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Sprawozdanie z Dziatalnosci Polish Energy Partners S.A.
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011

Jednostkg dominujgcg Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners S.A. jest spotka Polish Energy
Partners S.A. zwana dalej "Emitentem”, ktéra zostata zarejestrowana 17 lipca 1997 roku w
Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st. Warszawy, XX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 26545.

1. Omoéwienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegdélno $ci opis czynnikbw i zdarze A, w tym o
nietypowym charakterze, maj gcych znacz acy wplyw na dzialalno $€ emitenta
i 0si ggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o brotowym, a tak ze omoOwienie
perspektyw rozwoju dziatalno  $ci emitenta przynajmniej w najbli  zszym roku obrotowym

Sprawozdanie jednostkowe Spotki nie daje petnego obrazu dziatalnosci catej Grupy Kapitatowe;.
W sprawozdaniu jednostkowym Spotki nie zostat wytaczony wptyw transakcji miedzy spoétkami
Grupy. Z tego powodu analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych na poziomie
jednostkowego sprawozdania finansowego nie jest miarodajna. Szczeg6towa analiza wielkosci
ekonomiczno-finansowych obrazujgca rzeczywiste wyniki dziatalnosci Grupy przedstawiona jest
w Sprawozdaniu Zarzadu z Dziatalnosci Grupy Kapitatowe;j.

2. Omowienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegdlno $ci opis czynnikdw i zdarze n, wtym o
nietypowym charakterze, maj acych znacz acy wplyw na dziatalno $¢ emitenta i osi agniete
przez niego zyski lub poniesione straty w roku obro towym, a tak ze omowienie perspektyw
rozwoju dziatalno $ci emitenta przynajmniej w najbli  Zszym roku obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez emitenta przedstawia ponizsza

tabela:
Podstawowe Wielko sci Okres od 1 stycznia Okres od 1 stycznia do Zmiana
Ekonomiczno-Finansowe do 31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
[mIn PLN]
Przychody ze sprzedazy 82,7 73,1 9,8
Skorygowana EBITDA
uwzgledniajgca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz 39,9 31,6 8,3
mniejszosciowy udziat w zyskach z
farm wiatrowych
Zysk Netto 66,1 47,3 18,8
Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic 66,1 47,3 18,8
kursowych z wyceny bilansowej

Wplyw na wyniki osiggniete za rok zakonczony 31 grudnia 2011 w poréwnaniu do wynikéw
osiggnietych w 2010 roku mialy nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA

- Wyzsze przychody z tytutu sprzedazy projektéw farm wiatrowych (wptyw 11,2 min PLN)
- Odzyskanie spisanych naleznosci przez EC Wizéw (wptyw 4,3 min PLN)

- Nizsze koszty z tytutu kosztu programu opcji menadzerskich (wptyw 2,6 min PLN)

- Nizsze koszty z tytutu odpiséw farm wiatrowych (wptyw 3,9 min PLN)

- Koszty prowadzenia postepowania sgdowego z Mondi ( wptyw 3,8 min PLN)
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za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011

b) Na poziomie Zysku Netto:

- Wplyw EBITDA

- Nizszy podatek dochodowy

- Wyzsze odsetki z lokat srodkéw pienieznych

- Wplyw dyskonta rozpoznanego na sprzedazy projektu farm wiatrowych w zwigzku z
odroczong ptatnoscig. Kwota wykazana zostanie w przychodach finansowych spétki

odpowiednio w okresie do marca 2015 roku (wptyw 6,1 min PLN)

Poréwnanie wplywu sprzedazy farm wiatrowych na podstawowe wielkosci ekonomiczne
prezentuje ponizsza tabela:

Na dzien 31 grudnia 2011 roku

FW Razem
FW FW Odpis : s
i dziatalno $¢
Klukowo Razem aktualizuj acy
[min PLN] . 2 deweloperska
/Samborsko sprzedaz warto $¢ farm
105 MW 105 MW developmentu wiatrowych
% udziatow
sprzedany 100% ) ) )
moment
sprzeda zy Q4/2011 ) ) )
EBITDA 51,8 51,8 - 51,8
Skorygowana
EBITDA 51,8 51,8 - 51,8
Dyskonto 7,5 7,5 7,5
Zysk netto 35,9 35,9 - 35,9
Na dzien 31 grudnia 2010 roku
FW
. Razem
Fw Fw N s dziatalno $¢
[mIn PLN] Wartkowo Pagow . ) acy deweloperska
sprzeda z warto €
30 MW 51 MW farm
81 MW developmentu .
wiatrowych
% udziatow
sprzedany 100% 100% - - -
moment
sprzeda zy Q2/2010 Q4/2010 - Q4/2010 -
EBITDA 12,5 31,9 44,4 (3,9) 40,5
Skorygowana
EBITDA 12,5 31,9 44,4 (3,9) 40,5
Dyskonto 0,2 0,2 0,4 - 0,4
Zysk netto 10,0 25,7 35,7 (3,1) 32,6
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Development Projektéw Farm Wiatrowych

W ciggu roku 2011 Spédtka tak jak w latach poprzednich koncentrowata swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Catkowite portfolio projektéw w developmencie wynosi
obecnie ok. 960 MW, ktérych ukonczenie planowane jest na lata 2012-2016. W chwili obecne;j
projekty o tgcznej mocy 239 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje srodowiskowg
oraz warunki przytgczenia, kolejne projekty o mocy 148 MW posiadajg juz miejscowy plan
zabudowy i decyzje srodowiskowa, ponadto projekty o tgcznej mocy 80 MW posiadajg miejscowy
plan zabudowy.

Farmy Wiatrowe w fazie wdrozenia

Farma Wiatrowa tukaszow (34MW) i Farma Wiatrowa Modlikowice (24MW)

W lipcu 2010 roku rozpoczeto budowe Farmy Wiatrowej tukaszow (34MW) i Farmy Wiatrowej
Modlikowice (24MW), ktérg ukonczono w 2011 roku.

W ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko Dziatanie 9.4 Wytwarzanie energii
ze zrédet odnawialnych konkurs nr 1/PO 1iS/9.4/2009 projekty otrzymaty alokacje dofinansowania
w kwocie 40 min PLN kazdy (fgcznie 80 min PLN). W 2010 roku podpisano umowy na dotacje, na
podstawie, ktérych w pierwszym péitroczu 2011 roku zostaty ztozone do Ministerstwa Gospodarki
wnioski o wyptate pierwszej transzy dotacji z uwzglednieniem wydatkéw do konca pierwszego
kwartatu 2011 roku. Do konca grudnia 2011 roku z tego tytutu do obu spoétek wptyneto tgcznie
25,4 min PLN, w tym 10,1 min PLN (FW ktukaszéw) oraz 15,3 min PLN (FW Modlikowice).
Natomiast w styczniu 2012 roku wptyneto 6,3 min PLN druga rata (FW tukaszow).

Sprzedaz Projektéw Farm Wiatrowych

W dniu 14 grudnia 2011 roku, PEP zawart z Beta Spétka z ograniczong odpowiedzialnosci
(,Beta”) (podmiotem zaleznym Elektrownia Potaniec S.A. — Grupa GDF Suez Energia Polska)
oraz Alfa Sp. z o.0. (,SPV") szereg uméw w wyniku, ktérych (i) SPV nabyto od PEP prawa do
realizacji Projekt Farmy Wiatrowej Klukowo/Samborsko (,Projekt”), a (ii) Beta nabyta 100%
udziatow w SPV (,Umowy"). Planowana moc Farmy Wiatrowej Klukowo/Samborsko wynosi 105
MW. Zobowigzania Beta i SPV z tytutu Umowy gwarantowane bedg przez Elektrownia Pofaniec
S.A. — Grupa GDF Suez Energia Polska (,GDF”). Zgodnie z Umowg gwarancja GDF ma zosta¢
dostarczona do PEP do 31 stycznia 2012 roku. Wynagrodzenie PEP z tytutu sprzedazy Projektu
bedzie ptatne w 2 ratach: 1. rata w wysokosci 90% wynagrodzenia ptatna bedzie po otrzymaniu
przez SPV okreslonych w Umowie dokumentéw (w szczegdlnosci pozwolen na budowe linii
wyprowadzajagcych energie elektryczng wyprodukowang przez Farme Wiatrowg), nie wczesniej
jednak niz 31 marca 2013 roku. Przekazanie przez PEP pozwoleA na budowe linii
wyprowadzajgcych  energie  elektryczng  wyprodukowang przez Farme  Wiatrowg
Klukowo/Samborsko, bedacych podstawg do wyptaty pierwszej raty wynagrodzenia (90%), jest
przewidziane na koniec | pétrocza 2012 roku. Druga rata rowna 10% wynagrodzenia ptatna
bedzie po uzyskaniu przez SPV ostatecznego pozwolenia na uzytkowanie Farmy Wiatrowej.
Jednocze$nie z zaptatg pierwszej raty wynagrodzenia SPV sptaci pozyczki udzielonej jej przez
PEP. Umowy nie zawierajg postanowien dotyczacych kar umownych. tgczna wartos¢ wpltywow
PEP z tytulu realizacji Umow wyniesie ok. 81,8 min PLN. Transakcja rozpoznana zostala przez
PEP w wynikach IV kwartatu 2011. Wplyw transakcji na jednostkowy i skonsolidowany zysk netto
PEP byt nastepujacy:
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2011
Przychody ze sprzedazy 78,6
EBITDA 51,8

Skorygowana EBITDA
uwzgledniajgca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz 51,8
mniejszosciowy udziat w
zyskach z farm wiatrowych

Dyskonto 7,5

Zysk Netto 35,8

Kwota dyskonta zastosowanego do obliczenia wartosci godziwej i wynoszgcego 7,5 min PLN
(netto 6,1 min PLN) wykazana zostanie w przychodach finansowych spotki odpowiednio w
okresie od stycznia 2012 do marca 2015 roku.

BIOMASA ENERGETYCZNA

GPBE Pdéinoc w zakiladzie w Sepdlnie Krajenskim realizuje produkcje pelletéw w ramach
wieloletniego kontraktu podpisanego z Dalkia t6dz S.A. ("Dalkia”) oraz kontraktéw
krétkoterminowych (1-rocznych) z firmg Elpologistyka. Osiggniety zostat docelowy poziom
wydajnosci tj. okoto 30.000 ton/rok.

Zaktad GPBE Potudnie produkuje pellety w ramach realizacji umowy wieloletniej z Energokrak
Spéitka z ograniczong odpowiedzialnoscig ("Energokrak") z Grupy EDF na dostawe docelowo
50.000 ton rocznie. Zaklad jest zlokalizowany w Walbrzyskiej Strefie Ekonomicznej, w
Zabkowicach Slaskich. Pierwsza linia technologiczna zostata uruchomiona w 2010 roku, druga -
w pierwszej potowie 2011 roku. Osiggniety zostat docelowy poziom wydajnosci tj. okoto 60.000
ton/rok.

Bardzo duze opady deszczu w okresie lethim w 2010 roku spowodowaty istotne zmniejszenie
podazy stomy na polskim rynku w sezonie 2010/2011, co przetozylo sie na wzrost ceny zakupu
stomy pochodzacej z zesztorocznych zniw, przy jednoczesnym obnizeniu jej jakosci. W rezultacie
duza ilos¢ stomy, ktdra byta zakontraktowana w efekcie nie zostata zakupiona ze wzgledu na zbyt
duzg wilgotnosé i zaktady biomasowe byly zmuszone poszukiwaé nowych zrédet surowca (nowi
dostawcy). Wigzalo sie z koniecznoscig kupowania stomy po cenie wyzszej niz zaktadana w
biznes planie. Wystapita réwniez koniecznos$¢ zakupu stomy od dostawcéw zlokalizowanych w
wiekszej odlegtosci od zakfadu, co przetozylo sie bezposrednio na wzrost kosztu transportu
stomy, dotkniety dodatkowo wzrostem rynkowych cen paliwa. Przeréb stomy gorszej jakosci
spowodowat tez wzrost kosztéw operacyjnych - zastosowanie stomy o wyzszej wilgotnosci
zaowocowato zmniejszeniem wydajnosci maszyn i urzadzen, przektadajgcym sie na wyzsze
jednostkowe zuzycie energii elektrycznej oraz wyzsze koszty serwisu urzgdzen (szybsze
zuzywanie sie czesci na skutek niskiej jakosci surowca).

Perspektywy Rozwoju

W ciggu najblizszego roku obrotowego Spoétka tak jak w latach poprzednich bedzie
koncentrowala swoje wysitki na rozbudowie portfela farm wiatrowych oraz elektrowni
biomasowych.
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Portfel farm wiatrowych jest budowany w oparciu 0 umowe o wspoétpracy gospodarczej z EPA Sp.
Z 0.0. w zakresie przygotowania projektow zespotéw turbin wiatrowych oraz w oparciu o wiasny
zespot developmentu wewnagtrz PEP. Umowa z EPA, obowigzujgca do kohca 2013 roku,
przewiduje dla Spoitki prawo pierwokupu na atrakcyjnych warunkach wszystkich przygotowanych
w zwigzku z umowg projektow.

Catkowite portfolio projektéw w developmencie wynosi obecnie ok. 960 MW, ktérych ukonczenie
planowane jest na lata 2012-2016. Do konca 2011 roku zostat zakonczony development 362
MW, z ktérych 282 MW sprzedano (FW Suwatki, FW Tychowo, FW Jarogniew/Mottowo, FW
Wartkowo, FW Pggoéw, FW Klukowo/Samborsko), 80 MW dziata w ramach Grupy PEP (FW Puck,
FW tukaszéw, FW Modlikowice).

