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Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners S.A.
Skonsolidowany Raport Kwartalny za | kwartat 2011 roku zakonczony 31 marca 2011 roku
(w tysigcach ztotych)

SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY BILANS
Na dzien 31 marca 2011 roku

31.03.2011 31.12.2010

I. Aktywa trwate (dlugoterminowe) 575987 577 493
1. Rzeczowe aktywa trwale 281706 277 353

2. Warto$ci niematerialne 936 971
3. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 834 834
4., Aklywa finansowe 1351 812
5. Naleznosci diugoterminowe 290 152 296 534
6. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 885 848

7. Rozliczenia miedzyokresowe 123 141
Il. Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 269 022 234 635
1.Zapasy 43623 36 014
2.Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 38118 85140
3.Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 42 25
4. Pozostate naleznoci krotkoterminowe 51403 63 847
5.Rozliczenia migdzyokresowe 4593 3 346
6.Krotkoterminowe aklywa finansowe 10 -
7.Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 131233 46 263
Aktywarazem 845 009 812128

31.03.2011 31.12.2010

I. Kapital wiasny 364 907 304 316
1.Kapitat zaktadowy 39 488 39 488

2. NadwyZka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 38812 38 812
3.Kapitat rezerwowy z wyceny opgiji 15 466 14 865

4 Pozostate kapitaty rezerwowe 169 845 121 398
5.Kapitat wniesiony, niezarejestrowany 44745 -
6.Zysk (strata) z lat ubiegtych 41289 27 071
7.Zysk netio 14 095 61563
8.Udziat niekontrolujacy 1167 1119
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 397 855 388 056
1.Kredyty bankowe i pozyczki 378 400 370 314
2.Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 13 937 12 023
3.Rezerwy 876 874

4 Rozliczenia migdzyokresowe 4 351 4425
5.Pozostate zobowigzania 291 420
I1l. Zobowigzania krotkoterminowe 82 247 119 756
1.Kredyty bankowe i pozyczki 58 137 62 049
2.Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 6 648 21702
3.Zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego 758 10 025

4 Pozostate zobowigzania 9977 14 267
5.Rezerwy 960 945
6.Rozliczenia migdzyokresowe 5767 10 768
Pasywarazem 845 009 812128




Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners S.A.
Skonsolidowany Raport Kwartalny za | kwartat 2011 roku zakonczony 31 marca 2011 roku

(w tysigcach ztotych)

SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Za okres 3 miesi ecy zako nczony 31 marca 2011 roku

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011 r. 31.03.2010 r.
DZIALALNOSC KONTYNUOWANA
Przychody ze sprzedazy 34 896 31925
Przychody z tytulu $wiadectw pochodzenia 2431 1464
Przychody ze sprzedazy 37327 33389
Koszt wiasny sprzedazy (16 398) (15 251)
Zyskl/(strata) brutto ze sprzedazy 20 929 18 138
Pozostate przychody operacyjne 1620 234
Koszty ogdlnego zarzadu (4 641) (4 124)
w tym wycena opcji menedzerskich (601) (950)
Pozostate koszty operacyjne (73) (37)
Przychody finansowe 5870 9226
w tym dywidenda ze spétki zaleznej - 22
Koszty finansowe (5851) (9995)
Udziat w zysku (stracie) jednostki stowarzyszone; - -
Zysk/(strata) brutto 17 854 13 442
Podatek dochodowy (3711) (2902)
Zyskl/(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 14 143 10 540
Dziatalno$¢ zaniechana
Zyski(sfrata) za okres z dziatalno$ci zaniechanej - -
Zysk/(strata) netto za okres 14 143 10 540
Zysk (strata) netto przypisany: 14 143 10 540
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 14 095 10513
Akcjonariuszom niekontrolujgcym 48 27
Zysk (strata) netto na jedna akcje:
— podstawowy z zysku za okres przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,71 0,54
— podstawowy z zysku z dziatalno$ci kontynuowanej za okres przypadajacego
o . o 0,71 0,54
akcjonariuszom jednostki dominujacej
— rozwodniony z zysku za okres przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,71 0,54
— rozwodniony z zysku z dziatalnosci kontynuowanej za okres przypadajacy
o . o 0,71 0,54
akcjonariuszom jednostki dominujgcej
Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.2010 r.
Zysk (sfrata) netio przypisany akcjonariuszom jednosti dominujacej: 14 095 10513
Zysk (sfrata) z tytutu réznic kursowych niezrealizowanych (289) (821)
Podatek z tytutu rdznic kursowych 55 156
Zysk (strata) netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 14329 11178

skorygowany o roznice kursowe:
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Za okres Za okres

Podstawowe Wielkosci Ekonomiczno-Finansowe zakonczony zakonczony

31.03.2011 r. 31.03.2010 r.
Przychody ze sprzedazy 37 327 33 389
EBITDA 20 416 16 837
Skorygowana EBITDA uwzgledniajaca odsetki z tytutu dzierzawy majatku 21442 17782
Zysk Netto 14 095 10 513
Zysk Netto z eliminacja efektu réznic kursowych z wyceny bilansowej 14 329 11178




Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners S.A.
Skonsolidowany Raport Kwartalny za | kwartat 2011 roku zakonczony 31 marca 2011 roku

(w tysigcach ztotych)

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CA EKOWITYCH

DOCHODOW
Za okres 3 miesi ecy zako nczony 31 marca 2011 roku

Za okres Za okres
zakoniczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.20107r.

Zyskl(strata) netto za okres 14 143 10 540
Inne catkowite dochody - -
- Aklywa finansowe dostepne do sprzedazy - -
- Zabezpieczenia przeplywoéw pienieznych 1102 -
- Zyski (sfraty) aktuarialne z tytutu programow okreslonych $wiadczen emerytalnych - -
- Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodéw - -
Inne catkowite dochody netto 1102 -
CALKOWITY DOCHOD ZA OKRES 15 245 10 540
Zyskl/(sfrata) przypadajacy/a: 15 245 10 540
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 15197 10513
Akcjonariuszom niekontrolujgcym 48 27




Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners S.A.
Skonsolidowany Raport Kwartalny za | kwartat 2011 roku zakonczony 31 marca 2011 roku
(w tysigcach ztotych)

SRODR_OCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PR ZEPLYWOW
PIENIEZNYCH
Za okres 3 miesi ecy zako nczony 31 marca 2011 roku

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011 r. 31.03.2010 r.
A.Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - metoda posrednia
1.Zysk (strata) brutto 17 854 13 442
1.Korekty razem 33632 (15 494)
1.Udziat w (zyskach) stratach netio jednostek wycenianych metodg praw wiasnosci - -
2.Amortyzacja 2581 2626
3.(Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 429 794
4.Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 244 339
5.(Zysk) strata z tytutu dziafalno$ci inwestycyjnej - -
6. Podatek dochodowy (11 113) (2391)
7.Zmiana stanu rezerw 15 183
8.Zmiana stanu zapasow (7 609) (3174)
9.Zmiana stanu naleznosci 60 607 (11 597)
10.Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow (5175) (1189)
11.Zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych (6 948) (2 035)
12. Inne korekly 601 950
I11.Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+/-11) 51486 (2 052)
B.Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
1. Wplywy 13 909 11 455
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych - -
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne -
3. Z aktywdw finansowych, w tym: 80
- Zbycie aktywow finansowych
- dywidendy i udzialy w zyskach -
- spfata udzielonych pozyczek diugoterminowych 80
- odsetki
- inne wptywy z aktywow finansowych
4. Zbycie jednostki zaleznej po potraceniu utraconych $rodkéw pienieznych - -
5. Inne wplywy inwestycyjne 13909 11375
1. Wydatki 21093 19 795
1. Nabycie warto$ci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych 18 949 16 176
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne - -
3. Na aklywa finansowe, w tym: 545 62
- nabycie aktywéw finansowych 545 11
- udzielone pozyczki diugoterminowe 51
4. Nabycie jednostki zaleznej po potraceniu przejetych srodkéw pieneznych - -
5.Inne wydatki inwestycyjne 1599 3557
111.Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) (7184) (8 340)
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C.Przeplywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

