SPRAWOZDANIE ZARZ ADU
firmy Polish Enerqy Partners S.A. z siedzib a

w Warszawie, ul Wiertnicza 169

z dziatalno $ci w roku obrotowym 2004.

1. Polish Energy Partners S.A. zwana dalej "Spo6tkq” zostata zarejestrowana 17 lipca
1997 roku w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy m. st.
Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego , pod
numerem KRS 26545. Siédmy rok obrotowy Spoétki obejmowat okres od
01.01.2004 do 31.12.2004 i pokrywat sie odpowiednio z rokiem podatkowym.

Byt to rok bedacy kontynuacjg dziatan rozpoczetych w 2003 roku, ktore daty
podstawy do dalszego rozwoju firmy na wyzszym poziomie jakosciowym i
ilosciowym. Sprawozdania Finansowe za rok obrotowy 2004 wykazujg sumy
bilansowe po stronie pasywow i aktywéw 125.977 tysiecy ziotych w dniu
31.12.2004 oraz w Rachunku Zyskow i Strat wynik finansowy netto 18.875
tysiecy ztotych za rok obrotowy 2004.

Spotka w 2004 roku wypracowata zysk netto w wysokosci 18.875 tysiecy ziotych
przy przychodach ze sprzedazy 28.409 tysiecy ziotych i zysku z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 5.637 tysiecy ztotych.

2. W trakcie roku obrotowego 2003 Zarzad dokonat odpisu na trwalg utrate wartosci
majatku trwatego oraz naleznosci zwigzanych z Elektrocieptownia Wizow w
zwigzku z niepewnoscig co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci Z.Ch. Wizéw,
bedacego jedynym odbiorcg energii i ciepta produkowanego przez
elektrocieptownie. Natomiast w 2004 roku nastgpita poprawa standingu
finansowego Z.Ch. Wizow. W zwigzku z powyzszym zostaly w duzej mierze
rozwigzane w/w rezerwy w trakcie trwania roku obrotowego 2004.

W roku 2005 planowany jest dalszy intensywny rozwoj polegajacy na
pozyskiwaniu i realizacji kolejnych projektow.

3. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
emitent jest na nie narazony.

Ryzyko konkurencji

Emitent prowadzi dziatalnos¢ na rynku outsourcingu energetyki przemystowej. Obecnie pozycja
Grupy PEP w tym segmencie rynku energii jest dominujgca, z ok. 77% udziatem ciepfa liczonym w
stosunku do tacznej ilosci ciepta dostarczanej w ramach znanych Emitentowi, funkcjonujacych w
Polsce projektéw outsourcingowych. Biorac pod uwage atrakcyjno$¢ inwestowania na tym rynku,
oczekiwac¢ nalezy nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitatowo firm zagranicznych,
co moze mie¢ wplyw na mozliwos¢ pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktow
outsourcingowych i atrakcyjnosé mozliwych do wynegocjowania warunkéw realizacji projektow.
PEP zdobyt unikalne w Polsce doswiadczenie w realizacji projektéw outsourcingowych obejmujace
zarbwno przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla klienta rozwigzan technologicznych,
jak i konstruowanie odpowiednich struktur prawnych, podatkowych i finansowych, co daje mu
istotng przewage konkurencyjna. Ponadto, Grupa PEP przykiada duzg wage do dbatosci o
najwyzsza jakos¢ s$wiadczonych ustug, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w zakresie
nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod zarzgdzania.

Zwazywszy na wynikajgcy z obowigzujacych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowana ze zrédet odnawialnych, matg podaz tego rodzaju
energii i w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen rosnie atrakcyjnosé inwestycji w produkcije
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energii ,zielonej”. Nalezy zatem spodziewaé sie wzrostu konkurencji takze w tym segmencie rynku.
Emitent zamierza rozpocza¢ dziatalnos¢ w zakresie operowania farmami wiatrowymi. Ze wzgledu
na ograniczenia klimatyczne i srodowiskowe Polski wlasnie to zrédto, poza spalaniem biomasy,
postrzegane jest jako dajace najwieksze mozliwosci produkowania energii ,zielonej” w naszym
kraju. Jest prawdopodobne, ze inwestycjami w budowe farm wiatrowych zainteresowane beda
zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na
innych rynkach. Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii dzieki sile wiatru
jest odpowiednia lokalizacja obiektow. Emitent zawart umowe na prowadzenie (na zasadach
wytgcznosci) rozwoju projektdw farm wiatrowych z Przedsiebiorstwem Projektowo — Serwisowym
Elektroniki, Pomiaréw i Automatyki EPA Sp. z 0.0., bedacym czotowym deweloperem projektow
wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm
wiatrowych, do wynikéw pomiaréw wiatréw dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych
doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia przewage nad potencjalng
konkurencja, gdyz zgromadzenie takich danych jest czasochtonne i kosztowne.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zalozonych przez Emitenta celéw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wplywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan Spotki. Do
czynnikbw tych zaliczy¢é mozna wzrost produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogding
kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikdw
makroekonomicznych mogg wptyna¢ na zmniejszenie planowanych przychodéw Emitenta lub na
zwigkszenie kosztow jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Czes¢ umoOw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie ptatnosci
w walutach obcych. Zmiany kurséw walut mogg zatem wplywaé¢ na wysokos$¢ przychodow
uzyskiwanych przez Grupe w przeliczeniu na PLN. Spoikki z Grupy Kapitalowej Emitenta
ograniczaja wplyw ryzyka walutowego na rentownosé realizowanych projektéw poprzez
wykorzystanie narzedzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego — w przypadku projektu,
w ktorym otrzymywane ptatnosci przeliczane sg z walut obcych, wiekszo$¢ kosztow zwigzanych z
budowg, modernizacjg i biezacym funkcjonowaniem obiektu elektrocieptowni ponoszona jest w tej
samej walucie. Dotyczy to takze kredytdw zaciggnietych na finansowanie projektu.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig Grupy
PEP, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitalu wtasnego, przygotowywane projekty w
ok. 80% finansowane sg diugiem. W mys| postanowien uméw kredytowych zawartych przez
poszczegolne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu udzielonych kredytow
ustalane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost rynkowych stop procentowych
ponad wartosci prognozowane przez Emitenta i uwzglednione w budzetach projektéw moze miec
negatywny wplyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe PEP. Emitent ma $wiadomosc¢
istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym
skutkom poprzez ciggly monitoring sytuacji na rynku pienieznym, efektywne zarzgdzanie
finansami, a takze wprowadzanie do uméw zawieranych z klientami zapiséw przewidujacych
partycypacje klienta w ryzyku stopy procentowe;.

Ryzyko wahan cen wegla i gazu ziemnego oraz ryzyko zwigzane z dostepnoscia
tych surowcow

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

Gléwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spotki z grupy PGNIG, a paliwo to w
przewazajgcej mierze pochodzi z importu z Rosji. Ewentualne problemy PGNIG z importem paliwa
gazowego w ilosci niezbednej do pokrycia istniejacego zapotrzebowania moga doprowadzi¢ do
ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcow. W takim przypadku wzrostyby zapewne
rynkowe ceny gazu ziemnego, a takze mogtoby dojs¢ do sytuacji, w ktérej Emitent lub spoéiki z jego
Grupy Kapitatowej nie bylyby w stanie zakupi¢ paliwa gazowego w odpowiedniej ilosci. Mogtoby to

2



skutkowaé ograniczeniem dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta i cztonkdéw jego
Grupy Kapitatowe;j.

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

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

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

Przepisy prawa energetycznego w obecnym brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie
uzasadnionych kosztéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa energetyczne. Mozliwosé
uwzglednienia zysku w taryfie dla sprzedazy ciepta jest ograniczona w szczegdlnosci nadrzednymi
zasadami Prawa energetycznego, takimi jak ochrona intereséw odbiorcéw. Osiggniecie zysku
zalezy w znacznym stopniu od redukowania przez przedsiebiorstwo energetyczne kosztéw jego
dziatalnosci.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym przedsiebiorstwa posiadajgce koncesje na wytwarzanie sg zwolnione z
obowigzku przedkiadania do zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej (z pewnymi wyjatkami).
Taryfy na energie elektryczng produkowang przez PEP nie podlegajg zatwierdzaniu URE. Taryfy te
muszg jednak byé przygotowane zgodnie z zasadami wynikajgcymi z przepiséw Prawa
energetycznego oraz z aktéw wykonawczych wydanych na jego podstawie. PEP zobowigzany jest
natomiast do opracowywania taryf na ciepta oraz do uzyskania zatwierdzenia takich taryfy przez
URE.

