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DZIALALNO S€ GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS S.A.

Jednostkg dominujacg Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners S.A. jest spétka Polish Energy
Partners S.A. zwana dalej "jednostka dominujacg”. Jednostka dominujaca 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.

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

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

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

Grupa Polish Energy Partners S.A. oferuje swoje ustugi w dwdch gtdwnych segmentach rynku
energetycznego:

e outsourcingu wytwarzania energii w skojarzeniu dla odbiorcow przemystowych, w
szczegoblnosci dla przemystu papierniczego
* wytwarzaniu i dostawach energii odnawialnej z biomasy i wiatru.
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ZASADY SPORZADZENIA POLROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

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

ZWIEZLY OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEN EMITENTA W OKRESIE,
KTOREGO DOTYCZY RAPORT, WRAZ Z WYKAZEM NAJWA ZNIEJSZYCH ZDARZEN ICH
DOTYCZACYCH

OUSOURCING ENERGETYKI

EC Saturn

W pierwszym kwartale 2007 roku znaczacy wplyw na osiggniete wyniki finansowe mialy przychody
wynikajace z podziatu korzysci miedzy Grupa a jednym z jej klientéw, miedzy innymi z tytutu obrotu
energig po cenach preferowanych (,energii ze zrédet odnawialnych”, ,zielonej energii”). Ponadto w
zwigzku z zakonczeniem projektu Jupiter, tagodniejsza zimg w 2007 roku oraz przesunieciem
planowego postoju kotta CFB z | kwartatu 2007 na Il kwartat 2007, produkcja zielonej energii byta o
33% wyzsza w pierwszym kwartale 2007 niz w tym samym okresie 2006 roku. Natomiast w drugim
kwartale 2007 roku, ze wzgledu na przesuniecie i wydtuzenie planowego przegladu kotta CFB w
poréwnaniu do 2006, produkcja zielonej energii byta nieznacznie nizsza. Narastajaco, w okresie
pierwszego potrocza 2007 produkcja zielonej energii jest wyzsza niz w odpowiednim okresie 2006
roku.

EC Zakrzow
Obiekt dziata zgodnie z budzetem.

EC Wizow

W okresie pierwszego kwartatu 2007 dostarczano ciepto do Z.Ch. Wizéw w ograniczonym zakresie. W
drugim kwartale nie dostarczano ciepta. Z.Ch. Wizéw znajdujg sie w upadiosci likwidacyjnej. Syndyk
prowadzi proces pozyskania inwestora dla Z.Ch. Wizéw. Na dzieh sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie istniejg przestanki wskazujgce na mozliwos¢é wznowienia produkcji przez Z.Ch.
Wizéw w najblizszej przysztosci.

EC Jeziorna

W pierwszych dwéch kwartatach 2007 roku projekt operowat znacznie lepiej niz w pierwszych dwadch
kwartatach 2006 ale nieco ponizej zatozonego budzetu w 2007 roku.

Mercury

W dniu 18 stycznia 2007 roku Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnosci i Wspdlnicy,
Spoétka Komandytowa ("ME") zawarta z Zakladami Koksowniczymi "Watbrzych" Spoétka Akcyjna
("ZKW") umowe o dostarczanie gazu koksowniczego i energii elektrycznej. Na podstawie umowy ME
zobowigzane jest od odbioru gazu koksowniczego dostarczonego przez ME w ilosciach okreslonych w
umowie, do zaptaty za dostarczony gaz koksowniczy oraz do dostarczania ZKW energii elektrycznej.
ZKW zobowigzana jest do dostawy do ME gazu koksowniczego w ilosciach okreslonych w umowie
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oraz kupowania od ME energii elektrycznej z pierwszenstwem przed innymi dostawcami i zaptaty za
odebrang energie elektryczng. Umowa zawarta zostata na czas oznaczony do dnia 31 grudnia 2021
roku. Umowa moze zosta¢ wypowiedziana jedynie w przypadku istotnego naruszenia jej postanowien.

Ponadto, w dniu 20 lipca 2007 zawarto ankes do umowy kredytowej z BRE Bank S.A. wydtuzajacy
okres spfaty kredytu w celu dostosowania okresu splaty do wydluzonego okresu trwania projektu
zgodnie z zawartg umowg z ZKW.

