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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2010

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

Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta ze w  skazaniem jednostek
podlegaj acych konsolidacji oraz zmian w organizacji grupy ka pitalowej emitenta
wraz z podaniem ich przyczyn

Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta zostat przedstawiony w nocie 3 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki g ospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przej ecia lub sprzeda zy jednostek grupy
kapitalowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podzialu, restrukturyzacji i
zaniechania dziatalno $ci

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej
emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podzialu, restrukturyzacji i zaniechania
dziatalno$ci zostaty opisane w nocie 3 i w nocie 9 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Omowienie podstawowych wielko  $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczeg6lno  sci opis czynnikow i zdarze n,
w tym o nietypowym charakterze, maj acych znacz acy wptyw na dziatalno $¢
emitenta i osi agni ete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o brotowym,
a takze omoOwienie perspektyw rozwoju dziatalno  $ci emitenta przynajmniej w
najbli zszym roku obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez emitenta przedstawia
ponizsza tabela:
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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2010

Okres od 1 Okres od 1
Podstawowe Wielko sci stycznia do 30 stycznia do 30
Ekonomiczno-Finansowe czerwca 2010 czerwca 2009 Zmiana

[mIn PLN]
Przychody ze sprzedazy 79,1 57,1 22,0
Skorygowana EBITDA
uwzgledniajaca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz
mniejszosciowy udziat w zyskach z
farm wiatrowych 45,3 46,5 -1,2
Zysk Netto 294 30,0 -0,6
Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic
kursowych z wyceny bilansowej 29,9 30,6 -0,7
Zysk Netto z eliminacjq efektu réznic
kursowych z wyceny bilansowej i bez
sprzedazy farm wiatrowych 19,7 12,0 7,7

Wplyw na wynik osiggniety za pierwsze poétrocze 2010 roku w poréwnaniu do wyniku
osiggnietego za pierwsze poétrocze 2009 roku mialy nastepujace czynniki:

a) Na poziomie EBITDA

- Wyzsze niz w 2009 roku przychody wynikajace z podziatu korzysci miedzy
Grupg a Mondi

- Wyzsze przychody z tytulu zielonej energii z powodu wyzszych cen
zielonych certyfikatow i wyzszych ilosci

- Rozpoznanie przychoddéw z tytutu udziatu w korzysciach ze sprzedazy
czerwonych certyfikatow za lata 2008-2009

- Wyzsze przychody z tytutu optaty za zainwestowany kapitat wkasny z tytutu
projektu Tytan

- Wyzsze przychody w EL Mercury z powodu wyzszej ilodci gazu dostarczanej
przez ZKW Victora

- Lepsze wyniki operacyjne pozostatych obiektéw outsourcingowych
- Wplyw EBITDA GP Biomasa Energetyczna
- Gorsze wyniki FW Puck z powodu stabej wietrznosci

- Mniejsza moc projektow farm wiatrowych, w ktorych sprzedano udziaty w
pierwszym poétroczu 2010 w poréwnaniu do pierwszego potocza 2009. W
2010 roku efekt sprzedazy 100 % udziatow w farmach wiatrowych
prezentowany jest w catosci na poziomie EBITDA (wptyw 5 min PLN). W
2009 roku efekt sprzedazy 70 % udziatow w farmach wiatrowych rozpoznano
zarobwno w pozycji EBITDA jak i skorygowana EBITDA.

- Wyzsze koszty z tytutu kosztu programu opcji menadzerskich (wptyw 1,0 min
PLN)
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b) Na poziomie EBITDA uwzgledniajacej odsetki z tytutu dzierzawy majatku oraz
mniejszosciowy udziat w zyskach z farm wiatrowych:

- Mniejsza moc projektow farm wiatrowych, w ktorych sprzedano udziaty w
pierwszym potroczu 2010 w poréwnaniu do pierwszego poétrocza 2009
(wptyw 10,1 min PLN)
C) Na poziomie Zysku Netto:
- Mniejsza moc projektow farm wiatrowych, w ktorych sprzedano udziaty w
pierwszym potroczu 2010 w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2009

(wptyw 8,4 min PLN)

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

Na dzien 30 czerwca 2010 roku

FW

Wartkowo
[mIn PLN] Razem
% udziatéw sprzedany 100% -
moment sprzeda zy Q2/2010
EBITDA 12,7 12,7
Skorygowana EBITDA 12,7 12,7
Zysk netto 10,2 10,2

Na dzien 30 czerwca 2009 roku

FW FW

Jarogniew/Mottowo  Buwalki i Tychowo
[mIn PLN] Razem
% udziatéw sprzedany 70% 30% -
moment sprzeda zy Q1/2009 Q1/2009
EBITDA 7,7 0 7,7
Skorygowana EBITDA 11 11,8 22,8
Zysk netto 8,9 9,7 18,6

4. Opis istotnych dokona n lub niepowodze n Emitenta w okresie pierwszego
pétrocza 2010 roku

OUTSOURCING ENERGETYKI

EC Saturn

W pierwszym potroczu 2010 roku znaczacy wplyw na osiggniete wyniki finansowe
mialy przychody wynikajgce z podziatu korzysci miedzy Grupa a jednym z jej klientéw,
miedzy innymi z tytutu obrotu energig po cenach preferowanych (,energii ze zrodet
odnawialnych”, ,zielonej energii”). W pierwszym péitroczu przychody z tytutu zielonej
energii byly wyzsze niz w roku 2009 ze wzgledu na wyzsze ceny zielonych
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certyfikatow i wyzszg produkcje oraz wyzszg optate za zainwestowany kapitat z tytutu
projektu Tytan. Dodatkowo, rozpoznano udziat w Kkorzysciach ze sprzedazy
czerwonych certyfikatow za lata 2008-2009.

EC Zakrzow

W pierwszym pétroczu 2010 roku obiekt dziatat zgodnie z budzetem.

EC Jeziorna

W pierwszym potroczu 2010 roku projekt operowat powyzej zatozen budzetowych.

EL Mercury

Produkcja w EL Mercury byta na wyzszym poziomie niz w roku ubiegtym w wyniku
wyzszego poziomu gazu dostarczanego przez zaktady koksownicze.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W okresie pierwszego potrocza produkcja energii elektrycznej na farmie wiatrowej
byla nizsza niz zakladano w budzecie. Bylo to spowodowane ztymi warunkami
wietrznymi.

Development Projektéw Farm Wiatrowych

W ciggu roku 2010 Spdéika tak jak w latach poprzednich koncentruje swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Catkowite portfolio projektéw w developmencie
przekracza obecnie 1000 MW, ktérych ukonczenie planowane jest na 2014. W chwili
obecnej projekty o tacznej mocy 78MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy,
decyzje srodowiskowg i pozwolenie na budowe, projekt o mocy 51 MW miejscowy
plan zabudowy i warunki przylaczenia, projekt o mocy 102 MW miejscowy plan
zabudowy i decyzje srodowiskowa, projekty o tgcznej mocy 78 MW miejscowy plan
zabudowy, a projekt o mocy 42MW decyzje srodowiskowa.

Farmy Wiatrowe w fazie wdrozenia

Farma Wiatrowa tukaszéw [34MW] i Farma Wiatrowa Modlikowice [24MW]

W czerwcu 2010 roku, pozyskano finansowanie na oba projekty w tacznej wysokosci
387 120 tys. PLN z konsorcjum bankow, w skiad ktérego wchodzg (i) Raiffeisen Bank
Polska S.A., (i) Bank Zachodni WBK S.A., (iii) Powszechna Kasa Oszczednosci Bank
Polski S.A. oraz (iv) Bank DnB NORD Polska S.A.

W lipcu 2010 roku rozpoczeto budowe, ktorej ukohczenie planowane jest w czwartym
kwartale 2011.

Projekty zostaly umieszczone na liscie podstawowej projektéw aplikujacych o
dofinansowanie w ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko
Dziatanie 9.4 Wytwarzanie energii ze zrédet odnawialnych konkurs nr 1/PO
1i5/9.4/2009 i otrzymaly alokacje dofinansowania w kwocie 40 min PLN kazdy (tacznie
80 mIn PLN). Obecnie trwa drugi i ostatni etap procedury oceny merytorycznej petnej
dokumentacji projektu, po zaakceptowaniu ktérej zostanie podpisana umowa na
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dotacje. Dokumentacja projektu obejmuje miedzy innymi umowy na dostawe turbin,
pozostale umowy budowlane, umowy sprzedazy energii i praw majgtkowych oraz
umowy na finansowanie dtuzne projektow. Przewiduje sie, ze podpisanie umowy
nastapi do pazdziernika 2010 roku.