Trwajg prace nad organizacjg produkcji w kolejnym zakladzie GPBE Wschdd, ktéry bedzie
produkowat pellety w ramach realizacji kontraktu z Elektrownig Polaniec S.A. Docelowa
wydajnos¢ zaktadu to 60.000 ton / rok. W 2010 roku GPBE Wschod zakupito dziatke w Specjalnej
Strefie Ekonomicznej Europark Mielec, w podstrefie Zamo$¢, oraz uzyskalo Pozwolenia na
dziatalnos¢ w Strefie. W 2011 roku rozpoczeto budowe zaktadu oraz zakup urzadzen linii
technologicznej. Uruchomienie produkcji planowane pod jest koniec pierwszego kwartatu 2012
roku.

Ponadto, Emitent bedzie pracowa¢ nad pozyskaniem kolejnych projektéw elektrowni
biomasowych dla znaczacych przedsiebiorstw przemystowych oraz jako niezaleznych obiektow
dostarczajgcych energie elektryczng do sieci przesytowych.

Budowa obiektow dla odbiorcow przemystowych, ktére w 100% oparte sg na paliwie
biomasowym ma na celu zwigekszenie ich niezaleznosci energetycznej oraz realizacje strategii w
zakresie produkcji energii ze zrodet odnawialnych, co prowadzi¢ bedzie do zmniejszenia kosztu
energii.

Zgodnie z ogtoszong strategig finansowania rozwoju, majacg na celu zapewnienie wzrostu
wskaznika zysku netto na akcje, tgczacg zachowywanie petnych udziatbw w czesci farm
wiatrowych i realizowanie premii na sprzedazy udzialdbw w pozostatych, PEP planuje w 2012
roku, podobnie jak w 2011 roku, dokona¢ sprzedazy wszystkich udziatbw w wybranych
projektach i zatrzyma¢ 100% udzialdbw w pozostalych. Decyzje dotyczace poszczegdlnych
projektéw podejmowane sg z chwilg zakonczenia fazy developmentu poszczegoinych projektow.
Zarzagd PEP na biezgco dokonuje analizy sytuacji rynkowej, by relacja pomiedzy wyzej
wymienionymi kluczowymi elementami strategii byla najbardziej korzystna dla akcjonariuszy.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku tgczna zainstalowana moc zrédet wytwarzajgcych energie
odnawialng bedaca wilasnoscig Spétki lub jej podmiotéw zaleznych wynosita odpowiednio 201
MWti 161 MWe.
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3. Charakterystyka struktury aktywéw i pasywow skon solidowanego bilansu, w tym z punktu
widzenia ptynno $ci grupy kapitalowej emitenta
Nazwa Opis Wartos¢
1 | Rentowno$¢ majatku wynik finansowy netto
Srednioroczny stan aktywoéw 16,6%
2 | Rentownos$c¢ kapitatu wtasnego wynik finansowy netto
srednioroczny stan kapitatu wkasnego 20,6%
3 | Rentownos$¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy 79,8%
4 | Plynnos¢ - wsk. ptynnosci | majatek obrotowy ogétem
zob. krétkoterminowe 3,05
5 | Plynnos¢ - wsk. ptynnosci llI psr. Pieniezne
zob. krétkoterminowe 1,25
6 | Szybkos$¢ obrotu naleznosci (w dniach) Srednioroczny stan naleznosci z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 363dni
przychody ze sprzedazy produktéw towaréw
7 | Okres sptaty zobowigzan (w dniach) Srednioroczny stan zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 29dni
warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
8 | Szybkos¢ obrotu zapaséw (w dniach) Srednioroczny stan zapasow x 365 dni
wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 466dni
kapitat wkasny + rezerwy + zobowigzania
9 | Trwatos¢ struktury finansowania diugoterminowe
suma pasywow 83,0%
10 | Obcigzenie majatku zobowigzaniami (suma pasywow - kapitat wiasny)*100
suma aktywow 18,8%
4. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagro  zen, z okre sleniem, w jakim stopniu emitent jest na

nie nara zony

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

Ryzyko konkurencji

Biorgc pod uwage atrakcyjno$¢ inwestowania w segmencie outsourcingu energetyki
przemystowej, oczekiwa¢ nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitatowo
firm zagranicznych, co moze mie¢ wptyw na mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych
kontraktow outsourcingowych i atrakcyjnos¢ mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji
kolejnych projektow.

Ze wzgledu na wynikajacy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrédet odnawialnych, malg podaz tego rodzaju
energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen, rosnie atrakcyjnosé inwestycji w produkcje
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energii ze zrodet odnawialnych. Nalezy zatem spodziewaé sie wzrostu konkurencji takze w tym
segmencie rynku. Emitent rozpoczat dziatalnos¢ w zakresie operowania farmami wiatrowymi i jest
w trakcie developmentu kolejnych farm wiatrowych. Ze wzgledu na ograniczenia klimatyczne
i Srodowiskowe Polski, wtasnie to zrodio, poza spalaniem biomasy, postrzegane jest jako dajace
najwieksze mozliwosci produkowania energii ,zielonej” w Polsce. Jest prawdopodobne, ZzZe
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 wiatrowej jest odpowiednia
lokalizacja obiektow. Emitent zawart umowe (na zasadach prawa pierwokupu) na prowadzenie
rozwoju projektéw farm wiatrowych ze spotkg EPA Sp. z o0.0., bedgcg czotowym deweloperem
projektéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych
lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiaréw wiatréw dokonywanych w Polsce oraz do
praktycznych doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia przewage
nad potencjalng konkurencjg, gdyz zgromadzenie takich danych jest czasochtonne i kosztowne.
Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wilasnej struktury organizacyjnej zespo6t developmentu
projektow wiatrowych, ktéry realizuje obecnie 13 projektdw.

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

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe PEP celéw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wplywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan spétek
wchodzgcych w jej skltad. Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozna wzrost produktu krajowego brutto,
wskaznik inflacji, og6lng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany
wskaznikbw makroekonomicznych mogg wptyngé na zmniejszenie planowanych przychodoéw
Emitenta lub na zwiekszenie kosztéw jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

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

Spotki z Grupy PEP ograniczajg wplyw ryzyka walutowego na rentownos¢ realizowanych
projektow poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego — w
przypadku projektu, w ktdrym otrzymywane ptatnosci przeliczane sg z walut obcych, wiekszosé
kosztbw zwigzanych z budowg, modernizacjg i biezgcym funkcjonowaniem obiektu
(elektrocieptowni lub farmy wiatrowej) ponoszona jest w tej samej walucie. Ponadto, kredyty na
finansowanie projektu zaciggane sg na w walucie, w ktdrej pdzniej denominowane sg przychody.

Natomiast spotki z Grupy PEP nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminacji niepienieznych
réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywdéw i zobowigzan niepienieznych wyrazonych w
walucie obcej na dzien bilansowych. Oszacowana przez Emitenta wrazliwo$¢ wyniku
finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych)
na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikéw
zostata przedstawiona w nocie 34.2 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatlowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig
Grupy PEP, zakfadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, przygotowywane
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projekty w ponad 50% finansowane sg diugiem. W mysl postanowien uméw kredytowych
zawartych przez poszczegolne podmioty z Grupy Kapitalowej, odsetki nalezne z tytutu
udzielonych kredytow ustalane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stop procentowych ponad wartosci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione w
budzetach projektow moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe
PEP. Emitent ma swiadomos¢ istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz
zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggly monitoring sytuacji na rynku
pienieznym, efektywne zarzadzanie finansami, a takze wprowadzanie do umoéw zawieranych z
klientami zapiséw przewidujgcych partycypacije klienta w ryzyku stopy procentowe;.

Ryzyko wahan cen surowcow, jakosci i dostepnosci surowcoéw wykorzystywanych w procesie
produkcji

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

Do konca 2010 roku Grupa PEP do produkcji energii elektrycznej i ciepta wykorzystywata wegiel
kamienny w EC Saturn i EC Jeziorna, od 2011 w zwigzku ze sprzedaz EC Jeziorna — tylko w EC
Saturn, przy czym na podstawie uméw z Mondi Swiecie S.A. ryzyko wahan ceny wegla
kupowanego dla EC Saturn w catoéci ponosi Mondi Swiecie S.A.

Grupa PEP wykorzystuje gaz ziemny jedynie w produkcji ciepta w EC Zakrzéw. Gtownymi
dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spoiki z grupy PGNIG, a paliwo to w przewazajgcej
mierze pochodzi z importu z Rosji oraz w mniejszym stopniu wydobywane jest przez PGNIG.
Ewentualne problemy PGNIG z dostarczeniem paliwa gazowego w ilo$ci niezbednej do pokrycia
istniejgcego zapotrzebowania mogg doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do
odbiorcéw. W takim przypadku Grupa PEP moze nie wywigza¢ sie z zobowigzania dostawy
ciepta dla swojego kontrahenta.

Grupa PEP Biomasa Energetyczna (GPBE) oraz Grupa PEP Biomasa Energetyczna Potudnie
(GPBEP) — spéiki zalezne od Emitenta, produkujg pellet z biomasy rolniczej na potrzeby
energetyki. Pellet produkowany jest ze stomy zbozowej i rzepakowej. Gtdwnymi dostawcami sg
rolnicy zlokalizowani wokét zaktadéw produkcyjnych. Spoétki z racji wiekszej efektywnosci zbioru
surowca oraz jego obrébki i transportu preferujg duzych dostawcow stomy, ktorzy posiadajg
arealy o powierzchni 100ha i wiecej. Catkowita liczba rolnikéw dostarczajgcych stome do
kazdego z obiektdw oscyluje w granicach 100 podmiotow, co w znacznym stopniu umozliwia
ograniczenie ryzyka nieosiggniecia odpowiedniej ilosci stomy od pojedynczych dostawcéw. Na
wielkos$¢, jakos¢ i cene dostaw stomy negatywnie moga wptyngé wielkos¢ zbiorow zb6z i rzepaku
oraz warunki pogodowe.

Emitent zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzgc doktadne badania i analizy
dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych. Dodatkowo Spétki wprowadzajg formuty
cenowe na dostawy pelletu dla swoich odbiorcow, ktére zakitadajg, ze cena pelletu bedzie
uzalezniona zaréwno od ceny stomy, jak i od wysokos$ci wskaznika inflacji.

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

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie cze$ciowo. Podczas gdy rynki energii
cieplnej i paliw gazowych sg rynkami regulowanymi, rynek energii elektrycznej jest rynkiem
jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy panstwowej. Organem
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takim jest w szczegolnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki — centralny organ administracji
rzgdowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy Prawa Energetycznego jest on
whadciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energig oraz
promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkow
Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji na wytwarzanie,
magazynowanie, przesylanie i obr6t paliwami oraz energig, jak roéwniez kontrolowanie
wykonywania przez podmioty podlegajgce zakresowi regulacji Prawa Energetycznego,
obowigzkéw wynikajgcych z tegoz aktu normatywnego i aktéw wykonawczych. Do uprawnien
Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projektéw planéw rozwoju przedsiebiorstw
energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi oraz
pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf
przedsiebiorstw energetycznych pod kgtem ich zgodnosci z zasadami okre$lonymi w
odpowiednich przepisach, w szczegoélnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed nieuzasadnionym
poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo nakiada¢ kary na przedsiebiorstwa
koncesjonowane, w tym znaczgce kary pieniezne. Emitent nie moze zatem wytgczy¢ definitywnie
ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do PEP i jego Grupy
Kapitatowej w spos6b dla nich niekorzystny. Emitent niweluje jednakze to ryzyko doktadajgc
wszelkich staran, aby jego dziatalno$¢ zgodna byta z obowigzkami wynikajgcymi z Prawa
Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym, przedsiebiorstwa posiadajgce koncesje na wytwarzanie energii
elektrycznej sg zwolnione z obowigzku przedkladania do zatwierdzenia taryf dla energii
elektrycznej, przy czym nadal istnieje obowigzek taryfowania energii elektrycznej dostarczanej do
gospodarstw domowych. Podkresli¢ jednakze nalezy, iz taryfy na energie elektryczng
produkowang przez PEP nie podlegajg zatwierdzaniu przez Prezesa URE. Pomimo faktu, iz
Prawo Energetyczne nie wymaga zasadniczo zatwierdzania taryf na energie elektryczng przez
Prezesa URE, to taryfy te powinny by¢ jednakze przygotowane zgodnie z zasadami i wytycznymi
zawartymi w tym akcie prawnym oraz w aktach wykonawczych wydanych na jego podstawie. W
tym miejscu podkresli¢ nalezy, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym brzmieniu, co do
zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztéw prowadzenia dziatalnosci.

