Polish Energy Partners S A.
ul. Wiertnicza 169
02-952 Warszawa

Warszawa, dnia 1 marca 2006 roku

List Prezesa Zarzadu do akcjonariuszy

Szanowni Akcjonariusze,

Rok 2005 byt 6smym rokiem dziatalno$ci Spétki. W roku tym Spdtka oraz jej Grupa
Kapitatowa kontynuowafta dziatania rozpoczete w 2004 roku. Dziatanie te daly
podstawe do dalszego rozwoju Spoéiki oraz jej Grupy Kapitalowe), tak poprzez
poprawe jakosci Swiadczonych ustug, jak rowniez poszerzenie ich zakresu. W
konsekwencji pozycja rynkowa | wiarygodnos¢ Spétki i jej Grupy Kapitatowej ulegta
dalszej poprawie.

Istotne zdarzenia

Z przyjemnoscig moge poinformowac, ze w 2005 roku Grupa Kapitatowa
Zrealizowata zysk netto na poziomie 9,3 min ziotych wobec 6,6 min zfotych w 2004
roku. Znaczna poprawa zysku netto wynika z uczestniciwa Grupy w produkciji energii
odnawialne] z biomasy. Grupa operuje elekirocieptownia bedaca najwiekszym
producentem w Polsce energii ze zrédet odnawialnych (,energia zielona”)
pochodzacej ze spalania biomasy. W 2005 roku Grupa zwiekszyta wskaznik
rentownosci kapitatdw wtasnych oraz rentownosci sprzedazy do poziomu 9,1%
15,3% odpowiednio.

Ponadto do najistotniejszych wydarzen roku 2005 zwigzanych z dziatalnoscig
operacyjng Spotki oraz jej Grupy Kapitatowej zaliczy¢ nalezy:

» Rozpoczecie notowan akcji spdtki na Gieldziey Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. w maju 2005 roku.

* Podpisanie umowy z jednym z kluczowych klientow na realizacje w nalezacej
do Grupy elektrocieptowni projekiu inwestycyjnego ("Projekt Jupiter"), ktory
obejmuje wymiane istniejacego turbozespotu na nowy turbozespdt parowy
upustowo-przeciwprezny o wartosci ok. 40 min zt.

» Podpisanie umow skladajacych sie na projekt farmy wiatrowej o mocy 22 MW
zlokoalizowane] w Pucku. Grupa podpisata dlugoterminowa umowe na
dostawe energii elektrycznej z Farmy Wiatrowe] Puck, umowe o roboty
budowlane oraz umowy zapewniajgce finansowanie budowy Farmy Wiatorwej
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Puck. Rozpoczecie produkcji energii ,zielone]” w Pucku jest planowane na
styczen 2007 roku.

e Opracowanie dla papierni Arctic Paper S.A. w Kostrzynie optymalnej pod
wzgledem ekonomicznym i technicznym konfiguracji technicznej nowej
elektrocieptowni zastepujacej przestarzatg opartg na paliwie weglowym.

Perspektywy i zamierzenia

PEP zamierza wykorzystaé swojg pozycje w sektorze outsourcingu energetyki
przemystowej | wytwarzaniu energii wiatrowej, aby sta¢ sie wiodgca firma na rynku
energetyki odnawialnej w Polsce.

Grupa zamierza zamierza kontynuowaé rozwdj outsourcingu  energetyki
przemsytowej w Polsce, koncentrujac sie na odpowiednio duzych projektach, w
ktérych PEP mégtby wykorzystac swoje doswiadczenie w przetwarzaniu biomasy.

Grupa planuje takze rozwijanie istniejacych projektow i realcji, aby wykorzystac
szanse, jakie daje rynek energetyki wiatrowej. PEP zamierza zdoby¢ ponad 10%
rynku energii wiatrowej od 2007 roku i planuje jego sukcesywne zwigkszanie w
kolejnych latach. Aby zrealizowac ten cel Grupa chce zabezpieczy¢ prawa w
projektach o tacznej mocy okoto 150MW aby nastepnie inwestowaé w te projekty.
Projekty te majg by¢ zrealizowane do korica 2009 roku na wczesniej okreslonych
warunkach cenowych. Okoto 90MW Grupa posiada w juz zidentyfikowanych
projektach.

Grupa planuje rowniez rozwijanie nowej dziatalnosci polegajgcej na produkcji paliwa
z biomasy. W 2006 roku Grupa planuje sporzadzenie biznesplanu nowej dziatalnosci
oraz przeprowadznie testéw na najbardziej obiecujgcych gatunkach roslin.

Konsekwencja przedstawionych planéw i zamierzerin ma by¢ w roku 2006
zrealizowanie zysku netto na poziomie 12 min ztotych.