Sprzedaz Projektow Farm Wiatrowych

Projekt Farmy Wiatrowej Wartkowo [SOMW)]

W czerwcu 2010 roku, PEP zawart z GDF Suez Energia Polska S.A. ("GDF") oraz
Gamma Sp. z 0.0. ("SPV") szereg uméw w wyniku ktérych (i) SPV nabyto od PEP
prawa do realizacji Projekt Farmy Wiatrowej "Wartkowo" ("Projekt"), (ii) SPV sptacito
pozyczki m.in. wobec PEP, a (iii) GDF nabyt 100% udziatdbw w SPV ("Umowy").
Umowy nie zawierajg postanowien dotyczacych kar umownych. Wptyw transakcji na
jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe PEP byt nastepujacy.

2010
Przychody ze sprzedazy 17,8
EBITDA 12,7

Skorygowana EBITDA
uwzgledniajgca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku oraz 12,7
mniejszosciowy udziat w
zyskach z farm wiatrowych

Zysk Netto 10,2

Przeprowadzenie transakcji opisanej powyzej stanowi realizacje planu sprzedazy w
roku 2010 dwéch w pelni wydewelopowanych projektéw farm wiatrowych
stanowigcych podstawe prognozy na rok 2010. Sprzedaz drugiego projektu
planowana jest na IV kwartat 2010 roku.

Outsourcing Energetyki

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa
PEP przygotowuje do realizacji projekt budowy i eksploatacji elektrowni biomasowej o
mocy 30-35 MW pracujacej na potrzeby Grupy KGHM, w ktérej udziaty obejmag PEP i
KGHM TFI.

Ponadto, trwajg prace nad pozyskaniem kolejnych istotnych projektéw dla znaczacych
przedsiebiorstw przemystowych opartych na paliwie biomasowym.

Budowa obiektow dla odbiorcéw przemystowych, ktore w 100% oparte sg na paliwie
biomasowym ma na celu zwiekszenie ich niezalezno$ci energetycznej oraz realizacje
strategii w zakresie produkcji energii ze zrodet odnawialnych, co prowadzi¢ bedzie do
zmniejszenia kosztu energii.

Zrealizowanie projektéw przez PEP oznacza osiggniecie korzysci z kolejnych
projektow outsourcingowych w oparciu o zielong energie.
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Biomasa Energetyczna

GPBE Po6tnoc w zaktadzie w Sepolnie Krajenskim realizuje produkcje peletow w
ramach wieloletniego kontraktu podpisanego z Dalkia £6dz S.A. ("Dalkia"), oraz
kontraktow krotko terminowych (1-rocznych) z firma Elpologistyka. Osiagniety zostat
docelowy poziom wydajno$ci t.j. okoto 30.000 ton/rok.

We wrzeéniu 2010 roku przewidywane jest uruchomienie zaktadu GPBE Potudnie,
ktory bedzie produkowat pelety w ramach realizacji umowy wieloletniej z Energokrak
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig ("Energokrak") z Grupy EDF na dostawe
docelowo 50.000 ton rocznie. Zaklad jest zlokalizowany w Watbrzyskiej Strefie
Ekonomicznej, w Zgbkowicach Slaskich. Trwaja prace budowlane, rozpoczeto montaz
maszyn i urzadzeh. Stoma zostata zakontraktowana.

Trwajg prace nad organizacjg produkcji w kolejnym zaktadzie — GPBE Wschéd -
produkujacym pelety w ramach realizacji kontraktu z Elektrownia Potaniec S.A.
Rozpoczecie produkcji planowane pod jest koniec 2011 roku. Obecnie GPBE Wschdd
przygotowuje sie do wziecia udziatu w przetargu na zakup dziatki w Specjalnej Strefie
Ekonomiczne Europark Mielec, w podstrefie Zamos$¢.

W pierwszym po6troczu 2010 igczna zainstalowana moc zrédet wytwarzajgcych
energie odnawialng bedaca wlasnoscig Spoiki lub jej podmiotéw zaleznych wzrosta o
71 MWt i o 19 MWe z tytutu oddania do uzytkowania projektu Tytan. Na dzien 30
czerwca 2010 roku wynosi ona odpowiednio 201 MWt i 103 MWe.

Stanowisko  Zarz adu odno $nie mozliwo $ci  zrealizowania wcze $nigj
publikowanych prognoz wynikbw na dany rok w Swietle  wynikéw
zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku d 0 wynikéw
prognozowanych

Zarzad podtrzymuje swojg prognoze wynikdw na rok 2010 ogtoszong w komunikacie
biezagcym w dniu 23 listopada 2009 roku i informuje, ze nastepujacy procent prognozy
zostal wykonany w okresie 6 miesiecy zakornczonych 30 czerwca 2010 roku.

Prognoza Wykonanie Procent
Pozycja 2010 2010 wykonania
[mIn PLN]
EBITDA 86,0 435 50,6%
EBITDA uwzgledniajgca odsetki z tytutu
dzierzawy majatku i udziaty w zyskach z farm
wiatrowych
90,0 45,3 50,3%

Skonsolidowany Zysk Netto bez
niezrealizowanych réznic kursowych 56,0 29.9 53,4%

6. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagro
emitent jest na nie nara zony

zen, z okre sleniem, w jakim stopniu

Ryzyka zwi gzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa PEP S.A.
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Ryzyko konkurencji

Pozycja Grupy PEP w segmencie outsourcingu energetyki przemyslowej jest
dominujaca.

Biorac pod uwage atrakcyjno$¢ inwestowania na tym rynku, oczekiwaé nalezy
nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitalowo firm zagranicznych, co
moze mie¢ wptyw na mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktéw
outsourcingowych

i atrakcyjnos¢ mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji kolejnych projektéw.

Ze wzgledu na wynikajacy z obowigzujacych uregulowan prawnych systematyczny
wzrost zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrodet odnawialnych, matg
podaz tego rodzaju energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen, rosnie
atrakcyjnos¢ inwestycji w produkcje energii ze zrodet odnawialnych. Nalezy zatem
spodziewaé sie wzrostu konkurencji takze w tym segmencie rynku. Emitent rozpoczat
dziatalno$¢ 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, ze inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane beda
zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajace 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
0.0., bedaca czotowym deweloperem projektéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje
mu dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw
pomiaréw wiatréow 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 czasochionne i kosztowne.
Ponadto, Emitent zbudowal w ramach wiasnej struktury organizacyjnej zespoét
developmentu projektéw wiatrowych, ktory realizuje obecnie 11 projektéw.

Grupa PEP zdobyla unikalne w Polsce doswiadczenie w realizacji projektow
outsourcingowych obejmujace zaréwno przygotowywanie, jak i wdrazanie
optymalnych dla Kklienta rozwigzah technologicznych oraz konstruowanie
odpowiednich struktur prawnych, podatkowych i finansowych, co daje jej istotng
przewage konkurencyjng. Ponadto, Grupa PEP przykiada duza wage do dbalosci o
najwyzsza jakosé swiadczonych ustug, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w
zakresie nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod zarzadzania.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe PEP celow strategicznych oraz na planowane
wyniki finansowe wplywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od
dziatan spétek wchodzacych w jej sktad. Do czynnikéw tych zaliczyé mozna wzrost
produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogélng kondycje polskiej gospodarki,
zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikéw makroekonomicznych moga
wptynaé na zmniejszenie planowanych przychodéw Emitenta lub na zwiekszenie
kosztéw jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czes¢ umoéw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje
dokonywanie ptatno$ci w EUR. Zmiana kursu EUR moze zatem wplywaé na wysokos$é
przychodow uzyskiwanych przez Grupe w przeliczeniu na PLN.
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Spotki z Grupy PEP ograniczajg wplyw ryzyka walutowego na rentownosé
realizowanych projektéw poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw. naturalnego
hedgingu walutowego — w przypadku projektu, w ktérym otrzymywane ptatnosci
przeliczane sa z walut obcych, wiekszo$¢ kosztébw zwigzanych z budowa,
modernizacjg i biezacym funkcjonowaniem obiektu (elektrocieptowni lub farmy
wiatrowej) ponoszona jest w tej samej walucie. Ponadto, kredyty na finansowanie
projektu zaciggane sg na w walucie, w ktorej pdzniej denominowane sg przychody.