Produkcja energii w pierwszym pétroczu 2007 byta wyzsza niz budzetowana.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W ciggu 2006 roku podmiot zalezny PEP - Dipol Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig ("Dipol")
wybudowat zesp6t 11 elektrowni wiatrowych o tgcznej mocy 22MW. Poczgwszy od dnia 10 stycznia
2007 roku Dipol posiada koncesje na wytwarzanie energii elektrycznej w tym zespole elektrowni
wiatrowych, ktorej uzyskanie stanowi ukoronowanie procesu inwestyciji.

Farma wiatrowa rozpoczeta wytwarzanie prgdu w grudniu zesztego roku. W okresie | kwartatu 2007

roku produkcja energii elektrycznej na farmie wiatrowej byta nieznacznie lepsza niz zakladano w
budzecie. Byto to spowodowane dobrymi warunkami wietrznymi w pierwszej potowie 2007 roku.

Projekty Farm Wiatrowych Suwalki i Tychowo

Spoétka zakonczyta proces developmentu projektu farmy wiatrowej w Suwatkach o przewidywanej
mocy 38MW. Proces developmentu projektu farmy wiatrowej w Tychowie o mocy 32MW jest w trakcie
realizacji. Development ulegt przesunieciu w czasie ze wzgledu na opieszalos¢ organéw
odpowiedzialnych za wydawanie warunkéw przytaczenia do sieci. Zakonczenie developmentu
wspomnianego projektu jest przewidziane na przetom 2007 i 2008 roku.

W raportach biezacych 38/2007 i 39/2007 Zarzad Spoitki poinformowat, ze w dniu 30 maja 2007 roku,
PEP zawart z RWE Plus Sp. z 0.0. ("RWEP"), 100% spotkg zalezng od RWE Power AG, umowy
wspolnikéw ("Umowy Wspdlnikow"), ktére okreslajg wzajemne relacje stron jako wspdlnikéw EWG Sp.
z 0.0. ("SPV") - spdéiki specjalnego przeznaczenia, ktéra zbuduje farme wiatrowa w okolicy Suwalk, o
tacznej mocy zainstalowanej ok. 38 MW ("Farma Wiatrowa Suwaiki") oraz jako wspolnikéw Notos Sp.
z 0.0. ("SPV") - spoiki specjalnego przeznaczenia, ktéra zbuduje farme wiatrowag w okolicy Tychowa, o
tacznej mocy zainstalowanej ok. 32 MW ("Farma Wiatrowa Tychowo").

Umowy Wspdélnikéw regulujg m.in., kwestie sprzedazy przez PEP udziatébw w SPV na rzecz RWEP,
emisje nowych udziatéw przez SPV, ktére objete zostang przez RWEP oraz sprzedaz przez PEP do
SPV praw do projektu Farmy Wiatrowej Suwatki i Tychowo. W wyniku wykonania Umowy WspdInikow
RWEP posiada¢ bedzie 70% udziat w SPV, podczas gdy PEP posiada¢ bedzie pozostate 30%
udzialdbw w tej spbice oraz prawa mniejszosciowego wspdlnika uwzgledniajgce funkcje PEP w
operacyjnym funkcjonowaniu przedsiewziecia.

Na podstawie Uméw Wspolnikow, kazdy ze wspoélnikow SPV (tj. RWEP i PEP) bedzie odpowiedzialny
za zakonczenie i operowanie projektem dotyczgcym budowy, operowania oraz utrzymania Farmy
Wiatrowej Suwalki ("Projekt Suwalki") oraz Farmy Wiatrowej Tychowo ("Projekt Tychowo"), w
szczegolnosci przez (i) wybdr wykonawcy prac budowlanych dotyczacych Farmy Wiatrowej Suwalki i
Tychowo, (ii) wybor banku dostarczajgcego finansowanie dtuzne konieczne do realizacji Projektu
Suwatki i Tychowo, (iii) zapewnienie, ze SPV zawrze umowy konieczne do realizacji Projektu Suwalki i
Tychowo w tym w szczegodlnosci umowe kredytowa, umowe na roboty budowlane, dlugoterminowa
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umowe sprzedazy praw majgtkowych wynikajacych ze swiadectw pochodzenia energii elektrycznej
wytworzonej w odnawialnych zrédtach oraz (iv) zapewnienie prawidiowej pracy Farmy Wiatrowej
Suwatki i Tychowo. Strony zobowigzane beda takze do dostarczenia SPV funduszy koniecznych do
pokrycia wkiladu kapitatowego SPV w wydatkach inwestycyjnych dotyczacych Farmy Wiatrowej
Suwatki i Tychowo. Nabywcg praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia energii
elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrédtach (“zielone certyfikaty") bedzie, na podstawie 15-
letniej umowy zawartej z SPV, RWE Stoen S.A.

