Polish Energy Partners SA

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNO SCI
POLISH ENERGY PARTNERS S.A.
ZA ROK ZAKO NCZONYDNIA 31 GRUDNIA 2007

Warszawa, 28 lutego 2008 roku



Sprawozdanie z Dziatalnosci Polish Energy Partners
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2007

Polish Energy Partners S.A. zwana dalej "Spoétka” zostala 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. Rok obrotowy Spotki
obejmowat okres od 01.01.2007 do 31.12.2007 i pokrywat sie odpowiednio z rokiem podatkowym.

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

Sprawozdanie jednostkowe Spotki nie daje pelnego obrazu dziatalnosci catej Grupy
Kapitatowej. W sprawozdaniu jednostkowym Spéiki nie zostat wytaczony wplyw transakciji
miedzy spétkami Grupy. Z tego powodu analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno-
finansowych na poziomie jednostkowego sprawozdania finansowego nie jest miarodajna.
Szczegdtowa analiza wielkosci ekonomiczno-finansowych obrazujagca rzeczywiste wyniki
dziatalnosci Grupy przedstawiona jest w Sprawozdaniu Zarzadu z Dziatalnosci Grupy
Kapitatowej.

Znaczacy wplyw na wynik Spotki osiagniety w roku 2007 mialo zakonczenie procesu
developmentu projektu farmy wiatrowej w Suwatkach o przewidywanej mocy 38MW.

W dniu 30 maja 2007 roku, PEP S.A. zawart z RWE Plus Sp. z 0.0. ("RWEP"), 100% spotkg
zalezng od RWE Power AG, umowy wspélnikéw ("Umowy Wspolnikow"), ktére okreslajg
wzajemne relacje stron jako wspdélnikbw EWG Sp. z o.0. ("SPV") - spéiki specjalnego
przeznaczenia, ktéra zbuduje farme wiatrowg w okolicy Suwatk, o facznej mocy
zainstalowanej ok. 38 MW ("Farma Wiatrowa Suwalki") oraz jako wspélnikow Notos Sp. z o.0.
("SPV") - spoiki specjalnego przeznaczenia, ktora zbuduje farme wiatrowg w okolicy Tychowa,
0 fgcznej mocy zainstalowanej ok. 32 MW ("Farma Wiatrowa Tychowo").

Umowy Wspélnikow regulujg m.in., kwestie sprzedazy przez PEP udzialéw w SPV na rzecz
RWEP, emisje nowych udziatéw przez SPV, ktére objete zostang przez RWEP oraz sprzedaz
przez PEP do SPV praw do projektu Farmy Wiatrowej Suwatki i Tychowo. W wyniku
wykonania Umowy Wspélnikéw RWEP posiada¢ bedzie 70% udziat w SPV, podczas gdy PEP
posiada¢ bedzie pozostale 30% udziatbw w tej spétce oraz prawa mniejszosciowego
wspolnika uwzgledniajace funkcje PEP w operacyjnym funkcjonowaniu przedsiewziecia.

Na podstawie Uméw Wspolnikéw, kazdy ze wspoélnikéw SPV (. RWEP i PEP) bedzie
odpowiedzialny za zakonczenie i operowanie projektem dotyczacym budowy, operowania
oraz utrzymania Farmy Wiatrowej Suwalki ("Projekt Suwaltki") oraz Farmy Wiatrowej Tychowo
("Projekt Tychowo"),w szczegoélnosci przez (i) wybor wykonawcy prac budowlanych
dotyczacych Farmy Wiatrowej Suwaiki i Tychowo, (i) wybdér banku dostarczajacego
finansowanie dtuzne konieczne do realizacji Projektu Suwatki i Tychowo, (iii) zapewnienie, ze
SPV zawrze umowy konieczne do realizacji Projektu Suwatki i Tychowo w tym w
szczegOllnosci umowe kredytowg, umowe na roboty budowlane, dilugoterminowg umowe
sprzedazy praw majatkowych wynikajacych ze swiadectw pochodzenia energii elektrycznej
wytworzonej w odnawialnych zrédtach oraz (iv) zapewnienie prawidtowej pracy Farmy
Wiatrowej Suwalki i Tychowo. Strony zobowigzane bedg takze do dostarczenia SPV funduszy
koniecznych do pokrycia wkiadu kapitalowego SPV w wydatkach inwestycyjnych dotyczacych
Farmy Wiatrowej Suwaiki i Tychowo. Nabywca praw majatkowych wynikajacych ze swiadectw
pochodzenia energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrodtach (“zielone certyfikaty")
bedzie, na podstawie 15-letniej umowy zawartej z SPV, RWE Stoen S.A.
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Zgodnie z Umowami Wspdlnikéw, PEP przyzna RWEP opcje kupna (“call option") dotyczaca
udziatow PEP w SPV. RWEP bedzie uprawniona do wykonania opcji jedynie w przypadku
lacznego spetnienia dwoch przestanek: (i) nabycia (posrednio lub bezposrednio) ponad 50%
akcji lub praw gtosu w PEP przez podmiot $wiadczacy ustugi uzytecznosci publicznej na rynku
europejskim oraz (ii) niemoznosci podjecia przez Zgromadzenie Wspdlnikéw SPV uchwaly z
uwagi na brak odpowiedniej wiekszosci i nie uzyskanie takiej wiekszosci przez okres 2 lub 3
miesiecy. Cena wykonania opcji rowna bedzie wartosci rynkowej udziatow.

Umowy Wspélnikbéw nie zawierajg postanowien dotyczacych kar umownych. Jednakze, PEP
przyzna RWEP opcje kupna udzialtéw PEP w SPV za cene réwng ich wartosci nominalnej na
wypadek, gdyby PEP nie wykonal swojego zobowigzania do zapewnienia SPV $rodkéw
koniecznych do pokrycia wkiadu kapitalowego SPV w wydatkach inwestycyjnych dotyczacych
odpowiednio Farmy Wiatrowej Suwaiki i Tychowo .

Wykonanie Umowy Wspdlnikéw dotyczacej Farmy Wiatrowej Suwatki nastgpito w dniu 8
sierpnia 2007 roku.

taczna warto$¢ przychodéw PEP z tytutu realizacji Umowy Wsp6lnikow wynosi PLN 19,6 min
ztotych. Transakcja rozpoznana zostata przez PEP w wynikach 1l kwartatu 2007, w ktérym
wykonana zostata Umowa Wspalnikow.

