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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2011

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

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

Opis organizacji grupy kapitatowej 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, podziatu, restrukturyzacji i
zaniechania dziatalno $ci

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestyciji
dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci zostaty opisane w
nocie 3 i w nocie 9 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Omoédwienie podstawowych wielko $ci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
pétrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczeg6lno $ci opis czynnikdw i zdarze n, w
tym o nietypowym charakterze, maj gcych znacz acy wplyw na dziatlalno $¢é emitenta i
osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o brotowym, a tak ze
omowienie perspektyw rozwoju dziatalno  $ci emitenta przynajmniej w najbli  zszym roku
obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez emitenta przedstawia ponizsza
tabela:

Podstawowe Wielko $ci Ekonomiczno- Okres od 1 stycznia do Okres od 1 stycznia

Finansowe 30 czerwca 2011 do 30 czerwca 2010 Zmiana
[mIn PLN]

Przychody ze sprzedazy 71.0 79.1 (8.0)
EBITDA 34.0 42.2 (8.2)
Skorygowana EBITDA uwzgledniajgca odsetki

z tytutu dzierzawy majatku oraz mniejszosciowy 36.1 44.1 (8.0)
udziat w zyskach z farm wiatrowych

Zysk Netto 235 28.2 4.7)
Zysk Netto z eI|m|nq01q efektu réznic kursowych 236 28.8 5.2)
z wyceny bilansowej

Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic kursowych

z wyceny bilansowej i bez sprzedazy farm 23.6 18.7 4.9

wiatrowych
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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2011

Wplyw na wynik osiggniety za pierwsze poétrocze 2011 roku w poréwnaniu do wyniku
osiggnietego za pierwsze potrocze 2010 roku mialy przede wszystkim nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA:

b)

W pierwszym potroczu 2010 roku sprzedano udziaty w projekcie FW Wartkowo,
podczas gdy w 2011 roku sprzedaz farm wiatrowych spodziewana jest dopiero w
drugim péiroczu (wptyw 12,5 min PLN)

Odzyskanie spisanych naleznosci przez EC Wizéw w wysokosci 4,3 min PLN

Wyzsze przychody w EL Mercury z powodu wyzszej ilosci gazu dostarczanej przez
ZKW Victoria

Lepsze wyniki FW Puck z powodu dobrej wietrznosci

Wyzsze przychody z tytutu zielonej energii z powodu wyzszych cen zielonych
certyfikatéw i wyzszych ilosci

Wyzsze przychody z tytutu optaty za zainwestowany kapitat wtasny z tytutu projektu
Tytan

Rozpoznanie przychodéw z tytutu udziatu w korzysciach ze sprzedazy czerwonych
certyfikatow za lata 2008-2009 - 75% w pierwszym poétroczu 2010 roku vs pozostate
25% w pierwszym potroczu 2011 roku

Nizsze koszty z tytutu kosztu programu opcji menadzerskich (wptyw 1,3 min PLN)
Brak przychodéw z dziatalnosci EC Jeziorna (sprzedaz obiektu w grudniu 2010 r.)

Nizsza EBITDA Projektéw Biomasa Energetyczna oraz Biomasa Energetyczna
Potudnie z powodu przejsciowego wzrostu ceny zakupu stomy po bardzo mokrych
zniwach w sezonie 2010/2011 oraz wzrostu kosztéw operacyjnych wskutek
zmniejszenia wydajnosci maszyn i urzgdzen, jako efektu zastosowania stomy o
wyzszej wilgotnosci

Na poziomie EBITDA uwzgledniajgcej odsetki z tytulu dzierzawy majgtku oraz
mniejszo$ciowy udziat w zyskach z farm wiatrowych:

Wplyw EBITDA

Wyzsze odsetki z tytutu dzierzawy majgtku

Na poziomie Zysku Netto:

Wptyw EBITDA
Nizszy podatek dochodowy
Wyzsze odsetki z lokat srodkéw pienieznych

Dodatni wptyw réznic kursowych netto
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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2011

4. Opis istotnych dokona n lub niepowodze n Emitenta w okresie pierwszego poétrocza 2011
roku

OUTSOURCING ENERGETYKI

EC Saturn
W pierwszej potowie 2011 roku znaczacy wpltyw na osiggniete wyniki finansowe miaty m.in.

- wyzsze niz w roku 2010 przychody z tytutu zielonej energii ze wzgledu na wyzsze ceny
zielonych certyfikatow i wyzszg produkcje

- wyzszg opfate za zainwestowany kapitat z tytutu projektu Tytan

- wyzsze przychody wynikajgce z podziatu korzysci miedzy Grupg a jednym z jej klientow,
miedzy innymi z tytutu obrotu energig po cenach preferowanych (,energii ze zrodet
odnawialnych”, ,zielonej energii”).

EC Zakrzow
W pierwszym pétroczu 2011 roku obiekt dziatal nieznacznie ponizej budzetu.

EL Mercury

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

EC Wizéw

W pierwszym po6troczu 2011 roku EC Wizoéw odzyskat spisane naleznosci w wysokosci 4,3
min PLN w wyniku sprzedazy dziatki przez syndyka.

ELEKTROWNIE BIOMASOWE

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa PEP w
2011 rozpoczeta przygotowania do realizacji projektu budowy i eksploatacji niezaleznej
elektrowni biomasowej na Dolnym Slgsku o mocy 30 MW. W drugim pétroczu 2011 roku
rozpocznie sie procedura przetargowa zwigzana z pozyskaniem dziatki, procedura uzgodnien
Srodowiskowych oraz ztozony zostanie wniosek o przytgczenie do sieci. Trwajg tez prace
zZwigzane z projektem technicznym obiektu, a takze przygotowania do wystgpienia o
pozwolenia na budowe. Planowane uruchomienie obiektu to 2014 rok.

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

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

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W okresie pierwszego potrocza produkcja energii elektrycznej na farmie wiatrowej byta
wyzsza niz zakladano w budzecie, co byto spowodowane korzystnymi warunkami wietrznymi.
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Development Projektéw Farm Wiatrowych

W ciggu roku 2011 Spodika, tak jak w latach poprzednich, koncentruje swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Caltkowite portfolio projektéw w developmencie
przekracza obecnie 760 MW, ktérych ukonczenie planowane jest na 2014. W chwili obecnej
projekty o tacznej mocy 105 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje
srodowiskowg i warunki przytgczenia, projekt o mocy 28 MW posiada juz miejscowy plan
zabudowy i warunki przylgczenia, projekty o tgcznej mocy 204 MW - miejscowy plan
zabudowy i decyzje Srodowiskowa, a projekty o tgcznej mocy 181 MW - miejscowy plan
zabudowy.