Natomiast, spo6tki z Grupy PEP nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminaciji
niepienieznych réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywow i zobowigzan
niepienieznych wyrazonych w walucie obcej na dzien bilansowych. Oszacowana
przez Emitenta wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci
godziwej aktywéw i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu
EUR przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikdéw zostata przedstawiona w nocie
35.2 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat diugu w strukturze finansowania Grupy Kapitalowej jest wysoki. Zgodnie ze
strategig Grupy PEP, zaktadajacg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitalu wtasnego,
przygotowywane projekty w ponad 50% finansowane sg dlugiem. W mysl
postanowien umow kredytowych zawartych przez poszczegélne podmioty z Grupy
Kapitalowej, odsetki nalezne z tytutu udzielonych kredytéw ustalane sa w oparciu o
zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost rynkowych stép procentowych ponad
wartosci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione w budzetach projektéw moze
mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe PEP. Emitent ma
Swiadomos¢ istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz zapobiegac
ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciagly monitoring sytuacji na rynku
pienieznym, efektywne zarzadzanie finansami, a takze wprowadzanie do umoéw
zawieranych z klientami zapiséw przewidujgcych partycypacje klienta w ryzyku stopy
procentowe;.

Ryzyko wahan cen surowcoéw i dostepnosci surowcéw wykorzystywanych w procesie
produkcji

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

Grupa PEP do produkcji energii elektrycznej i ciepta wykorzystuje wegiel kamienny w
EC Saturn i EC Jeziorna. W roku 2010 Grupa PEP miala 3 gtéwnych dostawcow
wegla kamiennego. Emitent stara sie zapobiega¢ uzaleznieniu od konkretnego
dostawcy wegla. Zaden z podmiotow dostarczajacych wegiel nie przekroczyt 15%
udzialu w catkowitych kosztach zakupu wszystkich towaréw i ustug. Na wielkosé
dostaw wegla i ewentualny wzrost jego ceny mogg mie¢ wptyw zmniejszajgce sie
zdolnosci wytworcze polskich kopaln wegla. Rosnace zapotrzebowanie na ten
surowiec, spadek jego produkcji, wzrost kosztéw transportu oraz importu moze
spowodowaé pogorszenie optacalnosci produkcji energii elektrycznej i cieplnej
wytwarzanej w oparciu o wegiel.

Grupa PEP wykorzystuje gaz ziemny jedynie w produkcji ciepta w EC Zakrzéw.
Gléwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spokki z grupy PGNIG, a paliwo
to w przewazajacej mierze pochodzi z importu z Rosji oraz w mniejszym stopniu
wydobywane jest przez PGNIG. Ewentualne problemy PGNiG z dostarczeniem paliwa
gazowego w ilosci niezbednej do pokrycia istniejagcego zapotrzebowania mogg
doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcow. W takim
przypadku Grupa PEP moze nie wywigzaé sie z zobowigzania dostawy ciepta dla
swojego kontrahenta.
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Grupa PEP Biomasa Energetyczna (GPBE) — spotka zalezna od Emitenta, produkuje
pelet z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pelet produkowany jest ze stomy
zbozowej i rzepakowej. Gtdwnymi dostawcami sg rolnicy zlokalizowani wokét zaktadu
produkcyjnego. GPBE z racji wiekszej efektywnosci zbioru surowca oraz jego obrobki i
transportu preferuje duzych dostawcéw stomy, ktérzy posiadajg areaty o powierzchni
100h i wiecej. Catkowita liczba rolnikow dostarczajacych stome oscyluje w granicach
100-110 podmiotéw, co w znacznym stopniu umozliwia ograniczenie ryzyka
nieosiggniecia odpowiedniej ilosci stomy od pojedynczych dostawcéw. Na wielkosc i
cene dostaw stomy negatywnie moga wptyna¢ wielkos¢ zbioréw zbo6z i rzepaku oraz
warunki pogodowe.

Emitent zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzac dokfadne
badania i analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych. Dodatkowo
Spoétka wprowadza formuty cenowe na dostawy peletu dla swoich odbiorcéw, ktére
zakladajg, ze cena peletu bedzie uzalezniona zaréwno od ceny stomy, jak i od
wysokosci wskaznika inflacji.

Emitent oraz spotki z Grupy Kapitatlowe] stosujg mechanizmy przenoszace ryzyko
zmiany majace 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 wykluczyé, iz mimo zastosowania
mechanizmoéw ochronnych wahania cen tych surowcéw moga negatywnie wplynaé na
wyniki finansowe Emitenta i Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie czesciowo. Podczas gdy
rynki energii cieplnej i paliw gazowych sa rynkami regulowanymi, rynek energii
elektrycznej jest rynkiem jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego
organy wiladzy panstwowej. Organem takim jest w szczeg6lnosci Prezes Urzedu
Regulacji Energetyki — centralny organ administracji rzgdowej powotywany przez
Prezesa Rady Ministrow. Z mocy Prawa Energetycznego jest on wihasciwy 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 na
wytwarzanie, magazynowanie, przesytanie i obrot paliwami oraz energia, jak rowniez
kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajace zakresowi regulacji Prawa
Energetycznego, obowigzkéw wynikajgcych z tegoz aktu normatywnego i aktéw
wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze 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 odpowiednich
przepisach, w szczegdlnosci z zasada ochrony odbiorcow przed nieuzasadnionym
poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo naklada¢ kary na przedsiebiorstwa
koncesjonowane, w tym znaczace kary pieniezne. Emitent nie moze zatem wytaczy¢
definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do PEP
i jego Grupy Kapitatowej w sposaéb dla nich niekorzystny. Emitent niweluje jednakze to
ryzyko doktadajac wszelkich staran, aby jego dziatalnos¢ zgodna byta z obowigzkami
wynikajacymi z Prawa Energetycznego i aktow wykonawczych do tejze ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w
sektorze elektroenergetycznym, przedsiebiorstwa posiadajace koncesje na
wytwarzanie energii elektrycznej sga zwolnione z obowigzku przedkiadania do
zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej, przy czym nadal istnieje obowigzek
taryfowania energii elektrycznej dostarczanej do gospodarstw domowych. Podkreslié
jednakze nalezy, iz taryfy na energie elektryczng produkowang przez PEP nie
podlegajg zatwierdzaniu przez Prezesa URE. Pomimo faktu, iz Prawo Energetyczne
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nie wymaga zasadniczo zatwierdzania taryf na energie elektryczng przez Prezesa
URE, to taryfy te powinny byé 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 wspdélnotowym i ogélnopolskim.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy PEP wytwarzajace ciepto zobowigzane sa do przedktadania do
zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z
przepisami prawa taryfa powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych
kosztow 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 zatozen, ktére moga odbiega¢ od rzeczywistych
kosztéw dziatalnosci spétek Grupy PEP. W konsekwenciji istnieje ryzyko zatwierdzenia
przez Prezesa taryfy, ktéra nie zapewni producentowi ciepta odpowiednio wysokiego
wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie nawet pokrycia kosztéw wytworzenia
ciepta. Istnieje takze ryzyko opoznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy,
co w konsekwencji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujacg w okresie
poprzednim, ktéra moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie
sie powyzszego ryzyka moze skutkowa¢ osiagnieciem przez Grupe PEP wynikéw
gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko zwigzane z taryfa na ciepto dotyczy wylgcznie EC Jeziorna i EC Zakrzéw.
Wplyw ziszczenia sie tego ryzyka na wyniki Grupy PEP sg ograniczone z uwagi na
relatywnie niewielki udziat obu elektrocieptowni w przychodach ze sprzedazy ciepta w
tacznych przychodach Grupy.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie, w ocenie Emitenta, moga stanowi¢ czeste zmiany przepisow
prawa lub rézne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w
szczegolnosci przepisOw dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkow,
przepis6w prawa pracy, prawa handlowego, w tym prawa spotek handlowych i prawa
rynkow kapitatowych, oraz przepisow prawa ochrony $rodowiska, mogg mie¢
negatywny skutek dla dzialalnosci prowadzonej przez Emitenta i jego Grupe
Kapitatowa. 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 dziata Grupa PEP.
Ponadto prawo polskie ulega zmianie w zwigzku aktami prawnymi na biezaco
wprowadzanymi w ramach regulacji wspélnotowych. W szczeg6lnosci, wejscie w zycie
nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym  orzecznictwem sgdow, niekorzystnymi
interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publiczne;j.