Wykonanie Umowy Wspd6lnikéw dotyczacej Farmy Wiatrowej Tychowo uzaleznione jest od
spetnienia nastepujacych warunkéw zawieszajgcych:

a) SPV uzyska ostateczne pozwolenie na budowe Farmy Wiatrowej Tychowo;

b) PEP stanie sie 100% udzialowcem SPV;

¢) PEP nabedzie prawa do Projektu Tychowo;

d) SPV zawrze umowe przytaczeniowg dotyczacy przytaczenia nie mniejszego niz 32 MW;
e) RWEP potwierdzi na pismie pomysine ukonczenie badania stanu Projektu Tychowo.

W chwili obecnej PEP posiada 51% udziatéw w SPV.W przypadku nie spetnienia wszystkich
warunkow zawieszajacych do dnia 31 grudnia 2009 roku, kazda ze stron moze odstapi¢ od
Umowy Wspélnikéw.

taczna warto$¢ przychodow PEP z tytutu realizacji Umowy Wspdlnikow wyniesie ok. 17,4 min
ztotych. Doktadna wartos¢ przychodéw PEP zaleze¢ bedzie od (i) kursu PLN/EURO w trzecim
dniu poprzedzajacym podpisanie umoéw, ktoérych zawarcie przewidziane jest Umowg
Wspolnikow oraz (ii) wysokosci kosztow poniesionych przez PEP w zwiazku z realizacjg
(developmentem) Projektu Tychowo. Transakcja rozpoznana zostanie przez PEP w wynikach
kwartatu w ktérym wykonana zostanie Umowa Wspolnikow.

Znaczacy wpltyw na osiggane przez Spotke wyniki ma tez rozpoznanie przychodu z tytuty
zysku za rok ubiegly w spélce zaleznej Saturn Management Sp. z 0.0. i Wspdlnicy, spoétka
komandytowa. W 2007 Spéitka rozpoznata 21 743 tysiecy ztotych z tytutu zysku tej spoiki
zaleznej.

Perspektywy rozwoju

W ciggu najblizszego roku obrotowego Spétka zamierza koncentrowaé swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Portfel farm wiatrowych jest budowany w oparciu o
umowe o wspOtpracy gospodarczej z Przedsiebiorstwem Projektowo-Serwisowym Elektroniki,
Pomiaréw w zakresie Automatyki, EPA Sp. z 0.0. w zakresie przygotowania projektéw
zespotow turbin wiatrowych. Umowa obowigzuje do dnia 31 grudnia 2010 roku (pierwotny
okres obowigzywania Umowy wynosit 3 lata od zawarcia Umowy). Umowa przewiduje dla
Spotki prawo pierwokupu wszystkich przygotowanych w zwigzku z umowsg projektow.
Ponadto, na podstawie aneksu okreslono cene zakupu przez Spotke kolejnych projektow, do
lacznej mocy zainstalowanej 150 MW. W dniu 23 maja 2007 roku zawarto kolejny aneks do
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umowy wspotpracy gospodarczej w zakresie pozyskiwania zespotéw turbin wiatrowych z dnia
15 marca 2004 roku. Na podstawie aneksu uzgodniono cene zakupu przez Spétke kolejnych
projektow, do tgcznej mocy zainstalowanej 300 MW i przedtuzono okres jej obowigzywania do
2013 roku. Oprécz pomysinego aliansu PEP i EPA, trwa proces budowania wlasnego zespotu
developmentu wewnatrz PEP, ktory rozwija kolejne projekty.

PEP posiada szeroki portfel projektdw wiatrowych, z ktorych ukonczenie developmentu 112
MW 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. Ukohczenie
developmentu 132 MW jest przewidziane na rok 2009, rozpoczecie budowy na lata 2010/11 a
rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej na lata 2011/12. Do roku 2013 zostanie ukonczony
development kolejnych 400 MW.

Zgodnie z ogtoszong strategig finansowania rozwoju farm wiatrowych, majacg na celu
zapewnienie wzrostu wskaznika zysku netto na akcje, PEP planuje w 2008, podobnie jak w
2007, dokona¢ sprzedazy czesci udziatbw w wybranych projektach i zatrzyma¢ 100 %
udzialbw w pozostatych. Decyzje dotyczace poszczegélnych projektow podjete zostang z
chwilg zakonczenia fazy developmentu poszczegoinych projektow.

Proces developmentu projektu farmy wiatrowej w Tychowie o0 mocy 32MW znajduje sie na
koncowym etapie realizacji. Development ulegt przesunieciu w czasie ze wzgledu na
opieszatos¢ organéw odpowiedzialnych za wydawanie warunkéw przytaczenia do sieci.
Projekt warunkéw przylaczenia zostat wydany i obecnie jest przedmiotem negocjaciji.
Zakonczenie developmentu wspomnianego projektu jest przewidziane na pierwszy kwartat
2008 roku.

Charakterystyka struktury aktywOow i pasywow bila nsu, w tym z punktu widzenia
ptynno $ci emitenta

Nazwa Opis Wartos¢
1 | Rentowno$¢ majatku wynik finansowy netto
$rednioroczny stan aktywow 17,5%
2 | Rentownos¢ kap. wtasnego wynik finansowy netto
$rednioroczny stan kapitatu wtasnego 23,9%
3 | Rentownos$¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy 71,5%
4 | Plynnos$c¢ - wsk. ptynnosci | majatek obrotowy ogétem
zob. krétkoterminowe 2,40
5 | Plynnos$¢ - wsk. ptynnosci Il psr. pieniezne
zob. krétkoterminowe 1,78
Szybkos¢ obrotu naleznosci (w
6 | dniach) $rednioroczny stan naleznosci z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 61dni
przychody ze sprzedazy produktéw
towaréw
7 | Okres sptaty zobowigzan (w dniach) Srednioroczny stan zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 81dni
wartos$¢ sprzedanych towaréw i
materiatéw

8 | Szybkosc obrotu zapaséw (w dniach) Srednioroczny stan zapaso6w x 365 dni
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wartos$¢ sprzedanych towaréw i 194 dni
materiatow

kapitat wkasny + rezerwy + zobowigzania
9 | Trwato$¢ struktury finansowania diugoterminowe 85,5%

suma pasywow

10 | Obcigzenie majatku zobowigzaniami

24, 7%

(suma pasywow - kapitat wiasny)*100

suma aktywow

Sprawozdanie jednostkowe Spotki nie daje pelnego obrazu dziatalnosci catej Grupy
Kapitalowej. W sprawozdaniu jednostkowym Spéiki nie zostat wytgczony wplyw transakciji
miedzy spotkami Grupy. Z tego powodu analiza wskaznikdw efektywnosci nie jest miarodajna.