Farmy Wiatrowe w fazie wdrozenia

W lipcu 2010 roku rozpoczeto budowe Farmy Wiatrowej tukaszow (34MW) i Farmy Wiatrowej
Modlikowice (24MW), ktérych ukonczenie planowane jest na przetomie 2011/2012 roku.

Budowa przebiega zgodnie z planem. Na dzien sporzgdzania niniejszego sprawozdania
montaz wszystkich 17 turbin w tukaszowie zostat zakonczony, a w Modlikowicach zostato
zmontowanych 6 z 12 turbin. Pelne zakonczenie montazu w Modlikowicach jest planowane do
konca sierpnia 2011 roku.

W ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko Dziatanie 9.4 Wytwarzanie
energii ze zrédet odnawialnych konkurs nr 1/PO 1i5/9.4/2009 projekty otrzymaty alokacje
dofinansowania w kwocie 40 min PLN kazdy (tgcznie 80 min PLN). W 2010 roku podpisano
umowy na dotacje, na podstawie ktérych w pierwszym pétroczu 2011 roku zostaty ziozone do
Ministerstwa Gospodarki wnioski o wyplate pierwszej transzy dotacji z uwzglednieniem
wydatkéw do konca pierwszego kwartatu 2011 roku.

BIOMASA ENERGETYCZNA

GPBE Po6inoc w zakladzie w Sepdlnie Krajenskim realizuje produkcje pelletbw w ramach
wieloletniego kontraktu podpisanego z Dalkia t6dz S.A. ("Dalkia") oraz kontraktow
krotkoterminowych (1-rocznych) z firmg Elpologistyka. Osiggniety zostatl docelowy poziom
wydajnosci tj. okoto 30.000 ton/rok.

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

Bardzo duze opady deszczu w okresie letnim w 2010 roku spowodowaty istotne zmniejszenie
podazy stomy na polskim rynku w sezonie 2010/2011, co przelozytlo sie na wzrost ceny
zakupu stomy pochodzacej z zesztorocznych zniw, przy jednoczesnym obnizeniu jej jakosci.
W rezultacie duza ilos¢ stomy, ktéra byta zakontraktowana w efekcie nie zostata zakupiona ze
wzgledu na zbyt duzg wilgotnos¢ i zakltady biomasowe byly zmuszone poszukiwaé nowych
zrodet surowca (nowi dostawcy). Wigzalo sie z koniecznoscig kupowania stomy po cenie
wyzszej niz zaktadana w biznes planie. Wystgpita réwniez konieczno$¢ zakupu stomy od
dostawcow zlokalizowanych w wiekszej odlegtosci od zaktadu, co przetozyto sie bezposrednio
na wzrost kosztu transportu stomy, dotkniety dodatkowo wzrostem rynkowych cen paliwa.
Przer6b stomy gorszej jakosci spowodowat tez wzrost kosztéw operacyjnych - zastosowanie
stomy o wyzszej wilgotnosci zaowocowato zmniejszeniem wydajnosci maszyn i urzgdzen,
przektadajgcym sie na wyzsze jednostkowe zuzycie energii elektrycznej oraz wyzsze koszty
serwisu urzadzen (szybsze zuzywanie sie czesci na skutek niskiej jakosci surowca).

Emitent nie zaktada ponownego wystgpienia powyzszych okoliczno$ci podczas zniw w lipcu —
sierpniu 2011 roku.
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Trwajg prace nad organizacjg produkcji w kolejnym zakladzie GPBE Wschod, ktory bedzie
produkowat pellety w ramach realizacji kontraktu z Elektrownig Polaniec S.A. Docelowa
wydajnos¢ zaktadu to 60.000 ton / rok. W 2010 roku GPBE Wschod zakupito dziatke w
Specjalnej Strefie Ekonomicznej Europark Mielec, w podstrefie Zamos¢, oraz uzyskato
Pozwolenia na dziatalnos¢ w Strefie. W 2011 roku rozpoczeto budowe zaktadu oraz zakup
urzadzen linii technologicznej. Trwajg rozmowy w sprawie pozyskania finansowania
bankowego na realizacje inwestycji. Uruchomienie produkcji planowane pod jest koniec
pierwszego kwartatu 2012 roku.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku taczna zainstalowana moc zrédet wytwarzajgcych energie
odnawialng bedacg wilasnoscig Spokki lub jej podmiotow zaleznych byla taka sama jak na
koniec pierwszego potrocza 2010 roku i wynosita odpowiednio 201 MWt i 103 MWe.

Stanowisko Zarz gdu odno $nie mo zliwo $ci zrealizowania wcze $niej publikowanych
prognoz wynikbw na dany rok w swietle wynikbw zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zarzad podtrzymuje swojg prognoze wynikéw na rok 2011 ogloszong w komunikacie
biezgcym nr 1/2011 i informuje, ze nastepujgcy procent prognozy zostat wykonany w okresie 6
miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2011 roku.

Pozycja Prognoza 2011 Wykonanie 2011 Procen@
wykonania

[mIn PLN]

EBITDA 98.0 34.0 35%

EBITDA uwzgledniajgca odsetki z

tytutu dzierzawy majatku i udziaty w 102.0 36.1 35%

zyskach z farm wiatrowych

Skonsolidowany Zysk Netto 67.0 23.5 35%

Skonsolidowany Zysk Netto bez o

niezrealizowanych réznic kursowych 67.0 23.6 35%

Prognoza na rok 2011 uwzglednia transakcje sprzedazy farm wiatrowych, ktéra bedzie miata
istotny wptyw na wyniki za rok 2011 i ktéra planowana jest w drugim potroczu 2011 roku.

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

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

Ryzyko konkurencji

Pozycja Grupy PEP w segmencie outsourcingu energetyki przemystowej jest dominujgca.

Biorgc pod uwage atrakcyjnos¢ inwestowania na tym rynku, oczekiwa¢ nalezy nasilenia sie
konkurenciji, 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 projektow.

Ze wzgledu na wynikajacy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrddet odnawialnych, matg podaz tego
rodzaju energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen, rosnie atrakcyjnos¢ inwestycji w
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produkcje energii ze zrodet odnawialnych. Nalezy zatem spodziewa¢ sie wzrostu konkurenciji
takze w tym segmencie rynku. Emitent rozpoczat dziatalno$¢ w zakresie operowania farmami
wiatrowymi i jest w trakcie developmentu kolejnych farm wiatrowych. Ze wzgledu na
ograniczenia klimatyczne i srodowiskowe Polski, wlasnie to zrodto, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajace najwieksze mozliwo$ci produkowania energii ,zielonej” w Polsce.
Jest prawdopodobne, ze inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane bedg
zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie
zdobyte na innych rynkach.

Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii wiatrowej jest odpowiednia
lokalizacja obiektéw. Emitent zawart umowe (na zasadach prawa pierwokupu) na prowadzenie
rozwoju projektow farm wiatrowych ze spotkg EPA Sp. z 0.0., bedgcg czolowym deweloperem
projektéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych
lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiaréw wiatrow dokonywanych w Polsce oraz
do praktycznych doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia
przewage nad potencjalng konkurencjg, gdyz zgromadzenie takich danych jest czasochlonne i
kosztowne. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wifasnej struktury organizacyjnej zespét
developmentu projektow wiatrowych, ktéry realizuje obecnie 11 projektow.

Grupa PEP zdobyta wunikalne w Polsce doswiadczenie w realizacji projektow
outsourcingowych obejmujgce zar6éwno przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla
klienta rozwigzan technologicznych oraz konstruowanie odpowiednich struktur prawnych,
podatkowych i finansowych, co daje jej istotng przewage konkurencyjng. Ponadto, Grupa PEP
przyktada duzg wage do dbatosci o najwyzszg jako$¢ swiadczonych ustug, systematycznego
podnoszenia kwalifikacji w zakresie nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod
zarzgdzania.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe PEP celéw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wptywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan spétek
wchodzgcych w jej sktad. Do czynnikdw tych zaliczyé mozna wzrost produktu krajowego
brutto, wskaznik inflacji, ogélng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikbw makroekonomicznych mogg wplyngé na zmniejszenie
planowanych przychodéw Emitenta lub na zwigkszenie kosztéw jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

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

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

Natomiast spotki z Grupy PEP nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminacji niepienieznych
réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywdw i zobowigzan niepienieznych wyrazonych w
walucie obcej na dzien bilansowych. Oszacowana przez Emitenta wrazliwosé wyniku
finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywOw i zobowigzan
pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatozeniu niezmiennosci innych
czynnikbw zostata przedstawiona w nocie 35.2 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat diugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig
Grupy PEP, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, przygotowywane
projekty w ponad 50% finansowane sg dtugiem. W mys$| postanowien umow kredytowych
zawartych przez poszczegoélne podmioty z Grupy Kapitalowej, odsetki nalezne z tytutu
udzielonych kredytéw ustalane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stép procentowych ponad wartosci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione
w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wpltyw na wyniki finansowe osiggane przez
Grupe PEP. Emitent ma $wiadomo$¢ istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢
oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez cigglty monitoring sytuacji na
rynku pienieznym, efektywne zarzadzanie finansami, a takze wprowadzanie do umow
zawieranych z klientami zapiséw przewidujacych partycypacje klienta w ryzyku stopy
procentowej.

Ryzyko wahan cen surowcow i dostepnos$ci surowcOw wykorzystywanych w procesie
produkcii

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

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

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

Grupa PEP Biomasa Energetyczna (GPBE) oraz Grupa PEP Biomasa Energetyczna Potudnie
(GPBEP) — spoiki zalezne od Emitenta, produkujg pellet z biomasy rolniczej na potrzeby
energetyki. Pellet produkowany jest ze stomy zbozowej i rzepakowej. Gtéwnymi dostawcami
sg rolnicy zlokalizowani wokét zaktadéw produkcyjnych. Spokki z racji wiekszej efektywnosci
zbioru surowca oraz jego obrdébki i transportu preferujg duzych dostawcow stomy, ktorzy
posiadajg arealy o powierzchni 100ha i wiecej. Catkowita liczba rolnikéw dostarczajgcych
stome do kazdego z obiektéw oscyluje w granicach 100 podmiotéw, co w znacznym stopniu
umozliwia ograniczenie ryzyka nieosiggniecia odpowiedniej ilosci stomy od pojedynczych
dostawcOw. Na wielkos¢ i cene dostaw stomy negatywnie mogg wptyng¢ wielkos¢ zbioréw
zb0z i rzepaku oraz warunki pogodowe.

Emitent zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzgc doktadne badania i
analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych. Dodatkowo Spotki wprowadzajg
formuly cenowe na dostawy pelletu dla swoich odbiorcéw, ktére zaktadajg, ze cena pelletu
bedzie uzalezniona zaréwno od ceny stomy, jak i od wysokosci wskaznika inflacji.

Emitent oraz spétki z Grupy Kapitatlowe] stosujg mechanizmy przenoszace ryzyko zmiany
majgce chronic przed negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen
wykorzystywanych surowcéw 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 mechanizmow
ochronnych wahania cen tych surowcéw mogg negatywnie wptynaé na wyniki finansowe
Emitenta i Grupy Kapitatowe;.
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Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie czesciowo. Podczas gdy rynki
energii cieplnej i paliw gazowych sg rynkami regulowanymi, rynek energii elektrycznej jest
rynkiem jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiladzy
panstwowej. Organem takim jest w szczegdlnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki —
centralny organ administracji rzgdowej powotywany przez Prezesa Rady Ministréw. Z mocy
Prawa Energetycznego jest on wiasciwy 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, przesylanie i obrot paliwami oraz energig, jak
réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajgce zakresowi regulacji Prawa
Energetycznego, obowigzkéw wynikajgcych z tegoz aktu normatywnego i aktow
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 szczegd6lnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo naklada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczgce kary pieniezne. Emitent nie moze zatem
wylgczyé definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do
PEP i jego Grupy Kapitatowej w sposob dla nich niekorzystny. Emitent niweluje jednakze to
ryzyko dokfadajgc wszelkich staran, aby jego dziatalno$é zgodna byta z obowigzkami
wynikajacymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze ustawy.

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

Ewentualne zmiany mogg okaza¢ sie niekorzystne dla Emitenta, jednakze Emitent ma bardzo
ograniczone mozliwosci realnego wplywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspoélnotowym i og6lnopolskim.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy PEP wytwarzajgce ciepto zobowigzane sg do przedktadania do zatwierdzenia
przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztéw wytworzenia ciepta w
danym okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma
na celu ochrone odbiorcéw przed nieuzasadnionymi wzrostem cen ciepta. W praktyce taryfa
kalkulowana jest przez Prezesa URE przy przyjeciu pewnych zatozen, ktére mogg odbiegac
od rzeczywistych kosztow dzialalnosci spotek Grupy PEP. W konsekwencji 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 opdznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy, co w
konsekwencji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujgcg w okresie poprzednim, ktéra
moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka
moze skutkowac¢ osiggnieciem przez Grupe PEP wynikow gorszych niz oczekiwane.