Z powazaniem,

U

Stephea Klein - Prezes Zarzqd
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
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Sprawozdanie z Dziatalnoéci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2005

Jednostka dominujacg Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners S.A. jest spotka Polish Energy
Partners S.A. zwana dalej "jednostkg dominujaca” zostala zarejestrowana 17 lipca 1987 roku w
Rejestrze Przedsigbiorcow prowadzonym przez Sgd Rejonowy m. st. Warszawy, XX Wydzial
Gospodarczy Kraiowego Rejestru Sgdowego , pod numerem KRS 26545. Rok obrotowy konczacy
sic 31 grudnia 2005 roku byt czwartym rokiem dziatalnosci Grupy Kapitatowej i jednoczesnie
osmym rokiem dziatainosci jednostki dominujgcej. Rok obrotowy pokrywat si¢ odpowiednio z
rokiem podatkowym. Byt fo rok dia Grupy bedacy kontynuacjg dziatan rozpoczetych w 2004 roku.
Kontynuacja ta data podstawe do dalszego rozwoju firmy na wyzszym poziomie jakosciowym i
ilosciowym. Poprawila sie pozycja Grupy na rynku, Grupa zwigkszyla swojg wiarygodnos¢ na
rynku, co umozliwia jej pozyskiwanie dodatkowych kapitatdéw i nowych inwestoréw.

1.

Opis organizacji grupy kapitatlowe] emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji oraz zmian w organizacji grupy kapitalowej emitenta wraz z podaniem ich
przyczyn

Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta zostat przedstawiony w nocie 4 do sprawozdania
finansowego.

Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegoinosci opis czynnikow i zdarzen, w tym
o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$é¢ emitenta i
osiggnigte przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze
omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku
obrotowym

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2005 wykazujg sumy bilansowe po
stronie pasywow i aktywow 378.739 tysiecy zlotych w dniu 31.12.2005. Grupa w 2005 roku
odnotowata zysk netto w wysokosci 9.341 tysiecy ziotych przy sprzedazy 61.096 tysigcy
ztotych i zysku na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 13.176 tysiecy ztotych.

Czynniki i zdarzenia o charakterze nietypowym to:

e w kwocie zysku operacyjnego zawarty jest koszt z tytulu wyceny opcji na akcje
przyznanych osobom zarzadzajacym i nadzroujacym. Koszt ten zostal oszacowany na
poziomie 1.032 tysiecy ztotych,

e w trzecim kwartale 2005 roku Spdlka zrealizowala przychod ze sprzedazy projekiu
realizacji elektrocieplowni dla papierni Arctic Paper S.A.

Spolka zalezna Saturn Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspdlnicy,
Spetkka komandytowa (,Saturn Management”), ktora zakupita w roku 2002 od Mondi
Packaging Paper Swiecie S.A. zespd skladnikow materiainych i niematerialnych
przeznaczonych do wytwarzania energii elektrycznej i ciepinej jest konsolidowana w ramach
Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners S.A.. Saturn Management kontynuuje dzierzawe
swojemu kontrahentowi zespotu skiadnikoéw materialnych i niemateriainych przeznaczonych
do wytwarzania energii elektrycznej i ciepinej. Saturn Management nadal realizuje program
inwestycyjny dla tego kontrahenta na terenia wspomnianej elektrocieptowni. Z uwagi na fakt,
izumowa dzierzawy spelnia kryteria leasingu finansowego zawarte Migdzynarodowych
Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowej, wydzierzawione aktywa trwate zostaly
zaprezentowane w zatgczonym sprawozdaniu finansowym jako naleznosci z tytutu leasingu
finansowego. Srodki trwate w budowie zaprezentowane w naszym sprawozdaniu finansowym
w wysoko$ci nieoplaconych na dzien 31 grudnia 2005 roku zobowigzan inwestycyjnych,
dotycza rowniez Programu inwestycyjno — Modernizacyjnego. Kwota naleznosci z tytutu
leasingu finansowego zaprezentowana zostala w ninigjszym sprawozdaniu w nastepujacy
sposab:

Naleznosci dlugoterminowe 231.587 tysiecy ziotych
Inne naleznosc krotkoterminowe 15.566 tysiecy ziotych
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Sprawozdanie z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesigcy zakoniczony dnia 31 grudnia 2005

W ciagu najblizszego roku obrotowego Spoika zamierza koncentrowa¢ swoje wysitki na
rozbudowie portfela farm wiatrowych. Portfel farm wiatrowych jest budowany w oparciu o
umowe o wspdipracy gospodarczej z Przedsigbiorstwem Projektowo-Serwisowym Elektroniki,
Pomiarow w zakresie Automatyki, EPA Sp. z 0.0. w zakresie przygotowania projektow
zespolow turbin wiatrowych. W ramach tej wspolpracy Spotka ma zamiar zbudowac¢ farmy
wiatrowe o tacznej mocy 150MW, ktore zostang zrealizowane do korica 2010 roku.

Grupa planuje réwniez zosta¢ dostawcg biomasy, bedacej substytutem paliw kopalnych, dla
elektrowni w Polsce. W 2006 roku majg byé rozpoczete dziatania zmierzajgce w tym celu.
Efekty tych dziatan beda odzwierciedlone w rachunku zyskow i strat w latach pozniejszych.