Ewentualne zmiany mogg okazac sie niekorzystne dla Emitenta, jednakze Emitent ma bardzo
ograniczone mozliwosci realnego wplywu na decyzje podejmowane na szczeblu wspdlnotowym i
ogolnopolskim.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

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

Ryzyko zwigzane z taryfg na ciepto dotyczy wytgcznie EC Zakrzéw. Wplyw ziszczenia sie tego
ryzyka na wyniki Grupy PEP s3g ograniczone z uwagi na relatywnie niewielki udziat
elektrocieptowni w przychodach ze sprzedazy ciepta w tgcznych przychodach Grupy.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa, w tym ryzyko zmiany systemy wsparcia energii odnawialnej

Pewne zagrozenie, w ocenie Emitenta, mogg stanowi¢ czeste zmiany przepisow prawa lub
rézne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegoélnosci przepiséw
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dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkéw, przepiséw prawa pracy, prawa handlowego,
w tym prawa spétek handlowych i prawa rynkéw kapitatowych, oraz przepisow prawa ochrony
Srodowiska, mogg mieé¢ negatywny skutek dla dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta i jego
Grupe Kapitatowg. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego znajdujg sie w
koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogéw prawa Wspdlnot Europejskich, co nie
pozostaje bez wplywu na srodowisko prawne, w ktérym dziala Grupa PEP. Ponadto prawo
polskie ulega zmianie w zwigzku aktami prawnymi na biezgco wprowadzanymi w ramach
regulacji wspoélnotowych. W szczeg6lnosci, wejscie w zycie nowych regulacji obrotu
gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem sgddw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji
publiczne;.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe Kapitalowg Emitenta podlega,
poza przepisami og6lnie regulujgcymi kazdg dziatalnosé gospodarcza, specyficznym regulacjom
wynikajgcymi z przepisOw Prawa Energetycznego i rozporzadzen wykonawczych wydanych na
jego podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna wykfadnia nie jest
czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do problemdéw zwigzanych z ich stosowaniem. Przepisy te
ulegajg czestym zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci Emitenta nie jest w peni
stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przysztosci zmiany polityki panstwa oraz wigzace
sie z tym zmiany regulacji prawnych moga negatywnie wptynaé na dziatalnosé prowadzong przez
Emitenta i cztonkéw jego Grupy Kapitatowej.

W dzialalnosci Spolki istotne znaczenie majg regulacje dotyczgace wsparcia dla wytwarzania
energii w tzw. odnawialnych zrédlach energii. Wsparcie to ma przede wszystkim postac¢ tzw.
zielonych certyfikatow oraz obowigzku zakupu energii wytworzonej w odnawialnych Zzrédtach
energii po okreslonej, minimalnej cenie.

W chwili obecnej podstawe prawng wsparcia stanowi (w gtébwnej mierze) ustawa Prawo
Energetyczne wraz z przepisami wykonawczymi. Obowigzek wspierania przez Polske
wytwarzania energii odnawialnej wynika z prawa europejskiego, przede wszystkim Dyrektywy
2009/28/WE. W zwigzku implementowaniem przez Polske postanowien wspomnianej Dyrektywy,
w dniu 22 grudnia 2011 roku Ministerstwo Gospodarki opublikowato projekt ustawy o
odnawialnych zrédtach energii. Wspomniany projekt poddany zostat powszechnej krytyce z uwagi
na brak jednoznacznych zapis6w gwarantujgcych pewnos$¢ systemu wsparcia. Ministerstwo
Gospodarki w ramach prac konsultacyjnych nad wspomnianym projektem otrzymato szereg
uwag, ktérych celem ma by¢ zmiana projektu ustawy przede wszystkim w kierunku zapewnienia
trwato$ci i pewnosci systemu wsparcia dla wytwarzania energii odnawialne;.

Poniewaz jednak w chwili obecnej prace nad projektem ustawy o odnawialnych zrédtach energii

nie zostaty jeszcze zakonczone, nie mozna stwierdzi¢ jaki bedzie ostateczny ksztatt tej ustawy, w
szczegOllnosci w zakresie systemu wsparcia dla produkcji energii odnawialne;j.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych, wiele z
nich nie zostato sformutowanych w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej
wykladni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka
organow skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania, sg wcigz niejednolite.
Jednym z aspektéw niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak przepiséw
przewidujgcych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan
podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysokos¢ faktycznych wyptat z tego
tytutu mogg by¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pie¢ lat od konca roku, w ktérym
mingt termin ptatnosci podatku.

Dzieki wejsciu Polski do Unii Europejskiej polskie przepisy, w tym takze podatkowe, zostaty
poddane procedurom dostosowania ich do norm unijnych oraz ujednolicenia z przepisami
obowigzujgcymi w pozostatych krajach UE. Proces ten trwa do dzisiaj i daje realne szanse na
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dalsza stabilizacje polskich przepiséw podatkowych, co znaczaco moze zmniejszy¢ ryzyko
niestabilnosci systemu podatkowego

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczegolnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zakladana przez Emitenta interpretacji przepisow
podatkowych, istnieje i moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg
oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spetnienia wymogoéw przewidzianych przez przepisy dotyczace
ochrony $rodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona przez Emitenta oraz poszczegoélnych cztonkéw jego Grupy
Kapitalowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony $rodowiska. W
szczegolnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych,
pozwolen na emisje gazow lub pytdbw do powietrza, czy pozwolen na wytwarzania i
zagospodarowanie odpadéw. Ponadto, w zwigzku ze wspélnotowym systemem handlu
uprawnieniami do emisji CO2, koniecznym stato sie uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w tym
systemie handlu instalacji wykorzystywanych w dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta lub
podmiotéw nalezgcych do jego Grupy Kapitatowej.

Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi ochrony srodowiska moze wigzacé
sie z nakladami finansowymi na opracowanie wystgpien i przystosowanie instalacji do spetnienia
wymagan. Na dzien sporzgdzenia tego raportu, Emitent oraz podmioty zalezne od niego uzyskaty
wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong srodowiska. Ponadto, zgodnie z krajowym
planem rozdziatu uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata 2009 — 2012, podmioty zalezne i
wspoizalezne od Emitenta uzyskaly uprawnienia do okreslonej, corocznej emisji dwutlenku
wegla, koniecznej dla prowadzonych przez nie projektéw. uprawnien (Mg CO2). Zdaniem
Emitenta liczba uprawnien jest wystarczajgca do 2012 roku.

Ryzyka zwi azane z dziatalno $cia prowadzon g przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dgzy do finansowania poszczego6lnych projektéw w formule ,project finance” z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udzialem wtasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasg, modernizacja istniejgcych urzadzen oraz
rozwdj projektdw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej beda
wymagaty znacznych srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane poprzez
kredyty bankowe, $rodki wtasne, emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akcji bedzie
odzwierciedla¢ wartosé godziwg spoiki) oraz sprzedaz posiadanych udzialbw w wybranych
projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajg zapewnienie finansowania
poszczegodlinych projektéw na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytéw bankowych Grupa
PEP ma mozliwo$c¢ przesuniecia w czasie realizacji poszczeg6lnych projektéw inwestycyjnych. W
przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne formy finansowania
planowanych projektéw, tgcznie z rozwazeniem czasowego odwrdcenia proporcji pomiedzy
udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.
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Ryzvyko niepowodzenia nowych projektéw

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczgcg liczbe inwestycji w
segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz produkcji
pelletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Emitenta wymagajg poniesienia
znaczacych naktadéw inwestycyjnych. Naktady sg szczegolnie wysokie w przypadku
developmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru, w ktérym Emitent planuje rozwija¢ sie i
prowadzi obecnie wiele projektéw. Emitent podejmuje decyzje o rozpoczeciu fazy developmentu
na podstawie szczegétowych modeli finansowych oraz ekspertyz i analiz technicznych, ktére sg
tworzone przez wyspecjalizowany Departament Business Development. Powyzsze analizy
uwzgledniajg wiele zalozen, w tym zalozenia wolumenu produkcji energii elektrycznej,
przychodéw ze sprzedazy, kosztéw wytworzenia, kwoty wymaganej inwestycji i kosztow jej
finansowania. Istnieje ryzyko przyjecia przez Emitenta zalozeh bardziej korzystnych niz
rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie przez Grupe PEP nizszego niz zakladano zwrotu na
inwestycji w dany projekt. Ponadto, koszty przygotowania projektu, jeszcze przed rozpoczeciem
fazy jego developmentu, sg rowniez znaczgce zwtaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych.
Niepowodzenie projektu oznacza brak mozliwosci odzyskania tych wydatkéw.

Departament Business Development posiada duze doswiadczenie we wszystkich aspektach
przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development, dziatalnos¢ operacyjna obiektéw,
finansowanie. Emitent systematycznie doskonali metody zarzgdzania projektami i starannie
dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak, aby zminimalizowaé ryzyko osiggania
niesatysfakcjonujgcego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko ponoszenia znaczacych kosztow
przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia projektu. Ponadto,
Emitent zawart umowe na prowadzenie rozwoju projektoéw farm wiatrowych ze spétkg EPA Sp. z
0.0., bedaca czotowym deweloperem projektéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu dostep
do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiaréw wiatréw
dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju.

Ryzvyko niezrealizowania lub wystapienia op6znien w realizacji planéw inwestycyjnych

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

W przypadku opéznien w realizacji projektow inwestycyjnych lub ich niezrealizowania, istnieje
ryzyko nieosiggniecia w wyznaczonym terminie zakladanych celéw operacyjnych, co w efekcie
spowoduje osigganie przez Emitenta gorszych wynikéw finansowych, niz mialoby to miejsce w
przypadku planowanego zakonczenia inwestyciji.

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania majgce
na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikdw mogacych
mie¢ wplyw na osigganie stawianych celéw, biezacy monitoring realizowanych wynikéw oraz
niezwtoczne reagowanie na sygnatly wskazujgce, iz osiggniecie postawionych celéw moze byé
zagrozone). Zarzad Spoiki szczegOllnie starannie przygotowuje proces realizacji poszczegdlnych
projektow, dopracowujgc wszelkie szczegOty inwestycji od strony technologicznej i zapewniajac
im odpowiednie finansowanie.

Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce wzrosta
atrakcyjnos¢ finansowa projektdw wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja w
pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w obszarze
developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spotka posiada doswiadczenie w pozyskiwaniu
lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektéw wiatrowych. Ponadto na chwile obecna,
na podstawie umowy z EPA, Spétka posiada prawo pierwokupu po ustalonej stalej cenie min.
300 MW projektow. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wtasnej struktury organizacyjnej zespét
developmentu projektéw wiatrowych, ktory realizuje obecnie 13 projektéw. Dlatego tez, Spétka
uwaza, ze bedzie w stanie ukonczy¢ zakladany development projektow wiatrowych.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektéw outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych przez
Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego lub kilku odbiorcow — przedsiebiorstw
produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizacji kolejnych projektow
outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkcji energii ze zrédet odnawialnych, udziat
poszczegobinych odbiorcéw w strukturze przychodéw bedzie malal. Obecnie udziat tylko jeden
odbiorca w strukturze przychoddéw ze sprzedazy ogétem Grupy przekroczyt 10 % przychodéw.

Ryzyko zwigzane z kondycijg finansowg klientéw

W segmencie outsourcingu energetyki przemystowej Grupa PEP uzyskuje przychody w oparciu o
zawierane z jednym lub kilkoma odbiorcami dtugoterminowe umowy dostaw energii elektryczne;j 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 efektywnosc¢ produkcji energii.

Przed zawarciem kontraktdw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientdw, czasem takze z udzialem konsultantéw
zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a takze
perspektyw ksztattowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dzialajg. Grupa PEP dobiera
klientébw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym potencjale rynkowym. Emitent
szczeg6towo analizuje proces technologiczny oraz zapotrzebowanie na energie elektryczng i
cieplng klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna wspotpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych charakteryzujg
sie nierownym rozkltadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym warunki wietrzne sg
znaczaco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. Emitent podjgt decyzje o budowie farm
wiatrowych w lokalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary wiatru potwierdzone
przez niezaleznych i renomowanych ekspertéw. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze rzeczywiste
warunki wietrzno$ci bedg odbiega¢ od przyjetych w modelach przygotowanych na potrzeby
realizacji poszczegolnych inwestyciji.

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkciji w wyniku awarii, zniszczeniem lub utratg
majgtku

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czesci lub catosci rzeczowego majgtku trwalego
posiadanego przez Grupe PEP, moze spowodowac¢ czasowe wstrzymanie produkcji. W tym
przypadku Grupa moze mie¢ trudnosci z terminowg realizacjg uméw, co z kolei moze pociggacé
za sobg koniecznos$¢ zaptaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowacé nie tylko
obnizenie jakosci obstugi klientéw, ale takze istotne pogorszenie wynikéw finansowych.

Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majgtku, stad
uszkodzenie, zniszczenie lub jego awaria zostang co najmniej czesciowo skompensowane
otrzymanym odszkodowaniem.

W opinii Emitenta oraz czlonkéw jego Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy ubezpieczenia, ktére
w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong dziatalno$ciag
gospodarczg. Nie mozna jednak z catg pewnoscig wykluczy¢, ze wysokosé szkéd
spowodowanych wystgpieniem zdarzeh objetych ochrong ubezpieczeniowg moze przekroczyé
limity ubezpieczenia, ktére zostaty objete polisg. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢ wystgpienia
zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Spétke do ponoszenia
znacznych naktadéw na pokrycie szkody.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw
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Dziatalnos¢ Emitenta i spétek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu
o wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu na niedobor
na rynku pracy ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu energetyki
przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zarébwno obecnej jak i przysziej, majgce na
celu przejecie tych specjalistéw poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy i ptacy
istnieje ryzyko odejscia pracownikdw 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:

- wysokg, wewnetrzng kulture organizacyjng Emitenta, dzieki ktérej pracownicy identyfikujg sie
ze Spotka,

- odpowiednie ksztatltowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

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

- 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 wystgpienia niespodziewanych awarii skutkujgcych
przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest mate. W ramach ograniczania tego
ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy ubezpieczenia lub stosuje
zapisy kontraktowe pozwalajgce przenie$¢ ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcow.