. Wplywy 68 151 12 201
1. Wptywy netio z emisji akcji (wydania udziatow) i innych instrumentdéw kapitatowych oraz
: 44746
doptat do kapitatu
2.Kredyty i pozyczki 23 405 12 201
3. Emisja dtuznych papieréw wartociowych
4. Otrzymane dofacje - -
1. Wydatki 27 516 16 993
1.Dywidendy i inne wypfaty na rzecz wiascicieli 16
2.Inne, niz wptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
3.Sptaty kredytow i pozyczek 22 576 12 252
4 Wykup diuznych papieréw warto$ciowych
5.Z tytutu innych zobowigzan finansowych - -
6.Platnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego 72 56
7.0dsetki 4 868 4669
I11.Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej(l-11) 40 635 (4792)
D.Przeplywy pienigzne netto, razem (A.ll1+/-B.I11+/-C.111) 84 937 (15184)
E.Bilansowa zmiana stanu Srodkow pienieznych, w tym: 84 970 (16 745)
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 33 (1561)
F.Srodki pieniezne na poczatek okresu 46 263 58 229
G.Srodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 131233 41484
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 46818 22 282
Prezentacja zewnetrznych zrédet finansowania (sprawozdanie z przeptywow srodkow Za ?kres Za ?kres
plenieznych) zakoniczony zakoniczony
31.03.2011 r. 31.03.2010 r.
poz. C.1.2 Wplywy z kredytdw i pozyczek 23405 12 201
poz. C.I1.4 Sptaty z kredytdw i pozyczek (22 576) (12 252)
Zmiana zewnetrznych zrédel finansowania, w tym 829 (51)
zaciggniecie netio kredytow inwestycyjnych 5226 (3209)
zaciggnigcia/sptaty netto kredytu VAT (6 188) 269
zaciggniecia/spfaty neto kredytu biezacego 1791 2889




Grupa Kapitatowa Polish Energy Partners S.A.
Skonsolidowany Raport Kwartalny za | kwartat 2011 roku zakonczony 31 marca 2011 roku
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SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
Za okres 3 miesi ecy zako nczony 31 marca 2011 roku

Nadwyzka ze
. sprzedazy akcji . . L . . . . .
Kapitat L Kapitat rezerwowy Kapitat wniesiony, Pozostale kapitaly Nalezne wptaty na Zyski zatrzymane/ Zysk/Strata Udziat Kapitat wlasny
podstawowy pzvv:!::i:i:h zwyceny opcji  niezarejestrowany rezerwowe kapitat niepokryte straty netto niekontrolujacy ogolem

nominalnej
Na dzien 1 stycznia 2011 roku 39 488 38 812 14 865 - 121 398 - 88 634 - 1119 304 316
- Catkowite dochody za okres - - - - 1102 - - 14095 48 15245
- Podziat wyniku finansowego - - - - 47 345 - (47 345) - - -
- Odpisy dot. programu opcji menadzerskich - - 601 - - - - - - 601
- Emisja akcji - - - 44745 - - - - - 44745
Na dzien 31 marca 2011 roku 39 488 38 812 15 466 44 745 169 845 - 41289 14 095 1167 364 907
Na dzien 1 stycznia 2010 roku 38 519 34 252 9 844 - 80 486 - 71146 - 1094 235 341
- Catkowite dochody za okres - - - - - - - 10513 27 10 540
- Podziat wyniku finansowego - - - - 44 431 - (44 431) - - -
- Odpisy dot. programu opcji menadzerskich - - 950 - - - - - - 950
- Emisja akdji 325 1531 - - - (1856) - - - -
Na dzien 31 marca 2010 roku 38 844 35783 10 794 - 124 917 (1 856) 26715 10 513 1121 246 831




Polish Energy Partners S.A.
Raport Kwartalny za | kwartat 2011 roku zakonczony 31 marca 2011 roku
(w tysigcach ztotych)

1. Informacje ogdlne

Grupa kapitatowa Polish Energy Partners (,Grupa”) sktada sie z Polish Energy Partners S.A. (,Spotka”,
sJjednostka dominujaca”) i jej spétek zaleznych. Spétka zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 17
lipca 1997 roku. Spéika jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy, dla miasta Warszawy, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgadowego, pod
numerem KRS 0000026545. Spéice nadano numer statystyczny REGON 012693488. Siedziba Spotki
miesci sie w Warszawie przy ulicy Wiertniczej 169.
Wedtug odpisu z Krajowego Rejestru Sgdowego przedmiotem dziatalnosci Spoiki jest:

- wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej (PKD 40.10),

- produkcja i dystrybucja ciepta (pary wodnej i gorgcej wody) (PKD 40.30),

- budownictwo ogélne i inzynieria ladowa (PKD 45.21),

- wykonywanie instalacji budowlanych (PKD 45.3),

- pozostate formy udzielania kredytéw, z wyjatkiem czynnosci do wykonania ktérych
potrzebne jest uzyskanie koncesji albo zezwolenia lub ktére sag zastrzezone do
wykonywania przez banki (PKD 65.22),

- prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk przyrodniczych i technicznych (PKD 73.10),
- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.11),

- zarzgdzanie nieruchomosciami na zlecenie (PKD 70.32),

- dziatalno$¢ rachunkowo — ksiegowa (PKD 74.12),

- dziatalnos¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego
(PKD 74.20),

- doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzgdzania (PKD 74.14),
- pozostata dziatalnos¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 74.84),
- pozostate formy ksztalcenia, gdzie indziej nie sklasyfikowane (PKD 80.42),

- sprzedaz hurtowa paliw statych, cieklych, gazowych oraz produktéw pochodnych
(PKD 51.51).

Zakres dziatalnosci podmiotéw zaleznych jest zwigzany z dziatalnoscig jednostki dominujace;.

2. Czas trwania Spoiki i jednostek Grupy Kapitatowe |

Czas trwania Spoéiki, jak réwniez wszystkich jednostek z nig powigzanych jest nieograniczony.

3. Wskazanie okreséw, za ktére prezentowane jest $rodroczne skrocone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy obejmuje okres 3 miesiecy
zakonczony dnia 31 marca 2011 roku oraz zawiera dane poréwnywalne za okres 3 miesiecy
zakonczony dnia 31 marca 2010 roku oraz na dzien 31 grudnia 2010 roku.
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4. Skiad osobowy Zarz adu oraz Rady Nadzorczej jednostki dominuj  acej

Skitad osobowy Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 31 marca 2011 roku:

Zbigniew Prokopowicz Prezes Zarzadu
Anna Kwarcinska Wiceprezes Zarzadu
Michat Koztowski Wiceprezes Zarzadu

Skiad osobowy Rady Nadzorczej jednostki dominujacej na dzien 31 marca 2011 roku:

Artur Olszewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Krzysztof Sedzikowski Cztonek Rady Nadzorczej
Robert Fijotek Cztonek Rady Nadzorczej
Krzysztof Sobolewski Cztonek Rady Nadzorczej
Krzysztof Kaczmarczyk Cztonek Rady Nadzorczej
Marek Gabryjelski Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 16 marca 2011 roku Walne Zgromadzenie Spétki powotata w sktad Rady Nadzorczej jednostki
dominujacej Pana Roberta Fijotka, a takze powotata Pana Artura Olszewskiego — obecnego czionka
Rady Nadzorczej Spétki na stanowisko Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spoiki.

5. Zalozenie kontynuaciji dziatalno $ci gospodarczej

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez Spoétke i jednostki Grupy Kapitalowej w dajacej sie
przewidzie¢ przyszitosci, to jest w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po dniu 31
marca 2011 roku. Zarzad Spéiki nie stwierdza na dzien podpisania srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywalyby na
zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Spotke oraz przez spétki Grupy Kapitatowej w
dajacej sie przewidzie¢ przysziosci, to jest w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, na
skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig
dotychczasowej dziatalnosci.

6. Struktura organizacyjna Grupy

W kwartale zakornczonym 31 marca 2011 roku struktura Grupy nie ulegta zmianie.

7. Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do
publikacji przez Zarzad jednostki dominujacej w dniu 5 maja 2011 roku.

8. Przyjete zasady przy sporz adzaniu sprawozdania

Niniejsze srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie
z MSR 34 Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa, z zastosowaniem takich samych zasad jak przy
sporzadzaniu rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31
grudnia 2010 roku, w ktérym znajduje sie szczegOtowy opis stosowanej polityki rachunkowosci.
Srédoczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przygotowane w polskich
zlotych.
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9. Podstawowe dane finansowe

9.1 Skorygowana EBITDA

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.2010r.