W parlamencie znajduje sie projekt zmian Prawa energetycznego. Postulowana jest zmiana
przepisOw tak, aby istniala ustawowa mozliwosé uwzgledniania zysku w taryfach w wiekszym
zakresie niz obecnie. Projekt zmian Prawa energetycznego zostat uchwalony przez Sejm i trafi
obecnie do Senatu. Przyjety projekt jest korzystny dla przedsiebiorstw cieptowniczych, umozliwia
bowiem uwzglednienie w taryfach kosztow kapitatu zainwestowanego w dziatalno$¢ energetyczna.
Planowana jest takze zmiana rozporzadzen wykonawczych, wydanych na podstawie Prawa
energetycznego. Ostateczne brzmienie przepiséw nie jest znane, niemniej najprawdopodobniej
projekt zmian przyjety przez Sejm nie ulegnie istotnym zmianom. Szczegb6lowe zasady
uwzgledniania kosztéw kapitalu zainwestowanego w dziatalno$¢ przez przedsiebiorstwa
cieptownicze bedg wynikaly z rozporzadzen wykonawczych.

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

Przepisy obowigzujgcego Prawa energetycznego nie regulujg jeszcze sytuacji, w ktérej
przedsiebiorstwo energetyczne sktada wniosek o zatwierdzenie taryfy i w oczekiwaniu na jej
zatwierdzenie stosuje w rozliczeniach z odbiorcami ceny i stawki optaty z poprzedniej taryfy.
Emitent, w zwigzku z oczekiwaniem na decyzje w sprawie taryfy dla EC Wizéw i EC Zakrzéw,
stosuje zatwierdzone taryfy z poprzedniego okresu. Istnieje niewielkie ryzyko, iz ceny w nowej
taryfie bedg nizsze niz w poprzedniej, ale zdaniem Emitenta ewentualna réznica nie bedzie
znaczaca.

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

Ryzyko kondycji finansowej klientow

Grupa PEP uzyskuje przychody z opracowanych i wdrozonych projektéw outsourcingu energetyki
przemystowej w oparciu o zawierane z odbiorcami dtugoterminowe umowy dostaw energii
elektrycznej i cieplnej. Kondycja finansowa klientow i ich zdolno$¢ do regulowania zobowigzan
wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektéw, wynikéw finansowych
osigganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze gwaltowne
zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wplyw na efektywnos¢ produkcji energii.
Przed zawarciem kontraktow outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Emitent dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientdw, czasem takze z udzialem Kkonsultantow
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
szczegblowo analizuje proces technologiczny klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza
kilkumiesieczna wspétpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow

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

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

Dziatalno$¢ Emitenta i spotek z Grupy Kapitatowe] prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o
wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu na niedobdr na
rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu energetyki przemystowej
oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zaréwno obecnej jak i przysziej, majace na celu przejecie
tych specjalistow poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy i ptacy istnieje ryzyko
odejscia pracownikbw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Emitenta i Grupy
Kapitatlowej. Mogtoby to mie¢ wplyw na wyniki i realizacje strategii Emitenta. Ryzyko to jest
ograniczane przez:

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

ze Spotka,

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno - lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig 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 wystapienia 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 pozwalajace przenies¢ ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcow.

. Informacje o podstawowych produktach, towarach Ilub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i ilosciowym oraz udzialem poszczegolinych



produktow, towardw i ustug (jezeli sg istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta
ogotem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym,

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA RZECZOWA -
RODZAJE DZIALALNO SCI)

a) przychody netto ze sprzedazy energii

b) przychody netto ze sprzedazy ciepta

c) przychody netto z refaktur i zwrotu kosztow
od jednostek powigzanych
d) przychody netto ze sprzedazy pozostatych ustug
od jednostek powigzanych
Przychody netto ze sprzeda zy produktéw, razem
od jednostek powigzanych

31.12.2004

1143
15 308
4 389
2577

20 840
2577

31.12.2003

8 980
21339
4579
2652

34 898
2652

5. Informacje o zmianach rynkow zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe
i zagraniczne, oraz informacje o zmianach zrodet zaopatrzenia w materiaty do
produkcji, w towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej
odbiorcow i dostawcéw, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy
osigga co najmniej 10% przychoddéw ze sprzedazy ogétem - nazwy (firmy)
dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego
formalne powigzania z emitentem,

W ciggu 2004 roku nie wystapity zmiany rynkow zbytu Spéiki. Catos¢ produkciji i
ustug byty swiadczone dla odbiorcow krajowych. Z uwagi na charakter prowadzonej
dziatalno$ci — produkcji energii cieplnej i elektrycznej dla okreslonego klienta w
analizowanym okresie dziatalnosci Emitenta wystepowato zjawisko uzaleznienia od

odbiorcow.
Nazwa odbiorcy Przedmiot Rodzaj 2004
sprzeda zy powi gzan z
Emitentem
Zak}ady Chemiczne dostawy e_zne_rgii _ brak powigzan 26%
Wiz6w S.A. elektrycznej i cielnej
Polar S.A. dostawy energii brak powigzan 26%

elektrycznej i cielnej

Podstawowymi surowcami wykorzystywanymi przez Spotke do produkcji energii
cieplnej i elektrycznej sg obecnie gaz ziemny i wegiel kamienny. W latach
poprzednich, Emitent byt uzalezniony od PGNIG S.A. PGNIG S.A. byt jedynym
dostawcg gazu w Polsce. Od roku 2004 istnieje mozliwo$¢ zakupu paliwa
gazowego na wolnym rynku, jednak nadal wystepuje i wystepowac bedzie
uzaleznienie od sieci przesytowych PGNIG S.A.

Nazwa Region Przedmiot |Rodzaj powigzan |2004
dostawcy zakupu z Emitentem
PGNIG S.A. |woj. paliwo brak powigzan | 31%
mazowieckie | gazowe
TransLis woj. Slaskie wegiel brak powigzan | 22%
S.A.

Nie wystapity znaczace zmiany zrodet zaopatrzenia w materiaty do produkcji.



6. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspoélnikami) oraz
umowach ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji

W roku 2004 Spétka zawarta nastepujace umowy znaczgce lub istotne:

1) Umowa Generalna z dnia 21 grudnia 2004 roku pomiedzy Spotka, Energopep
Spoika z ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spétka Komandytowa,
Metsa Tissue S.A. oraz Metsa Tissue QY] z siedzibg w Helsinkach regulujacq
zasady wspotpracy Spoikki oraz jej podmiotu zaleznego - Energopep Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig, EC Jeziorna, Spétka Komandytowa z Metsa
Tissue S.A;

2) Porozumienie Wspolnikow dt. Mercury Energia, Comax Spétka z ograniczong
odpowiedzialnosci i Wspdlnicy Spotka Komandytowa z dnia 14 stycznia 2004
roku regulujgce zasady wspotpracy przy realizacji Projektu Mercury.

Umowy dotyczace ubezpieczenia Spotki zawarte sg z TU Hestia S.A.

7. Informacje o zmianach w powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta
z innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtdbwnych inwestycji krajowych i
zagranicznych  (papiery  wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych
dokonanych poza jego grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich
finansowania

W okresie 2004 roku nie wystgpity zmiany w powigzaniach organizacyjnych lub
kapitatowych Spétki z innymi podmiotami.

8. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli jednorazowa lub tgczna wartosc
transakcji zawartych przez dany podmiot powigzany w okresie 12 miesiecy
przekracza wyrazong w ztotych réwnowarto$¢ kwoty 500 000 euro

Wszystkie transakcje Spétki z jednostkami powigzanymi w poszczegolnych
okresach zostaly zaprezentowane w ponizszej tabeli:



Rok ko nczacy si e 31.12.2004

Mercury Energia

Saturn Management ENERGOPEP| Przedsi ebiorstwo
Spotka Spotka Razem Saturn Produkcyjno - Razem Razem
Z ograniczo ng Z ograniczona jednostki Management ENERGOPEP] Dipol| INTERPEP Sp. Z| Ustugowe i | jednostki nie iednostki
odpowiedzialno $cia ijodpowiedzialno $cig| podlegaj ace Sg 7 0.0 Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. 0.0. Posrednictwa | podlegaj ace (J)Wi Jane
Wspdlnicy , Spétka | EC Jeziorna Spétka | konsolidacii p-z0.0. Comax Sp. z0.0.,| konsolidacji |P°"'&
komandytowa komandytowa Spotka
komandytowa
Zakupy 25| 346 371 - - - E - g 371
Sprzedaz produktéw 687 1.816| 2.503 1 1 - E 72 74 2.577]
Sprzeglaz materiatow i 1 7566 7566 1 1 1 1 i 1 7566
towaréw
Razem sprzeda z 687 9.382 10.069 1 1 - E 72 74 10.143
Naleznosci z wyj atkiem 204 3.195 3.399 - - - - 15 15 3.414
pozyczek
Zot_)0W| gzania z wyj atkiem 5933 141 6.074 i i i 1 1 1 6.074
pozyczek
Pozyczki udzielone — kapitat 14.581 - 14.581 - - 173 E 2.750 2.923 17.504
Naliczone odsetki 104 E 104 § § 3 - 110 113 217
Odsetki otrzymane i
haliczone (RZIS) 662 g 662 g g 3| - 110 113 775
Otrzymane dywidendy 20.044 - 20.044 - - - E - g 20.044




9. Informacje o zaciagnietych kredytach, umowach pozyczek, z uwzglednieniem
terminéw ich wymagalnosci oraz o udzielonych poreczeniach i gwarancjach,

POZYCJE POZABILANSOWE 31.12.2004| 31.12.2003
1. Zobowigzania warunkowe 49.710 38.550
1.1.Na.rzecz.jednostek.powigzanych (z.tytutu) 49.710 38 550
-udzielonych.gwaranciji.i.poreczen 49.710 38 550

-wystawionych.weksli

1.2.Na.rzecz.pozostatych.jednostek

Pozycje poza bilansowe razem 49.710 38.550]

Dodatkowo zobowigzaniami warunkowymi sg zabezpieczenia kredytow opisane
ponizej.

W 1999 roku Spoétka zaciggneta kredyt diugoterminowy w BRE Bank S.A. w kwocie
11.851 tysiecy ztotych. Koncowy termin sptaty kredytu — lipiec 2009 roku.
Zabezpieczeniem spiaty kredytu jest:

a) hipoteka w kwocie 600 tysiecy ztotych,

b) weksel wtasny in blanco Spoiki,

C) zastaw rejestrowy — wartos¢ zastawu na dzien umowy zastawniczej wynosit
1.142 tysiecy USD,

d) zastaw rejestrowy — wartos¢ zastawu na dzien umowy zastawniczej wynosit
5.300 tysiecy ziotych,

e) cesja wierzytelnosci zwigzanych z projektem.

Oprocentowanie kredytu wedtug jednomiesiecznej stopy WIBOR plus marza banku.

Na dzien 31 grudnia 2004 roku stan zadtuzenia z tytutu wyzej wymienionej umowy
kredytowej wynosi 7.621 tysiecy ztotych. Zgodnie z harmonogramem sptat kredytu
kwota 1.120 tysiecy ztotych zostata sptacona w okresie od dnia 1 stycznia do dnia 31
grudnia 2004 roku.

W grudniu 1999 roku Spétka zaciggneta dlugoterminowy kredyt na budowe
elektrocieptowni Polar w wysokosci 17.332 tysiecy ztotych.

Termin sptaty kredytu - czerwiec 2012 roku.
Zabezpieczeniem sptaty kredytu sa:

a) petnomocnictwo do dysponowania rachunkiem biezgacym i rachunkiem obstugi
zadluzenia w BRE BANK S.A.,

b) umowa przelewu praw kredytobiorcy (dotyczacy inwestycji Polar),
C) zastaw rejestrowy na ruchomosciach,

d) hipoteka kaucyjna do kwoty 17.332 tysiecy ziotych ustanowiona na
nieruchomosci Polar S.A. do dnia nabycia nieruchomosci od Polar S.A. przez
kredytobiorce.

Kredyt jest oprocentowany wedtug zmiennej stopy WIBOR powiekszonej o marze,
ktOra jest ustalana na podstawie ksztattowania sie wskaznika finansowego Spoiki.
Stan zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2004 roku z tytutu niniejszej umowy kredytowej
wynosi 11 202 tysiecy ziotych, przy czym kwota 828 tysiecy ziotych zostata sptacona
zgodnie z harmonogramem spfat w trakcie 2004 roku.



10. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich wymagalnosci, a takze udzielonych poreczeniach i

gwarancjach, ze szczegbélnym uwzglednieniem pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym emitenta

Spotka udzielita trzy pozyczki wspélnicze Spotkom powigzanym.

Stan na dzie n 31.12.2004

taczna kwota
pozyczki wg Saldo Saldo Przedmiot
umowy (tys. naleznosci| naliczonych zabezpieczenia
Pozyczkobiorca Data udzielenia ztotych) gtéwnej odsetek [Data sptaty | Oprocentowanie Termin rozpocz  ecia spfat pozyczki
Saturn Management Spétka zmienne, EURIBOR 1M L .
z ograniczong odpowiedzialnoscia i |  28.08.2002 23.165 14.581] 104| 30.09.2005, plus 2 punkty sma\fj‘rzogs.srﬁ;e;ggz%ﬁaca ng)zeiczi'ggzbeifa
Wspélnicy , Spétka komandytowa procentowe P
Mercury Energia-Przedsigbiorstwo odseztlélor;a:g:kzl:)r;gstignmarca
Produkcyjno-Ustugowe skapitalizowane. a s e}ata pozyczka bez
i Posrednictwa Comax Spétka 25.06.2004 2.750 2.750 110 31.10.2010 stala, 10% odgetek nalicza’n Cﬁ od zabezpieczenia
z ograniczong Odpowiedzialnoscia kwietnia 2005 rokuybedzie
Spétka komandytowa nastepowac¢ miesiecznie
W momencie rozpoczecia o3vezka bez
Dipol Spétka z o.0. 20.10.2004 306 173 3 stala, 9,5% dziatalnosci, przewidywany nge); ieczenia
termin kwiecier 2006 roku P
17.504 217,

RAZEM




11. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wptywow z emisji

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystapity emisje papieréw
wartosciowych.

12. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok, jezeli co
najmniej jedna z pozycji sktadajgcych sie na wynik finansowy rozni sie w
znacznym stopniu w stosunku do pozycji opublikowanej w ostatniej przekazanej
do publicznej wiadomosci prognozie,

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

13. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczacg zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegoblnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych
zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat
lub zamierza podjg¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom,

Ocena rentownosci Emitenta

PEP S.A. — wskazniki rentownosci w latach 2002- 2004

Wskazniki rentowno Sci Za okres
2004 2003 2002
Rentownos¢ sprzedazy -10,3% -3,1% 9,9%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 19,8% -32,1% 13,1%
Rentownos¢ brutto 74,6% -11,9% 11,0%
Rentownos$¢ netto 66,4% -21,2% 17,9%
Rentownos¢ aktywow 15,0% -7,0% 8,4%
Rentownos¢ kapitatow wlasnych 25,5% -10,0% 13,0%

W 2002 roku Emitent odnotowat dodatnig rentownos$¢ na wszystkich poziomach, co
bylo zwigzane z wyzszg dynamikg wzrostu przychodoéw ze swiadczonych ustug niz
kosztow ich swiadczenia. Wzrost przychodéw Emitenta byt zwigzany ze wzrostem
przychodow z projektow EC Jeziorna, EC Wizéw, EC Zakrzéw oraz sprzedazag
projektu na $wiadczenie ustug outsourcingu energetycznego (,Projekt Saturn”) i jego
ustug wdrozeniowych w zakladach Frantschach Swiecie S.A. do spoéiki Saturn
Management Sp. z 0.0. i Wspdlnicy, Spotka komandytowa. Dyscyplina w zakresie
kontroli kosztow pozwolita uzyskaé wysokie wartosci wskaznikdw rentownosci na
wszystkich poziomach. Rentownos¢ na poziomie zysku netto wyniosta 18,6%.