Nalezy takze podkre$li¢, iz dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe Kapitatowg Emitenta
podlega, poza przepisami ogélnie regulujacymi kazdg dziatalno$¢ gospodarcza,
specyficznym regulacjom wynikajacymi z przepiséw Prawa Energetycznego i
rozporzadzen wykonawczych wydanych na jego podstawie. Przepisy te sag
nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna wyktadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to
prowadzi¢ do probleméw zwigzanych z ich stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym
zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci Emitenta nie jest w petni stabilne.
Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przysztodci zmiany polityki panstwa oraz wigzace
sie z tym zmiany regulacji prawnych moga negatywnie wplyng¢ na dziatalnosé
prowadzona przez Emitenta i cztonkéw jego Grupy Kapitatowe).
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Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepisow
podatkowych, wiele z nich nie zostalo sformutowanych w sposob dostatecznie
precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséw
podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka organdw skarbowych,
jak i orzecznictwo sadowe 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$é
faktycznych wyptat z tego tytutu moga byé kontrolowane przez organy skarbowe przez
pie¢ lat od konca roku, w ktérym mina} termin ptatnosci podatku.

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

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczeg6lnosci ryzyko
przyjecia przez organy podatkowe odmiennej niz zakladana przez Emitenta
interpretacji przepisow podatkowych, istnieje i moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscia spehlienia wymogéw przewidzianych przez
przepisy dotyczace ochrony srodowiska

Dziatalnos$¢ gospodarcza prowadzona przez Emitenta oraz poszczegdéinych czionkéw
jego Grupy Kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony
srodowiska. W szczegoélnosci istnieje lub moze powsta¢é obowigzek uzyskania
pozwolen zintegrowanych, pozwoleh na emisje gazéw lub pytéw 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 podmiotow
nalezacych do jego Grupy Kapitatowe;.

Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczacymi ochrony srodowiska
moze wigza¢ sie z nakladami finansowymi na opracowanie wystgpien i
przystosowanie instalacji do spetnienia wymagan. Na dziehn zatwierdzenia Prospektu
Emisyjnego, Emitent oraz podmioty zalezne od niego uzyskaty wszelkie pozwolenia
wymagane w zwigzku z ochrong $rodowiska. Ponadto, zgodnie z krajowym planem
rozdziatu uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata 2008 — 2012, podmioty zalezne
i wspotzalezne od Emitenta uzyskaty uprawnienia do okreslonej, corocznej emis;ji
dwutlenku wegla, koniecznej dla prowadzonych przez nie projektow. Zgodnie z
przywotanym planem, EC Saturn uzyskat 318.335 uprawnien (Mg CO2), EC Jeziorna
— 62.757 uprawnien, ME — 35.605, a EC Zakrzéw — 7.966 uprawnien. Zdaniem
Emitenta liczba uprawnien jest wystarczajgca do 2012 roku.

Ryzvka zwi azane z dziatalno $cia prowadzon g przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudno$ciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dazy do finansowania poszczegolnych projektéw w formule ,project finance” z
70% - 80% udzialem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udziatlem wiasnym.
Budowa kolejnych farm wiatrowych, modernizacja istniejacych urzadzen oraz rozwdj
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projektdw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej
beda wymagaly znacznych srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg
finansowane poprzez kredyty bankowe, $rodki wiasne, emisje akcji (tylko pod
warunkiem, ze cena akcji bedzie odzwierciedlaé wartos¢ godziwg spotki) oraz
sprzedaz posiadanych udziatow 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 poszczeg6inych projektow na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotow zainteresowanych
nabyciem udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem
kredytébw bankowych Grupa PEP ma mozliwo$¢ przesunigcia w czasie realizacji
poszczegoblnych projektéw inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich
okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne formy finansowania planowanych
projektow, tacznie z rozwazeniem czasowego odwrdcenia proporcji pomiedzy
udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Ryzyko niepowodzenia nowych projektow

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczaca liczbe inwestycji w
segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz
produkcji peletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Emitenta wymagajg
poniesienia znaczacych naktadéw inwestycyjnych. Naktady sg szczegodinie wysokie w
przypadku developmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru w ktérym Emitent
planuje rozwija¢ sie i prowadzi obecnie wiele projektow. Emitent podejmuje decyzje o
rozpoczeciu fazy developmentu na podstawie szczegdtowych modeli finansowych
oraz ekspertyz i analiz technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany
Departament Business Development. Powyzsze analizy uwzgledniajg wiele zatozen,
w tym zatozenia wolumenu produkcji energii elektrycznej, przychodéw ze sprzedazy,
kosztéw wytworzenia, kwoty wymaganej inwestycji i kosztéw jej finansowania. Istnieje
ryzyko przyjecia przez Emitenta zatozen 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 réwniez znaczace zwlaszcza w segmencie budowy farm
wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak mozliwosci odzyskania tych
wydatkow.

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

Ryzyko 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.
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W przypadku opéznien w realizacji projektéw inwestycyjnych lub ich niezrealizowania,
istnieje ryzyko nieosiagniecia w wyznaczonym terminie zakladanych celow
operacyjnych, co w efekcie spowoduje osigganie przez Emitenta gorszych wynikéw
finansowych, niz mialoby to miejsce w przypadku planowanego zakonczenia
inwestycji.

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje
dziatania majace na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i
analiza czynnikbw mogacych mieé¢ wplyw na osigganie stawianych celéw, biezacy
monitoring realizowanych wynikdw oraz niezwloczne reagowanie na sygnaly
wskazujace, iz osiagniecie postawionych celéw moze by¢ zagrozone). Zarzad Spoiki
szczegolnie starannie przygotowuje proces realizacji poszczegoélnych projektow,
dopracowujac wszelkie szczegoly 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 projektéw wiatrowych i w konsekwencji
wzrasta konkurencja w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie
dziatalnosci w obszarze developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spétka
posiada doswiadczenie w pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych
projektow wiatrowych. Ponadto na chwile obecna, na podstawie umowy z EPA,
Spétka posiada prawo pierwokupu po ustalonej statej cenie min. 300 MW projektow.
Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wtasnej struktury organizacyjnej zespot
developmentu projektow wiatrowych, ktory realizuje obecnie 11 projektéw. Dlatego
tez, Spotka uwaza, ze bedzie w stanie ukonczy¢ zakladany, zwiekszony w poréwnaniu
do pierwotnego planu, development 1000 MW do 2014 roku.

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
odbiorcéw — przedsiebiorstw produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy
Kapitalowej, realizacji kolejnych projektéw outsourcingowych oraz ekspansji na rynku
produkcji energii ze zrodet odnawialnych, udziat poszczeg6inych odbiorcéw w
strukturze przychodéw bedzie malal. Obecnie tylko udziat jednego odbiorcy w
strukturze przychodow ze sprzedazy og6tem Grupy przekroczyt 10 % przychodéw.

Ryzyko zwigzane z kondycjg finansowg klientéw

W segmencie outsourcingu energetyki przemystowej Grupa PEP uzyskuje przychody
w oparciu o zawierane z jednym lub kilkoma odbiorcami dtugoterminowe umowy
dostaw energii elektrycznej i cieplnej. Kondycja finansowa klientéw i ich zdolnos¢ 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¢ wptyw na efektywnos¢ produkcji energii.

Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent
dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientéw, czasem takze z udziatem
konsultantdw zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze
zobowigzan wobec PEP, a takze perspektyw ksztaltowania sie sytuacji w branzach, w
ktérych dzialaja. Grupa PEP dobiera klientéw z zachowaniem wszelkiej starannosci z
branz o dobrym potencjale rynkowym. Emitent szczeg6lowo analizuje proces
technologiczny oraz zapotrzebowanie na energie elektryczng i cieplng klienta, a
rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna wspétpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci
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Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych
charakteryzujg sie nierownym rozkladem w okresie roku. W okresie jesienno-
zimowym warunki wietrzne sg znaczaco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim.
Emitent podjat decyzje o budowie farm wiatrowych w lokalizacjach wskazanych w
oparciu o profesjonalne pomiary wiatru potwierdzone przez niezaleznych i
renomowanych ekspertéw. Nie mozna jednak wykluczyé, ze rzeczywiste warunki
wietrznosci beda odbiegaé¢ od przyjetych w modelach przygotowanych na potrzeby
realizacji poszczegdlnych inwestycji.