Ryzyko wynikajgce z zabezpieczania przeptywoéw srodkéw pienieznych

Na dzien 31 grudnia 2011 roku, Grupa Kapitatowa Emitenta posiadata nastepujgce instrumenty
pochodne wyznaczone na instrumenty zabezpieczajgce dla celéw stosowania zasad
rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw pienieznych zwigzanych z zakupem turbin dla FW
tukaszéw i FW Modlikowice:

Data zapadalno $ci Kwota waluty kupowana w ramach nefkf r::?a
kontraktu kontraktu (tys. EUR) Y
waluty
15 marca 2012 4198 4,472
Razem 4198

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wptywu zmian Kkurséw
walutowych na wysokosé przysztych wysoce prawdopodobnych ptatnosci walutowych z tytutu
umowy inwestycyjne;.

Celem ustanowienia rachunkowosci zabezpieczen jest wyeliminowanie niedopasowania
ksiegowego pomiedzy momentem rozpoznania wplywu na zysk (strate) netto instrumentu
zabezpieczajgcego i pozycji zabezpieczanej.

W trakcie 2011 roku Grupa zrealizowata kontrakty typu forward na kwote 45.046 tys. EUR.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku, Grupa rozpoznata 753 tysigce ziotych dodatnich kapitaléw z
tytutu powyzszych kontraktéw. Wynik na realizacji transakcji forward odniesiony zostanie do
srodkéw trwatych w budowie i obcigzy rachunek zyskéw i strat przez przewidywany okres
amortyzacji srodka trwatego, ktéry wynosi ok. 20 lat.
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Ryzyko zwigzane z tzw. opcjg call

W dniu 29 kwietnia 2002 r. Mondi, SM i Emitent zawarli umowe generalng, ktéra zostata
nastepnie aneksowana. Umowa ta reguluje zasady wspotpracy stron celem optymalizacji
dziatalnosci Mondi w sferze operacyjnej i finansowej, w tym zredukowania kosztow energii.
Dodatkowo zawarto umowy szczegétowe na sprzedaz przez Mondi, a nastepnie wydzierzawienie
od nabywcy elektrocieptowni EC Saturn, zrealizowanie przy pomocy SM programu inwestycyjno
— modernizacyjnego, oraz powierzenie operowania EC Saturn do SM na okres 20 lat.

Umowa Generalna z dnia 29 kwietnia 2002 roku pomiedzy PEP, SM oraz Mondi zawiera
postanowienie dotyczgce tzw. opcji call, na podstawie ktérej Mondi moze zada¢ od PEP
sprzedazy ogotu praw i obowigzkéw PEP, jako komandytariusza SM, oraz zakupu 100%
udzialtdbw w SM Sp. z 0.0. Wskazana sprzedaz dokonana miataby byé po cenie ustalonej przez
SM na podstawie formuty okreslonej w Umowie Generalnej. Zgodnie z raportem biezgcym Mondi
nr 3/2011 z dnia 4 lutego 2011 roku Mondi chciatoby wykonaé wspomniang opcje, jednakze ma
watpliwosci co do tego czy opcja jest nadal obowigzujgca, w szczegélnosci z powodu
niejednoznacznosci w zapisach dotyczacych formuly okreslenia ceny. W konsekwencji Mondi
poinformowata o wystgpieniu do Sgdu Arbitrazowego przy Krajowej lzbie Gospodarczej z
pozwem o ustalenie czy opcja call ,nie wygasta i jest wigzgca dla PEP”. Mondi okreslita w pozwie
wartos¢ przedmiotu sporu jako réwnowarto$¢ 112.076 tys. zt.

Spotka nie zgodzita sie z zgdaniem pozwu, wobec czego w dniu 13 kwietnia 2011 roku ztozyta do
Sadu Arbitrazowego odpowiedz na pozew, w ktérej zakwestionowata w catosci twierdzenia Mondi
i wniosta o oddalenie powdédztwa. W dniu 27 czerwca 2011 roku Spétka wniosta do Sadu
Arbitrazowego przy Krajowej lzbie Gospodarczej pozew wzajemny przeciwko Mondi, w ktérym
wniosta ustalenie przez Sad Arbitrazowy, ze, co do zasady, cena wykonania przez Mondi tzw.
Dobrowolnej Opcji Call (,Opcja”), a takze Opcji Put przystugujacej PEP wzgledem Mondi,
wynikajgcych z Umowy Generalnej zawartej 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Polish Energy Partners
S.A., Frantschach Swiecie S.A. oraz Saturn Management spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy sp.k. (,GA”) obejmuje zwrot dla PEP utraconych korzysci z tytutu
produkcji przez EC Saturn energii w zrédtach odnawialnych i w kogeneracji. Ponadto, we
wspomnianym pozwie PEP wskazat szczeg6towy mechanizm obliczania ceny Opciji, zgodny z
0go6Ing zasadg wskazang w zdaniu poprzednim. W konsekwencji cena wykonania Opcji liczona
na dzien 1 czerwca 2011 roku wynosi 296.423.671,47 ztotych. W dniu 13 lutego 2012 roku PEP
otrzymat wyrok Sgdu Polubownego w powyzszej sprawie. W wyroku Sad Polubowny uznat, Ze,
co do zasady, sposéb obliczenia ceny wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call - tj. opcji zakupu
przez Mondi udzialtéw — wskazany przez Mondi w pozwie jest prawidtowy. Sad Polubowny nie
podzielit rowniez stanowiska PEP dotyczgcego sposobu obliczania tzw. Dobrowolnej Opcji Call.
Sad Polubowny nie wskazat w wyroku konkretnej ceny wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call.
Zgodnie z GA ostateczne wyliczenie ceny wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call dokonane
zostanie po ewentualnym rozpoczeciu procedury wykonania opcji przez Mondi. Wyliczenie to
dokonane zostanie przez SM, zgodnie z zasadami okreslonymi w GA, a wynik takiego wyliczenia
okresli cene wykonania opcji. Wskazac¢ tez nalezy, ze w ramach tak obliczonej ceny PEP otrzyma
zwrot catego kapitatu wniesionego do SM wraz z zdyskontowanymi na dzien wykonania opcji
odsetkami zwigzanymi z tym kapitalem naliczonym do konca okresu trwania Umowy Generalnej
(tj. kwietnia 2022 roku).W chwili obecnej PEP nie posiada informacji o wykonaniu przez Mondi
tzw. Dobrowolnej Opcji Call.

PEP nie zgadza sie z trescig wyroku i uwaza jego rozstrzygniecie za razgco niesprawiedliwe.
Dokonana przez PEP wstepna analiza wyroku wskazuje na konieczno$¢ wykorzystania przez
PEP przystugujgcych jej prawem uprawnien do wniesienia, w terminie okreslonym przez
odpowiednie przepisy, srodka zaskarzenia w stosunku do wyroku Sadu Polubownego. Wskazaé
nadto nalezy, ze dodatkowym warunkiem ewentualnego przejscia na Mondi udziatléw w SM jest
zgoda bankéw finansujgcych. Zgodnie z informacjg przekazang przez Mondi (p. raport biezgcy
Mondi nr 4/2012 z dnia 14 lutego 2012 roku) warunek wskazany w zdaniu poprzednim, nie zostat
do chwili obecnej spetniony.

W przypadku skorzystania z opcji call przez Mondi, Mondi przejmie kontrole nad SM, a co za tym
idzie, nad dziatalnoscig gospodarczg prowadzong obecnie przez SM. W takiej sytuacji Grupa
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Kapitalowa uzyska jednorazowy, nadzwyczajny przychod w postaci naleznej ceny, natomiast nie
bedzie uzyskiwala przychodéw ze swojej dziatalnosci operacyjnej polegajgcej na $wiadczeniu
ustugi operatorskiej.

Wskaza¢ nalezy, iz w przypadku skutecznego wykonania przez Mondi opcji call oraz zaptaty
przez Mondi cailkowitej ceny wykonania opcji wyliczonej przez SM, nie mozna wykluczy¢, iz
uzyskana cena nie zrekompensuje w petni utraconych przysztych przychodéw operacyjnych, tj.
przychodow, ktére PEP uzyskatby w przypadku swiadczenia ustugi operatorskiej przez peten
okres, na jaki zostata zawarta umowa (tj. min. do 2022 roku). Uzyskane przez Spétke w wyniku
wykupu SM S$rodki bedg mogly zosta¢ przeznaczone na realizacje (budowe) przez PEP,
bedacych w chwili obecnej na etapie przygotowywania, projektow farm wiatrowych i elektrowni
biomasowych. Takie dzialania stanowig szanse na wzrost wartosci spoéiki, ktérym pomoze
zniwelowac obnizenie wyceny PEP w przypadku wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call, zgodnie
z zasadami ustalonymi przez Sad Polubowny.

5. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

a) Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsca, gdzie
tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny

Dobre Praktyki spétek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Dostepne pod adresem WWW: http://corp-gov.gpw.pl/

b) Informacje w zakresie, w jakim emitent odstgpit od postanowien zbioru zasad tadu
korporacyjnego, o ktorym mowa w lit. a), wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie
przyczyn tego odstgpienia

Spotka nie prowadzi transmisji obrad Walnego Zgromadzenia, jak réwniez nie rejestruje jego
przebiegu. Z uwagi na powazne koszty prowadzenia dziatan wskazanych w zdaniu
poprzednim, Spotka nie planuje wprowadzenia transmisji i rejestracji obrad Walnego
Zgromadzenia. W opinii Spotki dotychczasowy sposéb informowania akcjonariuszy o
przebiegu Walnego Zgromadzenia, tj. podawanie do publicznej wiadomosci tresci podjetych
uchwat, jest wystarczajgcy.

Okreslenia sktadu Rady Nadzorczej jest suwerenng decyzjg akcjonariuszy Spétki, z uwagi na
fakt, iz nie zdecydowali oni o powotaniu w sktad Rady Nadzorczej kobiet nie jest
przestrzegane zalecenie z pkt. 1.9.

Statut Spoétki nie przewiduje mozliwosci uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu za
posrednictwem Internetu, z tego powodu nie jest spetnione zalecenie zawarte w pkt. IV.10.

c) Opis gtdwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Za skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w procesie
sporzgdzania sprawozdan finansowych odpowiada Zarzgd Spoiki.

Okresowe sprawozdania finansowe i zarzgdcze przygotowywane sg przez Dziat Ksiegowosci
oraz Dzial Kontroli Wewnetrznej, Sprawozdawczosci, Modelowania i Analiz pod nadzorem
merytorycznym Dyrektora ds. Finansow i Administracji — Cztonka Zarzadu.

Dane do sprawozdan finansowych pochodzg z systemu finansowo — ksiegowego, w ktérym
zapisy ksiegowe dokonywane sg na podstawie dokumentdow sporzadzonych zgodnie z
zaakceptowang przez Zarzad Politykg Rachunkowosci Spoiki, opartg na Migdzynarodowych
Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowej. Dokumenty te sg uprzednio sprawdzone przez
uprawnione osoby pod wzgledem formalnym, rachunkowym oraz merytorycznym.
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d)

e)

f)

Skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej zapewniona jest poprzez szereg zarzgdzen i
procedur wewnetrznych zaakceptowanych przez Zarzad Spotki, w tym m.in. dotyczacych
obiegu dokumentéw ksiegowych, opisu dowodéw ksiegowych, dokonywania zakupow w
imieniu  Spotki, zaciggania zobowigzah przez Spotke, przeprowadzania procesu
inwentaryzacji, sprzedazy s$rodkéw trwatych i przedmiotéw bedacych wiasnoscig Spéiki,
sposobu podejmowania decyzji w Spotce, procesu budzetowania itp.

Bezpieczenstwo danych zagwarantowane jest poprzez biezgcg weryfikacje i aktualizacje
ograniczen praw dostepu oraz poziomu zabezpieczehn hastowych do systemu finansowo-
ksiegowego, jak réwniez poprzez obowigzujgce w Spoice procedury tworzenia kopii
zapasowych i ich przechowywania.

Roczne i potoczne sprawozdania finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) podlegajg
niezaleznemu badaniu — sprawozdania roczne lub przegladowi — sprawozdanie potroczne,
przez biegtego rewidenta, wybieranego przez Rade Nadzorczg na podstawie upowaznienia
zawartego w Statucie Spoiki.

Przed publikacjg zbadane roczne sprawozdania finansowe Spétki zatwierdzane sg przez
Zarzad i Rade Nadzorcza.

Po zamknieciu ksiegowym kazdego miesigca Spétka przygotowuje sprawozdania zarzadcze,
zawierajgce m.in. analize kluczowych danych finansowych i wskaznikéw operacyjnych oraz
poréwnanie biezgcych wynikdéw finansowych z przyjetym budzetem wraz z wyjasnieniami
istotnych odchylen od budzetu. Sprawozdania te sg co miesigc dystrybuowane wsrod
czlonkéw Zarzgdu oraz Rady Nadzorcze;.

Funkcjonujgce w Spoéice mechanizmy kontroli wewnetrznej pozwalajg na odpowiednio
wczesne zidentyfikowanie, ocene i zminimalizowanie ryzyk oraz zapewniajg poprawnosc
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.