Charakterystyka struktury aktywéw i pasywow skonsolidowanego bilansu, w tym z

punktu widzenia plynnosci grupy kapitatlowej emitenta

2005
suma bilansowa 378739
kapitat wiasny 111621
wynik finansowy netto 9341
rentownosé majgtku 2.5%
wynik finansowy netto
suma aktywow
rentownoscE kapitalu wiasnego 9,1%
wynik finansowy netto
kapitat wlasny na poczatek okresu
rentownosé netto sprzedazy 15,3%
wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy produkiow i towardw
ptynnosé — wskaZznik plynnosci l 2,88
majgtek obrotowy ogétem
zobowiazania krétkoterminowe
plynnosé — wskanik ptynnosci fll 1,41
drodki pieniezne
zobowigzania krotkoterminowe
trwatosé struktury finansowania 92,2%
kapitat wlagny + zobowigzania dlugoterminowe
suma pasywdow
obcigzenie majatku zobowigzaniami (%) 70,5%

(pasywa ogdlem — kapitat wiasny) x 100

majatek ogdem

2004

340 277
101 124
6653
2,0%

71.0%

13,3%

2,37

1,50

92,8%

70,3%

L3
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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2005

Wskazniki rentownosci na wszystkich poziomach wskazujg wzrost efektywnosci dziatania
grupy w 2005 roku w stosunku do 2004 roku. Grupa zanotowata znaczacy wzrost rentownosci
kapitalu wiasnego oraz rentownos$ci sprzedazy.

Wskaznik ptynnosci | wskazuje na nieznaczng poprawe w 2005 roku w stosunku do 2004
roku. Poziom wskaznika jest na zadowalajacym poziomie, biorac pod uwage fakt, ze ponad
90% majatku obrotowego stanowia Srodki pienigzne oraz naleznosci krotkoterminowe.

Wskaznik piynnosci |1l wskazuje nieznaczna obnizenie w 2005 roku w stosunku do 2004 roku.
Poziom wskaznika w obu latach jest na zadowalajgcym poziomie i nie powoduje zagrozenia
terminowosci regulowania zobowigzan krotkoterminowych.

Trwatosé struktury finansowania nie ulegta zanczacym zmianom w 2005 roku. Grupa w
bardzo znaczacym stopniu finansuje sie zobowigzaniami o diugoterminowym charakterze.

Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozeii, z okresleniem, w jakim stopniu emitent
jest na nie narazony

Ryzvko konkurencii

Emitent prowadzi dzialainoé¢ na rynku outsourcingu energetyki przemystowe;. Obecnie
pozycia Grupy PEP w tym segmencie rynku energii jest dominujaca, z ok. 76% udziatem
ciepta liczonym w stosunku do facznej ilosci ciepta dostarczanej w ramach znanych
Emitentowi, funkcjonujacych w Polsce projektéw outsourcingowych. Biorac pod uwage
atrakcyjno$é inwestowania na tym rynku, oczekiwaC nalezy nasilenia sie konkurencji, w fym
ze strony silnych kapitalowo firm zagranicznych, co moze mie¢ wplyw na mozliwosé
pozyskiwania przez Grupe PEP kolejnych kontraktow outsourcingowych | atrakcyjnosc
mozliwych do wynegocjowania warunkow realizacji projektow. PEP zdobyt unikalne w Polsce
doswiadczenie w  realizacji  projektdw  outsourcingowych — obejmujace  zaréwno
przygotowywanie, jak i wdrazanie optymalnych dla klienta rozwigzan technologicznych, jak i
konstruowanie odpowiednich strukiur prawnych, podatkowych i finansowych, co daje mu
istotng przewage konkurencyjng. Ponadto, Grupa PEP przykiada duzg wage do dbalosci o
najwyzsza jakosé swiadczonych uslug, systematycznego podnoszenia kwalifikacji w zakresie
nowoczesnych technologii oraz doskonalenia metod zarzadzania.

Zwazywszy na wynikajacy z obowigzujacych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energi¢ wyprodukowanag ze Zrodet odnawialnych, malg podaz tego
rodzaju energii | w konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen rosnie atrakcyjnos¢ inwestycji w
produkcje energii ,zielonej’. Nalezy zatem spodziewac sig wzrostu konkurencji takze w tym
segmencie rynku. Emitent zamierza rozpoczag¢ dziatainosé w zakresie operowania farmami
wiatrowymi. Ze wzgledu na ograniczenia klimatyczne i srodowiskowe Polski wiasnie fo zrodio,
poza spalaniem biomasy, postrzegane jest jako dajace najwigksze mozliwosci produkowania
energii ,zielonej” w naszym kraju. Jest prawdopodobne, ze inwestycjami w budowe farm
wiatrowych zainteresowane beda zachodnioeuropejskie | amerykanskie firmy posiadajace
doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na innych rynkach. Niezwykle istotna dla oplacainosci
inwestycji w produkcje energii dzigki sile wiafru jest odpowiednia lokalizacja obiektow. Emitent
zawarl umowe na prowadzenie (na zasadach wylacznosci) rozwoju projektow farm wiatrowych
2z Przedsiebiorstwem Projektowo — Serwisowym Elektroniki, Pomiarow i Automatyki EPA Sp. z
0.0., bedacym czolowym deweloperem projekiéw wiatrowych w Polsce. Umowa ta daje mu
dostep do informacji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiarow
wiatréw dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych dos$wiadczen realizacji farm
wiatrowych w kraju, a tym samym zapewnia przewage nad potencjaing konkurencjg, gdyz
zgromadzenie takich danych jest czasochtonne i kosztowne.

Ryzyko zwigzane z koniunkiurg gospodarcza w Polsce

Na realizacje zalozonych przez Emitenta celéw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wplywaja miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dzialan Spotki.
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Sprawozdanie z Dzialalnosci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesigcy zakoriczony dnia 31 grudnia 2005

Do czynnikéw tych zaliczyé mozna wzrost produktu krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogoing
kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikow
makroekonomicznych moga wplynaé na zmniejszenie planowanych przychoddw Emitenta fub
na zwigkszenie kosztow jego dziatalnosci.