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

Ryzyko konkurencji

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Obecnie
pozycja Grupy PEP w tym segmencie rynku energii jest dominujaca, z ok. 60-70% udziatem
ciepta liczonym w stosunku do tacznej iloSci ciepta dostarczanej w ramach znanych
Emitentowi, funkcjonujacych w Polsce projektéw outsourcingowych. Biorgc pod uwage
atrakcyjnosc inwestowania na tym rynku, oczekiwaé¢ nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym
ze strony silnych kapitatowo firm zagranicznych, co moze mie¢ wplyw na mozliwosc
pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktdéw outsourcingowych i atrakcyjnosé
mozliwych do wynegocjowania warunkow realizacji projektéw. PEP zdobyt unikalne w Polsce
doswiadczenie w realizacji  projektdw  outsourcingowych  obejmujgce  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 przykiada duzg wage do dbatosci o
najwyzsza jakos¢ swiadczonych ustug, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w zakresie
nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod zarzgdzania.

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

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce
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Na realizacje zatozonych przez Emitenta celéw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wptywaja miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan Spotki.
Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna wzrost produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogéing
kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikéw
makroekonomicznych moga wptyna¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw Emitenta lub
na zwiekszenie kosztow jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czes$¢ umoOw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie
ptatnosci w walutach obcych. Zmiany kurséw walut moga zatem wptywa¢ na wysokosc
przychodoéw uzyskiwanych przez Grupe w przeliczeniu na PLN. Spoiki z Grupy Kapitatowej
Emitenta ograniczajg wplyw ryzyka walutowego na rentownos$¢ realizowanych projektéw
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 biezagcym funkcjonowaniem obiektu
elektrocieptowni ponoszona jest w tej samej walucie. Dotyczy to takze kredytéw zaciggnietych
na finansowanie projektu.

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 ok. 80% finansowane sg dlugiem. W mys$l postanowien umoéw kredytowych
zawartych przez poszczegolne podmioty z Grupy Kapitalowej, odsetki nalezne z tytutu
udzielonych kredytow ustalane sa w oparciu 0o zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stdp procentowych ponad wartosci 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 uméw
zawieranych z klientami zapiséw przewidujacych partycypacje klienta w ryzyku stopy
procentowej.

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

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

Gtéwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spotki z grupy PGNIG, a paliwo to w
przewazajgcej mierze pochodzi z importu z Rosji. Ewentualne problemy PGNIG z importem
paliwa gazowego w ilo$ci niezbednej do pokrycia istniejacego zapotrzebowania moga
doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcow. W takim przypadku
wzrostyby zapewne rynkowe ceny gazu ziemnego, a takze mogtoby dojs¢ do sytuacji, w ktérej
Emitent lub spotki z jego Grupy Kapitalowej nie bylyby w stanie zakupi¢ paliwa gazowego w
odpowiedniej ilosci. Mogloby to skutkowa¢ ograniczeniem dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez Emitenta i cztonkéw jego Grupy Kapitatowe;.

Emitent oraz cztonkowie jego Grupy Kapitatowej zastosowali mechanizmy majace ich chronié¢
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 wykluczyé, iz mimo zastosowania
mechanizméw ochronnych wahania cen tych surowcéw moga negatywnie wptyna¢ na wyniki
finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii
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Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki jest
organem, ktéry z mocy Ustawy Prawo Energetyczne powotany jest do wykonywania zadan z
zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energia oraz promowania konkurencji w
sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkow Prezesa URE nalezy m.in.
udzielanie, zmiana i cofanie koncesji, uzgadnianie projektéw planéw rozwoju przedsiebiorstw
energetycznych, rozstrzyganie sporow 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
przepisach, w szczeg6lnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem
cen, majac jednak na wzgledzie rownowazenie intereséw odbiorcy i dostawcy. Prezes URE
ma prawo naktadac kary na przedsiebiorstwa koncesjonowane.

Przepisy prawa energetycznego w obecnhym brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie
uzasadnionych kosztéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa energetyczne oraz
zwrot na kapitale i ewentualnie wynegocjowane marze. Mozliwosé uwzglednienia zysku w
taryfie dla sprzedazy ciepta jest ograniczona w szczegolnosci nadrzednymi zasadami Prawa
energetycznego, takimi jak ochrona interesow 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 dystrybutoréw energii elektrycznej taryf zatwierdzanych przez Prezesa URE. W
przypadku produkcji energii elektrycznej przez podmioty zalezne PEP, tj. Mercury Energia
(elektrownia w Walibrzychu), Energopep (EC Jeziorna), Dipol (farma wiatrowa Puck) oraz
Interpep EC Zakrzow, obowigzek posiadania zatwierdzonej przez Prezesa URE taryfy na
energie elektryczng nie istniat juz w roku 2007.

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

Przepisy obowigzujacego Prawa energetycznego nie regulujg jeszcze sytuacji, w ktérej
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 jednakze komunikaty Prezesa URE potwierdzajgce zasadno$¢ 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 bedg 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 odmdéwi uznania danego kosztu poniesionego przez Emitenta, jako
kosztu uzasadnionego, co moze doprowadzi¢ do braku mozliwosci odzyskania tego wydatku
w optatach pobieranych od odbiorcéw 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 dzialalnoscig koncesjonowang. Na podstawie
dotychczasowych do$wiadczerh Emitent stara sie ograniczy¢ takie ryzyko. Dzieki efektywnym
rozwigzaniom technologicznym, a takze w zwigzku z tym, Zze 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 cze$¢ energii elektrycznej wytwarzanej przez Grupe PEP stanowi tzw.
energia elektryczna ,zielona” (pochodzacyg ze zrédet odnawialnych) oraz energia ,czerwona”
(wytworzona w kogeneraciji) istotne znaczenie dla wynikbw Grupy PEP ma polityka Prezesa
URE odnos$nie mozliwosci kwalifikowania wyprodukowanej energii elektrycznej jako energii
»Zielonej” lub ,czerwonej”, badz tez spetniajacej warunki do zakwalifikowania wyprodukowanej
energii elektrycznej jako jednoczesnie energii ,zielonej” i ,czerwonej”.
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Ryzvko kondyciji finansowej klientoéw