Dzieki temu sporzadzane przez Spotke sprawozdania finansowe sg rzetelne, prawidiowe i
jasne, co potwierdzajg opinie biegtego rewidenta.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w
kapitale zakltadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogdlnej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu

Informacje na temat akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji zostaty przedstawione w nocie 18.2 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Spoéitka nie emitowata papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw,
ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi,
przy wspotpracy spoiki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone
od posiadania papieréw wartosciowych

Nie istniejg ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takie jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia
czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspétpracy
spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania
papierow wartosciowych.
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g)

h)

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papierow
warto$ciowych emitenta

Nie istniejg ograniczenia w przenoszeniu prawa whasnosci papieréw wartosciowych emitenta.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania o0séb zarzgdzajgcych oraz ich
uprawnien, w szczegélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zarzad Spotki sktada sie z jednego do pieciu czionkéw, w tym Prezesa i Wiceprezesa
Zarzadu. Kadencja Zarzadu trwa 3 (trzy) kolejne lata. Czlonkowie Zarzgdu nie sg powotywani
na okres wspolnej kadenciji.

Zarzad Spotki powotywany jest przez Rade Nadzorcza, ktora okresla réwniez liczbe cztonkow
na kazdag kadencje.

Zarzad Spoiki zarzgdza Spotkg i reprezentuje jg na zewnatrz.

Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spoiki niezastrzezone Ustawg lub Statutem do
kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej nalezg do kompetencji Zarzadu.

Zarzad Spoiki nie jest uprawniony do podjecia decyzji o emisji akcji.
Opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta
Zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig ¥ glosow.

Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegolnosci zasady wynikajgce z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepiséw prawa

Opis sposobu dziatania

Walne Zgromadzenie dziata na podstawie (i) Kodeksu spotek handlowych, (ii) innych ogolnie
obowigzujgcych przepisow, (iii) Statutu oraz (iv) regulaminu walnego zgromadzenia.

Prawo do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu daje $wiadectwo depozytowe. Swiadectwo
winno wymieniaé liczbe akcji oraz zawiera¢ w swej tresci klauzule, ze akcje nie bedg wydane
przed zakonczeniem Walnego Zgromadzenia. Warunkiem uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu jest ztozenie swiadectwa w siedzibie Spoiki, przynajmniej na tydzien przed
terminem Zgromadzenia. Akcjonariusze mogg uczestniczy¢é w Walnym Zgromadzeniu
osobiscie lub przez petnomocnika. Petnomocnictwo do udzialu w Walnym Zgromadzeniu
winno zosta¢ sporzgdzone w formie pisemnej. Ponadto, w przypadku petnomocnictw
udzielanych przez osoby prawne lub sp6iki osobowe do petnomocnictwa powinien by¢
dotgczonych dokument potwierdzajgcy umocowania oséb udzielajgcych petnomocnictwa do
reprezentowania akcjonariusza.

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne gtosowanie zarzgdza sie gdy jest to
wymagane przez prawo (np. w sprawach osobowych) lub na wniosek akcjonariusza.

Walne Zgromadzenia zwotywane sg za posrednictwem ogtoszenia dokonane na stronie
internetowej spotki oraz w sposdb okreslony dla przekazywania informacji biezgcych zgodnie
z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Ogloszenie powinno byé
dokonane co najmniej na dwadziescia szesc¢ dni przed terminem walnego zgromadzenia.
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Zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia

Uprawnienia Walnego Zgromadzenia okreslone sg w art. 20.1. Statutu Spotki i obejmuja:
a) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzgdu i sprawozdania finansowego Spoiki;
b) udzielanie Radzie Nadzorczej i Zarzgdowi pokwitowania z wykonania obowigzkow;
¢) podejmowanie uchwat o podziale zyskéw lub pokryciu strat;

d) tworzenie i znoszenie funduszéw celowych;

e) ustalenie zasad i wysokosci wynagradzania czlonkéw Rady Nadzorczej;

f) zmiana przedmiotu przedsiebiorstwa Spoiki;

g) zmiana Statutu Spéiki;

h) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego;

i) potgczenie lub przeksztatcenie Spokki;

j) rozwigzanie i likwidacja Spotki;

k) emisja obligacji, w tym obligacji zamiennych na akcje;

[) wybor likwidatoréw;

1) wszelkie postanowienia dotyczgce roszczen o naprawienie szkody wyrzgadzonej przy
zawigzywaniu Spotki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru;

m) zbycie przedsiebiorstwa Spoiki lub jej zasadniczej czesci;

n) rozpatrywanie spraw wniesionych przez Rade Nadzorcza, Zarzad lub akcjonariuszy.

Walne Zgromadzenie uprawnione jest takze do powotywania i odwotywania czlonkéw Rady
Nadzorczej (na mocy art. 10.2 Statutu). Ponadto, zgodnie z art. 368 8§ 1 KSH, walne
zgromadzenie moze odwota¢ czionka Zarzadu.

Prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania

Podstawowym uprawnieniami akcjonariuszy jest prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu
oraz wykonywania na nim prawa gtosu.

Ponadto, akcjonariusz Ilub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 10% kapitatu
zakladowego mogg zadac¢ zwotania Walnego Zgromadzeniu oraz umieszczenia w porzadku
jego obrad okreslonych spraw (art. 400 § 1 KSH).

Akcjonariuszom stuzy rowniez prawo do zaskarzania uchwat lub sktadania powddztw o
uznanie uchwaty Walnego Zgromadzenia za niewazng.
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k) Skfad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis
dziatania organéw zarzadzajgcych, nadzorujgcych lub administrujgcych emitenta oraz ich
komitetow

Rada Nadzorcza

Sktad

Lp. Imie i nazwisko Funkcja

1. Artur Olszewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
2. Krzysztof Sobolewski Cztonek Rady Nadzorczej

3. Marek Gabryjelski Cztonek Rady Nadzorczej

4. Krzysztof Sedzikowski Cztonek Rady Nadzorczej

5. Krzysztof Kaczmarczyk Cztonek Rady Nadzorczej

6. Robert Fijotek Cztonek Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza skilada sie z pieciu lub szesciu cztonkéw. Liczba czionkéw Rady Nadzorczej
danej kadencji ustalana jest przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 (trzy)
lata, z wyjgtkiem kadenc;ji pierwszej Rady Nadzorczej, ktéra trwa 1 (jeden) rok. Cztonkowie Rady
Nadzorczej nie sg powotywani na okres wspoélnej kadencji.

Cztonkowie Rady Nadzorczej sg powotywani i odwotywani w nastepujgcy sposoéb:

a) akcjonariusz posiadajacy akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego Spotki
uprawniony jest do powolywania i odwotywania 2 czionkéw Rady Nadzorczej, w tym jej
Przewodniczacego. W przypadku, gdy wiecej niz jeden akcjonariusz posiada akcje
reprezentujgce co najmniej 33% kapitalu zakladowego Spéiki, Przewodniczacego Rady
Nadzorczej powotuje akcjonariusz posiadajgcy najwiecej akcji Spoiki;

b) pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej powolywani sg i odwolywani przez Walne
Zgromadzenie.

Poniewaz w chwili obecnej zaden akcjonariusz Spétki nie posiada co najmniej 33% kapitatu
zakladowego, wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani i odwolywani sg przez Walne
Zgromadzenie.

Zasady dziatania

Rada Nadzorcza dziata na podstawie (i) Kodeksu spétek handlowych, (ii) innych ogélnie
obowigzujgcych przepiséw, (ii)) Statutu oraz (iv) regulaminu rady nadzorczej.

W ramach Rady Nadzorczej zostat utworzony Komitet Audytu w sktadzie: (i) Marek Gabryjelski —
Przewodniczacy, (ii) Krzysztof Sobolewski — cztonek oraz (iii) Artur Olszewski - czionek.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy w szczegdlnosci:
a) ocena sprawozdania finansowego Spétki za ubiegty rok obrotowy;

b) opiniowanie sprawozdania Zarzadu oraz wnioskéw Zarzgdu co do rozporzadzania zyskiem (w
tym wyptaty dywidend) lub pokrycia strat, jak réwniez projektow uchwat proponowanych do
przyjecia przez Walne Zgromadzenie oraz innych istotnych materialdbw przedstawianych
akcjonariuszom w zwigzku z Walnym Zgromadzeniem;

c¢) badanie i zatwierdzanie rocznych planéw operacyjnych i finansowych Spokki (,Budzet Spotki”)
oraz Projektéw (,Budzet Projektu”), w ktére Spdtka inwestuje, oraz wszelkich istotnych zmian do
nich, oraz zadanie od Zarzadu szczego6towych sprawozdan z ich wykonania;

.Projekt” oznacza spoike, dziatalnosc lub przedsiewziecie zwigzane z wytwarzaniem, przesytem
lub dystrybucjg energii elektrycznej lub cieplnej, dostawg, obrotem czy dystrybucjg paliwa, w
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ktorym Spoitka jest udzialowcem, inwestorem, przygotowujgcym przedsiewziecie (developerem)
lub zarzgdzajgcym,;

d) badanie i zatwierdzanie strategicznych planéw rozwoju Spokki;

e) skltadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikbw czynnosci, o ktdrych
mowa w pkt. a), b) powyzej;

f) powotywanie, odwotywanie i zawieszanie cztonka Zarzgdu Spoiki, w tym Prezesa, Wiceprezesa
lub calego Zarzadu;

g) ustalanie liczby czlonkéw Zarzadu na kolejng kadencje;
h) ustalanie wynagrodzenia oraz innych korzysci cztonkéw Zarzadu;

i) delegowanie swego czionka lub swoich cztonkéw do czasowego wykonywania czynnosci
Zarzgdu Spétki w razie odwotania lub zawieszenia calego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych
powoddw nie moze dziatag;

i) wyrazanie zgody na zbycie, wydzierzawienie, zamiane lub inne rozporzgdzenie mieniem
Spoiki, w tym udziatow Spoétki w jakimkolwiek Projekcie, czy to w ramach jednej transakcji czy tez
w ramach kilku powigzanych transakcji, ktérego warto$¢ rynkowa przewyzsza roéwnowartosc
100.000 (sto tysiecy) USD, obliczonej na podstawie Sredniego kursu wymiany ogtaszanego przez
Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia transakcji (,Kurs Wymiany”);

k) wyrazanie zgody na zaciggniecie kredytu, zaciagniecie lub udzielenie przez Spotke pozyczek
albo zaciggniecie innego zadtuzenia z wyjatkiem (i) zobowigzan z tytutu $wiadczenia ustug i
dostaw towardw zaciggnietych w normalnej dziatalnosci gospodarczej, (i) podatkéw jeszcze
nieprzypadajgcych do zaptaty, (iii) zadtuzenia krétkoterminowego z innych tytutdw, gdzie czesé
nieprzewidziana w zatwierdzonym budzecie Spdiki nie przekracza tgcznie réwnowartosci w
ztotych kwoty 250.000 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) USD wedle Kursu Wymiany;

I) wyrazanie zgody na wydatkowanie przez Spoétke kwot przekraczajgcych réwnowarto$¢ w
ztotych 250.000,00 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) dolarow USA wedlug Kursu Wymiany, czy to w
ramach jednej transakcji lub serii powigzanych ze sobg transakcji, z wyjgtkiem wydatkow
zatwierdzonych i wyszczeg6lnionych w zatwierdzonym rocznym budzecie Spotki lub
ponoszonych w toku zwyklej dziatalnosci Spotki z zastrzezeniem, iz wydatki inwestycyjne nie sg
rozumiane jako ponoszone w toku zwyktej dziatalnosci Spotki;

m) wyrazanie zgody na udziat Spétki w czynnosciach prawnych, ktérych drugg strong jest
jakikolwiek podmiot z nizej wymienionych:

i) podmiot, w ktérym Spéika posiada bezposrednio lub posrednio akcje lub udziaty, chyba
ze Spotka posiada posrednio lub bezposrednio 100% (sto procent) kapitatu zaktadowego
takiego podmiotu;

ii) czlonek Zarzadu Spotki;
iii) cztonek Rady Nadzorczej;

n) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy spotki cywilnej, jawnej lub komandytowej,
umowy o0 udziale w zyskach lub przychodach badz jakiejkolwiek innej podobnej umowy, na
podstawie ktdrej przychody Spétki lub jej zyski sg lub mogg by¢ dzielone z innymi osobami lub
jednostkami;

0) wyrazenie zgody na zaktadanie przez Spo6tke oddziatow i spétek zaleznych i wyrazanie zgody
na nabycie lub objecie udziatéw lub akcji w innych spoétkach oraz zawieranie umow spotek
osobowych z podmiotami innymi niz spoétki, w ktérych Spoétka posiada posrednio lub
bezposrednio 100% (sto procent) kapitatu zaktadowego;
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p) wyrazanie zgody na udzielenie przez Spotke poreczen, gwarancji i wszelkich obcigzeh majgtku
Spotki, w kazdym przypadku, gdy taczna kwota poreczen, gwarancji i innych obcigzen majatku
Spoiki przekroczytaby lub przekracza réwnowartos¢ w ztotych 100.000,00 (sto tysiecy) dolarow
USA wedlug Kursu Wymiany, chyba, ze takie obcigzenie byto przewidziane w zatwierdzonym
budzecie Spéiki;

r) wybdr lub zmiana biegtego rewidenta Spoiki;
s) wyrazanie zgody na ustanowienie prokury i wysokosé wynagrodzen dla prokurentow;

t) wyrazanie zgody na zawarcie, istotng zmiane lub rozwigzanie umowy, ktérej wartos¢
przekracza réwnowarto$¢ w zitotych 500.000 (pieéset tysiecy) dolarow USA wedlug Kursu
Wymiany, dotyczacej dostawy ustug energetycznych, zakupu energii, zarzadzania obiektem,
dzierzawy, dostaw i robot pod klucz, konserwaciji i eksploatacji urzgdzen, zaciggniecia pozyczek i
kredytow, dostawy paliwa i innych uméw dotyczgcych Projektow, w ktére Spétka jest
zaangazowana, wigczywszy wszelkie zmiany zaméwien w ramach uméw o dostawy i roboty pod
klucz, chyba ze dokonanie danej czynnosci byto przewidziane w zatwierdzonym budzecie Spoiki;

u) wyrazanie zgody na warunki finansowania Projektéw oraz znaczace zmiany takich warunkéw
finansowania;

v) wyrazenie zgody na dokonanie istotnej zmiany w zasadach ksiegowosci stosowanych przez
Spotke;

w) wyrazenie zgody na nabycie lub zbycie przez Spotke nieruchomosci, prawa uzytkowaniu
wieczystego lub udziatu w nieruchomosci chyba ze dokonanie danej czynnosci byto przewidziane
w zatwierdzonym budzecie Spétki lub budzecie Projektu.