Ryzvko zmiany kursow walutowych

Cze$¢ umoéw zawartych przez Grupe PEP z odbiorcami energii przewiduje dokonywanie
platnoéci w walutach obcych. Zmiany kurséw walut mogg zatem wplywaé na wysokosc
przychodow uzyskiwanych przez Grupe w przeliczeniu na PLN. Spotki z Grupy Kapitatowej
Emitenta ograniczajg wplyw ryzyka walutowego na rentownos¢ realizowanych projektow
poprzez wykorzystanie narzedzia w postaci tzw. naturalnego hedgingu walutowego — w
przypadku projektu, w ktorym otrzymywane platnoéci przeliczane sg z walut obcych,
wiekszo$¢ kosztow zwiazanych z budowag, modernizacjg i biezacym funkcjonowaniem obiektu
elektrocieptowni ponoszona jest w tej samej walucie. Dotyczy to takze kredytow zaciggnietych
na finansowanie projektu.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat diugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategia
Grupy PEP, zaktadajgca maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wiasnego, przygotowywane
projekty w ok. 80% finansowane sg dlugiem. W my$l postanowieri umow kredytowych
zawartych przez poszczegbline podmioty z Grupy Kapitalowej, odsetki nalezne z tytudu
udzielonych kredytéw ustalane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stop procentowych ponad wariosci prognozowane przez Emitenta | uwzglednione
w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe osiggane przez
Grupe PEP. Emitent ma swiadomos¢ istnienia takiego ryzyka i stara si¢ mu przeciwdzialac
oraz zapobiegaé ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggty monitoring sytuaciji na
rynku pienigznym, efektywne zarzadzanie finansami, a takze wprowadzanie do umow
zawieranych z klientami zapisow przewidujacych partycypacje klienta w ryzyku stopy
procentowej.

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

Emitent oraz czionkowie jego Grupy Kapitatowej wykorzystujg do produkeji energii
elekirycznej i ciepta gaz ziemny, wegiel kamienny oraz biomase.

Gtownymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spotki z grupy PGNIG, a pakwo fo 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 mogioby doj$¢ do sytuacji, w ktorej
Emitent lub spotki z jego Grupy Kapitatowej nie bylyby w stanie zakupi¢ paliwa gazowego w
odpowiedniej ilosci. Mogloby to skutkowa¢ ograniczeniem dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez Emitenta i czlonkéw jego Grupy Kapitalowej.

Emitent oraz czlonkowie jego Grupy Kapitatowej zastosowali mechanizmy majace ich chronic
przed negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowcow
naturainych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i cieplnej powigzane s3 z
cenami wegla oraz gazu ziemnego. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz mimo zastosowania
mechanizméw ochronnych wahania cen tych surowcow mogg negatywnie wplynac na wyniki
finansowe Emitenta | Grupy Kapitalowej.

Ryzyko zwigzane z poiskim 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
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Sprawozdanie z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2005

zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w
sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkow Prezesa URE nalezy m.in.
udzielanie, zmiana i cofanie koncesji, uzgadnianie projektéw plandw rozwoju przedsiebiorstw
energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi oraz
pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbicrcami, 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, majac jednak na wzgledzie rownowazenie interesdéw odbiorcy i dostawcy. Prezes URE
ma prawo nakladac kary na przedsiebiorstwa koncesjonowane.

Przepisy prawa energetycznego w cbecnym brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie
uzasadnionych kosztdéw prowadzenia dzialalnosci przez przedsiebiorstwa energetyczne oraz
zwrot na kapitale i ewentualnie wynegocjowane marze. Mozliwos¢ uwzglednienia zysku w
taryfie dla sprzedazy ciepta jest ograniczona w szczegolnoSci nadrzednymi zasadami Prawa
energetycznego, takimi jak ochrona intereséw odbiorcow. Osiggniecie zysku zalezy w
znacznym stopniu od redukowania przez przedsigbiorstwo energetyczne kosziow jego
dziatainosci.

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 dia energii elektrycznej (z pewnymi
wyjatkami). Taryfy na energie elektryczng produkowansg przez PEP nie podiegaja
zatwierdzaniu URE. Taryfy te muszg jednak by¢ przygotowane zgodnie z zasadami
wynikajacymi 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 istniata ustawowa mozliwos¢ uwzgledniania zysku w taryfach w wigkszym
zakresie niz obecnie. Projekt zmian Prawa energetycznego zostat uchwalony przez Sejm i
trafi obecnie do Senatu. Przyjety projekt jest korzystny dla przedsigbiorstw cieptowniczych,
umozliwia bowiem uwzglednienie w taryfach kosztow kapitatu zainwestowanego w dziatalnosé
energetyczng. Planowana jest takze zmiana rozporzadzen wykonawczych, wydanych na
podstawie Prawa energetycznego. Ostateczne brzmienie przepisow nie jest znane, niemniej
najprawdopodobniej projekt zmian przyjety przez Sejm nie ulegnie istotnym zmianom.
Szczegotowe zasady uwzgledniania kosztow kapitatu zainwestowanego w dziatalnosé przez
przedsiebiorstwa cieplownicze beda wynikaly z rozporzgdzen wykonawczych.