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 17 835 14 211
Amortyzacja 2 581 2 626
EBITDA 20 416 16 837
Odsetki z tytutu dzierzawy majatku 1026 945
Udziat w zyskach farm wiatrowych w tym: - -
- Zbycie udziatdw w jednostkach zaleznych - -
- Zbycie udziatbw w jednostkach stowarzyszonych - -
Skorygowana EBITDA 21442 17 782
9.2 Przychody ze sprzeda zy
Za okres Za okres
zakoniczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.2010 .
- przychody netto ze sprzedazy energii 5408 5080
- przychody netto ze sprzedazy ciepta 2527 6 065
- przychody netto z projektdw konsultacyjnych i doradczych 64 225
- przychody netio ze sprzedazy za ponad standardowa jako$¢ i gwarancje dostaw - 82
- przychody neto z refakiur i zwrotu kosziow - 5
- przychody z ustug dzierzawy i operatorskie 19796 17 308
- przychody netio ze sprzedazy stomy 64 28
- przychody netio ze sprzedazy pelletbw 6989 3 086
- przychody netto z najmu 4 4
- inne przychody 44 42
Przychody netto ze sprzedazy, razem 34 896 31925
9.3 Przychody z tytutlu $wiadectw pochodzenia
Za okres Za okres
zakoniczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.2010r.
- przychody netto z tytutu Swiadectw pochodzenia 1632 1211
- przychody netto z tytutu zredukowanej emisji CO2 (Joint Implementation Mechanism) 799 253
Przychody netto z tytutu $wiadectw pochodzenia, razem 2431 1464
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9.4 Koszty wg rodzaju

Za okres Za okres
zakoniczony zakonhczony
31.03.2011r. 31.03.2010 .
- amortyzacja 2 581 2626
- Zuzycie materiatow i energii 5703 6 349
- ustugi obce 2382 2339
- podatki i opfaty 820 2468
- wynagrodzenia, w tym: 4380 4 597
- opcje menadzerskie 601 950
- ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 761 792
- pozostate koszty rodzajowe 558 174
Koszty wedlug rodzaju, razem 17 185 19 345
- wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw (warto$¢ dodatnia) 3854 1429
- zmiana stanu zapaséw, produkidw i rozliczer miedzyokresowych - (1399)
- koszty ogoélnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) (4 641) (4 124)
Razem koszt wlasny sprzedazy 16 398 15 251
9.5 Pozostale przychody operacyjne
Za okres Za okres
zakoficzony  zakonhczony
31.03.2011r.  31.03.2010r.
- odwrdcenie odpisow aktualizujacy ch warto$¢ sktadnikow aktywow, w tym: 1513 -
-odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci 1513 -
- rozwigzanie rezerw, w tym: 19 -
- pozostatych 19 -
- pozostate, w tym: 88 234
- odszkodowania i doptaty - 159
- rozliczenie dotacji 74 74
- pozostate 14 1
Inne przychody operacyjne, razem 1620 234
9.6 Pozostale koszty operacyjne
Za okres Za okres
zakoniczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.2010r.
- kary, grzywny, odszkodowania 26 -
- przeniesione odszkodowania - 11
- darowizny 4 21
- pozostate 43 5
Inne koszty operacyjne, razem: 73 37
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9.7 Przychody finansowe

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.2010 r.
- przychody finansowe z tytutu odsetek od lokati pozyczek 499 264
- odsetki - leasing finansowy, w tym: 4 590 4620
-odsetki z tytutu dzierzawy majatku 1026 945
- rdZnice kursowe, w tym: 765 4342
-niezrealizowane 619 4 381
-zrealizowane 146 (39)
- pozostate 16 -
Przychody finansowe, razem 5870 9226
9.8 Koszty finansowe
Za okres Za okres
zakonczony zakoniczony
31.03.2011r.  31.03.2010r.
- koszty finansowe z tytulu odsetek 4707 4 653
- réznice kursowe, w tym: 840 4 853
-niezrealizowane 907 5202
-zrealizowane (67) (349)
- prowizje i inne opfaty 294 482
- pozostate 10 7
Koszty finansowe, razem 5 851 9995

9.9 Segmenty operacyjne

Dla celéw zarzadczych Grupa dokonata analizy majacej

na celu identyfikacje potencjalnych

segmentéw. W wyniku tej analizy wyodrebniono segment dziatalnosci outsourcingowej polegajacy na
swiadczeniu ustug operatorskich, segment dziatalnosci outsourcingowej polegajacy na produkcji ciepta
i energii elektrycznej, segment dziatalnosci developerskiej i sprzedazy farm wiatrowych, segment
energetyki wiatrowej oraz segment biomasy polegajacy na produkcji peletu z roslin energetycznych.

W ponizszej
segmentow:

przedstawiono podstawowe dane dotyczgce dziatalnosci wyodrebnionych
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Dziatalno$¢ kontynuowana

Pozostata . .
. L Dziatalno$¢
. . dziatalnos¢
Dziatalnos¢ . Developerska,
tsourcingo outsourcingo wdrozeniowa i Energetyka
Za okres zakoriczony 31.03.2011 r. ou wa - produkcja . Biomasa . Niealokowane Razem
wa - ustuga energii sprzedaz farm wiatrowa
operatorska g .. Wwiatrowych
elektrycznej i
. razem
ciepta
Przychody ze sprzedazy do Klientéw zewnetrznych 19 811 4992 4 7649 4871 - 37 327
Razem przychody 19 811 4992 4 7649 4871 - 37 327
Zysk(Strata) brutto ze sprzedazy 16 734 1981 (19) (755) 2988 - 20929
Koszly ogoinego zarzadu - - - - - (4 641) (4 641)
Przychody/Koszty z tytutu odsetek 487 824 25 (286) (668) - 382
Przychody finansowe ze sprzedazy farm wiatrowych - - - - - - -
Przychody/Koszly finansowe z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych 619 - - (13) (895) - (289)
Pozostate Przychody/Koszly finansowe - - - - - (74) (74)
Pozostale Przychody/Koszly operacyjne - - - - - 1547 1547
Wynik brutto - - - - - - 17 854
Podatek dochodowy - - - - - (3711) (3711)
Wynik netto - - - - - - 14 143
Aktywa segmentu 403 877 22110 180 793 35125 96 746 - 738 651
Aktywa niealokowane - - - - - 106 358 106 358
Aktywa razem 403 877 22110 180 793 35125 96 746 106 358 845009
Zobowigzania segmentu 267 633 15217 90 004 23582 74 089 - 470 525
Niealokowane zobowigzania - - - - - 9577 9577
Zobowigzania razem 267 633 15217 90 004 23 582 74 089 9577 480 102
ll;lry;t.iatkl na nabycie sSrodkéw trwatych i wartoSci niematerialnych, w 3 13 17 502 1390 . 41 18 949
Srodki rwate 3 13 17 502 1390 - 41 18 949
Amortyzacja 97 754 - 465 1265 - 2581
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Dziatalno$¢ kontynuowana

Pozostata . .
. i Dziatalno$¢
. L. dziatalnosé
Dziatalno$¢ . Developerska,
outsourcingo outsourcingo wdrozeniowa i Energetyka
Za okres zakonczony 31.03.2010r. wa - produkcja . Biomasa . Niealokowane Razem
wa - ustuga enerdii sprzedaz farm wiatrowa
operatorska g .. wiatrowych
elektrycznej i
. razem
ciepta
Przychody ze sprzedazy do klientow zewnetrznych 17 353 9645 4 3091 3296 - 33389
Razem przychody 17 353 9645 4 3091 3296 - 33 389
Zysk(Strata) brutto ze sprzedazy 14 517 2434 (85) (259) 1531 - 18 138
Koszty ogdélnego zarzadu - - - - - (4 124) (4 124)
Przychody/Koszly z tytutu odsetek 1147 (11) - (126) (779) - 231
Przychody finansowe ze sprzedazy farm wiatrowych - - - - - - -
Przychody/Koszty finansowe z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych (5200) (2) - - 4 381 - (821)
Pozostate Przychody/Koszly finansowe - - - - - (179) (179)
Pozostale Przychody/Koszly operacyjne - - - - - 197 197
Wynik brutto - - - - - - 13 442
Podatek dochodowy - - - - - (2902) (2902)
Wynik netto - - - - - - 10 540
Aklywa segmentu 423 174 48123 60 104 19812 96 495 - 647 708
Aktywa niealokowane - - - - - 5083 5083
Aktywa razem 423174 48 123 60 104 19 812 96 495 5083 652 791
Zobowigzania segmentu 287 479 23226 552 9843 75671 - 396 771
Niealokowane zobowigzania - - - - 9189 9189
Zobowiazania razem 287 479 23 226 552 9 843 75 671 9189 405 960
:I;’x:latkl na nabycie Srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych, w 5 137 13129 2737 . 168 16176
Srodki rwate 5 137 13129 2737 - 168 16 176
Amortyzacja 95 1033 - 231 1267 - 2626
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9.10 Przeptywy srodkéw pieni eznych

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej - inne korekty

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011r.  31.03.2010r.

- opcje menedzerskie 601 950
Razem inne korekty 601 950
Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej - inne wptywy inwestycyjne

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011r.  31.03.2010r.

- wplywy dotyczace leasingu finansowego 13 909 11375
Razem 13 909 11 375
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej - inne wydatki inwestycyjne

Za okres Za okres
zakonczony zakoniczony
31.03.2011r.  31.03.2010r.

- wydatki dotyczace leasingu finansowego 1599 3557
Razem 1599 3 557
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwo$ci dysponowania

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011r.  31.03.2010r.

- $rodki zablokowane na sptate rat kredytu 2078 22 282
- rodki zablokowane z emisji akcji 44 740 -
Razem 46 818 22 282
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Przyczyny wystepowania réznic pomiedzy bilansowymi zmianami niektérych pozycji oraz zmianami wynikajacymi z

rachunku przeplywow pienieznych

Naleznosci: Za okres Za okres
zakonczony zakoficzony
31.03.2011r.  31.03.2010r.