Zarzad
Skiad
Lp. Imie i nazwisko Funkcja
1. Zbigniew Prokopowicz Prezes Zarzadu
2. Anna Kwarcinska Wiceprezes Zarzgdu
3. Michat Koztowski Wiceprezes Zarzgdu

Opis dziatania Zarzgdu zawarty jest w pkt. h) powyze;j.

6. Wskazanie post epowan tocz acych si e przed s adem, organem wita $ciwym dla post epowania
arbitra zowego lub organem administracji publicznej, z uwzgl ednieniem informacji w
zakresie:

a. postepowania dotycz gcego zobowi gzan albo wierzytelno sci emitenta lub jednostki od
niego zale znej, ktérych warto $¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wilasnych emitent  a, z
okre $leniem: przedmiotu post epowania oraz stanowiska emitenta,

W dniu 4 lutego 2011 roku Mondi z siedzibg w Swieciu wniosta do Sadu Arbitrazowego przy
Krajowej lzbie Gospodarczej przeciwko Spotce pozew o ustalenie, w ktérym zazgdata
potwierdzenia, ze ma prawo wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call okreslonej w Umowie
Generalnej zawartej w dniu 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Mondi, Saturn Management Sp. z 0.0. i
Wspdlnicy Spotka komandytowa oraz Spotkg na warunkach okreslonych w tresci pozwu. Mondi
okreslita w pozwie wartos¢ przedmiotu sporu jako rownowartosé 112.076 tys. zt. Spoétka nie
zgadza sie z zadaniem pozwu, wobec czego w dniu 13 kwietnia 2011 roku ziozyta do Sadu
Arbitrazowego odpowiedz na pozew, w ktérej zakwestionowata w catosci twierdzenia Mondi i
wniosta o oddalenie powddztwa. W dniu 27 czerwca 2011 roku Spétka wniosta do Sadu
Arbitrazowego przy Krajowej lzbie Gospodarczej pozew wzajemny przeciwko Mondi, w ktérym
wniosta ustalenie przez Sad Arbitrazowy, ze, co do zasady, cena wykonania przez Mondi tzw.
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b.

C.

Dobrowolnej Opcji Call (,Opcja”), a takze Opcji Put przystugujacej PEP wzgledem Mondi,
wynikajgcych z Umowy Generalnej zawartej 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Polish Energy Partners
S.A., Frantschach Swiecie S.A. oraz Saturn Management spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia i Wspdlnicy sp.k. (,GA”) obejmuje zwrot dla PEP utraconych korzysci z tytutu
produkcji przez EC Saturn energii w zrédtach odnawialnych i w kogeneracji. Ponadto, we
wspomnianym pozwie PEP wskazat szczeg6towy mechanizm obliczania ceny Opciji, zgodny z
0go6Ing zasadg wskazang w zdaniu poprzednim. W konsekwencji cena wykonania Opcji liczona
na dzien 1 czerwca 2011 roku wynosi 296.423.671,47 ziotych.

w dniu 13 lutego 2012 roku PEP otrzymat wyrok Sgdu Polubownego, w ktérym Sad Polubowny
uznat, ze, co do zasady, sposOb obliczenia ceny wykonania Opcji, wskazany przez Mondi w
pozwie jest prawidlowy. Sad Polubowny nie podzielit rowniez stanowiska PEP dotyczacego
sposobu obliczania tzw. Dobrowolnej Opcji Call. Sgd Polubowny nie wskazat w wyroku
konkretnej ceny wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call.

PEP nie zgadza sie z trescig wyroku i uwaza jego rozstrzygniecie za razgco niesprawiedliwe.
Decyzja co do dalszych dziatan PEP podjeta zostanie po dokonaniu dogtebnej analizy
uzasadnienia wyroku.

dwu lub wi ecej post epowan dotycz acych zobowi gzan oraz wierzytelno $ci, ktérych t aczna
warto §¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitaltdbw wias nych emitenta, z
okre dleniem tacznej warto $ci post gpowan odrebnie w grupie zobowi gzahn oraz
wierzytelno $ci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz , w odniesieniu do
najwi ekszych post epowan w grupie zobowi gzan i grupie wierzytelno $ci — ze wskazaniem
ich przedmiotu, warto $ci przedmiotu sporu, daty wszcz ecia post @powania oraz stron
WsSzcz etego post gpowania

Nie wystgpity postepowania dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna wartosé
stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wtasnych emitenta.

inne post epowania

Podmiot zalezny Spétki — Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspélnicy
Spoétka Komandytowa jest strong 4 postepowan sgdowo-administracyjnych dotyczacych odmowy
organow podatkowych zwrotu na rzecz tej spotki nadptaty w podatku akcyzowym. Podstawg
wniosku o stwierdzenie nadptaty w podatku akcyzowym byta niezgodno$¢ polskich przepiséw
akcyzowych z prawodawstwem wspolnotowym w zakresie podmiotow bedgcych podatnikami
podatku akcyzowego. Zdaniem Spoitki, w Swietle dyrektywy horyzontalnej 92/12, Mercury Energia
Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka Komandytowa nie byta podatnikiem
podatku akcyzowego z tytutu czesci zbywanej przez siebie energii elektryczne;j.

W 2 ze wskazanych powyzej spraw Wojewddzki Sgd Administracyjny we Wroctawiu wydat
korzystne dla Mercury Energia Spoéitka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspélnicy Spotka
Komandytowa; potwierdzit mianowicie, ze krajowe przepisy o podatku akcyzowym, zgodnie z
ktérymi podatnikiem akcyzy jest producent energii elektrycznej, nawet jesli sprzedaje energie
dystrybutorom, naruszaja prawo wspolnotowe. Przepisy takie nie moga zatem by¢ stosowane
przeciwko podatnikom, konsekwentnie powinny by¢ one pominigete przez organy podatkowe
wydajgce decyzje podatkowe. Sgd potwierdzit tez, ze mimo, iz ekonomiczny ciezar podatku moze
by¢ w takim przypadku przerzucony na nabywce energii (czy dystrybutora), to nie stanowi to
przestanki uniemozliwiajgcej dokonanie zwrotu nadplaty w podatku akcyzowym. Decyzje
naczelnika urzedu celnego i dyrektora izby celnej odmawiajace dokonania zwrotu nadptaty
zostaly wiec uchylone. Od korzystnych dla Mercury Energia Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspélnicy Spotka Komandytowa wyrokéw skargi kasacyjne do Naczelnego
Sadu Administracyjnego wniést organ podatkowy (dyrektor izby celnej).

W pozostatych 2 sprawach Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spoétka Komandytowa po oddaleniu w postepowaniu podatkowym jej wnioskéw o
zwrot nadptaconego podatku akcyzowego wniosta skargi do Wojewddzkiego Sadu
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Administracyjnego we Wroctawiu. taczna warto$¢ dochodzonej nadptaty w podatku akcyzowym
wynosi 1.782.554 zt.

Wszystkie opisane powyzej postepowania zostaly zawieszone do czasu rozstrzygniecia przez
Izbe Gospodarczg Naczelnego Sadu Administracyjnego zagadnienia prawnego. Zgodnie z
uchwatg petnego sktadu Izby Gospodarczej NSA z 22 czerwca 2011 r. nie jest nadptatg w
rozumieniu art. 72 par. 1 pkt 1 Ordynacji podatkowej kwota podatku akcyzowego uiszczona z
tytutu sprzedazy energii elektrycznej w sytuacji gdy ten, kto jg uiscit, nie poniést uszczerbku
majgtkowego.

W postepowaniach prowadzonych przez Naczelnym Sgdem Administracyjnym w dniu 31 stycznia
2012 wydany zostat wyrok oddalajacy, z przyczyn formalnych, skargi kasacyjne. Jednakze do
chwili uzyskania pisemnego uzasadnienia nie jest mozliwe wskazanie dokladnych skutkow
wspomnianych wyrokéw.

W dniu 28 grudnia 2009 roku spotka Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig otrzymata pozew w postepowaniu arbitrazowym z wniosku EOS Enrico
Chelidonio, ktéry domaga sie zaptaty przez Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spéitka z
ograniczong odpowiedzialnoscig kwoty (i) 135.423,00 EURO tytutem zapfaty ostatniej raty
wynagrodzenia z tytulu umowy dostawy i montazu oraz (i) 179.187,00 EURO tytutem kary
umownej za wypowiedzenie umowy. Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig odrzucita wspomniane roszczenie jako bezzasadne i nadto wniosta
roszczenie wzajemne o zaptate kwoty (i) 35.837,50 EURO tytutem kary umownej za opéznienie,
(i) 673.423,72 zt tytutem zwrotu kosztow poniesionych na ukonczenie prac oraz (iii) 158.600,00 zt
tytutem odszkodowania za poniesione straty. Sprawa toczy sie przed Sadem Arbitrazowym przy
International Chamber of Commerce. W toku postepowania powod ograniczyt dochodzone przez
siebie roszczenie wzgledem Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig o kwote 179.187,00 EURO. Zgodnie z rozstrzygnieciem Sadu Arbitrazowego
Grupa PEP - Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig ma zaptaci¢ na
rzecz powoda kwote: (i) 135.432 EURO tytutem zaptaty za dostarczong maszyne oraz (ii) kwoty
20.000 USD oraz 25.800 CHF tytutem zwrotu kosztdw postepowania, podczas gdy powdd
zaptacic ma na rzecz Grupa PEP - Biomasa Energetyczna Spo6tka z ograniczong
odpowiedzialnoscig kwote (i) 35.837,50 EURO tytutem kar umownych za opéznienie oraz (ii)
5.034 USD tytutem zwrotu kosztow postepowania. Wyrok Sadu Arbitrazowego, aby byc¢
wykonalny na terenie RP wymaga potwierdzenia przez polski Sgd Powszechny w ramach
specjalnego postepowania. Do chwili obecnej Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spoika z
ograniczong odpowiedzialnoscig nie otrzymata informacji o wszczeciu takiego postepowania.

Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig dochodzi od
swojego kontrahenta zaptaty kwoty 19.370,86 zt.

Energopep Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spétka Komandytowa z
siedzibg w Warszawie prowadzi wzgledem swojego kontrahenta — Konstans Sp. z o.o0.
postepowanie egzekucyjne na tgczng kwote gtéwng (bez odsetek) wynoszacg 1.432.780,52 zi.
Postepowania egzekucyjne prowadzone sg na podstawie tytutdw wykonawczych w postaci
o$wiadczen diuznika (Konstans Sp. z 0.0.) o poddaniu sie egzekucji ztozonych w formie aktu
notarialnego opatrzonych klauzulg wykonalnosci. W dniu 9 czerwca 2011 roku Energopep Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spotka Komandytowa z siedzibg w Warszawie
otrzymal pozew Konstans Sp. z 0.0. 0 pozbawienie tytulbw wykonawczych wykonalnosci.
Podstawg pozwu stanowi stwierdzenie Konstans Sp. z o0.0. jakoby Energopep Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spétka Komandytowa z siedzibg w Warszawie
zobowigzany byt do zwrotu na rzecz Konstans Sp. z 0.0. kwot rzekomo niezaleznie zaptaconych
przez Konstans Sp. z 0.0. W odpowiedzi na pozew Energopep Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spétka Komandytowa z siedzibg w Warszawie odrzucit w
calosci twierdzenia Konstans Sp.z 0.0.
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10.

Informacje o podstawowych produktach, towarach | ub ustugach wraz z ich okre $leniem
warto sciowym i ilo $ciowym oraz udzialem poszczegoélnych produktéw, towa réw i ustug
(jezeli sq 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 2011

(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNO $CI) (PLN min) 2011
przychody netto z projektéw konsultacyjnych i doradczych 80,8 97,7 %
przychody netto z najmu 1,9 2,3%
Przychody netto ze sprzeda zy, razem 82,7 100,0 %

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

W ciggu 2011 roku catos¢ produkcji i ustug byly $wiadczone dla odbiorcéw krajowych. Z uwagi
na charakter prowadzonej dziatalnosci w analizowanym okresie dziatalno$ci Emitenta
wystepowato zjawisko uzaleznienia od odbiorcéw.