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

Pewne zagrozenie, w ocenie Emitenta, mogg stanowi¢ czeste zmiany przepiséw prawa lub
rézne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegoélnosci przepiséw
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkéw, przepiséw prawa pracy, prawa
handlowego, w tym prawa spoétek handlowych i prawa rynkéw kapitalowych, oraz przepiséw
prawa ochrony srodowiska, mogg mie¢ negatywny skutek dla dziatalnosci prowadzonej przez
Emitenta i jego Grupe Kapitalowg. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego
znajdujg sie w koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogoéw prawa Wspdlnot
Europejskich, co nie pozostaje bez wptywu na $rodowisko prawne, w ktérym dziata Grupa
PEP. Ponadto prawo polskie ulega zmianie w zwigzku aktami prawnymi na biezgco
wprowadzanymi w ramach regulacji wspoélnotowych. W szczegdlnosci, wejscie w zycie
nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigzac sie¢ z problemami interpretacyjnymi,
niekonsekwentnym orzecznictwem sgdéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi
przez organy administracji publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dzialalnos¢ prowadzona przez Grupe Kapitalowg Emitenta
podlega, poza przepisami ogélnie regulujgcymi kazdg dziatalno$¢ gospodarcza, specyficznym
regulacjom wynikajgcymi z przepiséw Prawa Energetycznego i rozporzadzen wykonawczych
wydanych na jego podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna
wykfadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do probleméw zwigzanych z ich
stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci
Emitenta nie jest w peini stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przyszio$ci zmiany
polityki panstwa oraz wigzgce sie z tym zmiany regulacji prawnych mogg negatywnie wptyngc
na dziatalno$¢ prowadzong przez Emitenta i cztonkéw jego Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z niestabilno$cig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych,
wiele z nich nie zostalo sformutowanych w sposdb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wykladni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a
zarowno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania,
sg wcigz niejednolite. Jednym z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych
jest brak przepiséw przewidujacych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzah podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysoko$¢
faktycznych wyptat z tego tytutu mogg byc¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pieé lat
od konca roku, w ktérym minat termin ptatnosci podatku.

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

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

Ryzyko zwigzane z koniecznos$cig spetienia wymogéw przewidzianych przez przepisy
dotyczgce ochrony Srodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona przez Emitenta oraz poszczeg6lnych czionkéw jego
Grupy Kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony srodowiska.
W szczegolnosci istnieje lub moze powsta¢ obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych,
pozwolen na emisje gazéw lub pytdbw do powietrza, czy pozwolen na wytwarzania i
zagospodarowanie odpadow. Ponadto, w zwigzku ze wspoélnotowym systemem handlu
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uprawnieniami do emisji CO2, koniecznym stato sie uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w
tym systemie handlu instalacji wykorzystywanych w dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta
lub podmiotéw nalezacych do jego Grupy Kapitatowe;j.

Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczacymi ochrony $rodowiska moze
wigzaé sie z naktadami finansowymi na opracowanie wystgpien i przystosowanie instalacji do
spetnienia wymagan. Na dzieh zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego, Emitent oraz podmioty
zalezne od niego uzyskaty wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong srodowiska.
Ponadto, zgodnie z krajowym planem rozdziatu uprawnieh do emisji dwutlenku wegla na lata
2009 - 2012, podmioty zalezne i wspoétzalezne od Emitenta uzyskaty uprawnienia do
okreslonej, corocznej emisji dwutlenku wegla, koniecznej dla prowadzonych przez nie
projektdéw. Zgodnie z przywotanym planem, EC Saturn uzyskat 318.335 uprawnien (Mg CO2),
ME — 35.605, a EC Zakrzow — 7.966 uprawnien. Zdaniem Emitenta liczba uprawnien jest
wystarczajgca do 2012 roku.

Ryzyka zwi azane z dziatalno $cia prowadzon g przez Emitenta

Ryzyko zwigzane z trudnos$ciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Emitent dgzy do finansowania poszczegolnych projektow w formule ,project finance” z 70% -
80% udziatem finansowania zewnetrznego i 30%-20% udzialem wlasnym. Budowa kolejnych
farm wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasg, modernizacja istniejgcych urzadzen oraz
rozwdj projektéw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej
bedg wymagaly znacznych srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane
poprzez kredyty bankowe, srodki wlasne, emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akcji
bedzie odzwierciedla¢ wartos¢ godziwg spoétki) oraz sprzedaz posiadanych udziatow w
wybranych projektach.

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

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

Ryzvyko niepowodzenia nowych projektéw

Grupa PEP prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczacag liczbe inwestycji w
segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz produkcji
pelletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Emitenta wymagajg poniesienia
znaczacych nakfadéw inwestycyjnych. Naklady sg szczegdlnie wysokie w przypadku
developmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru, w ktérym Emitent planuje rozwijaé¢
sie i prowadzi obecnie wiele projektéw. Emitent podejmuje decyzje o rozpoczeciu fazy
developmentu na podstawie szczeg6towych modeli finansowych oraz ekspertyz i analiz
technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Departament Business
Development. Powyzsze analizy uwzgledniajg wiele zatozen, w tym zalozenia wolumenu
produkcji energii elektrycznej, przychodéw ze sprzedazy, kosztow wytworzenia, kwoty
wymaganej inwestycji i kosztéw jej finansowania. Istnieje ryzyko przyjecia przez Emitenta
zalozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie przez Grupe PEP
nizszego niz zakltadano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto, koszty przygotowania
projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego developmentu, sg rowniez znaczgce
zwlaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak
mozliwosci odzyskania tych wydatkow.
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Departament Business Development posiada duze doswiadczenie we wszystkich aspektach
przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development, dziatalno$¢ operacyjna
obiektow, finansowanie. Emitent systematycznie doskonali metody zarzgdzania projektami i
starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak, aby zminimalizowaé
ryzyko osiggania niesatysfakcjonujgcego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko ponoszenia
znaczacych kosztéw przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia
projektu. Ponadto, Emitent zawart umowe na prowadzenie rozwoju projektow farm wiatrowych
ze spoOikg EPA Sp. z o0.0., bedacg 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.

