéw
finansowych z tytutu niezrealizowanych r6znic kursowych.
W péiroczu zakonczonym 30 czerwca 2008, Grupa zrealizowata 2.314 tysiecy ztotych przychodéw
finansowych z tytutu niezrealizowanych r6znic kursowych.

W okresie 30 czerwca 2008 — 30 wrzesnia 2008 roku wahania kursu ztotego w stosunku do EURO
moga mie¢ znaczacy wptyw na wielko$¢ niezrealizowanych réznic kursowych. Wynik na
niezrealizowanych réznicach kursowych na dzien 30 wrzesnia 2008 roku zaleze¢ bedzie gtéwnie od
relacji kursu z dnia 30 wrzesnia 2008 roku do kursu z dnia 30 czerwca 2008 roku, przy czym
odpowiednio aprecjacja/deprecijacja ztotego w stosunku do EURO bedzie mie¢ dodatni/ujemny wptyw
na zysk netto w wysokosci okoto 109 tysiecy ztotych na kazdy grosz réznicy w stosunku do kursu z
dnia 30 czerwca 2008 roku (3,3542 PLN/EURO).

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

WARTOSC WYNAGRODZEN O0SOB ZARZADZAJACYCH

W okresach zakonczonych dnia 30 czerwca 2008 i 30 czerwca 2007 roku wynagrodzenie czionkow
zarzadu spotki dominujacej wyniosto odpowiednio:

30.06.2008 | 30.06.2007

Stephen Klein 246 447
Anna Kwarcinska 206 186
Michat Koztowski 206 189

W okresach zakonczonych dnia 30 czerwca 2008 i 30 czerwca 2007 roku cztonkowie Zarzadu i Rady
Nadzorczej emitenta nie pobierali wynagrodzen z tytutu petnienia funkcji we wtadzach jednostek
zaleznych, wspotzaleznych 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 Sedzikowski 18 15
Wojciech Sierka 18 14
Krzysztof Sobolewski 18 14

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad spotki Polish Energy Partners S.A. oswiadcza, ze zgodnie ze swojg najlepsza wiedzg
pétroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane porownywalne sporzgdzone zostaty
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowg Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners S.A. oraz
jej wynik finansowy oraz oswiadcza, ze pétroczne sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji grupy kapitatowej, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

OSWIADCZENIE ZARZADU O WYBORZE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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