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

Przepisy chowiazujacego Prawa energetycznego nie reguluja jeszcze sytuacji, w ktorej
przedsicbiorstwo energetyczne sklada wniosek o zatwierdzenie taryfy i w oczekiwaniu na jej
zatwierdzenie stosuje w rozliczeniach z odbiorcami ceny i stawki oplaty z poprzedniej taryfy.
Istniejg jednakze komunikaty Prezesa URE potwierdzajgce zasadnos¢ stosowanie starych
stawek. Emitent, w zwigzku z oczekiwaniem na decyzje w sprawie taryfy dla EC Jeziorna,
stosuje zatwierdzone taryfy z poprzedniego okresu. Istnieje niewielkie ryzyko, iz ceny w nowej
taryfie beda nizsze niz w poprzedniej, ale zdaniem Emitenta ewentualna réznica nie bedzie
Znaczgca.

W przypadku Emitenta, jak i wszystkich innych firm dzialajgcych 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 opiatach pobieranych od odbiorcow ciepta. Podobnie istnigje ryzyko, ze URE nie zezwoli ha
podwyzszanie cen sprzedazy energii cieplnej w przysziosci proporcjonainie 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 zwiazku z tym, Zze energia sprzedawana jest

6122




Sprawozdanie z Dzialalnosci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesiecy zakoriczony dnia 31 grudnia 2005

odbiorcom z pominieciem sieci przesylowej (bez ponoszenia kosztow przesyl), ceny
oferowane przez Grupg PEP sg konkurencyjne w stosunku do cen rynkowych.

Ryzyko kondycii finansowej klientow

Grupa PEP uzyskuje przychody z opracowanych i wdrozonych projekiow outsourcingu
energetyki przemystowej w oparciu o zawierane z odbiorcami diugoterminowe umowy dostaw
energii elektrycznej i cieplnej. Kondycja finansowa klientéw i ich zdolnos¢ do regulowania
zobowigzan wobec PEP ma zatem kluczowe znaczenie dia powodzenia projektow, wynikow
finansowych osiaganych przez Grupe PEP, a takze dla kondycji finansowej Grupy PEP. Takze
gwaltowne zmnigjszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wplyw na efektywnosc¢
produkcji energii. Przed zawarciem kontraktow outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycii
Emitent dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientéw, czasem takze z udziatem
konsultantéw zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sig¢ ze zobowigzan
wobec PEP, a takze perspektyw ksztattowania sie sytuacji w branzach, w ktorych dziataja.
Grupa PEP dobiera klientdw z zachowaniem wszelkiej starannoéci z branz o dobrym
potencjale rynkowym. Emitent szczegGlowo analizuje proces technologiczny klienta, a
rozpoczecie projektu poprzedza kilkumiesigczna wspotpraca obu stron.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow

Kazdy z projektow outsourcingu energetyki przemystowej opracowywanych i wdrazanych
przez Emitenta jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego odbiorcy — przedsigbiorstwa
produkcyjnego. Do tej pory Grupa PEP wdrozyla 4 projekty z tego zakresu. Udziat kazdego z
odbiorcow Grupy Kapitalowej przekraczal 10% w strukturze przychoddw, co oznacza
uzaleznienie od klientow. W miare rozwoju dziatalno$ci Grupy Kapitatowej, realizacji kolejnych
projektow outsourcingowych oraz ekspansji na rynku produkcji energii ze Zzrodet
odnawialnych, udziat poszczegdlnych odbiorcow w strukturze przychodow bedzie malat.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalno$é Emitenta i spolek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w
oparciu 0 wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracownicze]. Ze wzgiedu
na niedobdr na rynku pracy ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu
energetyki przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zarowno obecnej jak i
przyszlej, majace na celu przejecie tych specjalistéw poprzez oferowanie im konkurencyjnych
warunkow pracy i placy istnieje ryzyko odejécia pracownikow o kluczowym znaczeniu z punktu
widzenia rozwoju Emitenta i Grupy Kapitatowej. Mogloby to mie¢ wptyw na wyniki i realizacje
strategii Emitenta. Ryzyko to jest ograniczane przez:

- wysoka, wewnetrzna kulture organizacyjng Emitenta, dzigki ktérej pracownicy identyfikujg

sie ze Spotka,

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno - lojainosciowego systemu wynagrodzen,

- zarzgdzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig operacyjng w elekirocieptowniach

W pracy elekirocieptowni istniejg zagrozenia nieosiagnigcia planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci obiektéw oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Doswiadczenie Emitenta pokazuje, 2e ryzyko wystapienia niespodziewanych awari
skutkujacych przekroczeniem budzetow operacyjnych w obiektach jest male. W ramach
ograniczania tego ryzyka PEP S.A. doskonali procedury eksploatacji oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy kontraktowe pozwalajgce przenies¢ ewentualne dodatkowe
koszty na podwykonawcow.
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5. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresieniem
wartoéciowym i iloéciowym oraz udzialem poszczegéinych produktéw, towardw i usiug
(jezeli s3 istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta og6lem, a takze zmianach w tym
zakresie w danym roku obrotowym

. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA RZECZOWA - 31.12.2005

: RODZAJE DZIALALNOSCH)
o chody nette 76 sprzeda'zy; energu e e o
osé sprzedane] energ elektrycznej e - T 5510
ezychody nofs zé'é.bniiedazy copta e . e
lloééciep{asprzeda'nego e e e e — e 6666862
przychody neto 2 projekiow konsutacyinych e e S e
.fnzychody netto ze sprzedazy za po nad standardowaakosc: gwaranc;e d.ostaw - ..."351
:p.rﬁys.:'hodyzusiug dsiorzawey | peratorakie _ R 15 538
gsp'ndazmwaréw 65'
' Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem S 61 096

6. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne,
oraz informacje o Zrodiach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z
okresieniem uzaleznienia od jednego lub wigcej odbiorcow i dostawcdw, a w przypadku
gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osigga co najmniej 10 % przychodéw ze
sprzedazy ogétem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udzial w sprzedazy lub
zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z emitentem

W ciggu 2005 roku nie wystapily zmiany rynkéw zbytu Grupy Kapitalowej. Cato$¢ produkciji i
ustug byly $wiadczone dla odbiorcow krajowych. Z uwagi na charakter prowadzonej
dziatalnosci — produkciji energii ciepinej i elektrycznej dla okreslonego klienta w analizowanym
okresie dziatalnosci Grupy Kapitatowej wystepowaio zjawisko uzaleznienia od odbiorcow.

Mondi Packaging Paper Swiecie ustuga dzierzawy i brak powiazan 53%
SA operowania
elektrocieptownig

Zakiady Chemiczne Wizéw S.A. dostawy energi brak powigzan 11%
elektrycznej i cielngj

Polar S.A. dostawy energii brak powigzan 12%
elekiryczne| i cielngj

Metsa Tissue S.A. dostawy energii brak powigza# 15%
elektrycznej i ciglngj

Podstawowymi surowcami wykorzystywanymi przez Grupe do produkcji energii cieplnej i
elektrycznej sa obecnie gaz ziemny i wegiel kamienny. W latach poprzednich, Grupa byta
uzalezniona od PGNIG S.A. PGNIG S.A. byt jedynym dostawca gazu w Polsce. Od roku 2004
istnieje mozliwos¢ zakupu paliwa gazowego na wolnym rynku, jednak nadal wystepuje i
wystepowac bedzie uzaleznienie od sieci przesylowych PGNIG S.A.

PGNIG S.A. woj. §laskie paliwo gazowe brak powigzan 21%

TransLis S.A. woj. mazowieckie wegiel brak powigzan 21%
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7.

10.

1.

12.

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnogci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspéinikami), umowach
ubezpieczenia, wspolpracy lub kooperacji

Zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 19 pazdzernika
2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartosciowych Emitent przekazuje informacje na temat umow znaczacych w formie
komunikatéw biezacych.

informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestyc krajowych i zagranicznych
(papiery wartoéciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grupa jednostek
powiazanych oraz opis metod ich finansowania oraz opis struktury gtownych lokat
kapitalowych lub giéwnych inwestycji dokonanych w ramach grupy Kkapitatowe]j
emitenta w danym roku obrotowym

Struktura kapitatowa Grupy zostata przedstawiona w sprawozdaniu finansowym. Informacje
na temat powiazan kapitalowych Emitenta zostaty przedstawione w notach 4 oraz 24 do
sprawoczdania finansowego.

Opis transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli jednorazowa lub laczna warto$é
transakcji zawartych przez dany podmiot powiazany w okresie od poczatku roku
obrotowego przekracza wyrazona w zlotych réwnowartos$¢ kwoty 500.000 euro

Informacje na temat transakgji z podmiotami powiazanymi zostaly zaprezentowane w nocie 51
do sprawozdania finansowego.

informacje o zaciagnigtych kredytach, o umowach pozyczek, z uwzglednieniem
terminéw ich wymagalnosci, oraz o udzielonych porgczeniach i gwarancjach

Informacje na temat zaciggnigtych kredytow, pozyczek s przedstawione w sprawozdaniu
finansowym w notach 28, 30 i 46 do sprawozdania finansowego.

Informacije o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem termindw ich wymagalnosci, a
takze udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powiazanym emitenta

informacje na temat udzielonych pozyczek sa przedstawione w sprawozdaniu finansowym w
notcie 43 do sprawozdania finansowego.

W przypadku emisji papierow warto$ciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wplywéw z emisji