Ryzvyko niezrealizowania lub wystgpienia op6znien w realizacji planéw inwestycyjnych

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

W przypadku op6zniehn w realizacji projektow inwestycyjnych lub ich niezrealizowania, istnieje
ryzyko nieosiggniecia w wyznaczonym terminie zaktadanych celéw operacyjnych, co w efekcie
spowoduje osigganie przez Emitenta gorszych wynikéw finansowych, niz miatoby to miejsce w
przypadku planowanego zakonczenia inwestyciji.

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dzialania
majgce na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikow
mogacych mie¢ wplyw na osigganie stawianych cel6w, biezgcy monitoring realizowanych
wynikéw oraz niezwloczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych
celow moze by¢ zagrozone). Zarzad Spoiki szczegolnie starannie przygotowuje proces
realizacji poszczegolnych projektow, dopracowujgc wszelkie szczegoéty inwestycji od strony
technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie finansowanie.

Ryzvyko 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 dziatalno$ci w obszarze
developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spétka posiada doswiadczenie w
pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektéw wiatrowych. Ponadto na
chwile obecng, na podstawie umowy z EPA, Spotka posiada prawo pierwokupu po ustalonej
statej cenie min. 300 MW projektoéw. Ponadto, Emitent zbudowat w ramach wiasnej struktury
organizacyjnej zesp6t developmentu projektow wiatrowych, ktory realizuje obecnie 11
projektow. Dlatego tez, Spétka uwaza, ze bedzie w stanie ukonczy¢ zaktadany, zwiekszony w
poréwnaniu do pierwotnego planu, development 1000 MW do 2014 roku.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

Kazdy z projektdw outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych
przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego Ilub kilku odbiorcow —
przedsiebiorstw produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatlowej, realizaciji
kolejnych projektow outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkcji energii ze Zrédet
odnawialnych, udziat poszczegoélnych odbiorcéw w strukturze przychodéw bedzie malat.
Obecnie udziat tylko jeden odbiorca w strukturze przychodéw ze sprzedazy ogotem Grupy
przekroczyt 10 % przychodow.

Ryzyko zwigzane z kondycjg finansowag 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 zdoIlno$¢ do regulowania zobowigzan
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wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektéw, wynikéw finansowych
osigganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwalttowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mieé¢ wplyw na efektywno$¢ produkcji energii.
Przed zawarciem kontraktow outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientdbw, czasem takze z udziatem konsultantow
zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan wobec PEP, a
takze perspektyw ksztattowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dziatajg. Grupa PEP
dobiera klientéw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym potencjale
rynkowym. Emitent szczegdtowo analizuje proces technologiczny oraz zapotrzebowanie na
energie elektryczng i cieplng klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesieczna
wspotpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

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

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

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czesci lub calodci rzeczowego majatku trwatego
posiadanego przez Grupe PEP, moze spowodowaé czasowe wstrzymanie produkcji. W tym
przypadku Grupa moze mie¢ trudnosci z terminowg realizacja uméw, co z kolei moze
pociggac za sobg koniecznos¢ zaptaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowacé nie
tylko obnizenie jakosci obstugi klientéw, ale takze istotne pogorszenie wynikéw finansowych.
Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majatku,
stgd uszkodzenie, zniszczenie Iub jego awaria zostang coO nhajmniej czesciowo
skompensowane otrzymanym odszkodowaniem.

W opinii Emitenta oraz cztonkéw jego Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy ubezpieczenia,
ktore w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong
dzialalnoscig gospodarczg. Nie mozna jednak z calg pewnoscig wykluczy¢, ze wysokosé
szkdéd spowodowanych wystgpieniem zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg moze
przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktére zostaly objete polisg. Dodatkowo nie mozna
wykluczy¢ wystgpienia zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusic
Spotke do ponoszenia znacznych naktadéw na pokrycie szkody.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

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

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

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

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

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

13/20



Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2011

Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig operacyjng w elektrocieptowniach

W pracy elektrocieptowni istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci obiektéw oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Doswiadczenie Emitenta pokazuje, ze ryzyko wystgpienia niespodziewanych awarii
skutkujgcych przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest mate. W ramach
ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalajgce przeniesé ewentualne dodatkowe
koszty na podwykonawcéw.

Ryzyko wynikajgce z zabezpieczania przeptywoéw srodkéw pienieznych

Na dzien 30 czerwca 2011 roku, Grupa Kapitatowa Emitenta posiadata nastepujgce
instrumenty pochodne wyznaczone na instrumenty zabezpieczajgce dla celéw stosowania
zasad rachunkowosci zabezpieczen przeptywow pienieznych:

Kwota waluty EUR
kupowana w ramach
Data zapadalnosci kontraktu kontraktu Cena nabycia waluty
30 wrzeénia 2011 28 982 4,1058
30 listopada 2011 3715 4,1260
30 grudnia 2011 3715 4,1290
RAZEM: 36 412

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wplywu zmian kurséw
walutowych na wysokos$¢ przysztych wysoce prawdopodobnych ptatnosci walutowych z tytutu
umowy inwestycyjnej.

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

W trakcie 2011 roku Grupa zrealizowata kontrakty typu forward na kwote 11.882 tys. EUR.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku, Grupa rozpoznata 3.383 tysiecy ztotych ujemnych kapitatow z
tytulu powyzszych kontraktow. Wynik na realizacji transakcji forward odniesiony zostanie do
srodkéw trwatych w budowie i obcigzy rachunek zyskéw i strat przez przewidywany okres
amortyzacji srodka trwatego, ktéry wynosi ok. 20 lat.

Ryzyko zwigzane z tzw. opcjg call Mondi Swiecie S.A. (,Mondi”)

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

Umowa Generalna z dnia 29 kwietnia 2002 roku pomiedzy PEP, SM oraz Mondi zawiera
postanowienie dotyczgce tzw. opcji call, na podstawie ktérej Mondi moze zgda¢ od PEP
sprzedazy og6tu praw i obowigzkéw PEP, jako komandytariusza SM, oraz zakupu 100%
udzialéw w SM Sp. z 0.0. Wskazana sprzedaz dokonana miataby by¢ po cenie ustalonej przez
SM na podstawie formuty okreslonej w Umowie Generalnej. Zgodnie z raportem biezgcym
Mondi nr 3/2011 z dnia 4 lutego 2011 roku Mondi chciatloby wykona¢é wspomniang opcje,
jednakze ma watpliwosci co do tego czy opcja jest nadal obowigzujgca, w szczegdlnosci z
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powodu niejednoznacznosci w zapisach dotyczacych formuty okreslenia ceny. W
konsekwencji Mondi poinformowata o wystgpieniu do Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie
Gospodarczej z pozwem o ustalenie czy opcja call ,nie wygasta i jest wigzgca dla PEP”.
Mondi okreslita w pozwie warto$¢ przedmiotu sporu jako rownowarto$¢ 112.076 tys. zt.