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku awarii, zniszczeniem
lub utratg majatku

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czesci lub catosci rzeczowego majatku trwatego
posiadanego przez Grupe PEP, moze spowodowac czasowe wstrzymanie produkcji.
W tym przypadku Grupa moze mie¢ trudnosci z terminowa realizacjg umow, co z kolei
moze pocigga¢ za sobg konieczno$¢ zaptaty kar umownych. Taka sytuacja moze
spowodowaé nie tylko obnizenie jakosci obstugi klientéw, ale takze istotne
pogorszenie wynikéw finansowych.

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

W opinii Emitenta oraz czlionkéw jego Grupy Kapitalowej zawarli oni umowy
ubezpieczenia, ktére w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami
zwigzanymi z prowadzong dziatalnoscig gospodarczg. Nie mozna jednak z calg
pewnoscig wykluczy¢, ze wysokos¢ szkéd spowodowanych wystapieniem zdarzen
objetych ochrong ubezpieczeniowg moze przekroczyé limity ubezpieczenia, ktore
zostaly objete polisa. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢é wystgpienia zdarzenia, ktore
nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Spoétke do ponoszenia znacznych
naktadéw na pokrycie szkody.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalno$¢ Emitenta i spotek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim
w oparciu o wiedze i dodwiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze
wzgledu na niedobdr na rynku pracy ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze
outsourcingu energetyki przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurenciji,
zaréwno obecnej jak i przyszlej, majace na celu przejecie tych specjalistow poprzez
oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy i placy istnieje ryzyko odejscia
pracownikow 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,

odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

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

zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig operacyjng w elektrocieptowniach

W pracy elektrocieptowni istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci obiektow oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw
energii. Doswiadczenie Emitenta pokazuje, ze ryzyko wystgpienia niespodziewanych
awarii skutkujgcych przekroczeniem budzetédw operacyjnych w obiektach jest mate. W
ramach ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz
zawiera umowy ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalajace przenies$é
ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcow.
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7. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnie n do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzoruj gce emitenta na dzie n przekazania raportu pétrocznego,
wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okr esie od przekazania
poprzedniego raportu rocznego, odr  ebnie dla ka zdej z os6b

Osoby Zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien 30 czerwca 2010 roku posiadajg
nastepujace pakiety akcji w jednostce dominujacej:

ZWGhSZENAW 7ok aoria w
Akcje Stan na 31.12.2009 ramach programéw . . Zmniejszenia Stan na 30.06.2010
: wyniku nabycia
motywacyjnych
Zarzad 142934 155 964 - (107617) 191 281
Zbigniew Prokopowicz 142 934 - (26 000) 116934
Anna Kwarcinska - 77982 - (3635) 74 347
Michat Koziowski - 77982 - (77982) -
Rada Nadzorcza 11 562 - 5000 (10339) 6223
Stephen Klein 9562 - - (8000) 1562
Artur Olszewski 2000 - 5000 (2339) 4661
Krzyszof Sedzkiowski - - - - -
Wojciech Sierka - - - -
Krzysziof Sobolewski - - - -
Krzysziof Kaczmarczyk - - - -
Marek Gabryjelski - - - - -
Suma 154 496 155 964 5000 (117 956) 197 504

Na dzien 30 czerwca 2010 roku osoby zarzadzajgce lub nadzorujace posiadaly prawa
do objecia akcji Spotki w ramach programu opcyjnego w ten sposéb, ze:

Pan Zbigniew Prokopowicz uprawniony byt do nabycia 102.467 warrantow
subskrypcyjnych zamiennych na akcje Spétki po cenie 11,41 zt jedna akcja;

Pan Michat Koztowski uprawniony byt do nabycia 77.982 warrantow subskrypcyjnych
zamiennych na akcje Spotki po cenie 11,41 zt jedna akcja;

Pani Anna Kwarcinska uprawniona byla do nabycia 77.982 warrantow
subskrypcyjnych zamiennych na akcje Spétki po cenie 11,41 zt jedna akcja;

Pan Stephen Klein uprawniony byt do nabycia 10.181 warrantéw subskrypcyjnych
zamiennych na akcje Spéiki po cenie 11,41 zt jedna akcja;

Po dniu 30 czerwca 2010 roku, kazda ze wspomnianych powyzej oséb wykonata w
calosci prawo do nabycia warrantéw subskrypcyjnych oraz dokonata zamiany catosci
posiadanych warrantow subskrypcyjnych na akcje Spoiki.

Na dzien 30 czerwca 2010 w Spoéice istniatl program opcyjny dla Zarzadu, osoby
nadzorujacej oraz kluczowych pracownikow firmy.

Il program opcyjny

W dniu 10 stycznia 2007 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w
sprawie emisji warrantow subskrybcyjnych serii 2 oraz warunkowego podwyzszenia
kapitalu zaktadowego w drodze emisji akcji serii T z wylgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, w celu umozliwienia objecia akcji osobom biorgcym
udziat w programie opcji menedzerskich.

Opis programu zawarty jest w ponizszej tabeli:
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Beneficjenci Pani Anna Kwarci nska, Pan Stephen Klein, Pan Michat Koztowski, Pan
programu Zbigniew Prokopowicz, kluczowi pracownicy Spoétki
opcyjnego

Data Przyznania

10.01.2007, 01.03.2007, 14.12.2007

Data nabycia 01.07.2008

u rawnie?ﬁ/ oo
p 01.07.2010

Data wygasniecia 31.12.2010

opcji

llo$¢ opcji w

programie 945 800

opcyjnym

llos¢ opciji 945 800

przyznanych

Cena emisyjna

wykonania opcji — 11,41PLN

objecia akcji z
opcji PLN/ akcje

Sposoéb rozliczenia
opcji

Emisja akcji poprzedzona emisjg warrantéw subskrypcyjnych

Warunki
wykonania praw z
opcji

Program opcyjny zawiera 12 transz,

Transze 1,4,7, 10 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.07.2008

Transze 2, 5, 8, 11 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.07.2008

Transze 3, 6,9, 12 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.07.2008

Nabycie Warrantéw Subskrybcyjnych jest uzaleznione od spehienia
nastepujacych warunkéw koniecznych:

Warunki do uzyskania transz 1,2,3 oraz warunki do uzyskania transz 10,11,12
w odpowiednich latach.

Dopiero po spetnieniu w/w warunkéw mozliwe bedzie uzyskanie prawa do
transz 4-9.

Warunkiem uzyskania praw do transz 1,2,3 jest uzyskanie wyzszego stosunku
kursu Spotki za okres 6 miesiecy roku poprzedzajgcego rok nabycia uprawnien
do kursu za okres 6 miesiecy poprzedzajacych rok nabycia uprawnien o dwa
lata niz stosunek indeksu WIG za te same okresy

Warunkiem uzyskania praw do transz 4,5,6 jest uzyskanie wyzszego stosunku
kursu Spotki za okres 6 miesiecy roku poprzedzajgcego rok nabycia uprawnien
do kursu za okres 6 miesiecy poprzedzajacych rok nabycia uprawnien o dwa
lata niz stosunek indeksu WIG za te same okresy pomnozony przez
wspoitczynnik 1,07.

Warunkiem uzyskania praw do transz 7,8,9 jest uzyskanie wskaznika EBITDA
na akcje Spoétki wyzszego niz 1,64 PLN w 2007 dla Transzy 7, 1,97 PLN w roku
2008 dla Transzy 8 oraz 2,36 PLN w roku 2009 dla Transzy 9.

Warunkiem uzyskania praw do transz 10,11,12 jest uzyskanie wskaznika EPS
nie mniejszego niz 0,78 PLN w 2007 dla Transzy 10, 0,92,97 PLN w roku 2008
dla Transzy 11 oraz 1,08 PLN w roku 2009 dla Transzy 12.

W przypadku niespetnienia warunkéw w latach 2007 i/lub 2008 program
opcyjny przewiduje mozliwos¢ uzyskania praw do tych opcji po spetnieniu
dodatkowych warunkéw w latach nastepnych. Szczegotowy regulamin
programu opcyjnego zostat podany do publicznej wiadomosci w raporcie
biezacym RB 03/2007.

W przypadku, gdy jakikolwiek podmiot ogtosi wezwanie na co najmniej 100%
akcji Spoétki wéwczas nastapi przyspieszone uzyskanie praw do opcji co do
ktorych spetniono warunki ich uzyskania, nawet jesli (i) sprawozdanie
finansowe Spokki nie zostaly zaopiniowane przez Rade Nadzorcza oraz
zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie oraz (ii) przed uptywem 30 czerwca
odpowiedniego roku.