Grupa PEP uzyskuje przychody z opracowanych i wdrozonych projektéw outsourcingu
energetyki przemystowej w oparciu o zawierane z odbiorcami dlugoterminowe 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
gwaltowne zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wpltyw na efektywnosc
produkcji energii. Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji
Emitent dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientéw, czasem takze z udziatem
konsultantéw zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan
wobec PEP, a takze perspektyw ksztattowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dziataja.
Grupa PEP dobiera klientéw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym
potencjale rynkowym. Emitent szczegélowo analizuje proces technologiczny klienta, a
rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna wspétpraca 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 odbiorcow Grupy Kapitalowej przekraczat 10% w strukturze przychodéw, co oznacza
uzaleznienie od klientéw. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizacji kolejnych
projektéw outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkcji energii ze zrodet
odnawialnych, udziat poszczegoélnych odbiorcéw w strukturze przychodéw bedzie malat.
Obecnie, ze wzgledu na wyzszg podstawe przychodéw, 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 pracownikow

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 ksztattowanie 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.
Doswiadczenie Emitenta pokazuje, ze ryzyko wystapienia niespodziewanych awarii
skutkujgcych przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest male. W ramach
ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalajace przenies¢ ewentualne dodatkowe
koszty na podwykonawcéw.
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Ryzyko poziomu wietrznosci 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 ekspertéw. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiegac 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 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 Spédtka posiada doswiadczenie w
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektow wiatrowych. Ponadto,
na podstawie umowy z EPA posiada prawo pierwokupu na zakup 262MW projektéw po
ustalonej statej cenie. Dlatego tez, Spétka uwaza, ze bedzie w stanie ukonczyé zaktadany,
zwiekszony w poréwnaniu do pierwotnego planu, development 700 MW do 2012 roku.
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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 s q istotne) albo ich grup w sprzeda zy emitenta ogétem, a tak ze zmianach w tym
zakresie w danym roku obrotowym

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE

DZIALALNOSCI)
31.12.2007
przychody netto z projektéw konsultacyjnych 2839
przychody netto z wynajmu nieruchomosci inwestycyjnych 4474
przychody ze sprzedazy projektéw developmentu farm wiatrowych 19 593

przychody netto ze sprzedazy wegla 6 971
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 33877

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

Poczawszy od 1 listopada 2005 roku Spotka wydzielita dziatalno$¢ zwigzang ze sprzedaza
ciepta i energii elektrycznej do nowo powoatnych spotek zaleznych- Interpep Sp. z
ograniczong odpowiedzialnosciag EC Wizow Sp. Komandytowa oraz Interpep Sp. z
ograniczong odpowiedzialnoscig EC Zakrzéw Sp. Komandytowa.

W ciggu 2007 roku catos$¢ produkcji i ustug byty swiadczone dla odbiorcéw krajowych. Z uwagi
na charakter prowadzonej dziatalnosci — produkcji energii cieplnej i elektrycznej dla
okreslonego klienta w analizowanym okresie dziatalnosci Emitenta wystepowato zjawisko
uzaleznienia od odbiorcow.

Nazwa odbiorcy Przedmiot Rodzaj powi gzan z 2007
sprzeda zy Emitentem

Park Wiatrowy Suwalki | Sprzedaz Podmiot 68%
Sp. zo.0. developmentu stowarzyszony

farm wiatrowych
Energopep Sp. z 0.0. | Sprzedaz wegla i | Podmiot zalezny 26%
EC Jeziorna Sp.Kom. ustugi

konsultacyjne
Interpep EC Zakrzoéw | Ustugi Podmiot zalezny 4%
Sp. z 0.0. Sp.Kom. konsultacyjne

W przypadku farmy wiatrowej Puck, odbiorcg $wiadectw pochodzenia energii zielonej jest
POLENERGIA SA. na podstawie dlugoterminowego kontraktu oraz ENERGA S.A. na
podstawie umowy na czas nieokreslony.

W 2007 roku PEP dokonywat zakupow wegla, ktdry nastepnie byt odsprzedawany do spotek
zaleznych. Wystgpita koncentracja u dostawcow wegla..

Nazwa dostawcy Region Przedmiot Rodzaj 2007
zakupu powi gzan z
Emitentem
Translis woj.mazowieckie | wegiel Brak powigzan 35%
Katowicki Wegiel S.A. . | woj.mazowieckie | wegiel Brak powigzan 33%
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6.

10.

11.

12.

Informacje o zawartych umowach znacz gcych dla dziatalno $ci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomi edzy akcjonariuszami (wspodlnikami), umowach
ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji

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 umoéw znaczacych w formie
komunikatéw biezacych.

Informacje o powi azaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okre s$lenie jego gtdéwnych inwestycji krajowych i zagranic znych
(papiery warto $ciowe, instrumenty finansowe, warto  $ci niematerialne i prawne oraz
nieruchomo $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 gtéwnych inwestycji dokonanych w r amach grupy kapitatowej
emitenta w danym roku obrotowym

Powigzania kapitatowe emitenta zostaly przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.
Informacje na temat powigzan kapitatowych Emitenta zostaty przedstawione w nocie nr 5 oraz
44 do sprawozdania finansowego.

Opis transakcji z podmiotami powi agzanymi, je zeli jednorazowa lub t gczna warto $¢
transakcji zawartych przez dany podmiot powi agzany w okresie od pocz atku roku
obrotowego przekracza wyra zong w ztotych réwnowarto $¢ kwoty 500.000 euro

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi zostaty zaprezentowane w nocie 53
do sprawozdania finansowego.

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

Informacje na temat zaciggnietych kredytow, pozyczek sg przedstawione w sprawozdaniu
finansowym w notach 25, 26, 27 i 28 do 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 sprawozdaniu finansowym w
nocie 41 do sprawozdania finansowego.

W przypadku emisji papierbw warto $ciowych w okresie obj etym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wpltywow z emisji

W roku obrotowym 2007 wystgpity niewielkie emisje akcji zwigzane z realizacjq istniejacych w
Spotce programow motywacyjnych. Wpltywy z emisji wyniosty 1 422 tysiecy zitotych i zostaty
wykorzystane na pokrycie biezgcych kosztow.