Nazwa odbiorcy Przedmiot sprzeda zy Rodzaj powl azan z 2011
Emitentem
Alfa Sp. z o.0. Sprzedaz developmentu farm wiatrowych Brak powigzan 95%
Nazwa dostawcy Przedmiot sprzeda zy Rodzaj powi azan z 2011
Emitentem
EPA Wind Sp. z 0.0.S.K. Koszty prac przygotowawczych do Brak powigzan 59%
projektow wiatrowych

Informacje o zawartych umowach znacz acych dla dziatalno $ci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomi edzy akcjonariuszami (wspoélnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji

Zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzgdzeniu Ministra Finans6w z dnia 19 pazdziernika
2005 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych Emitent przekazuje informacje na temat umoéw znaczacych w formie
komunikatéw biezgcych.

Informacje o powi gzaniach organizacyjnych Ilub kapitalowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okre $lenie jego gldwnych inwestycji krajowych i zagranic znych (papiery
warto sciowe, instrumenty finansowe, warto  $ci niematerialne i prawne oraz nieruchomo  $ci),
w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grup g jednostek powi gzanych oraz
opis metod ich finansowania oraz opis struktury gté wnych lokat kapitatowych Iub
gtébwnych inwestycji dokonanych w ramach grupy kapit alowej emitenta w danym roku
obrotowym

Struktura kapitalowa Grupy zostata przedstawiona w sprawozdaniu finansowym. Informacje na
temat powigzan kapitalowych Emitenta zostalty przedstawione w nocie 5 do sprawozdania
finansowego.
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11.

12.

13.

14.

15.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych p rzez emitenta lub jednostk e od niego
zalezna z podmiotami powi gzanymi na innych warunkach ni  z rynkowe, wraz z ich kwotami
oraz informacjami okre $lajacymi charakter tych transakcji - obowi gzek uznaje sie za
spetniony poprzez wskazanie miejsca zamieszczenia i nformacji w sprawozdaniu
finansowym

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi zostaly zaprezentowane w nocie 37 do
sprawozdania finansowego.

Informacje o zaci agnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowa ch
dotycz gcych kredytéw i po zyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysoko $ci
stopy procentowej, waluty i terminu wymagalno $ci

Informacje na temat zaciggnietych kredytéw, pozyczek sg przedstawione w sprawozdaniu
finansowym w notach 22, 23, 24 do sprawozdania finansowego.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczeg6inym
uwzgl ednieniem po zyczek udzielonych jednostkom powi gzanym emitenta, z podaniem co
najmniej ich kwoty, rodzaju i wysoko  $ci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalno Sci

Informacje na temat udzielonych pozyczek sg przedstawione w nocie 35.2 do jednostkowego
sprawozdania finansowego oraz nocie 13 do sprawozdania finansowego.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym por eczeniach i
gwarancjach, ze szczeg6lnym uwzgl ednieniem por eczen | gwarancji udzielonych
jednostkom powi gzanym emitenta

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej
zostaty przedstawione w nocie 26.1 do sprawozdania finansowego.

Ponizej przedstawiono informacje o otrzymanych poreczeniach i gwarancjach:

Podmiot
odpowiedzialny/wystawca Podstawa Warto $¢é Okres
gwarancji lub por eczenia

Beta Sp. z 0.0. i Alfa Sp. z
0.0./Elektrownia Pofaniec —
GDF Suez Energia Polska S.A.

Rights to the Project Sale 80.000.000 PLN 31.]’.2_.2020 (lub z_ap}ata
Agreement catosci poreczonej kwoty)

W przypadku emisji papierow warto $ciowych w okresie obj etym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wplywow z emisji do ch wili sporz gdzenia sprawozdania z
dziatalno $ci

W | kwartale 2011 spditka przeprowadzita prywatng emisje 1570 000 akcji Spotki serii Y o
wartosci 44,7 min PLN brutto, a po potraceniu kosztéw emisji 42,8 min PLN. Koszty emisji zostaly
odniesione na kapitatl zakladowy. Celem emisji bylo zapewnienie wkiadu kapitalowego dla
wybranych projektéw inwestycyjnych. Na dzien 31 grudnia 2011 roku $rodki z emisji nie zostaty
wykorzystane z powodu przesuniecia w czasie realizacji tych projektdw z przyczyn opéznien w
uzyskiwaniu pozwolen administracyjnych na ich realizacje. Srodki te zostang wykorzystane w
2012 roku.
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16.

17.

18.

19.

20.

Objasnienie r6 znic pomi edzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocz nym a
wcze $niej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok ( min PLN)

Spotka nie publikowata prognoz dotyczgcych wynikow finansowych Spétki. Spétka publikowata
prognozy dotyczgce wielkosci opartych na skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Komentarz do prognoz znajduje sie w sprawozdaniu z dziatalnosci grupy kapitatowej.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotycz acaq zarzgdzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzgl ednieniem zdolno sci wywi gzywania si @ z zaciagnietych zobowi gzan,
oraz okre slenie ewentualnych zagro zen i dziala i, jakie emitent podj at lub zamierza podj a¢
w celu przeciwdziatania tym zagro zeniom

Najistotniejszg cze$¢ zobowigzan finansowych emitenta i jego grupy kapitatowej stanowig kredyty
bankowe, szerzej opisane w sprawozdaniach finansowych. Wszystkie zobowigzania emitenta i
jego grupy kapitatowe] sg regulowane bez istotnych opéznien. W roku obrotowym 2011 nie
wystapity zagrozenia zwigzane z mozliwoscig regulowania zobowigzan.

Ocena mo zliwo $ci realizacji zamierze h inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w
poréwnaniu do wielko $ci posiadanych srodkéw, z uwzgl ednieniem mo zliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalno  $ci

PEP dazy do finansowania poszczegolnych projektow w 70%-80% udziatem kredytow, a w 30%-
20% kapitatem wilasnym. Projekty Biomasy Energetycznej ze wzgledu na swojg specyfike
osiggajg strukture finansowania z wiekszym zaangazowaniem kapitatlu wlasnego w wysoko$ci
35%. Wkiad wiasny na te projekty, bedzie pokryty w znacznej czesci ze srodkow wiasnych.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Spétka planuje poniesé naktady w 2012 roku na rzeczowe aktywa
trwate i inwestycje kapitaltowe w ftgcznej kwocie okolo 130 milionéw zilotych. Kwoty te
przeznaczone bedg na dokapitalizowanie spotek zaleznych i wydatki zwigzane z developmentem
farm wiatrowych.

Otrzymane przez spoiki zalezne srodki stanowi¢ bedg wktad wtasny PEP do nowo realizowanych
inwestycji. W szczegoblnosci przekazane przez PEP s$rodki stuzy¢ bedg sfinansowaniu: budowy
elektrowni biomasowej na potudniu Polski, dokonczenia budowy zaktadu produkujgcego pellet w
okolicach Zamoscia oraz nakladéw na development oraz rozpoczecie budowy kolejnych farm
wiatrowych.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarze h majgcych wpltyw na wynik z dziatalno $ci za rok
obrotowy, z okre sleniem stopnia wpltywu tych czynnikéw lub nietypowyc h zdarzen na
osiagniety wynik oraz wa zniejsze zdarzenia maj gce znaczacy wptyw na dziatalno $¢ oraz
wyniki finansowe grupy kapitalowej emitenta w roku obrotowym lub ktorych wptyw jest
mozliwy w latach nast epnych

W punkcie 2 przeanalizowano szczegélowo wazne zdarzenia majgce znaczny wpltyw na
dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta. Wszystkie te zdarzenia majg charakter typowy dla
prowadzonej dziatalno$ci.

Charakterystyka zewn etrznych i wewn etrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsi ebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dzia talno $ci emitenta co najmnigj
do konca roku obrotowego nast epujgcego po roku obrotowym, za ktéry sporz  gdzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocz  nym, z uwzgl ednieniem elementéw
strategii rynkowej przez niego wypracowanej oraz ch arakterystyka polityki w zakresie
kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej emitenta
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Zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe

Obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej

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

Wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych — (Dyrektywa 2001/77/EC) — UE promuje ,zielong”
energie, aby zmniejszyé zaleznosé rynkéw europejskich od importu nosnikéw energii, a takze w
celu ograniczania eksploatacji i zanieczyszczania srodowiska naturalnego.

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

Promowania efektywnych sposobdw wytwarzania energii — (Dyrektywa 2004/8/WE) — UE uznata,
iz zwiekszenie udziatu kogeneracji, czyli wytwarzania energii elektrycznej w skojarzeniu z energig
cieplng wptywa na redukcje emisji gazow cieplarnianych do atmosfery. Wprowadzita wiec
mechanizmy promujgce te technologie wytwarzania energii.

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

Polska dostosowuje przepisy prawne dotyczgce rynku energii do standardow 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 réwniez wzrost zuzycia energii, ktére obecnie jest w Polsce nizsze
o okoto 40% niz w krajach ,starej” Unii Europejskiej. Przewidywane zmiany na polskim rynku
energetycznym stwarzac¢ bedg szanse rozwoju dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta. Obiekty
PEP juz obecnie spetniajg standardy europejskie w zakresie wymagan zwigzanych z ochrong
Srodowiska. PEP inwestuje i zamierza inwestowa¢ w wytwarzanie energii ze zrodet odnawialnych
- w EC Saturn w Swieciu zostat oddany do eksploatacji najwiekszy w Polsce, nowoczesny kociot
fluidalny typu CFB, przystosowany do wspoOtspalania biomasy. Ponadto, przewidujgc wzrost
zapotrzebowania rynku na ,zielong” energie pochodzacg ze zrédet odnawialnych wynikajgcy z
rozporzgdzen PEP zamierza inwestowaé w obiekty wytwarzajgce energie dzieki sile wiatru.
Emitent stosuje wytwarzanie energii w kogeneracji, jako wiodgcg technologie w instalacjach
przemystowych przygotowywanych dla kohcowych odbiorcéw, dzieki czemu mozliwe jest
dostarczanie im po konkurencyjnej cenie energii z pominieciem kosztéw przesyitu sieciowego.
Ponadto, w wiekszosci obiektdw energetycznych przygotowanych i zarzgdzanych przez Emitenta
osiggnieto znaczne zmniejszenie emisji gazoéw, stosujgc proekologiczne technologie i
rozwigzania.

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

Czynniki makrootoczenia

Tempo rozwoju gospodarczego w Polsce w duzym stopniu wpltywa 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
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modernizacji proceséw produkcyjnych, co wigza¢ sie moze takze z modernizacjg elektrocieptowni
przemystowych. Pozwala to Emitentowi oczekiwa¢ 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 przyszitych klientéw Emitenta i Grupy Kapitatowej, a w
zwigzku z tym wplywa na mozliwosci wywigzywania sie przez nich ze zobowigzan wobec Grupy
PEP.

Rozwdj rynku ustug outsourcingowych

W trosce o zwigekszanie konkurencyjno$ci na polskim rynku, przedsiebiorstwa decydujg sie na
wydzielenie funkcji pomocniczych, niezwigzanych bezposrednio z gléwnym przedmiotem
dziatalnosci na zewnatrz i powierzenie ich realizacji wyspecjalizowanym podmiotom. Pozwala to
ogranicza¢ koszty zwigzane z samodzielnym wykonywaniem tych funkcji i umozliwia
skoncentrowanie sie na dziatalnosci podstawowej. Ponadto mozliwe jest przynajmniej czesciowe
przeniesienie na firme outsourcingowg ryzyk operacyjnych zwigzanych z dziatalnoscig
wspomagajgcg powierzong 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 koniecznos¢ modernizacji
elektrocieptowni przemystowych, w zwigzku ze wzrastajgcymi wymogami zwigzanymi z ochrong
srodowiska, spodziewa¢ sie nalezy, ze wiele przedsiebiorstw o energochtonnej produkcji
decydowac sie bedzie na powierzenie wyspecjalizowanym firmom zaprojektowania, wykonania i
zarzgdzania nowoczesnymi obiektami energetycznymi, w szczegolnosci w oparciu o paliwa z
biomasy.

Rozwdj rynku energii odnawialnej

Koniecznosé dostosowania polskiego rynku energii do wymogow wynikajgcych z cztonkostwa w
Unii Europejskiej stwarza potencjat do dynamicznego rozwoju wytwarzania energii ze zrédet
odnawialnych.

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 14 sierpnia 2009 r. w sprawie
szczeg6towego zakresu obowigzkéw uzyskania i przedstawienia do umorzenia $Swiadectw
pochodzenia, uiszczenia opfaty zastepczej oraz zakupu energii elektrycznej i ciepta
wytworzonych w odnawialnych zrédtach energii (Dz. U. nr 156, poz. 969 z dnia 14 sierpnia 2009
r.), przedsiebiorstwa energetyczne zobowigzane sg do zakupu energii odnawialnej (w postaci
tzw. zielonych certyfikatow) tak, aby w zakupionej energii elektrycznej udziat energii pochodzacej
ze zrédet odnawialnych wynosit nie mniej niz:

1) 7,0%-w2008r.;
2) 8,7%-w2009r.;
3) 10,4 % -w2010r,;
4) 10,4%-w2011r,;
5 10,4 % -w2012r,;
6) 10,9 % -w2013r.;
7) 11,4 % -w2014r.
8) 11,9% -w2015r.
9) 12,4%-w 2016.
10) 12,9% - w 2017 r.