W roku obrotowym 2005 nie wystapita emisja papierow wartosciowych.
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13. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczeéniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Kategoria (skpgfygg'::fvz:na Wykenanie Komentarz
prognozowana jesli dotyczy)
Réznica wynika z obnizonych poborow ciepla i energii
Przychody z elekirycznej zwiazanych z opdznieniami realizaci
dziatalnosci operacyjnej programéw  inwestycyjnych  u  odbiorcow.  Prognoza
(wraz z odsetkami z 64,8 min PLN 632min PLN | zostala sporzadzona przy zatozeniu zakonczenia
tytutu dzierzawy programéw inwestycyinych przez odbiorcéw, kidre miaty
majgtku ze sprzedazy doprowadzi¢ do zwiekszenia produkcji odbioreéw oraz w
netto) rezultacie do Zwigkszenie pobordw ciepta i energii.
W wykazywanym zysku netto Spdtka rozpoznata koszt
finansowy 2,6 miliona PLN réznic kursowych z tytulu
wyceny bilansowej. Koszt ten nie byt uwzgledniony w
Zysk netto 9.0min PLN 8.3 min PLN prognozie zysku nefto, ktora zostata sporzgdzona przy
zastosowaniu statego kursu EUR i USD na dzien 31
grudnia 2004 i 2005.
Skorygowane przeplywy
z dzialalnosci
operacyjnej {przeplywy Réinica wynika z poZniejszego niz zakladano terminu
z dzialalnosci realizacji splaty naleznosci przez odbiorcdw. Naleznosci
operacyjnej wymagaine w grudniu 2005 zostaly w wigkszosci
powiekszone o wphywy uregulowane w styczniu 2006 a nie jak zaktadano w
z optat kapitatowych i prognozie w grudniu 2005. Ponadto, w zwigzku ze
diuznych 40,8 min PLN 25,5 min PLN zmiang  harmonogramu  fakturowania  wydatkw
wykazywanych w inwestycyinych w realizacji budowy farmy wiatrowej,
pozycji inne wplywy Grupa przejsciowo sfinansowata VAT inwestycyiny
inwestycyjne w cash podezas gdy w prognozie zatozono finansowanie z
flow i pomniejszone o kredytu VAT.
naleznosci z tytulu VAT
inwestycyinego)
Roéznica wynika ze zmiany harmaonogramu fakturowania
Szacowane nakfady wydatkéw inwestycyjnych w jednym z realizowanych
inwestycyjne 71,1 min PLN 46,3 min PLN przez Grupe projektéw. Wydatki niezrealizowane zostaty
przesuniete na rok 2006.

14. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze

15

szczegoinym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sig z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie emitent podjat lub zamierza
podjaé w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom;

Najistotniejszg cze$¢ zobowigzan finansowych emitenta i jego grupy kapitatowe] stanowig
kredyty bankowe, szerzej opisane w sprawozdaniach finansowych. Wszystkie zobowigzania
emitenta i jego grupy kapitatowej sa regulowane bez istotnych opéznien. W roku obrotowym
2005 nie wystapily zagrozenia zwigzane z mozliwoscia regulowania zobowigzan.

Oceng mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dzialalnosci;

Grupa Kapitalowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowej i rynku
wytwarzania energii ze zrodel odnawialnych, operujac elekirocieptownia Saturn produkujacg
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16.

energie ze spalania biomasy. Emitent zamierza zwigksza¢ swoj udziat w rynku energii
odnawialnej produkujgc energie wiatrowa.

Czynniki wzrostu:
- specjalizacia w  realizacji przemystowych, energetycznych projektow
outsourcingowych, przygotowanych pod potrzeby indywidualnych klientow,

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

- rozwijanie wysoko wykwalifikowanej kadry menedzerskiej i inzynierskiej, dysponujacej
kompetencjami niezbednymi do zarzadzania istniejagcymi i tworzenia nowych
projekiow,

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

PEP dazy do finansowania poszczegdinych projektow w 80% udziatem kredytow, a w 20%
kapitalem wiasnym. Spotka posiada obecnie zakladany udziai srodkow wiasnych niezbednych
do realizacji zamierzonego planu nakladow inwestycyjnych.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzert majacych wplyw na wynik z dziatainosci za
rok obrotowy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen
na osiagniety wynik oraz wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dziatalnosé
oraz wyniki finansowe grupy kapitalowej emitenta w roku obrotowym iub ktorych
wplyw jest mozliwy w latach nastgpnych;

W pierwszym kwartale 2005 roku znaczacy wpltyw na osiggniete wyniki finansowe mialy
przychody wynikajace z podziatu korzysci migdzy Grupa a jednym z jej klientow, miedzy
innymi z tytulu obrotu energig po cenach preferowanych (,energii ze zrédet odnawialnych”,
JZielonei energii”).

W pierwszym kwartale 2005 roku rozpoczeto wdrozenie projektu outsourcingu energetyki
przemystowej w Konstancinie Jeziornie, opisanego w prospekcie emisyjnym jako projekt C,
ktére byto kontynuowane w |1 i 11l kwartale 2005. W wyniku nabycia pozostatych 50% udziatow
w Dipol Sp. z 0.0. w wykonaniu przyslugujacej opciji, sptka stata sig wylacznym wiascicielem
realizowanego przez te spdtkag projektu budowy farmy wiatrowej o mocy 22MWe, opisanego w
prospekcie emisyjnym jako Projekt B. W okresach drugiego, trzeciego i czwartego kwartatu
zakoriczonych odpowiednio 30 czerwca, 30 wrzesnia i 31 grudnia 2005 roku, Spotka
kontynuowata prace nad dokonczeniem tych dwoch nowych projektow. Prace nad projektami
przebiegaly zgodnie z zalozonymi terminami a planowane wydatki na rozw6j nowych
projektdw nie byly przekroczone.

W dniu 28 lipca 2005 roku, Spoétka oraz jej podmiot zalezny - Saturn Management Spotka z
ograniczong odpowiedziainosci i Wspoinicy, Spétka Komandytowa ("SM") zawarty z Mondi
Packaging Paper Swiecie S.A. ("Mondi") Aneks do Umowy O Swiadczenie Ustugi
Operatorskiej i Wzajemnej Wspotpracy Stron zawartej w dniu 28 kwietnia 2002 roku oraz
Aneks do Umowy Generalnej zawarte] dnia 29 kwietnia 2002 roku ("Aneksy").Na podstawie
Aneksow SM zobowigzai sie wzgledem Mondi do realizacji w nalezgcej do SM
elektrocieptowni projektu inwestycyinego (“Projekt Jupiter”), opisanego w prospekcie jako
Projekt A, ktéry obejmuje wymiane istniejacego turbozespotu na nowy turbozespot parowy
upustowo-przeciwprezny. Ponadto, aneksy doprecyzowujg spostb kalkulacji czesci oplat i
zasady wzajemnych rozliczen pomiedzy Mondi a SM. Warto$¢ Projektu Jupiter wynosi ok. 40
min zt.