Spotka nie zgadza sie z zgdaniem pozwu, wobec czego w dniu 13 kwietnia 2011 roku ztozyta
do Sadu Arbitrazowego odpowiedz na pozew, w ktorej zakwestionowata w catosci twierdzenia
Mondi i wniosta o oddalenie powddztwa. W dniu 27 czerwca 2011 roku Spétka wniosta do
Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej pozew wzajemny przeciwko Mondi, w
ktérym wniosta ustalenie przez Sad Arbitrazowy, ze, co do zasady, cena wykonania przez
Mondi tzw. Dobrowolnej Opcji Call (,Opcja”), a takze Opciji Put przystugujgcej PEP wzgledem
Mondi, wynikajgcych z Umowy Generalnej zawartej 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Polish
Energy Partners S.A., Frantschach Swiecie S.A. oraz Saturn Management spétka z
ograniczong odpowiedzialnosciag i Wspdlnicy sp.k. (,GA”") obejmuje zwrot dla PEP utraconych
korzysci z tytutu produkcji przez EC Saturn energii w zrédtach odnawialnych i w kogeneraciji.
Ponadto, we wspomnianym pozwie PEP wskazal szczegétowy mechanizm obliczania ceny
Opcji, zgodny z o0g6lng zasadg wskazang w zdaniu poprzednim. W konsekwencji cena
wykonania Opcji liczona na dzien 1 czerwca 2011 roku wynosi 296.423.671,47 ztotych.

Podkresli¢ nalezy, iz rozstrzygniecie postepowania arbitrazowego, o ktérym mowa powyzej
nie bedzie réwnoznaczne z wykonaniem przez Mondi opcji call; do wykonania tej opcji
konieczne bedzie przejscie przez Mondi procedury okreslonej w Umowie Generalnej, w tym w
szczegolnosci wskazanie przez SM ceny wykonania tej opcji. Wskaza¢ nadto nalezy, ze
dodatkowym warunkiem ewentualnego przej$cia na Mondi udziatow w SM jest zgoda bankoéw
finansujgcych.

W przypadku skorzystania z opcji call przez Mondi, co jak wynika z przekazanego przez
Mondi komunikatu uzaleznione jest od uzyskania przez Mondi korzystnego orzeczenia Sadu
Arbitrazowego, Mondi przejmie kontrole nad SM, a co za tym idzie, nad dziatalnoscig
gospodarczg prowadzong obecnie przez SM. W takiej sytuacji Grupa Kapitalowa uzyska
jednorazowy, nadzwyczajny przychdéd w postaci naleznej ceny, natomiast nie bedzie
uzyskiwata przychodéw ze swojej dziatalnosci operacyjnej polegajgcej na swiadczeniu ustugi
operatorskiej.

Wskaza¢ nalezy, iz w przypadku (i) niekorzystnego dla PEP orzeczenia Sgdu Arbitrazowego,
(i) skutecznego wykonania przez Mondi opcji call oraz (iii) zaptaty przez Mondi catkowitej
ceny wykonania opcji wyliczonej przez SM, nie mozna wykluczyé, iz uzyskana cena nie
zrekompensuje w petni utraconych przysztych przychodéw operacyjnych, tj. przychodow, ktére
PEP uzyskatby w przypadku $wiadczenia ustugi operatorskiej przez pelen okres, na jaki
zostata zawarta umowa (tj. min. do 2022 roku), nie ma pewnosci, czy w przysztosci bedzie
mozliwe zidentyfikowanie przedsiewzie¢, ktore zrekompensowatyby PEP ograniczenie skali
dziatalnosci gospodarczej wskutek zbycia Projektu Saturn i ktére zapewnityby takg samg
stope zwrotu, jak ustluga operatorska $wiadczona na rzecz Mondi Dodatkowo nie ma
pewnosci, iz w takim przypadku $rodki uzyskane w wyniku ewentualnych rozliczen
dokonanych w zwigzku ze zbywaniem ogétu praw i obowigzkéw PEP jako komandytariusza
SM oraz zakupu 100% udziatbw w SM bedg wystarczajgce na finansowanie takich
przedsiewziec.

Whiesienie przez Mondi opisanego powyzej powodztwa nie powinno mie¢ zadnego wptywu na
biezaca wspotprace pomiedzy PEP a Mondi w ramach Projektu Saturn, a co za tym idzie nie
powoduje koniecznosci zmiany prognozy na rok 2011. Wynika to z faktu, ze Umowa
Generalna z dnia 29 kwietnia 2002 r. oraz pozostatle umowy dotyczace Projektu Saturn nadal
obowigzujg i sg wykonywane przez strony.
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7. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnie n do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzoruj ace emitenta na dzie n przekazania raportu pétrocznego, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu rocznego, odr ebnie dla ka zdej z os6b

Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzgdzajgce
i nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego, wraz ze wskazaniem zmian
w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu rocznego, odrebnie dla
kazdej z osOb zostalo przedstawione w nocie 44 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

8. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych, bezpo $rednio lub po $rednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w ogolnej liczbie gloséw na wal  nym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podm ioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikaj gcych i ich procentowego
udziatlu w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadz eniu oraz wskazanie zmian w
strukturze witasno $ci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od p rzekazania
poprzedniego raportu kwartalnego;

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

9. Wskazanie post egpowan toczacych sie przed sadem, organem wla sciwym dla
post epowania arbitra zowego lub organem administracji publicznej, z uwzgl ednieniem
informacji w zakresie:

a. postepowania dotyczgcego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wiasnych emitenta, z
okresleniem: przedmiotu postepowania oraz stanowiska emitenta,