Zgodnie z Umowami Wspolnikow, PEP przyzna RWEP opcje kupna ("call option") dotyczaca udziatéw
PEP w SPV. RWEP bedzie uprawniona do wykonania opcji jedynie w przypadku tgcznego spetnienia
dwoch przestanek: (i) nabycia (posrednio lub bezposrednio) ponad 50% akcji lub praw glosu w PEP
przez podmiot swiadczacy ustugi uzytecznosci publicznej na rynku europejskim oraz (ii) niemoznosci
podjecia przez Zgromadzenie Wspoélnikéw SPV uchwaty z uwagi na brak odpowiedniej wiekszosci i
nie uzyskanie takiej wiekszosci przez okres 2 lub 3 miesiecy. Cena wykonania opcji rdwna bedzie
wartosci rynkowej udziatéw.

Umowy Wspdlnikéw nie zawierajg postanowien dotyczacych kar umownych. Jednakze, PEP przyzna
RWEP opcje kupna udziatébw PEP w SPV za cene réwng ich wartosci nominalnej na wypadek, gdyby
PEP nie wykonat swojego zobowigzania do zapewnienia SPV $rodkéw koniecznych do pokrycia
wktadu kapitatowego SPV w wydatkach inwestycyjnych dotyczacych odpowiednio Farmy Wiatrowej
Suwatki i Tychowo .

Wykonanie Umowy Wspélnikéw dotyczacej Farmy Wiatrowej Suwaltki uwarunkowane jest (warunek
zawieszajgcy) uzyskaniem przez RWEP zgody Ministra Spraw Wewnetrznych i Administracji na
nabycie udzialtbw w SPV. W przypadku nie spetnienia warunku zawieszajacego do dnia 31 grudnia
2007 roku, kazda ze stron moze odstgpi¢ od Umowy Wspolnikéw.

taczna warto$¢ przychodow PEP z tytutu realizacji Umowy Wsp6lnikow wyniesie ok. 19,7 min zlotych.
Doktadna wartos¢ przychodow PEP zaleze¢ bedzie od kursu PLN/EURO w trzecim dniu
poprzedzajacym podpisanie umow, ktorych zawarcie przewidziane jest Umowg Wspolnikow.
Transakcja zostanie rozpoznana przez PEP w wynikach kwartatu, w ktérym wykonana zostanie
Umowa Wspdlnikow. W komunikacie biezacym nr 55/207 Zarzad jednostki dominujacej poinformowat,
ze spetniony zostat warunek zawieszajagcy umowy z dnia 30 maja 2007 roku, szczegétowo opisanej w
raporcie 38/2007,. Finalizacja transakcji z RPP przewidziana jest na poczatek sierpnia tego roku.

Wykonanie Umowy Wspélnikow dotyczacej Farmy Wiatrowej Tychowo uzaleznione jest od spetienia
nastepujacych warunkow zawieszajacych:

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

b) PEP stanie sie 100% udzialowcem SPV;

c) PEP nabedzie prawa do Projektu Tychowo;

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

W chwili obecnej PEP posiada 51% udziatéw w SPV.