W roku 2003 Emitent ponownie odnotowat ujemng rentownos¢ prowadzonej
dziatalnosci, czego przyczyng byt spadek przychodéw ze swiadczonych ustug w
stosunku do roku 2002, w ktorym osiggnieto dodatkowe przychody ze sprzedazy
Projektu Saturn. Dokonany w ciggu roku obrotowego odpis z tytutu trwatej utraty
wartosci aktywow trwatych i naleznosci zwigzanych z EC Wizéw zaksiegowany zostat
w pozostate koszty operacyjne (zwigzany byt z niepewnoscig co do mozliwosci
kontynuacji dziatalnosci Zaktadow Chemicznych ,Wizéw” — jedynego odbiorcy energii
i ciepta produkowanego przez EC Wizéw). Ponadto, w 2003 r. wyodrebniono ze
struktur Emitenta EC Jeziorna do spotki zaleznej Energopep Sp. z 0.0., EC Jeziorna,
Spotka komandytowa. Powyzsze czynniki spowodowaty odnotowanie przez Emitenta
ujemnej rentownos$ci netto na poziomie —21,2%.

W okresie 2004 roku Emitent odnotowat ujemng rentownos¢ sprzedazy. Gidwnym
czynnikiem, ktory miat wplyw na poniesienie straty ze sprzedazy byly koszty
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prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej nie pokryte przychodami z tej dziatalnosci,
co wynika ze specyfiki funkcjonowania Grupy Kapitalowej Emitenta. Ponadto Zarzad
Emitenta ocenit w 2004 roku ryzyko wspotpracy z EC Wizow i stwierdzit znaczacag
poprawe sytuacji finansowej kontrahenta. W wyniku tej oceny Zarzad Emitenta podjat
decyzje o doprowadzeniu sktadnikow rzeczowego majatku trwatego do wartosci
historycznej oraz decyzje o rozwigzaniu rezerwy na potencjalne koszty zwigzane z
zaprzestaniem produkcji na rzecz tego kontrahenta. Skutki doprowadzenia
sktadnikbw rzeczowego majatku trwatego do wartosci historycznej oraz decyzji o
rozwigzaniu rezerwy na potencjalne koszty zwigzane z zaprzestaniem produkcji na
rzecz tego kontrahenta zostaty odniesione na wynik finansowy Grupy w 2004 roku w
kwocie 8 762 tysiecy ziotych. Ponadto, PEP zaksiegowat w przychody finansowe
dywidende od spoéiki Saturn Management Sp. z o0.0. i Wspdlnicy, Spodika
komandytowa. Spowodowato to, iz rentownos¢ brutto i rentownos¢ netto osiggnety
odpowiednio 74,6% i 66,4%

Ocena plynnosci Emitenta

Wielko$¢ i struktura majatku obrotowego Emitenta
PEP S.A. - wielko&¢ i struktura majgtku obrotowego w latach 2002-2004

Aktywa obrotowe Stan na koniec okresu (tys. zt)
2004 2003 2002
Zapasy 1290 885 879
Naleznosci krotkoterminowe 6182 8942 8 409
Inwestycje krétkoterminowe 43 321 24 962 16 634
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2 383 285 607
Ogétem 53 176 35 074 26 529

W analizowanym okresie dominujacg pozycje aktywéw obrotowych Emitenta
stanowily naleznosci krotkoterminowe oraz inwestycje krétkoterminowe, ktorych
udziat siegat od 90% do 97% sumy aktywdw obrotowych. Rosnacy udziat inwestycji
krotkoterminowych wynikat z systematycznej akumulacji generowanej nadwyzki
srodkéw pienieznych. Emitent planuje wykorzystanie zgromadzonych srodkdéw na
finansowanie dalszego rozwoju prowadzonej dziatalnosci. Krotkg charakterystyke
planowanych projektéw zawiera punkt 5 w niniejszym rozdziale.

Gtownymi sktadnikami naleznosci krétkoterminowych na dzien 31.12.2004 r. byly
naleznosci z tytutu dostaw i ustug (97,6% udziatu).

Wskazniki sprawno$ci zarzgdzania Emitenta
PEP S.A. — wskazniki sprawnosci zarzgdzania w latach 2002-2004

Wskazniki sprawno $ci zarz gdzania (w dniach) Za okres

2004 2003 2002
Okres zwrotu zapasow 31 12 11
Okres inkasa naleznosci 102 105 57
Okres splaty zobowigzan z tytutu dostaw robot i|51 32 91
ustug

W latach 2002 — 2003 wskaznik rotacji zapaséw Emitenta wahat sie pomiedzy 11 a
12 dniami. Gtéwnymi skladnikami zapaséw sg gromadzone materialy opatowe,
zapewniajgce ciggtosc pracy urzadzen grzewczych.

W latach 2002 — 2003 okres inkasa naleznosci z tytutu dostaw roba6t i ustug Emitenta
wahat sie pomiedzy 57 a 105. Za okres 2004 r. wskaznik ten wyniost 102 dni —
naleznosci byly regulowane nieznacznie krocej niz w roku 2003.
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W latach 2003 — 2004 okres sptaty zobowigzan z tytutu dostaw roboét i ustug
ksztattowat sie na poziomie 32 — 51 dni, co Swiadczy o terminowym wywigzywaniu
sie Emitenta z ptatnosci wobec kontrahentow.

Wskazniki ptynnosci Emitenta
PEP S.A. — wskazniki ptynnosci w latach 2002-2004

Wskazniki ptynno sci Za okres

2004 2003 2002
Wskaznik biezacej ptynnosci 4,80 2,03 2,52
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 4,13 1,87 2,06
Wskaznik wysokiej ptynnosci 2,59 1,44 1,58

W analizowanym okresie wszystkie wskazniki ptynnosci charakteryzujgce Emitenta
systematycznie sie poprawialy. Poczgwszy od roku 2002 wszystkie wskazniki
ptynnosci wskazywaty na znaczacq nadptynno$¢ Emitenta. Bylo to zwigzane z
gromadzeniem przez Emitenta duzej ilosci srodkéw pienieznych, przeznaczonych na
finansowanie kolejnych projektow.

Ocena struktury kapitatow i zadtuzenia Emitenta
PEP S.A. — struktura zobowigzan w latach 2002-2004

Wyszczegdlnienie Stan na koniec okresu (tys. zf)
2004 2003 2002
Zobowigzania krétkoterminowe i fundusze specjalne |11 069 17 300 10 507
w tym kredyty i pozyczki oraz diuzne papiery|2 243 1948 1644
warto$ciowe
Zobowigzania diugoterminowe 16 580 18 823 20771
w tym kredyty i pozyczki oraz diuzne papiery|16 580 18 823 20771
warto$ciowe

Emitent systematycznie zmniejszat poziom zadiuzenia dlugoterminowego,
zaciggnietego na finansowanie realizowanych przez niego bezposrednio projektow
energetycznych. Kredyty byly sptacane zgodnie z harmonogramem sptat.

Na zobowigzania krotkoterminowe sktadaly sie gtownie: zobowigzania z tytutu
dostaw, robot i ustug oraz kwoty kredytu przypadajgce do sptaty w ciggu nastepnych
12 miesiecy.

PEP S.A. — wskazniki zadtuZzenia w latach 2002-2004

Wskazniki zadtu zenia Za okres

2004 2003 2002
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 26,3% 35,6% 29,2%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 13,2% 16,4% 17,9%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 8,8% 15,0% 9,1%
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 35,6% 55,4% 41,2%
Wskaznik zdolnosci pokrycia kosztéw obstugi(-125,0% -8,0% 272,7%
zadluzenia

W 2002 roku po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego PEP S.A. przez akcjonariuszy
udziat kapitatébw obcych w finansowaniu aktywow nie przekracza 40%. Wskaznik
zdolnosci pokrycia kosztow obstugi zadtuzenia osiggnat w 2003 roku oraz 2004 roku
ujemne wartosci. Bylo to zwigzane z ujemnym saldem $rodkéw pienieznych
wygenerowanych przez dziatalnos¢ operacyjng. Emitent moze obstugiwac zadtuzenie
nawet w przypadku ujemnych przeptywow z dziatalnosci operacyjnej, ze wzgledu na
otrzymywane dywidendy ze spotek zaleznych.
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14. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestyciji
kapitatowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Grupa Kapitatowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku
wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych, operujgc elektrocieptownig Saturn
produkujaca energie ze spalania biomasy. Emitent zamierza zwieksza¢ swoj udziat w
rynku energii odnawialnej produkujgc energie wiatrowa.
Czynniki wzrostu:
- specjalizacja w realizacji przemystowych, energetycznych projektéw
outsourcingowych, przygotowanych pod potrzeby indywidualnych klientow,

- koncentracja na klientach o dobrej kondycji finansowej, dzialajgcych na
perspektywicznych rynkach,

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

- umacnianie pozycji na rynku energii odnawialnej — budowa farm wiatrowych,

- rozpoczecie dziatan outsourcingowych poza granicami kraju — w Europie
Centralnej,

realizacja nowych projektéw.
PEP dazy do finansowania poszczegoélnych projektow w 80% udziatem kredytow, a w

20% kapitatem wilasnym. Spotka posiada obecnie zaktadany udziat srodkow
wiasnych niezbednych do realizacji zamierzonego planu naktadoéw inwestycyjnych.

15. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majgcych wptyw na wynik z dziatalnosci
za rok obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych
zdarzen na osiggniety wynik

o W okresie 2004 roku wystgpity nastepujgce zdarzenia nietypowe:
odwrdcenie odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci: 2 025 tys. zi,
odsetki umorzone przez kontrahenta: 97 tys. zi,

odwrdcenie odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci srodkéw trwatych oraz
rozwigzanie rezerw na koszty likwidacji EC Wizéw 8 762 tys. zt

16. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co
najmniej do konca roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym, za ktory
sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z
uwzglednieniem elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Emitenta

Obecnosé Polski w Unii Europejskiej

Obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej wigze sie miedzy innymi z koniecznoscig
dostosowania polskiego prawodawstwa dotyczacego energetyki do standardéw
obowigzujacych w Unii. Wspélnota wplywa na ksztalt rynku energetycznego w
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panstwach cztonkowskich poprzez dyrektywy, wydawane przez Parlament

Europejski. W odniesieniu do obszaru dziatalnosci PEP SA najistotniejsze dyrektywy

dotycza:

o Wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych — (Dyrektywa 2001/77/EC) — UE
promuje ,zielong” energie, aby zmniejszy¢ zalezno$¢ rynkéw europejskich od
importu no$nikbw energii, a takze w celu ograniczania eksploatacji i
zanieczyszczania srodowiska naturalnego.

o Zmniejszania emisji zanieczyszczen do $rodowiska — (Dyrektywy 2003/87/EC,
2001/80/WE, 280/2004/EC) — UE zobligowata panstwa czionkowskie do
wprowadzenia mechanizméw redukujgcych poziom emisji gazow cieplarnianych
do atmosfery, zgodnie z zapisami Protokotu z Kyoto.

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

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

Polska dostosowuje przepisy prawne dotyczace rynku energii do standardow
europejskich w kierunku wytyczonym Dyrektywami Parlamentu Europejskiego. W
konsekwencji niezbedna bedzie modernizacja wiekszosci elektrocieptowni
przemystowych, ktére obecnie nie odpowiadajg normom wynikajacym z wymagan
ochrony srodowiska, a takze wzrost produkcji energii ze zrédet odnawialnych.
Przewiduje sie réwniez wzrost zuzycia energii, ktére obecnie jest w Polsce nizsze o
okoto 40% niz w krajach ,starej” Unii Europejskiej. Przewidywane zmiany na polskim
rynku energetycznym stwarzac¢ bedq szanse rozwoju dziatalnosci prowadzonej przez
Emitenta. Obiekty PEP juz obecnie spetniajg standardy europejskie w zakresie
wymagan zwigzanych z ochrong srodowiska. PEP inwestuje i zamierza inwestowac
w wytwarzanie energii ze zrédet odnawialnych - w EC Saturn w Swieciu zostat
oddany do eksploatacji najwiekszy w Polsce, nowoczesny kociot fluidalny typu CFB,
przystosowany do wspoOispalania biomasy. Ponadto, przewidujgc wzrost
zapotrzebowania rynku na ,zielong” energie pochodzaca ze zrédet odnawialnych
wynikajacy z rozporzadzen PEP zamierza inwestowa¢ w obiekty wytwarzajgce
energie dzieki sile wiatru. Emitent stosuje wytwarzanie energii w kogeneracji, jako
wiodacg technologie w instalacjach przemystowych przygotowywanych dla
koncowych odbiorcow, dzieki czemu mozliwe jest dostarczanie im po konkurencyjnej
cenie energii z pominieciem kosztéw przesytu sieciowego. Ponadto, w wiekszosci
obiektow energetycznych przygotowanych i zarzgdzanych przez Emitenta osiggnieto
znaczne zmniejszenie emisji gazoOw, stosujgc proekologiczne technologie i
rozwigzania.

Konsekwencjg wstgpienia Polski do Unii Europejskiej jest takze ograniczenie barier w
prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej na terenie panstw wchodzacych w skiad
Wspdlnoty. Z jednej strony oferuje to Emitentowi mozliwos¢ ekspansji na rynki innych
panstw cztonkowskich UE, =z drugiej jednak, zwiaszcza w kontekscie
przewidywanego wzrostu zapotrzebowania na energie ze zrdédet odnawialnych w
Polsce, skutkowa¢ moze nasileniem sie konkurenciji ze strony firm zagranicznych.
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Czynniki makrootoczenia

Tempo rozwoju gospodarczego w Polsce w duzym stopniu wptywa na wyniki
przedsiebiorstw dziatajacych na polskim rynku, a takze na ich zamierzenia
inwestycyjne. Widoczna poprawa koniunktury gospodarczej pozwala oczekiwaé
wzrostu inwestycji, miedzy innymi w zakresie modernizacji proceséw produkcyjnych,
co wigzac sie moze takze z modernizacjq elektrocieptowni przemystowych. Pozwala
to Emitentowi oczekiwa¢ wzrostu zainteresowania przedsiebiorstw ustugami
Swiadczonymi przez PEP.

Koniunktura gospodarcza, a co za tym idzie wielkoS¢ popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego, ma znaczenie dla kondycji obecnych i przysztych Kklientow
Emitenta i Grupy Kapitatowej, a w zwigzku z tym wplywa na mozliwosci
wywigzywania sie przez nich ze zobowigzah wobec Grupy PEP. Zgodnie z
prognozami makroekonomicznymi wzrost gospodarczy w Polsce powinien by¢
kontynuowany w tempie przewidywanym przez Rzad — do 5% w 2005 roku.

Rozwdj rynku ustug outsourcingowych

W trosce o zwiekszanie konkurencyjnosci na polskim rynku, przedsiebiorstwa
decydujg sie na wydzielenie funkcji pomocniczych, nie zwigzanych bezposrednio z
gtbwnym przedmiotem dziatalnosci na zewnatrz i powierzenie ich realizacji
wyspecjalizowanym podmiotom. Pozwala to ograniczaé koszty zwigzane z
samodzielnym wykonywaniem tych funkcji i umozliwia skoncentrowanie sie na
dziatalnosci podstawowej. Ponadto mozliwe jest przynajmniej czesciowe
przeniesienie na firme outsourcingowg ryzyk operacyjnych zwigzanych z
dziatalnoscig wspomagajgcg powierzong tej firmie. Popularnos¢ zyskat juz
outsourcing m. in. w dziedzinie rozwigzan i obstugi informatycznej, ochrony obiektow,
ustug porzadkowych i cateringowych. Przewiduje sie, ze wydzielana bedzie coraz
szersza gama ustug, a na krok ten decydowac sie bedzie coraz wiecej firm. Biorgc
pod uwage przewidywang koniecznos¢  modernizacji  elektrocieptowni
przemystowych, w zwigzku ze wzrastajgcymi wymogami zwigzanymi z ochrong
Ssrodowiska, spodziewa¢ sie nalezy, ze wiele przedsiebiorstw o energochtonnej
produkcji decydowa¢ sie bedzie na powierzenie wyspecjalizowanym firmom
zaprojektowania, wykonania i zarzgdzania nowoczesnymi obiektami energetycznymi.