- bilansowa zmiana stanu naleznosci dtugoterminowych i krotkoterminowych netto 65 848 10678

- zmiana stanu naleznosci leasingowych (5759) (21 930)

- Zmiana stanu naleznosci inwestycyjnych 518 (345)

Zmiana stanu naleznos$ci w rachunku przeptywow pienieznych 60 607 (11 597)

Zobowiazania: Za okres Za okres
zakonczony zakoficzony
31.03.2011r.  31.03.2010 .

- bilansowa zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow (19473) (2 563)

- Zmiana stanu z tytutu leasingu finansowego 66 1299

- Zmiana stanu z tytutu zobowigzan inwestycyjnych 13130 75

- Zmiana stanu z tytutu zobowigzan finansowych 1102 -

Zmiana stanu zobowigzan w rachunku przeptywow pienieznych (5175) (1189)

Rozliczenia miedzyokresowe: Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
31.03.2011r.  31.03.2010 .

- bilansowa zmiana stanu rozliczer miedzyokresowych (6 304) (2738)

- naliczone odsetki leasingowe 328 692

- rozliczenie w czasie prowizji od kredytow (972) -

- niezafakturowane $rodki rwate w budowie - 11

Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych w rachunku przeptywdw pienieznych (6 948) (2 035)

10. Omoéwienie

podstawowych wielko $ci
w $rédrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegdlno
w tym o nietypowym charakterze, maj
i osi agniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku o

perspektyw rozwoju dziatalno  $ci emitenta przynajmniej w najbli

ekonomiczno-finansowych,

$ci opis czynnikdw i zdarze A,

acych znacz acy wplyw na dziatalno $¢ emitenta

brotowym, a tak ze omdwienie
zszym roku obrotowym

ujawnionych

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez emitenta przedstawia ponizsza

tabela:
Podstawowe Wielko $ci Ekonomiczno- 1 stycznia - 1 stycznia -
Finansowe 31 marca 2011 31 marca 2010 Zmiana
[mIn PLN]
Przychody ze sprzedazy 37,3 33,4 3,9
Skorygowana EBITDA uwzgledniajaca odsetki z
tytutu dzierzawy majatku oraz mniejszosciowy
udziat w zyskach z farm wiatrowych 21,4 17,8 3,6
Zysk netto 14,1 10,5 3,6
Zysk netto z eliminacjg efektu réznic kursowych z
wyceny bilansowej 14,3 11,2 3,1
Zysk netto z eliminacjg efektu réznic kursowych z
wyceny bilansowej i bez sprzedazy farm
wiatrowych 14,3 11,2 3,1
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Na wynik za pierwszy kwartat 2011 roku w poréwnaniu do wyniku za analogiczny okres roku
poprzedniego wptyw mialy nastepujace czynniki:

a)

b)

Na poziomie EBITDA oraz EBITDA uwzgledniajacej odsetki z tytulu dzierzawy majatku i
mniejszosciowy udziat w zyskach z farm wiatrowych:

Odzyskanie czesci uprzednio spisanych naleznosci handlowych przez EC Wizow (wplyw
1,5 min PLN)

Wyzsze przychody z tytutu optaty za zainwestowany kapitat wkasny w EC Saturn w ramach
rozliczenia za 2010 rok

Wyzsze przychody z powodu wyzszych cen i wyzszych ilosci zielonych i czerwonych
certyfikatow w EC Saturn

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

Lepsze wyniki FW Puck w biezacym okresie ze wzgledu na bardzo dobrg wietrznos¢

Wptyw EBITDA w Grupa PEP Biomasa Energetyczna Potudnie (zaktad uruchomiony we
wrzesniu 2010 roku)

Nizsze koszty programu opcji menadzerskich

Brak EBITDA z dziatalnosci EC Jeziorna w biezacym okresie (obiekt sprzedany pod koniec
2010 roku)

Na poziomie zysku netto:
Wyzszy podatek dochodowy za biezacy okres w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego

Pozytywny wptyw z tytutu niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych netto z wyceny
bilansowej na koniec biezgcego okresu, nizszych niz w 2010 roku

11. Zwiezly opis istotnych dokona n lub niepowodze n emitenta w okresie, ktérego dotyczy

raport, wraz z wykazem najwa zniejszych zdarze n ich dotycz acych

EC Saturn

Na dzien 31 marca 2011 roku tgczna zainstalowana moc zrédet wytwarzajgcych energie odnawialng
bedacq wtasnoscig Spotki lub jej podmiotow zaleznych byta tak sama jak w roku ubiegtym i wynosita
odpowiednio 201 MWt i 103 MWe.

OUTSOURCING ENERGETYKI

W pierwszym kwartale 2011 roku wptyw na osiggniete wyniki finansowe miaty przede wszystkim:

wyzsze przychody z tytutu optaty za zainwestowany kapitat wtasny w ramach rozliczenia z Mondi
za 2010 rok

wyzsze przychody z powodu wyzszych cen i wyzszych ilosci zielonych i czerwonych certyfikatow
(gdzie liczba czerownych certyfikatow wzrosta m.in. dzieki zmianie prawa polegajacej na
rozpoczeciu przyznawania certyfikatow za produkcje zielono-czerwonej energii)

EC Wizéw

W biezacym okresie odzyskano czesé naleznosci handlowych (1,5 min PLN ) spisanych w roku 2006.
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EL Mercury

Wynik operacyjny w biezacym okresie wyzszy od ubiegtorocznego ze wzgledu na wzrost sprzedazy
wynikajacy z wiekszych dostaw gazu z zaktadow koksowniczych oraz dzieki wiekszej efektywnosci
kosztowej zakiadu.

EC Zakrzoéw

Wynik operacyjny w biezgcym okresie nieco ponizej poziomu roku ubiegtego, ze wzgledu na mniejszg
sprzedaz ciepfa.

Elektrownie biomasowe

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 duzego podmiotu przemystowego (blue-chip).

Ponadto, trwajg rozmowy z innymi znaczacymi przedsiebiorstwami przemystowymi dotyczace realizacji
projektu budowy i eksploatacji elektrowni biomasowej 0 mocy 30-35 MW.

Niezaleznie Spétka prowadzi prace nad dewelopmentem dwdch innych niezaleznych elektrowni
opartych na paliwie biomasowym o mocy ok. 30 MW, ktore bytyby przylaczone do sieci
elektroenergetyczne;j.

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

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

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W pierwszym kwartale 2011 roku produkcja energii elektrycznej oraz przychody ze sprzedazy byly
wyzsze od ubiegtorocznych ze wzgledu na duzo lepsza wietrznosé. Jednoczesnie koszty operacyjne
pozostaty na praktycznie tym samym poziomie co w 2010 roku.

Dewelopment Projektéw Farm Wiatrowych

W biezacym okresie, tak jak w latach poprzednich, Grupa koncentruje swoje wysitki na rozbudowie
portfela farm wiatrowych. Calkowite portfolio projektéw w fazie dewelopmentu przekracza obecnie
1.000 MW, ktérych ukonczenie planowane jest na 2014 rok. W chwili obecnej projekty o tacznej mocy
ok. 100 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje srodowiskowg i pozwolenie na budowe,
projekt o mocy 28 MW - miejscowy plan zabudowy i warunki przylaczenia, projekty o tacznej mocy ok.
180 MW - miejscowy plan zabudowy i decyzje srodowiskowa, projekt o mocy 50 MW - miejscowy plan
zabudowy.

Farmy Wiatrowe w fazie wdrozenia

W biezacym okresie kontynuowana byla budowa Farmy Wiatrowej tukaszéw (34MW) i Farmy
Wiatrowej Modlikowice (24MW). Budowa fundamentéw i drég dojazdowych zostata zakonczona, w
maju 2011 roku ma sie rozpocza¢ transport i montaz turbin. Oddanie farm do uzytku zaplanowane jest
na koniec 2011 roku. Zostaly zlozone wnioski o0 pierwszag transze wyptaty srodkéw w ramach
przyznanej projektom w 2010 roku dotacji unijnej w tgcznej kwocie 80 min PLN.

Sprzedaz Projektéw Farm Wiatrowych

W pierwszym kwartale 2011 roku, podobnie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego, nie
sprzedano zadnych w petni wydewelopowanych farm wiatrowych.
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BIOMASA ENERGETYCZNA

Biomasa Energetyczna Péinoc

Zaklad w Sepolnie Krajenskim w biezacym okresie pracowat na docelowym poziomie wydajnosci tj.
okoto 30 tys. ton rocznie i osiggnat wyniki powyzej zesztego roku oraz zgodne z budzetem.

Biomasa Energetyczna Potudnie (GPBEP)

Zaktad GPBEP zlokalizowany w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Zgbkowicach Slaskich realizuje od
ostatniego kwartatu 2010 roku produkcje pelletow m.in. w ramach wieloletniego kontraktu na sprzedaz
do Energokraku Sp. z 0.0. (z grupy EDF). W pierwszym kwartale 2011 roku zaktad osiggnat ok. 90%
maksymalnej wydajnosci, ktérej docelowy poziom to 60 tys. ton rocznie.