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

Spotka nie publikowata prognoz dotyczacych wynikéw finansowych Spéiki. Spoétka
publikowata prognozy dotyczace wielkosci opartych na skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Komentarz do prognoz znajduje sie w sprawozdaniu z dziatalnosci grupy
kapitatowe;j.
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13.

14.

15.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz gca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegblnym uwzgl ednieniem zdolno $ci wywi gzywania si e z zaciagnietych zobowi azan,
oraz okre slenie ewentualnych zagro zen i dziatan, jakie emitent podj at lub zamierza
podj a¢ w celu przeciwdziatania tym zagro zeniom;

Najistotniejszg czesé zobowigzan finansowych emitenta i jego grupy kapitatowej stanowig
kredyty bankowe, szerzej opisane w sprawozdaniach finansowych. Wszystkie zobowigzania
emitenta i jego grupy kapitalowej sg regulowane bez istotnych opéznien. W roku obrotowym
2007 nie wystapity zagrozenia zwigzane z mozliwoscig regulowania zobowigzan.

Ocene mozliwo $ci realizacji zamierze n inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielko $ci posiadanych $rodkéw, z uwzgl ednieniem mo zliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalno  $ci;

PEP dziala na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku wytwarzania energii ze
zrodet odnawialnych, operujac elektrocieptownig Saturn produkujaca energie ze spalania
biomasy. Emitent zamierza zwieksza¢ swéj udziat w rynku energii odnawialnej produkujac
energie wiatrowa.

PEP dazy do finansowania poszczegélnych projektow w 85%-80% udzialem kredytow, a w
15%-20% kapitalem wlasnym.

Budowa kolejnych farm wiatrowych o mocy 649 MW, w tym Projektu Tychowo,
wydevelopowanych do 2012, bedzie wymagata znacznych srodkéw na sfinansowanie 100%
naktadéw inwestycyjnych wynoszacych okoto 1 miliarda EUR. Na przestrzeni tych lat Grupa
musi pozyskac srodki, aby pokry¢ czesé kapitatowg finansowania wtasnego, czyli okoto 150
min - 214 min EUR.

Nowe projekty wiatrowe beda finansowane czesciowo poprzez sprzedaz wiekszosciowych
udziatléw i czesciowo przez emisje akcji. W ten sposob reinwestowane zyski pozwolg na
rozwdj tego znacznego portfela projektéw pozostatego do realizacji. Taka strategia zapewnia
rbwnowage czasowg W realizacji wartosci portfela poprzez wygenerowanie zyskow ze
sprzedazy udzialébw i jednoczesng akumulacje 100% udziatébw w farmach wiatrowych
przynoszgcych warto$¢ w diuzszym horyzoncie czasowym. Ponadto, poprzez umiarkowane i
kontrolowane rozwodnienie, w $rednim horyzoncie czasowym utrzymywany jest wzrost
wielkosci zysku na jedng akcje. Natomiast w diugim horyzoncie czasowym tworzona jest
wartos¢ firmy poprzez zatrzymanie 100% udzialéw farm. Decyzje dotyczace zatrzymania lub
sprzedazy udziatdbw w poszczegdlnych projektow podjete zostang z chwilg zakonczenia fazy
developmentu projektow i ich przewidywanego rozktadu czasowego.

Ocena czynnikdéw i nietypowych zdarze 1 majacych wplyw na wynik z dzialalno $ci za

rok obrotowy, z okre s$leniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowyc h zdarze i
na osiagniety wynik oraz wa zniejsze zdarzenia maj gce znacz acy wptyw na dziatalno $¢
oraz wyniki finansowe grupy kapitalowej emitenta w roku obrotowym lub ktérych

wplyw jest mo zliwy w latach nast epnych;

Znaczacy wplyw na wyniki osiagniete przez Spotke w roku 2007 miato zakonczenie procesu
developmentu projektu farmy wiatrowej w Suwatkach o przewidywanej mocy 38MW. Spotka
planuje réwniez w 2008 roku sprzedac¢ udziaty w wybranych projektach farm wiatrowych w
celu finansowania rozwoju portfela farm wiatrowych.

Sa to jednak zdarzenia o typowym charakterze, stanowigce podstawowa dziatalno$¢ Grupy.
W punkcie 2 przeanalizowano szczeg6towo inne, wazne zdarzenia majgce znaczny wptyw na
dziatalnos¢ i wyniki finansowe emitenta.
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16. 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 elementéw strategii rynkowej przez niegow  ypracowanej;

Zewn etrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe | Emitenta

Obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej

Obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej wigze sie miedzy innymi z konieczno$cig dostosowania
polskiego prawodawstwa dotyczacego energetyki do standardéw obowigzujgcych w Unii.
Wspdlnota wplywa na ksztalt rynku energetycznego w panstwach cztonkowskich poprzez
dyrektywy, wydawane przez Parlament Europejski. W odniesieniu do obszaru dziatalnosci
PEP SA najistotniejsze dyrektywy dotycza;

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

a Zmniejszania emisji zanieczyszczeh do $rodowiska — (Dyrektywy 2003/87/EC,
2001/80/WE, 280/2004/EC) — UE zobligowata panstwa czionkowskie do wprowadzenia
mechanizmow redukujgcych poziom emisji gazéw cieplarnianych do atmosfery, zgodnie
z zapisami Protokotu z Kyoto.

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

a Zwiekszania konkurencyjnosci rynku — (Dyrektywa 2003/54/WE) — celem strategicznym
UE jest zwiekszenie konkurencyjnosci na rynku energetycznym poprzez mozliwosé
wyboru przez odbiorcow 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 wynikajgcym z wymagan ochrony srodowiska, a takze wzrost produkcji
energii ze zrédet odnawialnych. Przewiduje sie rowniez wzrost zuzycia energii, ktére obecnie
jest w Polsce nizsze o okoto 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 spelniajg 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
wspotspalania biomasy. Ponadto, przewidujac wzrost zapotrzebowania rynku na ,zielong”
energie pochodzaca ze zrodet 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 kosztéw przesylu sieciowego. Ponadto, w
wiekszosci obiektow energetycznych przygotowanych i zarzadzanych przez Emitenta
osiggnieto znaczne zmniejszenie emisji gazéw, stosujac proekologiczne technologie i
rozwigzania.