Rozwdj rynku diuznych instrumentéw finansowych

PEP dazy do finansowania poszczegoélnych projektow w 80% udziatem kredytow, a w
20% kapitatem wiasnym. W zwigzku z tym dla mozliwos$ci realizacji przez Emitenta
kolejnych projektéw istotny jest dostep do instrumentéw dlugoterminowego
finansowania diuznego. Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta wskazuja, ze
dostep do finansowania odpowiednio dopasowanego do harmonogramu i specyfiki
projektéw — typu: ,project finance” — nie jest w Polsce fatwy. Wiekszos¢ bankdéw nie
jest przygotowana do oferowania tego rodzaju instrumentéw, a pozyskanie
finansowania na polskim rynku dtuznych papierow warto$ciowych zdominowanym
przez papiery skarbowe jest jeszcze trudniejsze. Na rozwinietych rynkach
zachodnioeuropejskich dostep do takiego finansowania jest znacznie tatwiejszy.
Przewiduje sie, ze nasilajgca sie konkurencja na rynku ustug bankowych, a takze
rosngca baza aktywdéw zarzadzanych przez fundusze emerytalne i inwestycyjne,
skutkowa¢ bedg zwiekszeniem mozliwosci pozyskiwania finansowania dtuznego
projektow, a takze nizszymi cenami tego finansowania.
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Rozwdj rynku energii odnawialnej

Koniecznos¢ dostosowania polskiego rynku energii do wymogow wynikajacych z
czionkostwa w Unii Europejskiej stwarza potencjat do dynamicznego rozwoju
wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych.

Jeszcze przed przystgpieniem do Unii Europejskiej Polska zobowigzata sie do
wypetniania zobowigzan dotyczacych produkcji energii elektrycznej ze Zzrodet
odnawialnych. W dniu 1 stycznia 2005 r. weszto w zycie rozporzadzenie Ministra
Gospodarki i Pracy z 9 grudnia 2004r. w sprawie szczegotowego zakresu obowigzku
zakupu energii elektrycznej i ciepta wytworzonych w odnawialnych zrodet energii (Dz.
U. z 2004 r. Nr 267, poz. 2656). Rozporzadzenie to wymusza na dystrybutorach
energii zakup energii odnawialnej tak, aby w zakupionej energii elektrycznej udziat
energii pochodzacej ze zrodet odnawialnych wynosit nie mniej niz

1) 3,1% w 2005 r.;

2) 3,6% w 2006 r.;

3) 4,3% w 2007 r.;

4) 5,4% w 2008 r.;

5) 7,0% w 2009 r.;

6) 9,0% w 2010 r.

7) 9,0% w 2011 r.

8) 9,0% w 2012 .

9) 9,0% w 2012 .

10) 9,0% w 2013 r.

11) 9,0% w 2014 r.

Obecnie produkowana ilos¢ ,zielonej” energii jest niewystarczajgca — zgodnie z
danymi ARE, w roku 2003 wyprodukowano jedynie 1 750 GWh energii odnawialnej.
W roku 2004 dystrybutorzy muszg zakupi¢ okoto 2 805 GWh energii odnawialne;.
llo§¢ zakupywanej przez dystrybutorow energii odnawialnej winna stopniowo
wzrasta¢, az do poziomu 7 500 GWh w roku 2010, przyjmujgc konserwatywne
zlozenie, ze zuzycie energii ogétem w Polsce nie ulegnie zmianie w stosunku do
poziomu z ostatnich kilku lat, czyli ok. 105 000 GWh rocznie (na podstawie danych
PSE). Niewywigzywanie sie z obowigzku zakupu energii odnawialnej przez
dystrybutorow energii podlega¢ bedzie karom, ustalonym na poziomie 200% sSredniej
ceny sprzedazy energii odnawialnej w roku poprzednim, za kazdg MWh niedoboru tej
energii w sprzedazy catkowitej. Ceny odnawialnej energii elektrycznej nie podlegajg
regulacji i ze wzgledu na matg podaz, a duzy popyt, stale rosng. Obecnie cena
ptacona za energie wiatrowg osigga juz ponad 280 z/MWh, natomiast przewiduje sie
wzrost tej ceny do 300 z/MWh przed rokiem 2010 i co za tym idzie wielkos¢ tego
rynku szacowang na ok. 2,25 mld zi.

Biorgc pod uwage istniejgce w Polsce warunki klimatyczne i geologiczne w praktyce
gtéwnymi zrodtami rozwoju produkcji ,zielonej” energii mogg by¢é w naszym kraju
spalanie biomasy i sita wiatru. Duze oczekiwania wigze sie zwtaszcza z rozwojem
rynku energii wiatrowe] — okoto 30% powierzchni kraju cechuje sie warunkami
odpowiednimi do pracy farm wiatrowych, a na 5% powierzchni istniejg warunki
bardzo korzystne do produkcji energii dzieki sile wiatru. Najlepszymi lokalizacjami sg
regiony wybrzeza Morza Battyckiego. W roku 2003 wielkos¢ zainstalowanej mocy
stuzacej wytwarzaniu tej energii wynosita 58 MW, a produkcja wynosita ponizej 150
GWh. Zgodnie z prognostycznym modelem Safire, ktory Komisja Europejska
wykorzystuje przy opracowywaniu strategii rozwoju i programéw wdrozeniowych
energetyki odnawialnej, produkcja energii wiatrowej w Polsce w 2010 roku powinna
osiggna¢ 4 800 GWh, a w 2020 roku — poziom 6 000 GWh. Wyprodukowanie 4 800
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GWh wymaga zainstalowanych mocy o warto$ci 2000 MW, co oznacza, ze na rynku
nadal jest miejsce na elektrownie wiatrowe o mocy ponad 1900 MW.

Rozwdéj rynku outsourcingu energetyki

Przewiduje sie, ze wzrasta¢ bedzie takze rynek outsourcingu energetyki
przemystowej. Obecnie jest to rynek mtody - pierwszy kontrakt outsourcingowy tego
typu w Polsce zawart w 1998 roku PEP. Emitent jest obecnie liderem na tym rynku,
obstugujgc cztery elektrocieptownie. Potencjat rynku outsourcingu energetyki
przemystowej jest duzy. W Polsce dziala obecnie 877 elektrocieptowni
funkcjonujacych przy zaktadach produkcyjnych. Wiekszo$¢ z nich wymaga
modernizacji i dostosowania do wymogéw eksploatacyjnych obowigzujacych w Unii
Europejskiej. Sg to potencjalni klienci firm zajmujgcych sie outsourcingiem
elektrocieptowni przemystowych. Zarzad Emitenta, analizujgc m.in. roczng
konsumpcje ciepta, koszty energii, pozycje konkurencyjng i standing finansowy
wiasciciela elektrocieptowni  wyselekcjonowat grupe 88 przedsiebiorstw —
potencjalnych klientow PEP.

Pozycja konkurenciji

Rynek outsourcingu elektrocieptowni przemystowych cechuje sie matg konkurencja.
Obecnie poza Grupg PEP na polskim rynku dzialajg cztery przedsiebiorstwa
Swiadczace tego typu ustugi. Grupa PEP, ktéra zrealizowata najwiekszg ilos¢
projektéw outsourcingowych jest liderem — jej udziat w rynku mierzony dostarczang
energig cieplng w GJ wynosi ok. 80%. Perspektywy rozwoju, zaréwno rynku
outsourcingu elektrocieptowni przemystowych, jak i rynku energii odnawialnej, mogq
przyczyni¢ sie do wzrostu konkurencji w tych segmentach rynku energii. Unikalne
doswiadczania oraz kompetencje Emitenta w zakresie tworzenia, finansowania i
zarzadzania ztozonymi rozwigzaniami energetycznymi powinny umozliwic PEP
skuteczne konkurowanie.

Wewn etrzne czynniki istotne dla rozwoju Emitenta

Sprawnosé operacyjna obiektow

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

Rozwdj dziatalnosci w zakresie tworzenia nowych projektéw

Kluczowe dla mozliwosci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki
przemystowej oraz rynku energii ze zrodet odnawialnych, a co za tym idzie dla
wynikow finansowych, ktére beda osiggane w przysztosci jest zdolnos¢ do tworzenia
i zarzadzania nowymi projektami. PEP dysponuje wysoko wykwalifikowang i
zaangazowang W realizacje strategii kadrg menedzerskg i inzynierska. W ciggu
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siedmiu lat dziatalnosci PEP zbudowat doswiadczony Zespot Rozwoju Projektow,
gwarantujgcy ciggtos¢ prac nad nowymi projektami i zakonczenie ich sukcesem, a
takze zyskat unikalne na polskim rynku doswiadczenia umozliwiajgce elastyczne
dopasowywanie oferowanych rozwigzan do indywidualnych potrzeb i mozliwosci
klientow, dzieki stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych
oraz konstrukcji prawnych. Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywnos$¢
dziatania Grupy, m.in. dzieki nowoczesnym rozwigzaniom informatycznym do
budzetowania projektow oraz monitoringu kosztow.