W przypadku nie spetnienia wszystkich warunkow zawieszajgcych do dnia 31 grudnia 2009 roku,
kazda ze stron moze odstapi¢ od Umowy Wsp6lnikow.

taczna wartos¢ przychodoéw PEP z tytutu realizacji Umowy Wspélnikéw wyniesie ok. 17,4 min ziotych.
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Dokfadna wartos¢ przychodéw PEP zaleze¢ bedzie od (i) kursu PLN/EURO w trzecim dniu
poprzedzajgcym podpisanie umow, ktérych zawarcie przewidziane jest Umowg Wspdlnikow oraz (i)
wysokosci kosztéw poniesionych przez PEP w zwigzku z realizacjg (developmentem) Projektu
Tychowo. Transakcja rozpoznana zostanie przez PEP w wynikach kwartatu w ktérym wykonana
zostanie Umowa Wspolnikow.

NOWE PROJEKTY

W dniu 13 marca 2006 roku jednostka dominujgca podpisata z Przedsiebiorstwem Projektowo-
Serwisowym Elektroniki, Pomiaréw w zakresie Automatyki, EPA Sp. z 0.0. aneks do umowy
0 wspOtpracy gospodarczej w zakresie pozyskiwania zespotdéw turbin wiatrowych z dnia 15 marca
2004 roku. Na podstawie umowy wspotpracy gospodarczej w zakresie pozyskiwania zespotéw turbin
wiatrowych z dnia 15 marca 2004 roku zawartej z Przedsiebiorstwem Projektowo-Serwisowym
Elektroniki, Pomiaréw w zakresie Automatyki, EPA Sp. z 0.0., jednostka dominujgca oraz EPA
wspélnie przygotowujg (development) projekty farm wiatrowych i dzielg miedzy siebie koszty
developmentu. Umowa obowigzuje do dnia 31 grudnia 2010 roku (pierwotny okres obowigzywania
Umowy wynosit 3 lata od zawarcia Umowy). Umowa przewiduje dla Spétki prawo pierwokupu
wszystkich przygotowanych w zwigzku z umowg projektéw. Ponadto na podstawie aneksu okreslono
cene zakupu przez Spotke kolejnych projektéw, do tacznej mocy zainstalowanej 150 MW. W dniu 23
maja 2007 roku zawarto kolejny aneks do umowy wspotpracy gospodarczej w zakresie pozyskiwania
zespotow turbin wiatrowych z dnia 15 marca 2004 roku. Na podstawie aneksu uzgodniono cene
zakupu przez Spoétke kolejnych projektdow, do tacznej mocy zainstalowanej 300 MW i przedtuzono
okres jej obowigzywania do 2013.

PEP posiada szeroki portfel projektéw wiatrowych, z ktérych ukonczenie developmentu 94 MW jest
przewidziane na rok 2008. Rozpoczecie budowy tych 94MW farm wiatrowych przewidywane jest na
lata 2008/9 i dziatalnosci operacyjnej na lata 2009/10. Ukonczenie developmentu 118 MW jest
przewidziane na rok 2009, rozpoczecie budowy na lata 2009/10 a rozpoczecie dziatalnosci
operacyjnej na lata 2010/11.

Do roku 2012 zostanie ukoniczony development kolejnych 400 MW.

OPIS CZYNNIKOW | ZDARZEN, W SZCZEGOLNOSCI O NIETYPOWYM CHARAKTERZE,
MAJACYCH ZNACZACY WPLYW NA OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE

W drugim kwartale 2007 znaczacy wptyw miata kontrybucja z trzech nowych projektow — Jupiter,
farmy wiatrowej Puck, oraz ME Mercury.

W pierwszym péiroczu 2007 roku wplyw na osiggniete wyniki finansowe miaty przychody wynikajace
z podziatu korzysci miedzy Grupg a jednym z jej klientéw, miedzy innymi z tytutu obrotu energig po
cenach preferowanych (,energii ze zrédet odnawialnych”, ,zielonej energii”).

Znaczacy wpltyw na osiggane przez Grupe wyniki majg niezrealizowane réznice kursowe wynikajace z
wyceny bilansowej aktywéw i pasywoéw denominowanych w walucie obcej. Na dzien 30 czerwca 2007
roku Grupa miata otwartg pasywng pozycje walutowg w EURO. W okresie drugiego kwartatu
zakonczonego 30 czerwca 2007 roku Grupa uzyskata 1 091 tysiecy ztotych przychodéw finansowych
z tytutu réznic kursowych. W okresie 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2007 roku 2 304 tysiecy
zlotych przychodéw finansowych z tytutu réznic kursowych.