Konsekwencjg wstgpienia Polski do Unii Europejskiej jest takze ograniczenie barier w
prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej na terenie panstw wchodzacych w sktad Wspolnoty. 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 2009 r.;

6) 10,4 % - w 2010 r;

7) 10,4 % - w2011 r.;

8) 10,4 % - w 2012 r;

9) 10,4 % - w 2013 r;

10) 10,4 % - w2014 r.

Obecnie produkowana ilos¢ ,zielonej” energii jest niewystarczajaca — zgodnie z danymi a rok
2005 udziat energii odnawialnej w catosci energii zuzytej w Unii Europejskiej wynidst 13,97 %.
Dyrektywy unijne zaktadajg ten udziat juz w roku 2010 na poziomie 21 %.

Takze w Polsce llo$¢ zakupywanej przez dystrybutoréw energii odnawialnej winna stopniowo
wzrasta¢, az do poziomu 7 500 GWh w roku 2010, przyjmujac konserwatywne ziozenie, ze
zuzycie energii ogoélem 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 koncowym skutkuje obowigzkiem wniesienia
oplaty zastepczej ustalonej na poziomie 240 PLN w roku 2007 za kazdg MWh niedoboru tej
energii w sprzedazy catkowitej. Wielkos¢ optaty zastepczej podlega indeksacji rocznej
wkaznikiem 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 zMWh, natomiast przewiduje sie dalszy wzrost tej ceny.

Biorac pod uwage istniejace w Polsce warunki klimatyczne i geologiczne w praktyce gtéwnymi
zrodtami rozwoju produkciji ,zielonej” energii moga by¢ 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 sa regiony wybrzeza Morza Battyckiego. W roku 2007 wedtug
Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej wielko$¢ zainstalowanej mocy stuzacej
wytwarzaniu tej energii wynosita 280 MW, a produkcja w pierwszym potroczu 2007 wyniosta
196,9 GWh. Zgodnie z prognostycznym modelem Safire, ktéry Komisja Europejska
wykorzystuje przy opracowywaniu strategii rozwoju i programéw 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 2000 MW, co oznacza, ze na rynku nadal jest miejsce na
elektrownie wiatrowe o mocy ponad 1700 MW.

Pozycja konkurencji

Rynek outsourcingu elektrocieptowni przemystowych cechuje sie matg konkurencja. Obecnie
poza Grupa PEP na polskim rynku dzialajg cztery przedsiebiorstwa $wiadczace tego typu
ustugi. Grupa PEP, ktéra zrealizowata najwiekszg ilos¢ projektéw outsourcingowych jest
liderem — jej udziat w rynku mierzony dostarczang energig cieplng w GJ wynosi ok. 76%.
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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.

Wewn etrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe | Emitenta

Sprawnos$é operacyjna obiektow

PEP nieustannie monitoruje dziatalno$¢ operacyjng obiektow, ktorymi zarzadza, co pozwala
bardzo szybko reagowaé na ewentualne zagrozenia osiggniecia ich planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci oraz unika¢ niedotrzymania warunkoéw kontraktowych dostaw energii.
Ponadto Grupa doskonali procedury eksploatacji obiektéw oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy w kontraktach pozwalajgce przeniesé ewentualne,
dodatkowe koszty eksploatacyjne na podwykonawcow.

Rozwdj dziatalnosci w zakresie tworzenia nowych projektéw

Kluczowe dla mozliwosci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki przemystowej oraz
rynku energii ze zr6det odnawialnych, a co za tym idzie dla wynikéw finansowych, ktore bedg
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 ciagu prawie dziesieciu lat dzialalnosci PEP zbudowat doswiadczony Zespot
Rozwoju Projektéw, gwarantujacy ciggtos¢ prac nad nowymi projektami i zakonczenie ich
sukcesem, a takze zyskat unikalne na polskim rynku do$wiadczenia umozliwiajgce elastyczne
dopasowywanie oferowanych rozwigzan do indywidualnych potrzeb i mozliwosci klientow,
dzieki stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych oraz konstrukcji
prawnych. Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywnosé dziatania Grupy, m.in.
dzieki nowoczesnym rozwigzaniom informatycznym do budzetowania projektow oraz
monitoringu kosztow.

Opis perspektyw rozwoju dziatalno __ $ci gospodarczej Grupy Kapitalowej Emitenta

Perspektywy rozwoju omowiono z perspektywy Emitenta jako Jednostki Dominujacej Grupy
Kapitatowej.

W ciggu najblizszego roku obrotowego Spodtka zamierza koncentrowa¢ swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Portfel farm wiatrowych jest budowany w oparciu o
umowe o wspOtpracy gospodarczej z Przedsiebiorstwem Projektowo-Serwisowym Elektroniki,
Pomiaréw w zakresie Automatyki, EPA Sp. z 0.0. w zakresie przygotowania projektéw
zespotow turbin wiatrowych. Umowa obowigzuje do dnia 31 grudnia 2010 roku (pierwotny
okres obowigzywania Umowy wynosit 3 lata od zawarcia Umowy). Umowa przewiduje dla
Spotki prawo pierwokupu wszystkich przygotowanych w zwigzku z umowa projektow.
Ponadto, na podstawie aneksu okreslono cene zakupu przez Spotke kolejnych projektow, do
lacznej mocy zainstalowanej 150 MW. W dniu 23 maja 2007 roku zawarto kolejny aneks do
umowy wspotpracy gospodarczej w zakresie pozyskiwania zespotéw turbin wiatrowych z dnia
15 marca 2004 roku. Na podstawie aneksu uzgodniono cene zakupu przez Spétke kolejnych
projektow, do tgcznej mocy zainstalowanej 300 MW i przedtuzono okres jej obowigzywania do
2013 roku. Oprécz pomysinego aliansu PEP i EPA, trwa proces budowania wlasnego zespotu
developmentu wewnatrz PEP, ktdry rozwija kolejne projekty.

PEP posiada szeroki portfel projektdw wiatrowych, z ktérych ukonczenie developmentu 112
MW 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. Ukohczenie
developmentu 132 MW jest przewidziane na rok 2009, rozpoczecie budowy na lata 2010/11 a
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17.

rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej na lata 2011/12. Do roku 2013 zostanie ukonczony
development kolejnych 400 MW.