Opis perspektyw rozwoju dziatalno  $ci gospodarczej Emitenta

Grupa Kapitatowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku
wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych, operujgc elektrocieptownig Saturn
produkujaca energie ze spalania biomasy. Emitent zamierza zwieksza¢ swoj udziat w
rynku energii odnawialnej produkujgc energie wiatrowa.
Czynniki wzrostu:
- specjalizacja w realizacji przemystowych, energetycznych projektéw
outsourcingowych, przygotowanych pod potrzeby indywidualnych klientow,

- koncentracja na klientach o dobrej kondycji finansowej, dzialajgcych na
perspektywicznych rynkach,

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

- umacnianie pozycji na rynku energii odnawialnej — budowa farm wiatrowych,

- rozpoczecie dziatan outsourcingowych poza granicami kraju — w Europie
Centralnej,
- realizacja trzech nowych, wymienionych ponizej projektow:
0 PROJEKTA

= Rodzaj projektu: Outsourcing elektrocieptowni przemystowej i
produkcja energii odnawialnej, przychody z
ustugi operatorskiej

= Lokalizacja: Polska potnocna
m Data rozpoczecia dziatalnosci || kwartat 2006
operacyjnej:
= Roczny przychdd: 9,3 min zt
m t3aczne naklady inwestycyjne: 83,4 min zt
O PROJEKTB
= Rodzaj projektu: Farma wiatrowa, przychody ze sprzedazy
energii elektrycznej
= Lokalizacja: Polska pétnocno-zachodnia
m Data rozpoczecia dziatalnosci |V kwartat 2005
operacyjnej:
= Roczny przychod: 15 min z
m t3aczne naklady inwestycyjne: 102 min zt

O PROJEKTC
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Rodzaj projektu: Outsourcing  elektrocieptowni  przemystowej,

przychody ze sprzedazy ciepta | energii
elektrycznej

Lokalizacja: Polska centralna

Data rozpoczecia dziatalnosci | kwartat 2006

operacyjnej:

Roczny przychéd: 8,0 min zt

t aczne naktady inwestycyjne: 5,5 min zt

Strateqgia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Emiten ta

Strategia rozwoju Emitenta i jego Grupy Kapitatowej na najblizsze lata nastawiona
jest na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy, miedzy innymi poprzez nastepujace
dziatania:

o W obszarze marketingu i sprzedazy:

Dzieki doskonaleniu sposobu swiadczenia ustugi outsourcingu energetyki
przemystowej, oferowaniu kompleksowych i elastycznych rozwigzan
dopasowanych do indywidualnych potrzeb Kklienta, stosowaniu nowych
rozwigzan technologicznych, systematycznemu podnoszeniu jakosci
wspoétpracy z klientami i pozyskiwaniu nowych klientow

umachnianie pozycji lidera na rynku outsourcingu energetyki przemystowej
w Polsce,

umachnianie pozycji na rynku dostawcow energii odnawialnej, realizacja
profesjonalnie przygotowanych projektéw budowy farm wiatrowych,

pozyskanie nowych klientbw poza granicami Polski.

o W obszarze organizaciji i zarzadzania:

Doskonalenie komunikacji wewnetrznej i zewnetrznej, zarzadzanie poprzez
cele,

Wdrozenie nowego systemu informacji zarzadczej, doskonalenie systemow
zarzadczych, ograniczajacych ryzyko w kluczowych procesach (development,
realizacja inwestycji, operowanie),

Budowa wewnetrznego know — how w kluczowych procesach: development,
finansowanie, technika, eksploatacja i transfer know - how do spotek Grupy,

Wewnetrzne dzielenie sie wiedzg - wykorzystywanie doswiadczen
operacyjnych z jednych obiektow w innych — sie¢ wspotdziatania w peni
wykorzystujgca efekt synergii,

Centralizacja kluczowych proceséw majacych wplyw na koszty operowania
(paliwo, inwestycje, duze remonty i modernizacje) — wykorzystanie efektéw
synergii,

Systematyczne obnizanie kosztow poprzez Scistg kontrole wydatkow w
poszczegllnych projektach oraz poprzez kontrole kosztéw centrali
(,continuous improvement”).

o W obszarze kadr i personelu:

Dazenie do jakosciowego i ilosciowego dostosowania zasobow ludzkich do
realizacji celow strategicznych,
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= Utrzymanie i dalsze doskonalenie Departamentu Business Development,
= Staly rozwdj i motywacja pracownikéw.
o W obszarze finansow:

s Pozyskanie s$rodkow finansowych umozliwiajgcych realizacje nowych
projektow,

= Wykorzystywanie efektu dzwigni finansowej,
= Stata i bliska wspotpraca z bankami finansujgcymi projekty,

= Tworzenie optymalnej struktury w zakresie przeptywow pienieznych wewnatrz
Grupy.

17. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i
jego grupg kapitalowg,

W roku 2004 nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Spoiki i jej Gupy Kapitatowej.

18. Zmiany w skiladzie oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych emitenta w ciggu
ostatniego roku obrotowego

Sktad osobowy Zarzadu:

Zbigniew Prokopowicz Czilonek Rady Nadzorczej oddelegowany do
czasowego wykonywania czynnosci Prezesa
Zarzadu

Grzegorz Skarzynski Wiceprezes Zarzadu

Anna Kwarcinska Czlonek Zarzadu

W dniu 21 listopada 2004 roku z funkcji Prezesa Zarzadu odwotano pana Roberta
Stelmaszczyka, a petnigcym obowigzki Prezesa Zarzadu zostat pan Zbigniew
Prokopowicz.

Skiad osobowy Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2004 roku:

Zbigniew Prokopowicz Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Michat Rusiecki Zastepca Przewodniczacego Rady
Nadzorczej

Aleksander Kacprzyk Czilonek Rady Nadzorczej

Andrew Cowley Czionek Rady Nadzorczej

Terry Williams Czlonek Rady Nadzorczej

Neven Dujic Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 23 lutego 2004 roku ze sktadu Rady Nadzorczej zostat odwotany Pan Michat
Boni, natomiast na jego miejsce powotano Pana Aleksandra Kacprzyka.

W dniu 21 czerwca 2004 roku ze skiadu Rady Nadzorczej zostat odwotany pan
Thomas Murley, natomiast na jego miejsce powotano Pana Janusza Heatha.

W dniu 16 sierpnia 2004 roku Pan Michat Rusiecki, pozostajagc w skiadzie Rady
Nadzorcze] zostat odwotany z funkcji przewodniczacego. W jego miejsce na
stanowisko Przewodniczacego Rady Nadzorczej. zostat powotany Pan Zbigniew
Prokopowicz. W tym samym dniu z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej zostat odwotany
Pan Jacek Faltynowicz.
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W dniu 25 pazdziernika 2004 roku odwotano z funkcji cztonka Rady Nadzorczej pana
Janusza Heath, a w jego miejsce powotano pana Andrew Cowley.
W dniu 17 pazdziernika 2004 roku powotano na Zastepce Przewodniczgcego Rady
Nadzorczej pana Michata Rusieckiego.

19. Okres$lenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatéw)
emitenta oraz akcji i udziatow w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w
posiadaniu 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych (dla kazdej osoby oddzielnie)

Akcje Emitenta posiadane przez osoby zarz

adzajace

Imie i nazwisko

Liczba posiadanych akciji
oraz ich taczna warto $ci
nominalna

Procentowy
posiadanych akcji
kapitale zakladowym

udziat

w

Procentowy

posiadanych
glosach na WZA

udziat

akcji w

Grzegorz Skarzynski jest jednym z
dwoch  dyrektoréw spétki  Fabre
Holdings S.A. z siedzibg na Cyprze i
posiada w zwigzku z tym istotny
wpltyw na jej dziatalno$¢; brak jest
zwigzkéw kapitalowych pomiedzy
panem Grzegorzem Skarzynskim a
spotkg Fabre Holdings S.A.

spotka Fabre Holdings S.A. posiada
akcje Emitenta.