W biezacym okresie zaktad operowat ponizej zatozen budzetowych przede wszystkim ze wzgledu na
niskg jakos¢ stomy (duza wilgotnos¢) oraz proporcjonalnie wyzsze koszty produkcji (gorszy jakosciowo
surowiec zmniejsza wydajno$¢ urzadzen, co przeklada sie na wzrost jednostkowych kosztéw
produkcji).

Biomasa Energetyczna Wschod (GPBE Wschdd)

Trwajg prace nad organizacjg produkcji w kolejnym zaktadzie — GPBE Wschod — ktory bedzie
produkowat pelety w ramach realizacji kontraktu z GDF Suez Polska (Elektrownia Pofaniec S.A.)
Rozpoczecie produkcji planowane pod jest koniec 2011 roku. GPBE Wschdd kupita juz dziatke w
Specjalnej Strefie Ekonomiczne Europark Mielec, w podstrefie Zamos¢ i otrzymata pozwolenie na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w Strefie oraz pozwolenie na budowe. Obecnie trwa proces
przetargowy na dostawe i montaz maszyn oraz na generalnego wykonawce prac budowlanych. Prace
budowlane majg sie rozpocza¢ w czerwcu 2011 roku.

EMISJA AKCJI

W marcu 2011 roku PEP S.A. przeprowadzita emisje 1.570.000 akcji po cenie 28,50 PLN za 1 akcje, w
wyniku czego wartos¢ subskrypcji wyniosta 44.745.000,00 PLN. Pozyskane srodki zostang
wykorzystane na sfinansowanie czesci udzialu wkasnego PEP S.A. niezbednego do realizacji nowych
inwestycji m.in. budowy farm wiatrowych o mocy ok. 70 MW, zakladu GPBE Wschdd, elektrowni
biomasowej o mocy 30-35 MW oraz dewelopmentu kolejnych projektéw farm wiatrowych.

20 kwietnia 2011 roku ww. akcje zostaty zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych, a 28 kwietnia 2011 roku zostaly wprowadzone do obrotu na Gieldzie Papierow
Wartosciowych.

12. Stanowisko zarz gdu odno $nie mo zliwo $ci zrealizowania wcze $niej publikowanych prognoz
wynikow na dany rok, w swietle wynikbw zaprezentowanych w raporcie kwartaln ym w
stosunku do wynikow

Zarzad podtrzymuje swojg prognoze wynikow na rok 2011 ogtoszong w komunikacie biezgcym w dniu
13 stycznia 2011 roku i informuje, ze nastepujacy procent prognozy zostat wykonany w okresie
3 miesiecy zakonczonych 31 marca 2011 roku:

Pozycja Prognoza 2011 Wykonanie 2011 Procent wykona  nia

[mIn PLN]

EBITDA 98,0 20,4 20,8%

EBITDA uwzgledniajaca odsetki z tytutu dzierzawy

majatku i udziaty w zyskach z farm wiatrowych
102,0 21,4 21,0%

Skonsolidowany zysk netto bez niezrealizowanych
réznic kursowych 67,0 14,3 21,3%
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13. Opis czynnikéw i zdarze n, w szczeg6lno $ci o nietypowym charakterze, maj acych znacz acy
wplyw na osi agni ete wyniki finansowe

Czynniki majace znaczacy wptyw na osiggniete wyniki finansowe zostaty opisane w pkt 10 niniejszego
raportu.

14. Objasnienia  dotycz gce  sezonowo $ci lub  cykliczno sci  dzialalno $ci  emitenta
w prezentowanym okresie

Grupa Kapitatowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Gtéwni klienci Grupy
PEP zuzywajg ciepto i energie elektryczng dostarczang przez Grupe do celéw produkcyjnych
w swoich zaktadach przemystowych. Odbiory ciepta i energii elektrycznej na potrzeby produkcyjne nie
majg charakteru sezonowego. Jednakze, nieznaczna czes$¢ odbioréw ciepta jest zuzywana do
ogrzewania pomieszczen. Dotyczy to zaréwno odbiorcéw przemystowych jak i komunalnych. Odbiory
na potrzeby ogrzewania pomieszczen charakteryzujg sie sezonowoscig polegajacg na zwiekszonych
poborach w okresie pierwszego i czwartego kwartatu roku obrotowego. Sezonowos$¢ tych poboréw nie
ma jednak istotnego wptywu na wyniki generowane przez Grupe Kapitatowa.

Ponadto, 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 odbiega¢ od przyjetych w modelach przygotowanych na potrzeby realizacji
poszczegoblnych inwestyciji.

15. Oprocentowane kredyty bankowe i po  zyczki

W dniu 15 marca 2011 roku, Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Sp. z 0.0. (,GPBE") zawarla z
Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna (,Raiffeisen”) Aneks nr 5 do Umowy kredytu nr CRD/29317/08
obnizajacy marze transzy B (krétkoterminowa transza w rachunku biezacym) oraz ostateczng date
splaty ww. transzy na 16 marca 2012 roku.

W dniu 1 kwietnia 2011 roku, Dipol Sp. z o0.0. (,Dipol”) zawarla z Raiffeisen Bank Polska Spotka
Akcyjna (,Raiffeisen”) Aneks nr 6 do Umowy kredytu nr CRD/20848/05 obnizajacy marze ww. kredytu
inwestycyjnego.

16. Zmiany wielko $ci szacunkowych

a) Zmiana stanu rezerw i aktywow z tytutu podatku odroczonego

Na dzien 31 marca 2011 roku rezerwa oraz aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego
ksztattowaty sie nastepujaco:

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego:

Zmianaw |
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 31.03.2011 kwartale 3112.2010
Srodki rwate 4639 116 4523
Naleznosci 2192 387 1805
Pozyczki 55 (124) 179
Naleznosci leasingowe 65 543 (1166) 66 709
Rezerwa brutto z tytutu podatku odroczonego 72 429 (787) 73 216
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Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego:

Zmianaw |
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 31.03.2011 kwartale 3112.2010
Srodki trwate 421 59 362
Zapasy 813 813 -
Naleznosci 898 (979) 1877
Pozyczki 1293 699 594
Zobowigzania 1196 (3) 1199
Rezerwy 1316 (893) 2209
Aktywa leasingowe 50 965 (2 229) 5319
Strata z lat ubieglych 2475 (131) 2606
Aktywa brutto z tytutu podatku odroczonego 59 377 (2 664) 62 041

Aktywa/Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego:
Zmianawl

31.03.2011 31.12.2010
kwartale
(Aktywa)/Rezerwa netto z tytutu podatku dochodowego 13 052 1877 11175
b) Zmiana stanu rezerw
Zmiana stanu rezerw krotko i dlugoterminowych
31.03.2011 31.12.2010
Stan rezerw na poczatek okresu 1819 1681
- utworzenie rezerw 154 571
- rozwigzanie rezerw (137) (424)
- wykorzystanie rezerw - (9)
Stan rezerw na koniec okresu 1836 1819
c) Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

W kwartale zakonczonym w dniu 31 marca 2011 roku nastgpita w Interpep Wizéw splata czesci
naleznosci objetych odpisem aktualizujgcym. W wyniku tego kwota naleznosci z tytutu dostaw i ustug
objetych odpisem zmniejszyla sie i wynosi 3.835 tysiecy PLN (na 31 grudnia 2010:

5.348 tysiecy PLN). Odpisem sg objete naleznosci od kontrahenta, ktéry jest w stanie upadtosci.

31.03.2011 31.12.2010
Stan na poczatek roku 5348 5348
- Zwiekszenie - -
- Wykorzystanie - -
- Odpisanie niewykorzystanych kwot (1513) -
Stan na koniec roku 3835 5348

Ponizej przedstawiono analize naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktére na dzien 31 marca 2011 roku

byly przeterminowane, ale nie objeto ich odpisem aktualizacyjnym.

NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USLUG W PODZIALE NA OKRESY
Przeterminowane, lecz $ciagalne

Razem Nie przeterminowane . . . . .

<30dni 30-60dni 60-90dni 90-120dni >120 dni
31.03.2011 38118 33491 1875 4 268 133 2347
31.12.2010 85140 81857 391 604 168 67 2053
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17. Informacj @ dotycz acaq emisji, wykupu i sptaty dlu znych i kapitalowych papierow
warto sciowych

Grupa nie emituje dluznych papieréw wartosciowych. Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu
jednostka dominujgca w okresie | kwartatu zakonczonego 31 marca 2011 roku nie dokonata emisji
diuznych papieréw wartosciowych.

18. Informacje dotycz ace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, }  acznie i w przeliczeniu
na jedn g akcj e, z podzialem na akcje zwykte i uprzywilejowane

W dniu 16 marca 2011 roku, Uchwalg nr 16 Walne Zgromadzenie przeznaczylo caty osiggniety w roku
2010 zysk na fundusz rezerwowy przeznaczony na przysztg wyptate dywidendy lub zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy.