Ponadto, w przypadku, gdy w wyniku wezwania podmiot ktory bezposrednio lub
poprzez swoje podmioty powigzane prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produkcji
energii nabedzie co najmniej 80% akcji Spétki, a podmioty, ktére przekazaty
Spétce informacje o posiadaniu, w jakikolwiek sposéb, ponad 5% akcji Spokki
sprzedaty w Wezwaniu co najmniej 70% tacznej liczby posiadanych przez
wszystkich takich akcjonariuszy tacznie akcji Spétki, wéwczas nastapi
przyspieszone wezwanie co do wszystkich opcji, z tym ze liczba opcji bedzie
zmniejszona 0 0,85% za kazdy pelny miesigc od zakonczenia wezwania do
konca roku, za ktéry nalezne byly opcje.

Warto$¢ godziwa opcji zostata wyznaczona w oparciu o model Blacka-Scholesa-
Mertona. Wartos¢ godziwa opcji przyznanych w styczniu i marcu 2007 roku wynosi:
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Opcje —transze 1, 4 — 5,62 PLN
Opcje —transze 2, 5, 7, 10 — 6,51 PLN
Opcje —transze 3, 6, 8,9, 11, 12 — 7,26 PLN

Wartos¢ godziwa opcji przyznanych 14 grudnia 2007 roku wynosi:
Opcje —transze 1, 4 — 17,69

Opcje —transze 2, 5, 7, 10 — 18,29

Opcje —transze 3, 6, 8, 9, 11, 12 — 18,95

Ponizsza tabela przedstawia zmiany w programie opcyjnym na dzien 30 czerwca
2010 roku:

Il program opcyjny

catkowita ilo $€ opcji przyznanych w ramach

945 800
programu
ilos¢ opcji wykorzystanych na dzien 1 stycznia 2010 461 239
roku
ilos¢ opcji wykorzystanych w okresie | pétrocza 2010 162 629
roku
ilos¢ opcji wykorzystanych na dzien 30 czerwca 2010 623 868
roku
ilos¢ opcji mozliwych do uzyskania do konca programu 0
llos¢ opcji mozliwych do wykonania 321932
Sredniowazona cena realizacji opcji 11,41

Po dniu 30 czerwca 2010 roku osoby uprawnione wykorzystaty w catosci
przystugujace im prawa z tytutu opcji.

[l program opcyijny

W dniu 25 marca 2010 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwale w
sprawie emisji warrantow subskrybcyjnych serii 3 oraz warunkowego podwyzszenia
kapitalu zakladowego w drodze emisji akcji serii X z wylgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, w celu umozliwienia objecia akcji osobom biorgcym
udzial w programie opcji menedzerskich. Szczegbtowe warunki realizacji Programu
Opcji okreslone zostaty, na podstawie upowaznienia zawartego w uchwale WZA,
przez Rade Nadzorcza.

Opis programu zawarty jest w ponizszej tabeli:

Beneficjenci Cztonkowie Zarz gdu oraz kluczowi pracownicy Spotki

programu

opcyjnego

Data

Przyznania 25.03.2010
01.01.2011

Data nabycia 01.01.2012

uprawnien 01.01.2013
01.01.2014

Data

wygashiecia 30.09.2016

opcji

llos¢ opcji w 770.380

programie
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opcyjnym
llos¢ opciji 770.380
przyznanych
Cena
emisyjna
wykonania
opcji — 31,21PLN
objecia akgji
z opcji PLN/
akcje
Sposob
rozliczenia Emisja akcji poprzedzona emisjg warrantéw subskrypcyjnych
opcji
Program opcyjny zawiera 16 transz,
Transze 1,5, 9, 13 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2011
Transze 2, 6, 10, 14 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2012
Transze 3, 7,11, 15 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2013
Transze 4, 8,12, 16 — posiadajg date nabycia uprawnien od 01.01.2014
Nabycie Warrantéw Subskrybcyjnych jest uzaleznione od spetnienia nastepujacych
warunkéw koniecznych:
Warunkiem uzyskania praw do transz 1,2,3 oraz 4 jest uzyskanie w odpowiednim
roku wskaznika EPS oraz tzw. Mocy Zrodet Wytwarzania we wskazanej ponizej
wysokosci:
Moc Zrédet
Wytwarzania
Rok EPS (zt) (MW)
1 2010 2,89 22
2 2011 3,11 68
3 2012 3,27 141
4 2013 3,62 219
Warunkiem uzyskania praw do transz 5,6, 7 oraz 8 jest uzyskanie w odpowiednim
roku wskaznika skorygowanej EBIDTA na akcje oraz tzw. Mocy Zr6det Wytwarzania
we wskazanej ponizej wysokosci:
Moc
EBIDTA/akcje Zrodet
Warunki Transza Rok (zhH Wytwarza
wykonania nia (MW)
praw z opcji 5 2010 4,64 22
6 2011 5,87 68
7 2012 7,96 141
8 2013 10,58 219

Warunkiem uzyskania praw do transz 9, 10, 11 oraz 12 jest uzyskanie wyzszego
stosunku kursu Spétki za okres 6 miesiecy roku poprzedzajgcego rok nabycia
uprawnien do kursu za okres 6 miesiecy poprzedzajacych rok nabycia uprawniehn o
dwa lata niz stosunek indeksu WIG za te same okresy pomnozony przez
wspotczynnik 1,05.

Warunkiem uzyskania praw do transz 13, 14, 15 oraz 16 jest uzyskanie tzw. tzw.
Mocy Zrédet Wytwarzania w wysokosci, odpowiednio, 22 MW w roku 2010, 80 MW w
roku 2010, 166 MW w roku 2010 oraz 258 MW w roku 2013.

W przypadku niespetnienia warunkéw w danym roku 2008 program opcyjny
przewiduje mozliwo$¢ uzyskania praw do tych opcji po spetnieniu dodatkowych
warunkéw w latach nastepnych. Szczegdtowy regulamin programu opcyjnego jest
dostepny na stronie internetowej Spoétki www.pepsa.com.pl

W przypadku, gdy jakikolwiek podmiot ogtosi wezwanie na co najmniej 100% akcji
Spétki wowczas nastgpi przyspieszone uzyskanie praw do opcji co do ktorych
spetniono warunki ich uzyskania, nawet jesli sprawozdanie finansowe Spéiki nie
zostaly zaopiniowane przez Rade Nadzorcza oraz zatwierdzone przez Walne
Zgromadzenie.

Ponadto, w przypadku, gdy w wyniku wezwania podmiot ktéry bezposrednio lub
poprzez swoje podmioty powigzane prowadzi dziatalnos¢ w zakresie produkcji
energii nabedzie co najmniej 80% akcji Spétki, a podmioty, ktére przekazaly Spotce
informacje o posiadaniu, w jakikolwiek sposéb, ponad 5% akcji Spétki sprzedaty w
Wezwaniu co najmniej 70% tacznej liczby posiadanych przez wszystkich takich
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akcjonariuszy tacznie akcji Spétki, wéwczas nastapi przyspieszone wezwanie co do
wszystkich opcji, z tym ze liczba opcji bedzie zmniejszona 0 0,85% za kazdy petny
miesigc od zakonczenia wezwania do konca roku, za ktéry nalezne byly opcje.

Obcigzenie rachunku zyskéw i strat z tytutu programow opcyjnych wynosi 1 900 tys. zt
za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2010 (2009: 900 tys. z}).

Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych, bezpo $rednio lub po $rednio przez
podmioty zale zne, co najmniej 5 % w ogoélnej liczbie gtosow na wal nym
zgromadzeniu emitenta, wraz ze wskazaniem liczby po siadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby gltosow
z nich wynikaj acych i ich procentowego udziatu w ogélnej liczbie g loséw na
walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w struktur ~ ze wlasno $ci znacznych
pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania po  przedniego raportu
kwartalnego;

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaty przedstawione w nocie 19.2 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wskazanie post epowan toczacych si e przed sadem, organem wia sciwym dla
post epowania arbitra zowego Ilub organem administracji publicznej, z
uwzgl ednieniem informacji w zakresie:

a. post epowania dotycz gcego zobowi gzan albo wierzytelno $ci emitenta lub
jednostki od niego zale znej, ktérych warto $¢ stanowi co najmniej 10%
kapitatdbw wtasnych emitenta, z okre s$leniem: przedmiotu post epowania
oraz stanowiska emitenta,

Nie wystapity postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub
jednostki od niego zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw
wiasnych emitenta.

b. dwu lub wi ecej postepowan dotycz gcych zobowi gzanh oraz
wierzytelno $ci, ktérych t gczna warto $¢ stanowi odpowiednio co najmniej
10% kapitatdbw wiasnych emitenta, z okre $leniem tacznej warto $ci
post epowan odrebnie w grupie zobowi azan oraz wierzytelno $ci wraz ze
stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesi eniu do
najwi ekszych post epowan w grupie zobowi azan i grupie wierzytelno $ci—
ze wskazaniem ich przedmiotu, warto $ci przedmiotu sporu, daty
WSZCz ecia post epowania oraz stron wszcz etego post epowania

Nie wystgpity postepowania dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych
taczna wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta.