Obecnie w Polsce produkowana ilos¢ ,zielonej” energii jest niewystarczajgca. Zgodnie z
rosngcymi wymogami z wyzej wspomnianego Rozporzadzenia a takze z projektu nowego
Rozporzadzenia (opublikowanego przez Ministerstwo Gospodarki na poczgtku 2012 roku) ilosé
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kupowanej przez dystrybutoréw energii odnawialnej winna stopniowo wzrasta¢. Szacujemy, ze w
roku 2011 przy zuzyciu energii w Polsce na poziomie okoto 123.700 GWh zapotrzebowanie na
energie odnawialng wynikajgce z wyzej opisanego obowigzku wynosito okoto 12.900 GWh.
Jednoczesnie szacujemy ze produkcja energii ze zrédet odnawialnych wynosita okoto 11.800
GWh. Niewywigzywanie sie z obowigzku osiggniecia wymaganego udziatu energii odnawialnej w
wolumenie sprzedazy przez podmioty dostarczajgce energie odbiorcom koncowym skutkuje
obowigzkiem wniesienia optaty zastepczej ustalonej na poziomie 274,92 PLN w roku 2011 za
kazdg MWh niedoboru tej energii w sprzedazy catkowitej. Wielkos¢ optaty zastepczej podlega
indeksacji rocznej wskaznikiem inflacji. Ceny odnawialnej energii elektrycznej nie podlegajg
regulacji i ze wzgledu na matg podaz, a duzy popyt, stale rosng. Obecnie cena ptacona za
energie wiatrowg osigga juz ponad 400 z/MWh.

Przewiduje sie, ze w zwigzku z projektowang Ustawg o Odnawialnych Zrédtach Energii zasady
ustalania wysokosci optaty zastepczej, a tym samym dochody osiggane przez producentéw
energii ze zrodet odnawialnych ulegng zmianom. Zgodnie z zaprezentowanym projektem Ustawy
laczne dochody osiggane przez producentéw energii ze zrédet odnawialnych ksztattowac sie
bedg na poziomie realnym okoto 470z{/MWh (przy zatozeniu, ze dana instalacja bedzie dostawac¢
jeden certyfikat za jedng jednostke wyprodukowanej energii).

Projektowane zmiany w legislacji (okreslenie poziomu dochodéw, gwarancja wsparcia na 15 lat,
podniesienie wymaganych poziomoéw zakupu certyfikatéw) mogg wpltyngé pozytywnie na rozwdgj
rynku energii odnawialnej w Polsce.

Biorgc pod uwage istniejgce w Polsce warunki klimatyczne i geologiczne w praktyce gtéwnymi
zrodtami rozwoju produkcji ,zielonej” energii moga by¢é w naszym kraju spalanie biomasy i sita
wiatru. Duze oczekiwania wigze sie zwlaszcza z rozwojem rynku energii wiatrowej — okoto 30%
powierzchni kraju cechuje sie warunkami odpowiednimi do pracy farm wiatrowych, a na 5%
powierzchni istniejg warunki bardzo korzystne do produkcji energii dzieki sile wiatru. Najlepszymi
lokalizacjami sg regiony wybrzeza Morza Bailtyckiego. W roku 2011 wedlug Polskiego
Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej wielko$¢ zainstalowanej mocy stuzgcej wytwarzaniu tej
energii wynosita okoto 1500 MW, a produkcja w 2011 roku wyniosta okoto 2.600 GWh.

Pozycja konkurencji

Rynek outsourcingu elektrocieptowni przemystowych cechuje sie matg konkurencjg. 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
zarzgdzania zlozonymi rozwigzaniami energetycznymi powinny umozliwi¢é PEP skuteczne
konkurowanie.

Dostepnos¢ finansowania dla developowanych projektéw

Emitent dgzy do finansowania poszczegolnych projektow w formule project finance z 70% - 80%
udzialem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udzialem wlasnym. Budowa kolejnych farm
wiatrowych, modernizacja istniejgcych urzgdzen oraz rozwdj projektow zwigzanych z
outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej bedg wymagaty znacznych srodkéw na
ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane poprzez kredyty bankowe, $rodki wiasne,
emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akcji bedzie odzwierciedla¢ warto$¢ godziwg spoétki)
oraz sprzedaz posiadanych udziatéw w wybranych projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajg zapewnienie finansowania
poszczegolnych projektéw na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytéw bankowych Grupa
PEP ma mozliwos¢ przesuniecia w czasie realizacji poszczeg6inych projektow inwestycyjnych. W
przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne formy finansowania
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planowanych projektéw, lgcznie z rozwazeniem czasowego odwrdéceniem proporcji pomiedzy
udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Wewn etrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowe i Emitenta

Sprawnos$é operacyjna obiektow

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

Rozwoj dziatalnosci w zakresie tworzenia nowych projektéw

Kluczowe dla mozliwosci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki przemystowej oraz
rynku energii ze zrédet odnawialnych, a co za tym idzie dla wynikéw finansowych, ktére bedg
osiggane w przysztosci jest zdolnos¢ do tworzenia i zarzgdzania nowymi projektami. PEP
dysponuje wysoko wykwalifikowang i zaangazowang w realizacje strategii kadrg menedzerska i
inzynierskg. W ciggu prawie dziesieciu lat dziatalnosci PEP zbudowat doswiadczony Zespét
Rozwoju Projektéw, gwarantujgcy ciggtos¢ prac nad nowymi projektami i zakonczenie ich
sukcesem, a takze zyskat unikalne na polskim rynku doswiadczenia umozliwiajace elastyczne
dopasowywanie oferowanych rozwigzan do indywidualnych potrzeb i mozliwosci klientdw, dzigki
stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych oraz konstrukcji prawnych.
Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywnos¢ dziatania Grupy, m.in. dzieki
nowoczesnym rozwigzaniom informatycznym do budzetowania projektdw oraz monitoringu
kosztow.

Opis perspektyw rozwoju dziatalno _ $ci gospodarczej Grupy Kapitatowej Emitenta

Perspektywy rozwoju dziatalnosci szerzej omoéwiono w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.

Grupa Kapitatowa PEP dziala na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku
wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych, operujgc elektrocieptownig Saturn produkujgca
energie ze spalania biomasy oraz farmg wiatrowg Puck oraz produkujgc paliwo z biomasy
dostarczane do odbiorcow przemystowych. Emitent zamierza dalej zwieksza¢ swoj udziat w rynku
energii odnawialnej wytwarzajac energie wiatrowg, energie z biomasy w dedykowanych
jednostkach oraz produkujgc paliwa z biomasy.

Czynniki wzrostu:

specjalizacja w realizacji i konfiguracji przemystowych, energetycznych projektéw
outsourcingowych, przygotowanych pod potrzeby indywidualnych klientbw, w oparciu o
wykorzystanie biomasy jako paliwa,

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

rozwijanie wysoko wykwalifikowanej kadry menedzerskiej, finansowej i inzynierskiej,
dysponujgcej kompetencjami niezbednymi do zarzadzania istniejgcymi i tworzenia nowych
projektow,

umacnianie pozycji na rynku energii odnawialnej — budowa farm wiatrowych oraz elektrowni na
biomase i tworzenie zespotu developerskiego

zajecie znaczacej pozycji na rynku dostaw biomasy.

Szerzej, polityke w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitatowej Emitenta opisano w punkcie 2 i
18 niniejszego sprawozdania.
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21.

22.

23.

Zmiany w podstawowych zasadach zarz adzania przedsi ebiorstwem emitenta i jego grup a
kapitalow g

W roku obrotowym 2011 nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Emitenta i jego grupg kapitatowa.

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

Prezes Zarzgdu — Zbigniew Prokopowicz jest strong umowy o prace zawartg ze Spotkg. Umowa
zawarta zostata na czas nieokreslony i moze by¢ wypowiedziana przez kazdg ze stron za
dwunastomiesiecznym wypowiedzeniem.

Pani Anna Kwarcinska jest strong umowy o prace ze Spétkg. Wspomniana umowa zawarta jest
na czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesiecy.

Pan Michat Koztowski jest strong umowy o prace ze Spotkg. Wspomniana umowa zawarta jest na
czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesiecy.

Warto$¢ wynagrodze n, nagréd lub korzy $ci, w tym wynikaj gacych z programow
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale e mitenta, w tym programéw opartych
na obligacjach z prawem pierwsze nAstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w
pieni adzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wypta  conych, nale znych lub potencjalnie
naleznych, odr ebnie dla ka zdej z oséb zarz gdzajacych i nadzoruj acych 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 emitent em jest jednostka
dominuj gca, wspdlnik jednostki wspétzale znej lub znacz acy inwestor - oddzielnie
informacje o warto $ci wynagrodze n i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we
wladzach jednostek podporz adkowanych; je zeli odpowiednie informacje zostaty
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowi azek uznaje si e za spetniony poprzez
wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Wynagrodzenia oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych zostaly przedstawione w nocie 39 do
sprawozdania finansowego.

Spotka posiada program opcyjny dla osob zarzadzajgcych i nadzorujgcych. Na podstawie
niniejszego programu, szerzej opisanego w nocie 42 do sprawozdania finansowego, przyznane
zostaly opcje osobom zarzgdzajgcym i nadzorujgcym tak jak pokazano to w ponizszej tabeli:
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llo$¢€ opciji x -
Cztonek mozliwych . llos€ opcji ‘oz . ‘oz . oz .
nieuzyskanych | llosé opcji | llosé opcji | llosé opcji
Zarzadu lub do oz d L L L
Rady uzyskania llosé v_v_2011| mozliwych | mozliwych | mozliwych Cena_
. nabytych | mozliwych do do do do wykonania
Nadzorczej w catym . . . . .
; opcji uzyskania w uzyskania | uzyskania | uzyskania (PLN)
lub Kluczowy | okresie dalszych w 2012 w 2013 w 2014
Menadzer trwania Y
latach
programu
Il Program
Opcyjny (lata 770 380 154 075 38519 192 595 192 595 192 595
2011-2014)
Zbigniew 146376 | 29275 7319 36 594 36 594 36 594 31,21
Prokopowicz
Anna
- 146 376 29 275 7 319 36 594 36 594 36 594 31,21
Kwarcinska
Michat 146376 | 29275 7319 36 594 36 594 36 594 31,21
Koztowski
KIUC.ZOW| . 331 251 66 250 16 562 82 812 82 812 82 812 31,21
Menadzerowie

Na dzien 31 grudnia 2011 roku osoby zarzadzajgce lub nadzorujgce nabyly prawo do nabycia
warrantow subskrypcyjnych serii 3 zamiennych na akcje serii X Spétki w ten sposéb, ze:

— Pan Zbigniew Prokopowicz uprawniony byt do nabycia 29.275 warrantdw subskrypcyjnych
serii 3;

— Pani Anna Kwarcinska uprawniona byta do nabycia 29.275 warrantow subskrypcyjnych serii
3

— Pan Michat Koztowski uprawniony byt do nabycia 29.275 warrantow subskrypcyjnych serii 3.

24. Okreslenie tacznej liczby i warto $ci nominalnej wszystkich akcji (udziatéw) emitenta oraz
akcji i udziatbw w jednostkach powi gzanych emitenta, b edacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzoruj gcych emitenta (dla ka zdej osoby oddzielnie)

Osoby Zarzgdzajgce i nadzorujgce emitenta na dzier 31 grudnia 2011 roku posiadajg
nastepujgce pakiety akcji w jednostce dominujgcej:

Akcje Stan na 31.12.2011
Zarzad 9479
Zbigniew Prokopowicz 7479
Anna Kwarcinska -
Michat Koztowski 2 000
Rada Nadzorcza 13 300
Artur Olszewski -
Robert Fijotek 10 000
Krzysztof Sedzkiowski -
Krzysztof Sobolewski 3300

Krzysztof Kaczmarczyk -

Marek Gabryjelski -
Suma 22779
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25.

26.

27.

b)

28.

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

Emitentowi nie sa znane zadne umowy w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Z uwagi na fakt, iz program opcji prowadzony w Spéice dotyczy imiennie wskazanych osob, zas
kryteria wykonania prawa z opcji sg obiektywne, powszechnie dostepne lub potwierdzone przez
organa zewnetrzne, nie ma potrzeby prowadzenia systemu kontroli programéw akcji
pracowniczych. Spétka na biezgco informuje o podwyzszeniu kapitalu zwigzanego z realizacjg
programu opcji. W wyniku finansowym za 2011 rok zostata uwzgledniona wycena kosztu
Zwigzanego z przyznaniem opcji osobom zarzgdzajgcym i hadzorujgcym.

Informacije o:

dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozda nh
finansowych, o dokonanie badania lub przegl adu sprawozdania finansowego Iub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okre sie, na jaki zostala zawarta ta
umowa

Umowa z dnia 13 czerwca 2011 roku pomiedzy Polish Energy Partners S.A. a KPMG Audyt Sp. z
0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa na:

przeprowadzenie przeglgdu sprawozdania finansowego Spéitki za okres 6 miesiecy kohczacy sie
30 czerwca 2011 roku

przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 6 miesiecy konczacy sie 30
czerwca 2011 roku

przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Spétki za rok konczacy sie 31 grudnia
2011 roku

badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy sie 31 grudnia 2011 roku

wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania s prawozda h finansowych,
wyptaconym lub nale znym za rok obrotowy

taczna wysoko$¢ wynagrodzenia wynikajgcego z wymienionej wyzej umowy wynosi 120 tysiecy
ziotych.

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

Opis pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i warto$ciowym zostat
przedstawiony w nocie 26 do sprawozdania finansowego.

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zarzgdu Anna Kwarciniska — Wiceprezes Zarzgdu

Michat Koztowski — Wiceprezes Zarzgdu
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