19. Wskazanie zdarze n, ktére wyst gpity po dniu, na ktéry sporz adzono skrécone kwartalne
sprawozdanie finansowe, nieuj etych w tym sprawozdaniu, a mog acych w znacz acy sposéb
wplyn aé na przyszte wyniki finansowe emitenta

Do dnia sporzadzenia niniejszego $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, to znaczy do dnia 5 maja 2011 roku, nie wystapity zdarzenia, ktére nie zostaly ujete w
ksiegach rachunkowych okresu sprawozdawczego, a ktére wymagatyby ujecia w ksiegach
rachunkowych okresu sprawozdawczego.

20. Informacj e dotycz aca zmian zobowi gzan warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktére
nast gpity od czasu zako Aczenia ostatniego roku obrotowego

Od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego do dnia 31 marca 2011 roku zobowigzania
warunkowe nie ulegly zmianie.

21. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku pot aczenia
jednostek gospodarczych, przej ecia lub sprzeda zy jednostek grupy kapitatowej, inwestycji
dtugoterminowych, podzialu, restrukturyzaciji i zani echania dziatalno $ci

W okresie | kwartatu zakonczonego 31 marca 2011 roku nie nastgpity wyzej wymienione zmiany w
strukturze jednostki dominujace;j.

22. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych bezpo srednio lub po $rednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na walnym z =~ gromadzeniu emitenta na dzie n
przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty
akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadow  ym, liczby gtoséw z nich wynikaj acych i
ich procentowego udzialu w og0lnej liczhie gloséw n a walnym zgromadzeniu oraz
wskazanie zmian w strukturze wlasno $ci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od
przekazania poprzedniego raportu kwartalnego

Liczba Liczba
Nr Akcjonariusz akcji gtosow Udziat
1 Pioneer Pekao Investment Management S.A. 2 266 780 2 266 780 10,64%
2 ING OFE 1077 259 1077259 5,05%
3 Generali OFE 3 165 056 3165056 14,85%
4 Others (free float) 14 804 872 14 804 872 69,46%
Razem 21 313 967 21 313967 100,0%
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23. Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Sp6é  iki lub uprawnie n do nich (opcji) przez
osoby zarz adzajace i nadzoruj ace Spotk e, zgodnie z posiadanymi informacjami na dzie n
publikacji raportu okresowego

Osoby Zarzadzajace i nadzorujgce emitenta na dzien publikacji raportu okresowego za pierwszy
kwartat 2011 roku posiadajg nastepujgce pakiety akcji w jednostce dominujgcej:

Zwigkszenia w Zwiekszenia w

Akcje 103332“2%11 prfg’:‘::]'gw wyniku  Zmniejszenia Stan na 5.05.2011
motywacyjnych nabycia

Zarzad - - 9479 - 9479
Zbigniew 7479 7479
Prokopowicz

Anna Kwarcinska - - -
Michat Koztowski - 2000 2000
Rada Nadzorcza 10 000 - 3300 - 13300
Artur Olszewski - -
Robert Fijotek* 10 000 - 10 000
Krzysztof i ) . . .
Sedzkiowski

Krzysztof Sobolewski - 3300 - 3300
Krzysztof i i i i i
Kaczmarczyk

Marek Gabryjelski - - - - -
Suma 10 000 - 12779 - 22779

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

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

Pani Anna Kwarcinska uprawniona byta do nabycia 29.275 warrantdéw subskrypcyjnych serii 3;

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

Na dzien 31 marca 2011 roku w Spéice istniat program opcyjny dla Zarzadu oraz kluczowych
pracownikow firmy.

Il program opcyjny

W dniu 25 marca 2010 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie emisji
warrantow subskrybcyjnych serii 3 oraz warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze
emisji akcji serii X z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, w celu umozliwienia
objecia akcji osobom bioragcym udziat w programie opcji menedzerskich. Szczego6towe warunki
realizacji Programu Opcji okre$lone zostaly, na podstawie upowaznienia zawartego w uchwale WZA,
przez Rade Nadzorcza.
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Opis programu zawart

jest w ponizszej tabeli:

Beneficjenci programu
opcyjnego

Czlonkowie Zarzadu oraz kluczowi pracownicy Spotki

Data Przyznania 25.03.2010
01.01.2011

Data nabycia uprawnien 01.01.2012
01.01.2013
01.01.2014

Data wygashiecia opcji 30.09.2016

||osc_opcu w programie 770.380

opcyjnym

llos$¢ opcji przyznanych 770.380

Cena emisyjna wykonania

opcji — objecia akcji z 31,21PLN

opcji PLN/ akcje

Spos6b rozliczenia opciji

Emisja akcji poprzedzona emisjg warrantdw subskrypcyjnych

Warunki wykonania praw
z 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 Zrédet Wytwarzania we wskazanej ponizej wysoko$ci:

Transza Rok EPS (zh) W ytvag::zirr]?;zt/IW)
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 Zrédet Wytwarzania we wskazanej ponizej
wysokosci:

Transza Rok EBITDA/akcje V'\\l/l)?t\(/:vgrrzé;jr(lei;
(zh (MW)
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
Spéiki za okres 6 miesiecy roku poprzedzajacego 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 wspotczynnik 1,05.

Warunkiem uzyskania praw do transz 13, 14, 15 oraz 16 jest uzyskanie tzw. Mocy Zrédet
Wytwarzania w wysokosci, odpowiednio, 22 MW w roku 2010, 80 MW w roku 2011, 166 MW w
roku 2012 oraz 258 MW w roku 2013.

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

W przypadku, gdy jakikolwiek podmiot ogtosi wezwanie na co najmniej 100% akcji Spotki wéwczas
nastapi przyspieszone uzyskanie praw do opcji co do ktérych spetniono warunki ich uzyskania,
nawet jesli sprawozdanie finansowe Spoétki nie zostaly zaopiniowane przez Rade Nadzorczg oraz
zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie.

Ponadto, w przypadku, gdy w wyniku wezwania podmiot ktory bezposrednio lub poprzez swoje
podmioty powigzane prowadzi dziatalno$¢ w zakresie produkcji energii nabedzie co najmniej 80%
akcji Spotki, a podmioty, ktére przekazaty Spoice informacje o posiadaniu, w jakikolwiek sposaéb,
ponad 5% akcji Spotki sprzedaly w Wezwaniu co najmniej 70% tacznej liczby posiadanych przez
wszystkich takich akcjonariuszy tacznie akcji Spétki, wowczas nastgpi przyspieszone wezwanie co
do wszystkich opciji, z tym ze liczba opcji bedzie zmniejszona o 0,85% za kazdy petny miesiac od
zakonczenia wezwania do konca roku, za ktéry nalezne byly opcje.
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Obcigzenie rachunku zyskéw i strat z tytutu programéw opcyjnych wynosi 601 tys. zt za okres 3
miesiecy zakonczony 31 marca 2011 (2010: 950 tys. z).

24. Wskazanie post epowan tocz acych si e przed s adem, organem wia sciwym dla post epowania
arbitra zowego lub organem administracji publicznej z uwzgl ednieniem informacji
w zakresie:

a. postepowania dotyczacego 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 Swiecie S.A. z siedzibg w Swieciu wniosta do Sadu Arbitrazowego
przy Krajowej Izbie Gospodarczej przeciwko Spoéice pozew o ustalenie, w ktérym zazadata
potwierdzenia, ze ma prawo wykonania tzw. Dobrowolnej Opcji Call okreslonej w Umowie Generalnej
zawartej w dniu 29 kwietnia 2002 r. pomiedzy Mondi Swiecie S.A., Saturn Management Sp. z 0.0. i
Wspdlnicy Spoétka komandytowa oraz Spotkg na warunkach okreslonych w tresci pozwu. Mondi
Swiecie S.A. okreslita w pozwie warto$é przedmiotu sporu jako réownowartos$¢ 112.076 tys. zt. Spotka
nie zgadza sie z zgdaniem pozwu, wobec czego w dniu 13 kwietnia 2011 roku ziozyta do Sadu
Arbitrazowego odpowiedz na pozew, w ktérej zakwestionowata w catosci twierdzenia Mondi Swiecie
S.A. i wniosta o oddalenie powddztwa.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych
laczna wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatdbw witasnych
emitenta, z okresleniem tacznej wartosci postepowan odrebnie w grupie
zobowigzan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie
oraz, w odniesieniu do najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie
wierzytelnosci — ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty
wszczecia postepowania oraz stron wszczetego postepowania

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

c. inne postepowania

Podmiot zalezny Spotki — Mercury Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspélnicy
Spotka Komandytowa jest strong 4 postepowan sgadowo-administracyjnych dotyczacych odmowy
organéw podatkowych zwrotu na rzecz tej spétki nadptaty w podatku akcyzowym. Podstawg wniosku
stwierdzenie nadptaty w podatku akcyzowym byta niezgodnos¢ polskich przepiséw akcyzowych z
prawodawstwem wspélnotowym w zakresie podmiotéw bedacych podatnikami podatku akcyzowego.
Zdaniem Spotki w Swietle dyrektywy horyzontalnej 92/12 Mercury Energia Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy Spotka Komandytowa nie byta podatnikiem podatku akcyzowego z
tytutu czesci zbywanej przez siebie energii elektryczne;.