C. inne post epowania

W dniu 20 kwietnia 2007 r. podmiot zalezny Spotki — Mercury Energia Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka Komandytowa ztozyta wniosek o
stwierdzenie nadptaty w podatku akcyzowym w kwocie 651.182 zt za okres maj 2006
r.- luty 2007 r. Podstawa wniosku byta niezgodnos¢ polskich przepiséw akcyzowych z
prawodawstwem wspdélnotowym w zakresie podmiotéw bedacych podatnikami
podatku akcyzowego. Zdaniem Spotki w Swietle dyrektywy horyzontalnej 92/12
Mercury Energia Spo6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka
Komandytowa nie byta podatnikiem podatku akcyzowego z tytutu czesci zbywanej
przez siebie energii elektrycznej. Decyzjg z 18 czerwca 2007 r. Naczelnik Urzedu
Celnego w Walbrzychu odmowit Mercury Energia Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia i Wspdlnicy Sp6tka Komandytowa stwierdzenia nadptaty. Pismem
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z dnia 4 lipca 2007 r. Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspélnicy Spotka Komandytowa ztozytla odwotanie od decyzji Naczelnik Urzedu
Celnego w Walbrzychu. Decyzjg z dnia 10 pazdziernika 2007 r. Dyrektor 1zby Celnej
we Wroctawiu utrzymat w mocy zaskarzong decyzje Naczelnika Urzedu Celnego w
Walbrzychu. Dnia 10 listopada Mercury Energia Spo6tka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spoétka Komandytowa ziozyla skarge do
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego we Wroctawiu na decyzje Dyrektora Izby
Celnej we Wroctawiu. W dniu 28 marca 2008 roku, Wojewddzki Sad Administracyjny
wydat wyrok, w ktérym w petni uznat zarzuty przedstawione w skardze. Potwierdzit, ze
krajowe przepisy o podatku akcyzowym, zgodnie z ktérymi podatnikiem akcyzy jest
producent energii elektrycznej, nawet jedli sprzedaje energie dystrybutorom, naruszajg
prawo wspoélnotowe. Przepisy takie nie mogag zatem by¢ stosowane przeciwko
podatnikom, konsekwentnie powinny byé one pominiete przez organy podatkowe
wydajgce decyzje podatkowe. Sad 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
nadptaty w podatku akcyzowym. Decyzje naczelnika urzedu celnego i dyrektora izby
celnej odmawiajace dokonania zwrotu nadptaty zostat wiec uchylone. W dniu 30 maja
2008 roku dyrektor izby celnej wnidst skarge kasacyjng od korzystnego dla Mercury
Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka Komandytowa
wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego. Naczelny Sad Administracyjny
zawiesit postepowanie do czasu rozstrzygniecia kwestii prawnej przez Trybunat
Konstytucyjny.

W dniu 17 grudnia 2007 r. Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
i Wspdlnicy Spotka Komandytowa ztozyta wniosek o stwierdzenie nadptaty w podatku
akcyzowym w kwocie 418.248 zt za okres marzec-pazdziernik 2007 r. Podstawg
wniosku byla niezgodnosé polskich przepiséw akcyzowych z prawodawstwem
wspélnotowym w zakresie podmiotéw bedacych podatnikami podatku akcyzowego.
Zdaniem Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy
Spotka Komandytowa w sSwietle dyrektywy horyzontalnej 92/12 Mercury Energia
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka Komandytowa nie byta
podatnikiem podatku akcyzowego z tytutlu czesci zbywanej przez siebie energii
elektrycznej. W dniu 4 lutego 2008 roku, Naczelnik Urzedu Celnego w Watbrzychu
wydat decyzje, w ktérej odmowit stwierdzenia nadptaty w podatku akcyzowym.
Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Wspodlnicy Spoétka
Komandytowa wniosta odwotanie do Izby Celnej od wspomnianej w zdaniu
poprzednim decyzji. W dniu 29 kwietnia 2008 roku dyrektor 1zby Celnej wydat decyzje
utrzymujacg w mocy zaskarzong decyzje Naczelnika Urzedu Celnego w Waltbrzychu.
Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka
Komandytowa wniosta do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego skarge na
wspomniang w zdaniu poprzednim decyzje dyrektora I1zby Celnej. W dniu 29 wrzesnia
2008 roku Wojewddzki Sad Administracyjny wydat wyrok, w ktéorym w petni uznat
zarzuty przedstawione w skardze. Decyzje naczelnika urzedu celnego i dyrektora izby
celnej odmawiajace dokonania zwrotu nadptaty zostat wiec uchylone. Dyrektor Izby
Celnej wnidst skarge kasacyjng od wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego.
Naczelny Sad Administracyjny zawiesit postepowanie do czasu rozstrzygniecia kwestii
prawnej przez Trybunat Konstytucyjny.

W dniu 19 czerwca 2008 r. Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
i Wspolnicy Spétka Komandytowa ztozyta wniosek o stwierdzenie nadptaty w podatku
akcyzowym w kwocie 307.778,00 zt za okres listopad 2007 r. — kwiecien 2008 roku.
Podstawg wniosku byla niezgodnos¢ polskich przepisbw akcyzowych z
prawodawstwem wspdélnotowym w zakresie podmiotéw bedacych podatnikami
podatku akcyzowego. Zdaniem Mercury Energia Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka Komandytowa w Swietle dyrektywy
horyzontalnej 92/12 Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspélnicy Spotka Komandytowa nie byla podatnikiem podatku akcyzowego z tytutu
czesdci zbywanej przez siebie energii elektrycznej. W chwili obecnej sprawa
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rozpatrywana jest przez Wojewodzki Sad Administracyjny we Wroctawiu, ktory
zawiesit postepowanie do czasu rozstrzygniecia kwestii prawnej przez Trybunat
Konstytucyjny.

W dniu 28 grudnia 2009 roku spotka Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig otrzymata pozew w postepowaniu arbitrazowym z
wniosku EOS Enrico Chelidonio, ktéry domaga sie zaptaty przez Grupa PEP —
Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig kwoty (i)
135.423,00 EURO tytutem zapfaty ostatniej raty wynagrodzenia z tytutu umowy
dostawy i montazu oraz (i) 179.187,00 EURO tytutem kary umownej za
wypowiedzenie umowy. Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spétka 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 opoéznienie, (i) 673.423,72 zi tytulem zwrotu kosztéw poniesionych na
ukonczenie prac oraz (iii) 158.600,00 zt tytulem 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 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig o kwote 179.187,00 EURO.

Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednos  tke od niego zale znej jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powi gzanymi, je zeli pojedynczo lub t acznie sq
one istotne i zostaly zawarte na innych ni  z rynkowe warunkach, z wyj atkiem
transakcji zawieranych przez emitenta b edacego funduszem z podmiotem
powi gzanym, wraz ze wskazaniem ich warto $ci, przy czym informacje dotycz ace
poszczegodlnych transakcji mog g byé¢é zgrupowane wedtug rodzaju, z wyj atkiem
przypadku, gdy informacje na temat poszczegolinych t ransakcji s q niezb edne
dla zrozumienia ich wplywu na sytuacj e majatkowa, finansow g i wynik
finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaty
przedstawione w nocie 39 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub prze z jednostk € od niego zale zna
poreczen kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwarancji — + acznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zale znej

W dniu 29 czerwca 2010 r. Polish Energy Partners S.A. (PEP) udzielit poreczenia za
zobowigzania AMON Sp. z 0.0. (AMON) z tytutu zawartego z firmg VESTAS-POLAND
Sp. z 0.0. (VESTAS) kontraktu na dostawe turbin. Kwota zawartego kontraktu wynosi
43 554 tys. EUR i zawiera podatek VAT. Poreczenie traci waznos¢ wraz z catkowitg
splatg wszelkich zobowiazan AMON z tytutlu zawartego kontraktu, jednak nie pozniej
niz w dniu 31 grudnia 2013 r.