OBJASNIENIA DOTYCZACE SEZONOWOSCI LUB CYKLICZNO SCI DZIALALNO SCI EMITENTA
W PREZENTOWANYM OKRESIE
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Grupa Kapitalowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Gtowni klienci Grupy
PEP zuzywajg ciepto i energie elektryczng dostarczang przez Grupe do celéw produkcyjnych w
swoich zaktadach przemystowych. Odbiory ciepta i energii elektrycznej na potrzeby produkcyjne nie
majg charakteru sezonowego. Jednakze nieznaczna cze$é¢ odbiorow ciepta jest zuzywana do
ogrzewania pomieszczen. Dotyczy to zaréwno odbiorcéw przemystowych jak i komunalnych. Odbiory
na potrzeby ogrzewania pomieszczenh charakteryzujg sie sezonowoscig polegajaca na zwiekszonych
poborach w okresie 1 i 4 kwartalu roku obrotowego. Sezonowos¢ tych poboréw nie ma jednak
istotnego wplywu na wyniki generowane przez Grupe Kapitatowa.

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

OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK | ZAGRO ZEN
Ryzyko konkurencji

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Obecnie pozycja Grupy
PEP w tym segmencie rynku energii jest dominujgca. Biorgc pod uwage atrakcyjno$¢ inwestowania na
tym rynku, oczekiwa¢ nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitatowo firm
zagranicznych, co moze mieé¢ wplyw na mozliwo$¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych
kontraktéw outsourcingowych i atrakcyjnosé mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji
projektow. PEP zdobyt unikalne w Polsce doswiadczenie w realizacji projektéw outsourcingowych
obejmujgce zaréwno przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla klienta rozwigzan
technologicznych, jak i konstruowanie odpowiednich struktur prawnych, podatkowych i finansowych,
co daje mu istotng przewage konkurencyjna. Ponadto, Grupa PEP przyktada duzg wage do dbatosci o
najwyzsza jakos¢ sSwiadczonych ustug, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w zakresie
nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod zarzadzania.

Zwazywszy na wynikajagcy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrodet odnawialnych, malg podaz tego rodzaju
energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen rosnie atrakcyjno$¢ inwestycji w produkcje energii
,zielonej”. Nalezy zatem spodziewa¢ sie wzrostu konkurencji takze w tym segmencie rynku. Emitent
zamierza rozpocza¢ dziatalno$¢ w zakresie operowania farmami wiatrowymi. Ze wzgledu na
ograniczenia klimatyczne isrodowiskowe Polski wlasnie to zrodio, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajace najwieksze mozliwosci produkowania energii ,zielonej” w naszym kraju.
Jest prawdopodobne, Zze inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane beda
zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na
innych rynkach. Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii dzieki sile wiatru jest
odpowiednia lokalizacja obiektéw. Emitent zawart umowe na prowadzenie (na zasadach wytacznosci)
rozwoju projektéow farm wiatrowych z Przedsiebiorstwem Projektowo — Serwisowym Elektroniki,
Pomiaréw i Automatyki EPA Sp. z o0.0., bedacym czotowym deweloperem projektéw wiatrowych w
Polsce. Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do
wynikow pomiaréw wiatrow dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen realizacji
farm wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia przewage nad potencjalng konkurencja, gdyz
zgromadzenie takich danych jest czasochtonne i kosztowne.