Zgodnie z ogtoszong strategig finansowania rozwoju farm wiatrowych, majacg na celu
zapewnienie wzrostu wskaznika zysku netto na akcje, PEP planuje w 2008, podobnie jak w
2007, dokona¢ sprzedazy czesci udziatbw w wybranych projektach i zatrzymaé 100 %
udzialtbw w pozostatych. Decyzje dotyczace poszczegélnych projektow podjete zostang z
chwilg zakonczenia fazy developmentu poszczeg6inych projektow.

Ponadto, w Projekcie Farmy Wiatrowe] Suwalki Spétka planuje zakonczy¢ w pierwszym
kwartale 2008 negocjacje z dostawcami turbin i wykonawcami oraz w drugim kwartale 208
negocjacje z instytucjami finansowymi w celu pozyskania finansowania diuznego.

Proces developmentu projektu farmy wiatrowej w Tychowie o mocy 32MW znajduje sie na
koncowym etapie realizacji. Development ulegt przesunieciu w czasie ze wzgledu na
opieszalos¢ organdw odpowiedzialnych za wydawanie warunkéw przytaczenia do sieci.
Projekt warunkéw przytaczenia zostal wydany i obecnie jest przedmiotem negocjacii.
Zakonczenie developmentu wspomnianego projektu jest przewidziane na pierwszy kwartat
2008 roku.

W zakresie rozwoju outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu w oparciu o biomase,
Spotka uzyskata wstepng zgode Mondi Packaging Paper Swiecie (MPPS) na rozszerzenie
mocy produkcyjnych elektrocieptowni EC Saturn w Swieciu. Spétka jest na etapie
negocjowania uméw na konwersje trwale odstawionego kotta weglowego na kociot fluidalny
ze ztozem pecherzykowym (Bubbling Fluidised Bed ,,BFB”) w oparciu o biomase. Kociot ten
bedzie w stanie wyprodukowa¢ 100 ton pary na godzing oraz 100,000 MWh zielonej energii.
W Il kwartale 2008 Projekt bedzie zatwierdzony do ostatecznej realizacji oraz podpisane
zostang wszystkie umowy zwigzane z Projektem. Zakonczenie konwersji kotla oraz
rozpoczecie eksploatacji przewidywane jest na czwarty kwartat 2009 roku.

Na rok 2008 planowana jest tez realizacja pierwszego projektu Grupy PEP Biomasa
Energetyczyna (GPBE). 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 wypei¢ postanowienia
nowego prawa nakladajacego obowigzek wspoétspalania biomasy pochodzenia rolniczego, ale
réwniez przyniesie dlugoterminowe korzysci poprzez rozwiniecie kolejnego zrodta paliwa do
produkcji energii odnawialnej. Stanowi¢ bedzie model dla dalszych projektow w tym sektorze
dziatalnosci.

W kohcowej fazie ewaluacji znajduje sie projekt peletyzacji stomy oraz negocjacje z
potencjalnymi partnerami biznesowymi.

Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Em  itenta oraz charakterystyka polityki w
zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej emiten ta

Emitent bedacy jednostkg dominujaca Grupy Kapitatowa PEP zamierza wykorzysta¢ swojg
pozycje w sektorze outsourcingu energetyki przemystowej, gtéwnie w oparciu o biomase i
wytwarzaniu energii wiatrowej, aby sta¢ sie wiodaca firmg na rynku energetyki odnawialnej w
Polsce. Zarzad Emitenta uwaza, ze dzieki wykorzystaniu wzrostu i optacalnosci tych rynkow,
bedzie w stanie generowac 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 nastepujace dziatania:

n Kontynuowanie rozwoju w outsourcingu energetyki w Polsce poprzez realizacje
odpowiednio duzych projektéw, w ktérych mozna wykorzysta¢ ekspertyze w biomasie

n Umacnianie pozycji na rynku dostawcéw energii odnawialnej, realizacja
przygotowanych projektéw budowy farm wiatrowych. Grupa ma w planach
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18.

19.

20.

zabezpieczenie 700 MW w projektach farm wiatrowych do konca 2012, w tym w 2008
112 MW.

= Zajecie znaczacej pozycji na rynku dostaw biomasy, bedacej substytutem paliw
kopalnych, dla elektrowni i klientéw industrialnych w Polsce. W 2008 roku Grupa
zaklada uruchomienie pierwszego projektu w tej dziedzinie jak rOwniez zamierza
kontynuowa¢ dziatania zmierzajgce w tym celu. Efekty tych dziatan bedg
odzwierciedlone w rachunku zyskoéw i strat w latach pézniejszych.

n Systematyczne obnizanie kosztéw poprzez $cistg kontrole wydatkéw @ w
poszczegolnych projektach oraz poprzez kontrole kosztdw centrali (,continuous
improvement”).

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 kapitatow ga;

W roku obrotowym 2007 nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem emitenta i jego grupa kapitatowa.

Zmiany w skfadzie os6b zarz adzajacych i nadzoruj acych emitenta w ci agu ostatniego
roku obrotowego, zasady dotycz ace powolywania i odwolywania oséb zarz  gdzajacych
oraz uprawnienia 0oséb zarz gdzajacych, w szczegdélno sci prawo do podj ecia decyzji o
emisji lub wykupie akcji ;

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 28 lutego 2008 roku, w Spétce nie ma akcjonariusza posiadajgcego co najmniej 33%
kapitalu zakladowego Spéiki. W konsekwencji wszyscy czionkowie Rady Nadzorczej
powotywania i odwotywani sg przez Walne Zgromadzenie.

Uprawnienie 0s6b zarzadzajgcych do podjecia decyzji o emisji lub o wykupie akciji

Zarzad uprawniony jest do podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitatu
docelowego o kwote 286.400,00 zt.

Wszelkie umowy zawarte mi edzy emitentem a osobami zarz adzajacymi, przewiduj ace
rekompensat € 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 Stephen Klein jest strong zawartego ze Spoétka kontraktu menadzerskiego
poczawszy od 1 stycznia 2007 roku. Umowa ta reguluje kwestie dotyczace wynagrodzenia
oraz zasad wykonywania przez p. Stephena Kleina obowigzkéw Prezesa Zarzadu. Umowa
zawarta zostata na czas okreslony i wygasa wraz wygasnieciem mandatu p. Stephena Kleina
jako Prezesa Zarzadu.