Na dzien 30 czerwca 2010r. nie istnialy zobowigzania AMON wobec VESTAS z tytutu
zawartego ww. kontraktu.

W dniu 29 czerwca 2010 r. PEP udzielit poreczenia za zobowigzania TALIA Sp. z o.0.
(TALIA) z tytutu zawartego z firmg VESTAS kontraktu na dostawe turbin. Kwota
zawartego kontraktu wynosi 30 744 tys. EUR i zawiera podatek VAT. Poreczenie traci
waznosé wraz z catkowitg sptatg wszelkich zobowigzan TALIA z tytulu zawartego
kontraktu, jednak nie pézniej niz w dniu 31 grudnia 2013 r.

Na dzien 30 czerwca 2010r. nie istniaty zobowigzania TALIA wobec VESTAS z tytutu
zawartego ww. kontraktu.
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W dniu 1 czerwca 2010 r. PEP udzielit poreczenia za zobowigzania AMON. z tytulu
udzielonego przez konsorcjum bankéw, na ktore skiladajg sie banki Raiffeisen Bank
Polska S.A., Bank DNB NORD Polska S.A., Bank Zachodni WBK S.A. PKO Bank
Polski S.A. kredytu pomostowego przeznaczonego na sfinansowanie wydatkow
dotyczacych projektu, majacych zostac zrefinansowane ze srodkéw udzielonej AMON.
dotacji w ramach Programu Infrastruktura i Srodowisko organizowanego przez
Ministerstwo Gospodarki Rzeczypospolitej Polskiej. Poreczenie udzielone zostato dla
wszystkich ww. bankéw tgcznie do wysokosci 44 000 tys. PLN.

Poreczenie wygasnie w dniu ostatecznej sptaty kredytu pomostowego tj. we
wczesniejszej z dwoch dat: 30.06.2012r. lub 6 m-cy po zakonczeniu realizacji
projektu.

Na dzien 30 czerwca 2010 r. brak jest zadluzenia z tytutu ww. kredytu.

W dniu 1 czerwca 2010 r. PEP udzielit poreczenia za zobowigzania TALIA z tytulu
udzielonego przez konsorcjum bankéw, na ktore skiladajg sie banki Raiffeisen Bank
Polska S.A., Bank DNB NORD Polska S.A., Bank Zachodni WBK S.A. PKO Bank
Polski S.A. kredytu pomostowego przeznaczonego na sfinansowanie wydatkéw
dotyczacych projektu, majacych zosta¢ zrefinansowane ze srodkéw udzielonej TALIA
dotacji w ramach Programu Infrastruktura i Srodowisko organizowanego przez
Ministerstwo Gospodarki Rzeczypospolitej Polskiej.

Poreczenie udzielone zostato dla wszystkich ww. bankéw tacznie do wysokosci 44
000 tys. PLN.

Poreczenie wygasnie w dniu ostatecznej sptaty kredytu pomostowego tj. we
wczesniejszej z dwoch dat: 30.06.2012r. lub 6 m-cy po zakonczeniu realizacji
projektu.

Na dzien 30 czerwca 2010 r. brak jest zadluzenia z tytutu ww. kredytu.

W dniu 31 maja 2010 roku PEP udzielit poreczenia za zobowigzania AMON z tytutu
kontraktu zawartego z firmg ABB Sp. z 0.0. (ABB). Poreczenie zostato udzielone do
maksymalnej kwoty réwnej 5 600 tys. PLN i jest wazne do dnia 31 maja 2011r.

Na dzien 30 czerwca 2010r. nie istnialy zobowigzania AMON wobec ABB z tytutu
zawartego ww. kontraktu.

W dniu 31 maja 2010 roku PEP udzielit poreczenia za zobowigzania TALIA z tytutu
kontraktu zawartego z firmg ABB. Poreczenie zostalo udzielone do maksymalnej
kwoty réwnej 3 500 tys. PLN i jest wazne do dnia 31 maja 2011r.

Na dzien 30 czerwca 2010r. nie istniaty zobowigzania TALIA wobec ABB z tytutu
zawartego ww. kontraktu.

W dniu 23 grudnia 2009 r. PEP poreczyt za zobowigzania spoétki Grupa PEP —
Biomasa Energetyczna Potudnie Sp. z 0.0. (GPBE PD) do kwoty 24.262 tys. PLN z
tytutu udzielonego jej kredytu przez BRE BANK S.A. w tgcznej kwocie 19.410 tys. PLN
na podstawie umowy kredytéw nr 17/024/09/Z/IN/, 17/023/09/Z/LI i 17/022/09/Z/LI
podpisanej w dniu 23 grudnia 20009r.

Poreczenie moze wygasna¢ po 12 miesigcach od daty zakonczenia realizacji projektu,
na ktérego realizacje zostat udzielony ww. kredyt, pod warunkiem spelnienia
okreslonych w umowie poreczenia warunkéw lub w dacie catkowitej sptaty wszelkich
naleznosci z tytutu wszystkich wymienionych wyzej kredytow.

Na dzien 30 czerwca 2010r. zadtuzenie GPBE PD z tytutu ww. kredytéw wyniosto 836
tys. PLN.

W dniu 3 grudnia 2009r. BRE BANK S.A. wystawit na zlecenie PEP gwarancje splaty
pozyczki udzielonej przez Wojewédzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej w Toruniu w kwocie do 3.000 tys. PLN na przebudowe pylowego kotta
weglowego na fluidalny kociot biomasowy zgodnie z umowg nr PB08074/OA-weo
spéitce Saturn Management Sp. z 0.0. i Wspdlnicy, Spétka komandytowa (SM S.K.).
Gwarancja zostata wystawiona na kwote 3.600 tys. PLN. Kwota gwarancji maleje wraz
ze sptatami rat pozyczki przez SM zgodnie z harmonogramem sptfat.
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Na dzien 30 czerwca 2010r. zadtuzenie SM S.K. z tytutlu ww. pozyczki wyniosto 2.640
tys. PLN.

W dniu 30 pazdziernika 2008 roku PEP udzielit poreczenia na rzecz Raiffeisen Bank
Polska S.A. za zobowigzania spétki Grupa PEP Biomasa Energetyczna Sp. z o.0.
(GPBE) z tytulu zawartej w tym dniu Umowy kredytu do tacznej kwoty stanowigcej
150% sumy zaangazowania spokki z tytutu ww. umowy, tj. do kwoty 14.250 tys. PLN.
Ostateczna sptata kredytu nastgpi 31 grudnia 2019 roku.

Na dzien 30 czerwca 2010r. zadluzenie GPBE z ww. umowy kredytu wyniosto 8 454
tys. PLN.

PEP wystawit w dniu 22 maja 2006 roku weksel wtasny in blanco do kwoty 1.865 tys.
PLN, jako zabezpieczenie uzyskanej przez Saturn Management Sp. z 0.0. i
Wspélnicy, Spoétka komandytowa, dotacji od Narodowego Funduszu Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Warszawie. Okres wazno$ci zobowigzania PEP z
tytutu wystawionego weksla uptywa po okresie 5 lat od dnia przekazania do
uzytkowania projektu bedacego przedmiotem umowy dotacji.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s g istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, maj atkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz
informacje, ktére s a istotne dla oceny mo zliwo sci realizacji zobowi azan przez
emitenta

Zdaniem Emitenta nie wystepujg inne informacje poza tymi zaprezentowanymi w
Prospekcie Emisyjnym, Raportach Biezacych i Okresowych, ktore sg istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan Emitenta.

Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie emitenta b eda miaty wptyw na osi agniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej jedne go kwartatu

W ocenie Spoétki w perspektywie kolejnych kwartatow istotny wplyw na osiggane

wyniki (skonsolidowane i jednostkowe) bedg mialy nastepujace czynniki:

- sytuacja makroekonomiczna Polski;

- ceny certyfikatow za ,zielong energie”

- poziom wietrzno$ci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck

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

- kondycja finansowa klientéw Spotki

- poziomy kursu EURO

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zgin Anna Kwarciiska — Wiceprezes Zapdu

Michat Koztowski — Wiceprezes Zadu
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