Ryzyko zwi gzane z koniunktur g gospodarcz q w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Emitenta celéw strategicznych oraz na planowane wyniki finansowe
wptywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan Spéiki. Do czynnikéw
tych zaliczyé mozna wzrost produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogélng kondycje polskiej
gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikébw makroekonomicznych moga
wptyng¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw Emitenta lub na zwigkszenie kosztéw jego
dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych
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Czes$¢ umébw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie ptatnosci w
walutach obcych. Zmiany kurséw walut moga zatem wptywaé na wysokos¢ przychodéw uzyskiwanych
przez Grupe w przeliczeniu na PLN. Spétki z Grupy Kapitatowej Emitenta ograniczajg wptyw ryzyka
walutowego na rentownos¢ realizowanych projektow poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw.
naturalnego hedgingu walutowego — w przypadku projektu, w ktérym otrzymywane platnosci
przeliczane sg z walut obcych, wiekszos¢ kosztéw zwigzanych z budowa, modernizacjg i biezacym
funkcjonowaniem obiektu elektrocieptowni ponoszona jest w tej samej walucie. Dotyczy to takze
kredytow zaciaggnietych na finansowanie projektu.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatlowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig Grupy
PEP, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, przygotowywane projekty w ok.
80% finansowane sg dlugiem. W mysl postanowien umoéw kredytowych zawartych przez
poszczegblne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu udzielonych kredytéw ustalane
sg W oparciu 0o zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost rynkowych stép procentowych ponad
wartosci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione w budzetach projektéw moze mieé negatywny
wpltyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe PEP. Emitent ma $wiadomos¢ istnienia takiego
ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez
ciagly monitoring sytuacji na rynku pienieznym, efektywne zarzgdzanie finansami, a takze
wprowadzanie do umoéw zawieranych z klientami zapiséw przewidujgcych partycypacje klienta w
ryzyku stopy procentowe;.

Ryzyko waha n cen w egla i gazu ziemnego oraz ryzyko zwi gzane z dost epno $cig tych surowcow

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

Gléwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spétki z grupy PGNIG, a paliwo to w
przewazajacej mierze pochodzi z importu z Rosji. Ewentualne problemy PGNIiG z importem paliwa
gazowego w ilosci niezbednej do pokrycia istniejacego zapotrzebowania mogg doprowadzi¢ do
ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcéw. W takim przypadku wzrostyby zapewne rynkowe
ceny gazu ziemnego, a takze mogtoby dojs¢ do sytuacji, w ktérej Emitent lub spoétki z jego Grupy
Kapitalowej nie bylyby w stanie zakupi¢ paliwa gazowego w odpowiedniej ilosci. Mogtoby to
skutkowa¢ ograniczeniem dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta i cztonkéw jego
Grupy Kapitatowe;j.

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

Ryzyko zwi g@zane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki jest organem,
ktéry z mocy Ustawy Prawo Energetyczne powotany jest do wykonywania zadan z zakresu spraw
regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do
zakresu kompetencji i obowigzkéw Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji,
uzgadnianie projektow planéw rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporéw
pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a
takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod katem ich zgodnosci z
zasadami okreslonymi w przepisach, w szczeg6lnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma prawo naktada¢ kary na przedsiebiorstwa
koncesjonowane.

Przepisy prawa energetycznego w obecnym brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie
uzasadnionych kosztéw prowadzenia dzialalnosci przez przedsigbiorstwa energetyczne. Mozliwosé
uwzglednienia zysku w taryfie dla sprzedazy ciepta jest ograniczona w szczegdlnosci nadrzednymi




Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS ZA OKRES 6 MIESIECY
ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2007

zasadami Prawa energetycznego, takimi jak ochrona interesdw odbiorcéw. Osiggniecie zysku zalezy
w znacznym stopniu od redukowania przez przedsiebiorstwo energetyczne kosztow jego dziatalnosci.
Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym przedsiebiorstwa posiadajace koncesje na wytwarzanie sg zwolnione z
obowigzku przedkitadania do zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej (z pewnymi wyjatkami). Taryfy
na energie elektryczng produkowang przez Grupe PEP nie podlegajg zatwierdzaniu URE. Taryfy te
musza jednak by¢ przygotowane zgodnie z zasadami wynikajacymi z przepisow Prawa
energetycznego oraz z aktow wykonawczych wydanych na jego podstawie. Grupa PEP zobowigzana
jest natomiast do opracowywania taryf na ciepto oraz do uzyskania zatwierdzenia takich taryf przez
URE.