Zgodnie ze wspomniang umowg w przypadku odwotania Pana Stephena Kleina z funkcji
czlonka Zarzadu jest on uprawniony i zobowigzany do $wiadczenia na rzecz Spoéiki ustug
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przez okres 9 miesiecy zachowujgc prawo do wynagrodzenia, za wyjatkiem przypadkéw
odwotania z winy Pana Stephena Kleina. W przypadku rezygnacji Pana Stephena Kleina jest
on uprawniony i zobowigzany do $wiadczenia na rzecz Spéiki ustug przez okres 6 miesiecy
zachowujac prawo do wynagrodzenia

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 Spéike.

Pan Michat Koztowski jest strong umowy o prace ze Spo6tka. Umowa zawarta zostata na okres
mandatu Pana Michata Koztowskiego jako czlonka Zarzadu. W przypadku odwotania Pana
Michata Koztowskiego z funkcji czionka Zarzadu jest on uprawniony do odprawy w wysokosci
252 tysiecy ziotych brutto, za wyjatkiem przypadkéw odwotania z winy Pana Michata
Koztowskiego. W przypadku rezygnacji Pana Michata Koztowskiego jest on uprawniony do
odprawy w wysokosci brutto 168 tysiecy ztotych.

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 podziatu 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 gzek uznaje sie za spetniony
poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w spraw  ozdaniu finansowym;

Wynagrodzenia os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych zostaty przedstawione w nocie 46 do
sprawozdania finansowego.

Spotka posiada program opcyjny dla os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych. Na podstawie
niniejszego programu, szerzej opisanego w nocie 48 do sprawozdania finansowego,
przyznane zostaty opcje osobom zarzgdzajacym i nadzorujacym tak jak pokazano to w
ponizszej tabeli:

oz - llo$¢€ opcji s N
llo$¢ opcji llo$¢€ opciji
?\ﬂgggfég? Tu%d}ghljuck;onsdy llo$é opcji | wykonanych wykonvinych potencjalnie do Cena
Ménadier y przyznanych do 31.12.2007 wykorzystania wykonania
31.12.2007 T na 31.12.2007
Program Opcyjny dla Prezesa
Spétki  Stephena Kleina (lata 358 000 89 500 125 300 143 200
2005/2006, 2006/2007 i 2007/2008)
Stephen Klein 358 000 89 500 125 300 143 200 7,8 PLN
Il Program Opcyjny (lata 2007, 945 860 0 0 315 287
2008 i 2009)
Zbigniew Prokopowicz 302 399 0 0 100 800 11,41
Stephen Klein 30 603 0 0 10 201 11,41
Anna Kwarcinska 233 946 0 0 77 982 11,41
Michat Koztowski 233946 0 0 77 982 11,41
Kluczowi Menadzerowie 144 966 0 0 48 322 11,41
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23.

24,

25.

26.

27.

28.

a)

. W przypadku spoétek kapitatowych - okre $lenie tacznej liczby i warto $ci nominalnej
wszystkich akcji (udziatéw) emitenta oraz akcji i u dziatbw w jednostkach powi gzanych
emitenta, b edacych w posiadaniu os6b zarz adzajacych i nadzoruj acych (dla ka zdej
osoby oddzielnie);

Artur Olszewski 23 083 akcji Polish Energy Partners S.A. o lgcznej warto$ci
nominalnej 46 166 PLN

Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych, bezpo srednio lub po $rednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w ogolnej 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;

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaly przedstawione w nocie 22 do sprawozdania
finansowego.

Informacje o 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,
zas kryteria wykonania prawa z opcji sg obiektywne, powszechnie dostepne lub potwierdzone
przez organa zewnetrzne, nie ma potrzeby prowadzenia systemu kontroli programéw akciji
pracowniczych. Spotka na biezaco informuje o podwyzszeniu kapitatu zwigzanego z realizacjg
programu opcji. Ponadto w wyniku finansowym za 2007 rok zostata uwzgledniona wycena
kosztu zwigzanego z przyznaniem opcji osobom zarzadzajgcym i nadzorujgcym.

Wskazanie wszelkich ogranicze n dotycz acych przenoszenia prawa wlasno $ci papieréw
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 Papieréw Wartosciowych, nie istniejg zadne
ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych emitenta oraz
ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajacych na akcje Emitenta.

Informacja o:

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 14 czerwca 2007 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:
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" przeprowadzenie przegladu sprawozdania finansowego Spotki za okres 6 miesiecy
konczacy sie 30 czerwca 2007 roku

" przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesiecy konczacy
sie 30 czerwca 2007 roku

" na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego Spoiki za rok konczacy sie
31 grudnia 2007 roku

" na badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy sie 31
grudnia 2007 roku

" na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spoiki zaleznej Saturn
Management Sp. z 0.0. i Wspdlnicy Sp. k. konczacy sie 31 grudnia 2007 roku

" na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spoiki zaleznej Energopep
Sp. z 0.0., EC Jeziorna, Sp. k. konczacy sie 31 grudnia 2007 roku

" na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spoiki zaleznej Dipol Sp. z

0.0., konczacy sie 31 grudnia 2007 roku

b) tacznej wysokosci wynagrodzenia, wynikajacego z umowy z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, naleznego lub wyptaconego z tytutu badania i przegladu
sprawozdania finansowego oraz, jezeli spétka sporzgdza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, z tytulu badania i przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
dotyczacego danego roku obrotowego,

taczna wysokos¢ wynagrodzenia wynikajacego z wymienionych wyzej uméw wynosi 275.000
PLN.

Badanie wszystkich sprawozdan finansowych jednostkowych oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok 2006 byto przeprowadzone przez Ernst&Young Audit Sp. z
0.0. Wysokos$¢ tacznego wynagrodzenia wyniosta 75 000 EURO.

c) pozostatej tacznej wysokosci wynagrodzenia, wynikajagcego z umowy z podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych Iub skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, naleznego lub wyptaconego z innych tytutéw niz okreslone w lit. b, dotyczacego
danego roku obrotowego,

Z tytutdéw innych niz okreslono powyzej spétka Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. otrzymata w 2007
roku wynagrodzenie w wysokosci 61.839 PLN.

29. 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 31 do sprawozdania finansowego.

Stephen Klein — Prezes Zadn Anna Kwarciiska — Wiceprezes Zaidu

Michat Koztowski — WiceprezesZzaln
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