W 2 ze wskazanych powyzej spraw Wojewoddzki Sad Administracyjny we Wroctawiu wydat korzystne
wyroki dla Mercury Energia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Wspdlnicy Spoétka
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 wspolnotowe. Przepisy takie nie mogq zatem byé stosowane przeciwko podatnikom,
konsekwentnie powinny by¢é one pominiete przez organy podatkowe wydajace 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 zostaty wiec uchylone. Od korzystnych dla Mercury
Energia Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspolnicy Spotka Komandytowa wyrokéw skargi
kasacyjne do Naczelnego Sadu Administracyjnego wnidst organ podatkowy (dyrektor izby celnej).

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

taczna warto$¢ dochodzonej nadptaty w podatku akcyzowym wynosi 1.782.554 zi.
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Wszystkie opisane powyzej postepowania zostaly zawieszone do czasu rozstrzygniecia przez lzbe
Gospodarczg Naczelnego Sgdu Administracyjnego zagadnienia prawnego.

W dniu 28 grudnia 2009 roku spétka Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig otrzymata pozew w postepowaniu arbitrazowym z wniosku EOS Enrico Chelidonio,
ktory domaga sie zaptaty przez Grupa PEP - Biomasa Energetyczna Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig kwoty (i) 135.423,00 EURO tytulem zaptaty 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 Spéitka 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 opOznienie, (i) 673.423,72 zt tytutem zwrotu kosztéw
poniesionych na ukonczenie prac oraz (iii) 158.600,00 zt tytutem odszkodowania za poniesione straty.
Sprawa toczy sie przed Sadem Arbitrazowym przy International Chamber of Commerce. W toku
postepowania powdéd ograniczyt dochodzone przez siebie roszczenie wzgledem Grupa PEP —
Biomasa Energetyczna Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig o kwote 179.187,00 EURO.

25. Informacje dotycz ace znacz gcych transakcji z podmiotami powi  gzanymi

Na dzien 31 marca 2011 roku oraz na dzien 31 marca 2010 roku Grupa nie posiadata jednostek
stowarzyszonych.

26. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub prze z jednostk @ od niego zale zng poreczen
kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwarancji —t acznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, je zeli taczna warto $¢ istniej acych por eczen i gwarancji stanowi
rownowarto $€ co najmniej 10% kapitatow wtasnych emitenta

Na dzien 31 marca 2011 roku Grupa nie udzielita zadnych gwarancji zewnetrznych.

27. 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 g istotne
dla oceny mo zliwo $ci 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
zobowigzah Emitenta.

28. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie emitentab  eda mialy wplyw na osi agniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartat u

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

— sytuacja makroekonomiczna Polski;

— wysokosci uzyskanej premii ze sprzedazy wiekszosciowych udziatéw w projekcie farm
wiatrowych przeznaczonych do sprzedazy

- ceny certyfikatow za ,zielong energie”

- poziom wietrzno$ci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowej Puck

— poziom produkcji zielonej energii w EC Saturn

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

- kondycja finansowa klientow Spotki

— mozliwos¢ pozyskania finansowania na projekty

- poziomy kursu EUR
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29. Cele i zasady zarz gdzania ryzykiem finansowym

Poza instrumentami pochodnymi, do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Grupa,
nalezg kredyty bankowe, umowy leasingu finansowego i dzierzawy z opcjg zakupu, srodki pieniezne i
lokaty krotkoterminowe. Gtéwnym celem tych instrumentdéw finansowych jest pozyskanie Srodkow
finansowych na dziatalno$¢ Grupy. Grupa posiada tez inne instrumenty finansowe, takie jak naleznosci
i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére powstajg bezposrednio w toku prowadzonej przez nig
dziatalnosci.

Grupa zawiera rowniez transakcje z udziatem instrumentow pochodnych, kontrakty terminowe typu
forward. Celem tych transakcji jest zarzadzanie ryzykiem walutowym powstajacym w toku dziatalnosci
Grupy oraz wynikajgcych z uzywanych przez nig zrédet finansowania.

Zasadag stosowang przez Grupe obecnie i przez caly okres objety sprawozdaniem jest nieprowadzenie
obrotu instrumentami finansowymi.

Gléwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych Grupy obejmujg ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwigzane z ptynnoscia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje
i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajéw ryzyka — zasady te zostaly w skrécie
omoéwione ponizej. Grupa monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczace wszystkich
posiadanych przez nig instrumentow finansowych.

29.1  Ryzyko stopy procentowe;j

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim
diugoterminowych zobowigzan finansowych oraz pozyczek udzielonych.

Grupa zarzadza kosztami oprocentowania poprzez korzystanie ze zobowigzan o oprocentowaniu
zmiennym. Grupa nie stosuje natomiast zabezpieczen za pomoca pochodnych instrumentéw
finansowych.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto w ujeciu rocznym na racjonalnie
mozliwe zmiany stép procentowych przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikéw (w zwigzku
z zobowigzaniami 0 zmiennej stopie procentowej). Nie przedstawiono wptywu na kapitat wkasny Grupy.

Wptyw na wynik finansowy brutto w

Zwiekszenie/lzmniejszenie okresie kolejnego kwartatu w
okres zako nczony dnia 31 marca 2011 0 punkty procentowe tysi gcach ziotych
WIBOR 1M 1% (72)
EURIBOR 1M 1% (166)
WIBOR 1M -1% 72
EURIBOR 1M -1% 166

29.2  Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe w Grupie sprowadza sie do ryzyka zwigzanego z wahaniami kursu EUR
w odniesieniu do otwartej aktywnej pozycji walutowej w ramach transakcji leasingu finansowego,
naliczonych przychodéw z tytutu sprzedazy jednostek uniknietych emisji CO2 do Netherlands
European Carbon Facility, lokat walutowych, zobowigzan inwestycyjnych oraz zaciggnietych kredytow
inwestycyjnych. Pozycja ta na dzien 31 marca 2011 roku wynosi 1,8 min EUR. Pozycja ta nie jest
zabezpieczana w celu wyeliminowania wahan kursu walutowego poniewaz dotyczy wyceny bilansowej
aktywow i pasywéw denominowanych w walucie obce;j.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci
godziwej aktywdw i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy
zalozeniu niezmiennosci innych czynnikow.
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Wzrost/ spadek kursu waluty Wptyw na wynik finansowy
31 marzec 2011 - EUR +0,01 PLN/EUR (18)
- 0,01 PLN/EUR 18
31 marzec 2010 - EUR +0,01 PLN/EUR 37
- 0,01 PLN/EUR (37)

W kwartale zakonczonym 31 marca 2011 roku, Grupa zrealizowata 289 tysiecy PLN kosztow
finansowych z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych.

W okresie 31 marca 2011 — 30 czerwca 2011 roku wahania kursu PLN w stosunku do EUR mogg
mie¢ wptyw na wielko$¢ niezrealizowanych réznic kursowych. Wynik na niezrealizowanych réznicach
kursowych na dzien 30 czerwca 2011 roku zaleze¢ bedzie gtéwnie od relacji kursu z dnia
31 marca 2011 roku do kursu z dnia 30 czerwca 2011 roku, przy czym odpowiednio
aprecjacja/deprecjacja ztotego w stosunku do EUR bedzie mie¢ dodatni/ujemny wptyw na zysk netto
w wysokosci okoto 18 tysiecy PLN na kazdy grosz réznicy w stosunku do kursu z dnia 31 marca 2011
roku (4,0119 PLN/EUR).

29.3  Ryzyko zwi gzane z ptynno $cig

Tabela ponizej przedstawia zobowigzania finansowe Grupy na 31 marca 2011 roku i 31 grudnia 2010
roku wg daty zapadalnosci na podstawie umownych niezdyskontowanych ptatnosci

Ponizej 3 Od3do12 Od1roku Powyzej5

31.03.2011 miesiecy miesiecy do 5lat lat Razem
Oprocentowane kredyty i pozyczki 19 586 60 070 361809 97773 539 238
Pozostate zobowigzania 8483 1517 268 - 10 268
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 6 648 - - - 6648

31.12.2010 Pc?m?ej 3 Od.3 c!o 12 Od1roku Powyzej5 Razem

miesiecy miesiecy do 5 lat lat

Oprocentowane kredyty i pozyczki 17 827 63 915 361 741 73118 516 601
Pozostate zobowigzania 11247 3190 250 - 14 687
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 21702 - - - 21702

30. Zarzadzanie kapitatem

Gléwnym celem zarzadzania kapitalem Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego
i bezpiecznych wskaznikdw kapitalowych, ktére wspieratyby dziatalnosé operacyjng Grupy i zwiekszaty
warto$¢ dla jej akcjonariuszy.