W dniu 4 lutego 2011 roku Mondi z siedzibg w Swieciu wniosta do Sadu Arbitrazowego przy
Krajowej Izbie Gospodarczej przeciwko Spoice pozew o ustalenie, w ktérym zazagdata
potwierdzenia, ze ma prawo wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call okreslonej w Umowie
Generalnej zawartej w dniu 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Mondi, Saturn Management Sp. z
0.0. i Wspdlnicy Spétka komandytowa oraz Spoétka na warunkach okreslonych w tresci pozwu.
Mondi okreslita w pozwie warto$¢ przedmiotu sporu jako réGwnowartos¢ 112.076 tys. zt. Spotka
nie zgadza sie z zagdaniem pozwu, wobec czego w dniu 13 kwietnia 2011 roku ztozyta do
Sadu Arbitrazowego odpowiedz na pozew, w ktérej zakwestionowata w catosci twierdzenia
Mondi i wniosta o oddalenie powddztwa. W dniu 27 czerwca 2011 roku Spétka wniosta do
Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej pozew wzajemny przeciwko Mondi, w
ktérym wniosta ustalenie przez Sad Arbitrazowy, ze, co do zasady, cena wykonania przez
Mondi tzw. Dobrowolnej Opcji Call (,Opcja”), a takze Opciji Put przystugujgcej PEP wzgledem
Mondi, wynikajgcych z Umowy Generalnej zawartej 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Polish
Energy Partners S.A., Frantschach Swiecie S.A. oraz Saturn Management spétka z
ograniczong odpowiedzialnosciag i Wspdlnicy sp.k. (,GA”") obejmuje zwrot dla PEP utraconych
korzysci z tytutu produkcji przez EC Saturn energii w zrédtach odnawialnych i w kogeneraciji.
Ponadto, we wspomnianym pozwie PEP wskazat szczegétowy mechanizm obliczania ceny
Opcji, zgodny z o0g6lng zasadg wskazang w zdaniu poprzednim. W konsekwencji cena
wykonania Opcji liczona na dzien 1 czerwca 2011 roku wynosi 296.423.671,47 ziotych.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatbw wilasnych emitenta, z
okresleniem 1{gcznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzah oraz
wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do
najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelno$ci — ze wskazaniem
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ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron
wszczetego postepowania

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

C. inne postepowania

Podmiot zalezny Spétki — Mercury Energia Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spoétka Komandytowa jest strong 4 postepowan sgdowo-administracyjnych
dotyczgcych odmowy organow podatkowych zwrotu na rzecz tej spétki nadptaty w podatku
akcyzowym. Podstawg wniosku o stwierdzenie nadplaty w podatku akcyzowym byta
niezgodnos¢ polskich przepiséw akcyzowych z prawodawstwem wspolnotowym w zakresie
podmiotéw bedacych podatnikami podatku akcyzowego. Zdaniem Spotki, w Swietle dyrektywy
horyzontalnej 92/12, Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspolnicy
Spétka Komandytowa nie byta podatnikiem podatku akcyzowego z tytutu czesci zbywanej
przez siebie energii elektrycznej.

W 2 ze wskazanych powyzej spraw Wojewddzki Sad Administracyjny we Wroctawiu wydat
korzystne dla Mercury Energia Spo6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka
Komandytowa; potwierdzit mianowicie, ze krajowe przepisy o podatku akcyzowym, zgodnie z
ktérymi podatnikiem akcyzy jest producent energii elektrycznej, nawet jesli sprzedaje energie
dystrybutorom, naruszajg prawo wspoélnotowe. Przepisy takie nie mogg zatem by¢ stosowane
przeciwko podatnikom, konsekwentnie powinny by¢ one pominigte przez organy podatkowe
wydajgce decyzje podatkowe. Sgd potwierdzit tez, Ze mimo, iz ekonomiczny ciezar podatku
moze by¢ w takim przypadku przerzucony na nabywce energii (czy dystrybutora), to nie
stanowi to przestanki uniemozliwiajgcej dokonanie zwrotu nadptaty w podatku akcyzowym.
Decyzje naczelnika urzedu celnego i dyrektora izby celnej odmawiajgce dokonania zwrotu
nadptaty zostaty wiec uchylone. Od korzystnych dla Mercury Energia Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spétka Komandytowa wyrokéw skargi kasacyjne do
Naczelnego Sadu Administracyjnego wniést organ podatkowy (dyrektor izby celnej).

W pozostatych 2 sprawach Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i
Wspdlnicy Spoétka Komandytowa po oddaleniu w postepowaniu podatkowym jej wnioskéw o
zwrot nadptaconego podatku akcyzowego wniosta skargi do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego we Wroctawiu.

taczna wartos$¢é dochodzonej nadptaty w podatku akcyzowym wynosi 1.782.554 zi.

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

W dniu 28 grudnia 2009 roku spétka Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig otrzymata pozew w postepowaniu arbitrazowym z wniosku
EOS Enrico Chelidonio, ktéry domaga sie zaptaty przez Grupa PEP — Biomasa Energetyczna
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig kwoty (i) 135.423,00 EURO tytutem zaptaty
ostatniej raty wynagrodzenia z tytutu umowy dostawy i montazu oraz (ii) 179.187,00 EURO
tytutem kary umownej za wypowiedzenie umowy. Grupa PEP — Biomasa Energetyczna
Spéika 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 zt tytutem zwrotu kosztéw poniesionych na
ukonczenie prac oraz (iii) 158.600,00 zt tytulem odszkodowania za poniesione straty. Sprawa
toczy sie przed Sgdem Arbitrazowym przy International Chamber of Commerce. W toku
postepowania powdd ograniczyt dochodzone przez siebie roszczenie wzgledem Grupa PEP —
Biomasa Energetyczna Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig o kwote 179.187,00 EURO.
Zgodnie z rozstrzygnieciem Sadu Arbitrazowego Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spétka
z ograniczong odpowiedzialno$ciag ma zaptaci¢ na rzecz powoda kwote: (i) 135.432 EURO
tytutem zaptaty za dostarczong maszyne oraz (ii) kwoty 20.000 USD oraz 25.800 CHF tytutem
zwrotu kosztéw postepowania, podczas gdy powdd zaptaci¢ ma na rzecz Grupa PEP —
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Biomasa Energetyczna Spoéitka z ograniczong odpowiedzialnoscig kwote (i) 35.837,50 EURO
tytulem kar umownych za opOznienie oraz (i) 5.034 USD tytulem zwrotu kosztoéw
postepowania. Wyrok Sadu Arbitrazowego, aby by¢ wykonalny na terenie RP wymaga
potwierdzenia przez polski Sad Powszechny w ramach specjalnego postepowania. Do chwili
obecnej Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig nie
otrzymata informaciji o wszczeciu takiego postepowania.

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

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

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 agcznie sg one istotne i
zostaty 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 gce poszczegodlnych transakcji mog g byé
zgrupowane wedtug rodzaju, z wyj atkiem przypadku, gdy informacje na temat
poszczegolnych transakcji s g niezbedne dla zrozumienia ich wpltywu na sytuacj e
majatkow g, finansow g i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaty przedstawione w

nocie 40 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub prze  z jednostk e od niego zale zng poreczeh
kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwarancji — + gcznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zale znej

AMON Sp. zo. 0.