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

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

Ryzyko kondyciji finansowej klientow

Grupa PEP uzyskuje przychody z opracowanych i wdrozonych projektéw outsourcingu energetyki
przemystowej w oparciu o zawierane z odbiorcami diugoterminowe umowy dostaw energii elektrycznej
i cieplnej. Kondycja finansowa klientéw i ich zdolno$¢ do regulowania zobowigzan wobec PEP ma
zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektow, wynikéw finansowych osigganych przez Grupe
PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwaltowne zmniejszenie zuzycia energii
przez klienta moze mie¢ wplyw na efektywnosé produkcji energii. Przed zawarciem kontraktow
outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych
klientébw, czasem takze z udzialem konsultantéw zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do
wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a takze perspektyw ksztalttowania sie sytuacji w
branzach, w ktérych dzialaja. Grupa PEP dobiera klientow z zachowaniem wszelkiej starannosci z
branz o dobrym potencjale rynkowym. Emitent szczegétowo analizuje proces technologiczny klienta, a
rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna wspétpraca obu stron.

Ryzyko zwi gzane z uzale znieniem od kluczowych odbiorcow

Kazdy z projektéw outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych przez
Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego odbiorcy — przedsiebiorstwa produkcyjnego.
Do tej pory Grupa PEP wdrozyta 4 projekty z tego zakresu. Udziat kazdego z odbiorcow Grupy
Kapitalowej przekraczat 10% w strukturze przychoddéw, co oznacza uzaleznienie od klientow. W miare
rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, realizacji kolejnych projektow outsourcingowych oraz
ekspansji na rynku produkcji energii ze zrodet odnawialnych, udziat poszczegolnych odbiorcéw w
strukturze przychodow bedzie malat.

Ryzyko zwi gzane z utrat g kluczowych pracownikow

Dziatalnos¢ Emitenta i spétek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o
wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu na niedob6r na
rynku pracy ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu energetyki przemystowej oraz
na mozliwe dziatania konkurencji, zarbwno obecnej jak i przyszlej, majace na celu przejecie tych
specjalistow poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy i ptacy istnieje ryzyko odejscia
pracownikbw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej.
Mogtoby to mie¢ wptyw na wyniki i realizacje strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez:

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

ze Spotka,
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- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno - lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedza i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig operacyjn g 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 budzetow
operacyjnych w obiektach jest male. W ramach ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali
procedury eksploatacji oraz zawiera umowy ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe
pozwalajgce przenies¢ ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcow.

STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZE SNIEJ
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK, W SWIETLE WYNIKOW
ZAPREZENTOWANYCH W RAPORCIE KWARTALNYM W STOSUNKU D O WYNIKOW
PROGNOZOWANYCH

Zarzad jednostki dominujacej w komunikacie biezacym nr 40/2007 poinformowat, ze w przypadku
realizacji postanowien Umowy Wspdlnikbw z dnia 30 maja 2007 roku dotyczgcej Farmy Wiatrowej
Suwatki ("Umowa Wspélnikéw"), zawartej przez Emitenta z RWE Plus Sp. z o0.0. ("RWEP"), co
uwarunkowane jest uzyskaniem przez RWEP zgody Ministra Spraw Wewnetrznych i Administracji na
nabycie przez RWEP udziatbw w EWG Sp. z o0.0., spéice realizujgcej projekt Farmy Wiatrowej
Suwalki, prognoza wskazana w raporcie biezacym nr 67/2006 zostanie uaktualniona. Szczegétowy
opis transakcji zawarty jest w raporcie biezacym nr 38/2007.

Ponizej wskazana zostata uaktualniona prognoza wynikdw na rok 2007 uwzgledniajgca wptyw
Transakciji.

Pierwotna Wptyw Transakcji z RWE Skorygowana
Prognoza Plus dotycz acej Farmy Prognoza
Wiatrowej Suwaliki
[PLN m] [PLN m] [PLN m]
Przychody 76,7 13,8 90,5
Skorygowane 79.6 13,8 93.4
przychody
EBITDA 34,1 11,0 45,1
Skorygowana EBITDA 37,0 11,0 48,0

11



Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ POLISH ENERGY PARTNERS ZA OKRES 6 MIESIECY
ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2007

Zysk netto 17,2 12,7 29,9

taczna warto$¢ przychodoéw PEP z tytutu realizacji Umowy Wspélnikéw wyniesie ok. 19,7 min ziotych.
Dokfadna warto$¢ przychodéw PEP zaleze¢ bedzie od kursu PLN/EURO w trzecim dniu
poprzedzajacym podpisanie uméw, ktérych zawarcie przewidziane jest Umowg Wspolnikow.
Transakcja rozpoznana zostanie przez PEP w wynikach kwartatu, w ktérym wykonana zostanie
Umowa WspAoInikow.