Grupa zarzadza strukturg kapitatowa i w wyniku zmian warunkéw ekonomicznych wprowadza do niej
zmiany. W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatowej, Grupa moze zmieni¢ wyplate
dywidendy dla akcjonariuszy, zwrdci¢ kapitat akcjonariuszom lub wyemitowac¢ nowe akcje. W kwartale
zakonczonym 31 marca 2011 roku i w roku zakonczonym 31 grudnia 2010 roku nie wprowadzono
zadnych zmian do celéw, zasad i procesow obowigzujgcych w tym obszarze.
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Grupa monitoruje stan kapitatu stosujgc wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek zadtuzenia
netto do sumy kapitatdbw powiekszonych o zadtuzenie netto. Do zadluzenia netto Grupa wlicza
oprocentowane kredyty i pozyczki, zobowigzania z tytulu dostaw i ustug i inne zobowigzania,
pomniejszone o naleznosci leasingowe, srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych.

31.03.2011 31.12.2010

Oprocentowane kredyty i pozyczki 436 537 432 363
Naleznosci leasingowe (324 469) (361 830)
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 16 625 35969
Minus $rodki pieniezne iich ekwiwalenty (131 233) (46 263)
Zadluzenie netto (2 540) 60 239
Kapitat wiasny 364 907 304 316
Kapital razem 364 907 304 316
Kapitat i zadtuzenie netto 362 367 364 555
Wskaznik dzwigni -1% 17%
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SRODROCZNY SKROCONY BILANS
na dzien 31 marca 2011 roku

Aktywa
31.03.2011 31.12.2010

I. Aktywa trwate (dtugoterminowe) 203 535 216 284
1. Rzeczowe aktywa trwate 529 547
2. Warto$ci niematerialne 207 213
3. Nieruchomo$ci inwestycyjne 9726 10019
4. Aktywa finansowe 193 073 205 505
Il. Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 153 785 115 941
1.Zapasy 37901 33 065
2.Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 10 116 64 245
3.Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - -
4 Pozostate naleznosci krotkoterminowe 1553 8703
5.Rozliczenia migdzyokresowe 1019 745
6.Krotkoterminowe aktywa finansowe 10 -
7.Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 103 186 9183
Aktywarazem 357 320 332 225

Pasywa

31.03.2011 31.12.2010

I. Kapital wiasny 304 900 265 037
1.Kapitat zaktadowy 39 488 39 488
2.NadwyZka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 38 812 38812
3.Kapitat rezerwowy z wyceny opgiji 15 466 14 865
4 Pozostate kapitaty rezerwowe 171872 124 527
5.Kapitat wniesiony, niezarejestrowany 44745 -
6.Zysk (strata) z lat ubiegtych - -
7.Zysk netio (5483) 47 345
8.Udziat niekontrolujacy - -
Il. Zobowiazania diugoterminowe 12912 12 255
1.Kredyty bankowe i pozyczki 574 1132
2.Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 10510 9024
3.Rezerwy 583 581
4 Rozliczenia miedzykresowe - -
5.Pozostate zobowigzania 1245 1518
I1l. Zobowigzania krotkoterminowe 39 508 54 933
1.Kredyty bankowe i pozyczki 2538 5073
2.Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1367 2051
3.Zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego 753 9900
4 Pozostate zobowigzania 32 367 31004
5.Rezerwy 694 694
6.Rozliczenia miedzyokresowe 1789 6211
Pasywarazem 357 320 332 225
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SRODROCZNY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
za okres 3 miesi ecy zako nczony dnia 31 marca 2011 roku

Za okres Za okres
zakoniczony zakonczony
31.03.2011r.  31.03.2010r.

DZIALALNOSC KONTYNUOWANA
Przychody ze sprzedazy 1013 3939
Koszt wiasny sprzedazy (311) (2 682)
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 702 1257
Pozostate przychody operacyjne - 6 787
Koszty sprzedazy - -
Koszty ogolinego zarzadu (3 306) (3 268)

w tym wycena opcji menedzerskich (601) (950)
Pozostate koszly operacyjne (9) -
Przychody finansowe 522 321
Koszty finansowe (89) (192)
Zyskl(strata) brutto (2180) 4905
Podatek dochodowy (3303) (3 044)
Zyskl(strata) netto z dziatalno$ci kontynuowanej (5483) 1861
Dziatalno$¢ zaniechana
Zyskl/(strata) za okres z dziatalnosci zaniechane; - -
Zyskl(strata) netto za okres (5483) 1861
SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHO DOW
za okres 3 miesi ecy zako nczony dnia 31 marca 2011 roku

Za okres Za okres

zakoniczony zakonczony
31.03.2011r. 31.03.2010r.

Zyskl(strata) netto za okres (5 483) 1861
Inne catkowite dochody - -
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - -
Zabezpieczenia przeplywdw pienieznych - -
Zyski (straty) aktuarialne z tytutu programéw okreslonych $wiadczer emerytalnych - -
Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochoddw - -
Inne catkowite dochody netto - -

CALKOWITY DOCHOD ZA OKRES (5 483) 1861
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SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
za okres 3 miesi ecy zako nczony dnia 31 marca 2011 roku

Nadwyzka ze Zyski
. sprzedazy akcji Kapitat Pozostate Kapitat .
Kapitat e . .. zatrzymane/ Zysk/Strata  Kapitat wtasny
podstawowy powyzej' "_:h rezerwowy z kapitaly . wnlfesmny, niepokryte netto ogotem
wartosci wyceny opcji rezerwowe  niezarejestrowany straty
nominalnej

Na dzien 1 stycznia 2011 roku 39 488 38812 14 865 124 527 - 47 345 - 265 037
Catkowite dochody za okres - - - - - - (5483) (5483)
Podziat wyniku finansowego - - - 47 345 - (47 345) - -
Odpisy dot. programu opcji menadzerskich - - 601 - - - - 601
Emisja akcji - - - - 44 745 - - 44 745
Na dzien 31 marca 2011 roku 39 488 38 812 15 466 171 872 44745 - (5 483) 304 900

Nadwy.ika ze Zyski
Kapitat sprzeda!zy .a keji Kapitat Pozo'stale Nalezne wptaty na  zatrzymane/ Zysk/Strata  Kapitat wlasny

podstawowy powyzej' “.:h rezerwowy z kapitaly kapitat niepokryte netto ogotem
wartosci wyceny opcji rezerwowe straty
nominalnej

Na dzien 1 stycznia 2010 roku 38 519 34 252 9 844 80 096 - 44 431 207 142
Catkowite dochody za okres - - - - - 1861 1 861
Podziat wyniku finansowego - - - 44 431 - (44 431) - -
Odpisy dot. programu opcji menadzerskich - - 950 - - - 950
Emisja akcji 325 1531 - - (1 856) - - -
Na dzieri 31 marca 2010 roku 38 844 35783 10 794 124 527 (1 856) - 1861 209 953
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SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

za okres 3 miesi ecy zako nczony dnia 31 marca 2011 roku

Za okres Za okres
zakoniczony zakorczony
31.03.2011r.  31.12.2010r.

A.Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej - metoda posrednia
1.Zysk (strata) brutto (2180) 4905
11.Korekty razem 33203 (13 841)
1.Amortyzacja 357 643
2.Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych (2) (2)
3.0dsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) (20) 5
4.Zysk (strata) z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej - -
5. Podatek dochodowy (10 963) (2 160)
6.Zmiana stanu rezerw 2 129
7.Zmiana stanu zapaséw (4 836) (1078)
8.Zmiana stanu naleznosci 61279 (6 215)
9.Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow (8519) (5448)
10.Zmiana sfanu rozliczen miedzyokresowych (4 696) (665)
11. Inne korekly 601 950
111.Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/-11) 31023 (8 936)
B.Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
1. Wplywy 25442 18 664
1. Z aklywow finansowych, w tym: 25442 18 664
- zbycie aktywéw finansowych - -
- dywidendy i udzialy w zyskach 8991 15984
- spfata udzielonych pozyczek diugoterminowych 7344 80
- odsetki 628 -
- inne wplywy z aktywdw finansowych 8479 2600
11.Wydatki 4001 21613
1. Nabycie warto$ci niematerialnych oraz rzeczowych aklywéw frwatych 41 168
2. Na aktywa finansowe, w tym: 3960 21445
- nabycie aklywow finansowych 3290 20785
- udzielone pozyczki diugoterminowe 670 660
111.Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (I-11) 21441 (2 949)
C.Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej
1. Wplywy 44746 2 850
1. Wplywy netio z emisji akcji (wydania udziatdéw) i innych instrumentéw kapitatowych oraz dopfat do kapitatu 44 746 -
2.Kredyty i pozyczki - 2850
11.Wydatki 3207 757
1.Splaty kredytow i pozyczek 3093 571
2.Platnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego 66 48
3.0dseti 48 138
111.Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej(I-11) 41539 2093
D.Przeptywy pieniezne netto, razem (A.llI+/-B.111+/-C.111) 94003 (9792)
E.Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 94003 (9 790)
- zmiana sfanu $rodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych - 2
F.Srodki pieniezne na poczatek okresu 9183 12 863
G.Srodki pienigzne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 103 186 3073
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 44740 -
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