W dniu 1 czerwca 2010 r. Polish Energy Partners S.A. (,PEP”) udzielit poreczenia za
zobowigzania AMON Sp. z 0. 0. (,AMON") z tytulu udzielonego przez Konsorcjum Bankéw, na
ktore skladajg sie banki Raiffeisen Bank Polska S.A., Bank DNB NORD Polska S.A., Bank
Zachodni WBK S.A. oraz PKO Bank Polski S.A., kredytu pomostowego przeznaczonego na
sfinansowanie wydatkéw dotyczacych projektu, ktére zostang zrefinansowane ze $rodkéw
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
dwdch dat: 30.06.2012 r. lub 6 m-cy po zakohczeniu realizacji projektu.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. zadtuzenie z tytutu ww. kredytu wyniosto 35.978 tys. PLN.

W dniu 26 maja 2011r. Raiffeisen Bank Polska S.A. wystawit na zlecenie AMON gwarancje
zaptaty na rzecz Spétki EnergiaPro SA (EnergiaPro) z tytutu kontraktu na przytgczenie obiektu
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Farma Wiatrowa tukaszéw do sieci elektroenergetycznej EnergiaPro. Gwarancja zostata
wystawiona na kwote 3.880 tys. PLN. Gwarancja wygasa w dniu 31 grudnia 2011 r.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. nie istnialy zobowigzania AMON wobec EnergiaPro z tytutu
zrealizowanych prac.

TALIA Sp. z 0. 0.

W dniu 1 czerwca 2010 r. PEP udzielit poreczenia za zobowigzania TALIA Sp. z o. o.
(,TALIA") z tytulu udzielonego przez Konsorcjum Bankoéw, na ktére sktadajg sie banki
Raiffeisen Bank Polska S.A., Bank DNB NORD Polska S.A., Bank Zachodni WBK S.A. oraz
PKO Bank Polski S.A., kredytu pomostowego przeznaczonego na sfinansowanie wydatkow
dotyczacych projektu, ktore zostang 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 tgcznie
do wysokosci 44.000 tys. PLN.

Poreczenie wygasnie w dniu ostatecznej sptaty kredytu pomostowego tj. we wcze$niejszej z
dwdch dat; 30.06.2012 r. lub 6 m-cy po zakohczeniu realizacji projektu.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. zadtuzenie TALIA z tytutu ww. kredytu wyniosto 13.988 tys. PLN.

W dniu 26 maja 2011r. Raiffeisen Bank Polska S.A. wystawit na zlecenie TALIA gwarancje
zaptlaty na rzecz Spétki EnergiaPro SA (EnergiaPro) z tytutu kontraktu na przytagczenie obiektu
Farma Wiatrowa Modlikowice do sieci elektroenergetycznej EnergiaPro. Gwarancja zostata
wystawiona na kwote 3.880 tys. PLN. Gwarancja wygasa w dniu 31 grudnia 2011 r.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. nie istnialy zobowigzania TALIA wobec EnergiaPro z tytutu
zrealizowanych prac.

Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Potudnie Sp. z 0.0.

W dniu 23 grudnia 2009 r. PEP poreczyt za zobowigzania spétki Grupa PEP — Biomasa
Energetyczna Potudnie Sp. z o. o. (,GPBE PD") do kwoty 24.262 tys. PLN z tytulu
udzielonego jej kredytu przez BRE BANK S.A. w tgcznej kwocie 19.410 tys. PLN na podstawie
umowy kredytoéw nr 17/024/09/Z/IN/, 17/023/09/Z/LI i 17/022/09/Z/L1 podpisanej w dniu 23
grudnia 2009 r.

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

Na dzien 30 czerwca 2011 r.. zadtuzenie GPBE PD z tytutu ww. kredytow wyniosto 12.688 tys.
PLN.

Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Sp. z 0.0.

W dniu 30 pazdziernika 2008 roku PEP udzielit poreczenia na rzecz Raiffeisen Bank Polska
S.A. za zobowigzania spotki Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Sp. z 0. o. (,GPBE") z tytutu
zawartej w tym dniu Umowy Kredytu do 1tgcznej kwoty stanowigcej 150% sumy
zaangazowania spotki z tytutu ww. umowy, tj. do kwoty 14.250 tys. PLN. Ostateczna spfata
kredytu nastgpi 31 grudnia 2019 roku.

Poreczenie wygasnie w dniu catkowitej sptaty zabezpieczonych wierzytelnosci lecz nie pézniej
niz w dniu 31 grudnia 2022 r.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. zadluzenie GPBE z tytutlu ww. umowy kredytu wyniosto 7.343
tys. PLN.

Saturn Management Sp. z 0.0. i Wspdlnicy, Spotka komandytowa

W dniu 3 grudnia 2009r. BRE BANK S.A. wystawit na zlecenie PEP gwarancje sptaty pozyczki
udzielonej przez Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Toruniu w
kwocie do 3.000 tys. PLN na przebudowe pylowego kotta weglowego na fluidalny kociot
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biomasowy zgodnie z umowg nr PB08074/OA-weo spéice Saturn Management Sp. z 0. 0. i
Wspdlnicy, Spoétka komandytowa (,SM S.K.").

Gwarancja zostala wystawiona na kwote 3.600 tys. PLN. Kwota gwarancji maleje wraz ze
splatami rat pozyczki przez SM zgodnie z harmonogramem sptat.

Gwarancja wygasa w dniu 30 grudnia 2015 r.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. zadtuzenie SM S.K. z tytutu ww. pozyczki wyniosto 2.160 tys.
PLN.

PEP wystawit w dniu 22 maja 2006 roku weksel wlasny in blanco do kwoty 1.865 tys. PLN,
jako zabezpieczenie uzyskanej przez SM S.K. 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 tj. od 31 sierpnia 2006 roku.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s g istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore s g
istotne dla oceny mo zliwo sci realizacji zobowi gzan przez emitenta

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

Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie emitenta b  edg mialy wplyw na osi agniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej jednego kwa rtatu

W ocenie Spétki w perspektywie kolejnych kwartatéw istotny wpltyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) bedg miaty nastepujgce 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 surowcéw
- kondycja finansowa klientéw Sp6iki

- poziomy kursu EURO.

Zbigniew Prokopowicz — Prezes Zaiim Anna Kwarciiska — Wiceprezes Zaidu

Michat Koztowski — Wiceprezes Zadu
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