Przychody z tytutu Transakcji wykazane zostang w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat w
przychodach ze sprzedazy produktow (70%) oraz przychodach finansowych (30%), a w jednostkowym
rachunku zyskoéw i strat w calosci wykazane zostang w przychodach ze sprzedazy produktow.

Transakcja opisana w raporcie nr 39/2007 dotyczaca Farmy Wiatrowej Tychowo bedzie ujawniona i
zaksiegowana w sprawozdaniu finansowym po zakonczeniu procesu developmentu i wykonaniu
Umowy Wspolnikéw.

W komunikacie biezacym nr 55/207 Zarzad jednostki dominujacej poinformowal, ze spetniony zostat
warunek zawieszajgcy umowy z dnia 30 maja 2007 roku, szczeg6towo opisanej w raporcie 38/2007.
Finalizacja transakcji z RPP przewidziana jest ha poczatek sierpnia tego roku.

WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA B EDA MIALY WPLYW NA
OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ KO LEJNEGO
KWARTALU

W ocenie Spétki w perspektywie kolejnych kwartatow istotny wplyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) beda miaty nastepujace czynniki;

— sytuacja makroekonomiczna Polski;
— poziomy kursu EURO

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze
zmiang wartosci godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe
wahania kursu euro przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikow.
Wplyw na wynik
finansowy brutto w
okresie do
nast epnej wyceny
Wzrost/  spadek bilansowej aktywow

kursu waluty i pasywow
30 czerwca 2007 — EUR + 0,01 PLN/EUR (130)
- 0,01 PLN/EUR 130
31 grudnia 2006 - EUR + 0,01 PLN/EUR 2)
- 0,01 PLN/EUR 2
30 czerwca 2006 - EUR + 0,01 PLN/EUR 83
- 0,01 PLN/EUR (83)

Prognoza wyniku finansowego Grupy zostata sporzadzona przy zatozeniu zerowego
wptywu réznic kursowych na prognozowany wynik finansowy.
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— cena uprawnien do emisji CO2

— ceny certyfikatdw za ,zielong energie”

— poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck

— wysokosci uzyskanej premii ze sprzedazy wiekszosciowych udzialéw w projekcie farmy
wiatrowej Suwatki o mocy 38 MW

- ewentualne wahania cen wegla, gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcéw

— kondycja finansowa klientéw Spofki.
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WARTOSC WYNAGRODZEN OSOB ZARZ ADZAJACYCH

W okresach zakonczonych dnia 30 czerwca 2007 i 30 czerwca 2006 roku wynagrodzenie czionkéw
zarzadu spotki dominujgcej wyniosto odpowiednio:

Cztonkowie Zarz adu

30.06.2007 30.06.2006
. 447 297
Stephen Klein
. 186 186
Anna Kwarcinska
189 168

Michat Koztowski

W okresach zakonczonych dnia 30 czerwca 2007 i 30 czerwca 2006 roku czlonkowie Zarzgdu i Rady
Nadzorczej emitenta nie pobierali wynagrodzen z tytulu petnienia funkcji we wiadzach jednostek
zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych.

Do dnia 30 czerwca 2007 cztonkowie organdw nadzorczych jednostki dominujacej pobrali
wynagrodzenia zgodnie z tabelg ponizej:

Wynagrodzenie wyptacone
Cztonkowie Rady Nadzorczej w okresie 6 miesi ecy 2007
roku
Kaczmarczyk Krzysztof 14
Olszewski Artur
15
Prokopowicz Zbigniew
169
Sedziowski Krzysztof
15
Sierka Wojciech
14
Sobolewski Krzysztof
14

OSWIADCZENIE ZARZ ADU

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

OSWIADCZENIE ZARZADU O WYBORZE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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