304.128 akcji o igcznej
wartosci nominalnej 461.904
PLN

1,70%

1,70%

Bogdan Warchot jest jednym z
dyrektoréw spétki Tidwell Holdings
Ltd z siedzibg na Cyprze i posiada w
zwigzku z tym istotny wpltyw na jej
dziatalnosc¢;

brak jest zwigzkéw kapitatowych

pomiedzy panem Bogdanem
Warchotem a spoétkg  Tidwell
Holdings Ltd

spotka Tidwell Holdings Ltd posiada
akcje Emitenta.

143.976 akcji o facznej
wartosci nominalnej 218.640
PLN

0,80%

0,80%

Zadna Z 0s0b nadzorujgcych Spoiki nie posiada akcji w kapitale zaktadowym Spoiki.
Zadna z 0s6b zarzadzajacych oraz nadzorujgcych nie posiada udziatbw w zadnym z
podmiotéw Grupy Kapitatowej Spotki.

20. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych, bezposrednio lub posrednio przez

podmioty zalezne, co najmniej 5% w ogolnej

liczbie glosbw na walnym

zgromadzeniu emitenta, wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtosoéw z
nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogolnej liczbie glosow na walnym

zgromadzeniu

L.p. | Nazwa liczba liczba udziat w | udziat w
Akcjonariusza akcji gtosow kapitale gtosach

1 Polish Enterprise | 10 6 276 337 59,14% 35,00%
Fund L.P. 605 768

2 Polenergy 6 6 151 440 34,30% 34,30%
Investments B.V. 151 440

21. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym rowniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.
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W dniu 3 wrzesnia 2004 roku spotka Polenergy Investments B.V. zawarla z
Emitentem, z Polish Enterprise Fund, L.P., Polish Private Equity Fund I, Polish
Private Equity Fund II, L.P. oraz Central and Eastern Europe Power Fund, Ltd.
porozumienie dotyczace rozwigzania umowy zawartej dnia 29 czerwca 2001
okreslajgcej zasady dokonania przez Polenergy Investments B.V. oraz Polish
Enterprise Fund, L.P., Polish Private Equity Fund I, Polish Private Equity Fund II, L.P.
inwestycji w kapitat Emitenta oraz okreslajgcego zasady wzajemnej wspoOtpracy
pomiedzy stronami jako akcjonariuszami Emitenta, ktére znalazty odzwierciedlenie w
zapisach statutu Emitenta. Zgodnie z porozumieniem Polenergy Investments B.V.
przystuguje prawo do dokonania inwestycji w kapitat Emitenta w kwocie nie
przekraczajacej réwnowartosci w ziotych kwoty 4.000.000 USD. Powyzsze
uprawnienie moze zosta¢ zrealizowane przez Polenergy Investments B.V. wylacznie
w drodze objecia akcji w ramach kapitatu docelowego, opisanego powyzej. Ponadto,
porozumienie okresla wzajemne zobowigzania stron w zakresie zmian do statutu
Spoitki oraz zawarcia umowy odpowiadajgcej treScig umowie rozwigzanej na mocy
porozumienia, na wypadek nie wprowadzenia Akcji do publicznego obrotu. W
przypadku gdy zgtoszenie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spoiki poprzez
emisje akcji oferowanych w publicznej ofercie do sadu rejestrowego nie zostanie
dokonane w terminie 6 miesiecy od daty dopuszczenia akcji Spotki do obrotu
publicznego, lub podwyzszenie kapitatlu zakladowego Spoétki poprzez emisje akciji
oferowanych w publicznej ofercie nie zostanie zarejestrowane przez sad rejestrowy,
w terminie 4 miesiecy od daty ztozenia wniosku, Strony omawianego porozumienia
zobowigzane sg do podjecia dzialan majacych na celu wycofanie akcji Spotki z
publicznego obrotu oraz przywrdcenie zapisOw Statutu usunietych w zwigzku z
wprowadzeniem akcji Spotki do publicznego obrotu.

Spoice znana jest rowniez umowa opcji habycia akcji zawarta w dniu 21 marca 2002
roku pomiedzy Polish Enterprise Fund, L.P., Polish Private Equity Fund I, Polish
Private Equity Fund I, L.P. oraz Panem Pawlem Olechnowiczem, na mocy ktorej
Polish Enterpise Fund L.P., Polish Private Equity Fund | oraz Polish Private Equity
Fund Il, L.P. zobowigzaty sie do zawarcia umowy sprzedazy na rzecz Pana Pawta
Olechnowicza tgcznie 6.549 akcji (po splicie 157.176 akcji). Umowa przyrzeczona
zostanie zawarta w terminie 30 dni od daty otrzymania przez fundusze wezwania do
jej zawarcia, nie pozniej jednak niz w dniu 31 grudnia 2004 roku. Do dnia 31 grudnia
2004 roku, zaden z podmiotow wskazanych powyzej nie otrzymat od Pana Pawta
Olechnowicza wezwania do zawarcia umowy sprzedazy akcji.

Ponadto, w dniu 23 lipca 1997 roku zostato zawarte pomiedzy Quo Vadis
International LLC, Quo Vadis Polska Sp. z 0. 0., Wilton InterPower LLC, Emitentem,
Polish Enterprise Fund, L.P., Polish Private Equity Fund | oraz Polish Private Equity
Fund II, L.P. porozumienie, zmienione nastepnie aneksem nr 1 z dnia 6 stycznia
2000 r. zawierajgce m.in. opcje sprzedazy przez Polish Private Equity Fund I, Polish
Private Equity Fund Il L.P i Polish Enterprise Fund, L.P. akcji Polish Energy Partners
S.A. na rzecz czlonkéw grupy menedzerskiej. W dniu 29 czerwca 2001 r. podmioty,
ktore zawarly porozumienie z 23 lipca 1997 r. postanowity je rozwigzac.

W wykonaniu postanowien porozumienia z 23 lipca 1997 r., Polish Enterprise Fund,
L.P., Polish Private Equity Fund | i Polish Private Equity Fund II, L.P. ztozyly Panu
Zbigniewowi Sobczykowi pismo obejmujgce oferte sprzedazy 2.891 akcji (po splicie
69.384 akcji). W dniu 6 sierpnia 2004 r. Pan Zbigniew Sobczyk ztozyt zgdanie
nabycia wszystkich objetych ofertg akcji. Umowa sprzedazy powyzszych akcji zostata
zawarta w dniu 15 listopada 2004 roku. Zgodnie z wiedzg Emitenta, niezaleznie od
nabycia powyzszych akcji, Pan Zbigniew Sobczyk, w wypadku wygrania toczacego
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sie przed sadem pracy w Warszawie postepowania przeciwko Emitentowi o
przywrocenie do pracy, rosci sobie prawo do nabycia kolejnych akcji w kapitale
zakladowym Emitenta, bez wskazania doktadnej liczby.
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Byto na stronie 72:

11 Informacja o t acznej warto $ci wynagrodze n i nagréd (w pieni adzu i w naturze),
wyptaconych lub nale znych osobom zarz agdzajacym i hadzoruj acym emitenta.

W latach 2003-2004 wynagrodzenie cztonkow zarzadu Spotki wyniosto odpowiednio:

w tysigcach ziotych 31.12.2004  31.12.2003

Czlonkowie Zarz adu 1.140 1.094

W 2004 roku cztonkowie organéw nadzorczych Spotki pobrali wynagrodzenie w wysokosci 122 tysiecy
zlotych.

Jest:

11 Informacja o t gcznej warto $ci wynagrodze n i nagréd (w pieni adzu i w naturze),
wyptaconych lub nale znych osobom zarz gdzajacym i nadzoruj acym emitenta.

W latach 2003-2004 wynagrodzenie czionkéw zarzadu Spoétki wyniosto odpowiednio:

w tysigcach ztotych 31.12.2004 31.12.2003
Robert Stelmaszczyk 437
Grzegorz Skarzynski 346
Anna Kwarcinska 357
RAZEM Cztonkowie Zarz adu 1.140 1.094

W roku 2004 cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej emitenta nie pobierali wynagrodzen z tytutu
petnienia funkcji we wladzach jednostek zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych.

W 2004 roku cztonkowie organéw nadzorczych Spoiki pobrali wynagrodzenie w wysokosci 122 tysiecy

ztotych, w tym pan Zbigniew Prokopowicz 122 tysigce ztotych.
Pozostali Cztonkowie Rady Nadzorczej nie pobierali wynagrodzenia.
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