W dniu 25 lipca 2005 roku, podmiot zalezny Spotki - Saturn Management Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig i Wspélnicy, Spotka Komandytowa ("SM") zawart z Alstom
Power Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig ("Wykonawca") umowe o ustugi techniczne,
dostawy i roboty budowlane ("Umowa"). Na podstawie Umowy, Wykonawca zobowigzany jest
do wykonania, dostarczenia i sprzedania SM kompletnie zmontowanego i gotowego do pracy
turbogeneratora parowego oraz wykonania wszystkich innych ustugi dotyczacych
wspomnianego przedmiotu Umowy. Wartos¢ umowy wynosi 38.600 tys. ziotych. W

11422




Sprawozdanie z Dzialalnosci Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2005

przypadkach okreslonych w Umowie Wykonawca zobowigzany bedzie do zaplaty na rzecz
SM kar umownych o wartosci nie wiekszej niz 20% wartosci Umowy.

W trzecim kwartale 2005 roku, Spotka zakonczyta prace zwigzane z przygotowaniem do
realizacji nowej elektrocieptowni przemystowe|, opalanej gazem, dla papierni Arctic Paper S.A.
w Kostrzynie zastepujacej przestarzalg opartg na paliwie weglowym. Nowa elektrocieptownia
o mocy ok. 130 MW i 20 MWe zastgpi istniejaca, nieekologiczng elektrocieptownie weglows,
Specjalisci z PEP nie tylko opracowali optymaing pod wzgledem ekonomicznym i technicznym
konfiguracje techniczna nowej elektrocieptowni, a takze, co bardzo istotne, zapewnili dostawy
gazu ziemnego dla tej elektrocieplowni, poprzez wynegocjowanie 20 letniego kontraktu na
dostawe tego gazu ze zi6z lokainych, eksploatowanych przez PGNIG S.A. w okolicach
Kostrzyna n. Odra. Projekt elekirociepiowni stanowi modelowy przykiad wykorzystania
lokalnych zt6z gazu ziemnego dla projektow energetycznych faczgcych efekt ekologiczny z
efektywnoscig ekonomiczna,

W czwartym kwartale — 2005 roku podmict zalezny Spélki Dipol sp. z 0.0. kontynuowat prace
nad dokoriczeniem projektu farmy wiatrowej. W ramach prac zostaly podpisane nastgpujace
LUMmowy:

« Opisang w raporcie 46/2005 umowe z Polenergia Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
("Polenergia"), umowe sprzedazy praw majgtkowych do $wiadectw pochodzenia energii
elektrycznej wytworzonej w odnawialnych Zroédtach. Na podstawie Umowy, Dipol
zobowiazany jest do sprzedazy na rzecz Polenergii praw majgtkowych do $Swiadectw
pochodzenia energii elektrycznej wytworzone] w odnawialnych Zrodtach ("Prawa"), zas
Polenergia zobowigzana jest do zakupu od Dipol Praw. lloé¢ zbywanych przez Dipol Praw
ustalana bedzie w oparciu 0 wolumen wyprodukowanej przez Dipol energii odnawialnej.
Przewidywana w Umowie wysoko$¢ wspomnianej produkcji w roku 2006 wynosi 10.000
MWh, za$ od roku 2007 - 51.000 MWh rocznie. Umowa obowigzywa¢ ma do dnia 31
grudnia 2021 roku.

« Opisang w raporcie 47/2005 umowe z Gamesa Wind GmbH z siedzibg w Aschaffenburg,
Niemcy ("Gamesa") umowe na budowe farmy wiatrowej o mocy 22MW. Na podstawie
Umowy, Gamesa zobowigzana jest do wybudowania farmy wiatrowej o mocy 22MW w
terminie do 31 grudnia 2006 roku. Dipol zobowigzany jest do zaplacenia kwoty kontraktu
wynoszacej 23 800 000 EURO (95 818 800 ziotych polskich) na rzecz Gamesy.

« Opisane w raporcie biezacym 51/2005 umowy z Raiffeisen Bank Polska S.A. z siedzibg w
Warszawie ("Bank"): (i} kredytu inwestycyjnego oraz (i) kredytu VAT ("Umowy"). Na
podstawie Umoéw Bank udzieli Dipol:

(i} kredyt inwestycyjny w kwocie 21.600.000 EURO (84 758 400 zi),
(i) kredyt krotkoterminowy w kwocie 3.000.000 zt oraz

(iii)) kredyt VAT (1j. kredyt na finansowanie podatku VAT) w kwocie 17.000.000 zt ("Kredyty").

Kredyt inwestycyjny ma zostac splacony do dnia 31 grudnia 2021 roku. Kredyt
krotkoterminowy ma zostac splacony do dnia 30 czerwca 2007 roku. Kredyt VAT ma zostac
sptacony do dnia 31 marca 2007 roku.

opisang w raporcie 55/2005 umowe sprzedazy energii elektrycznej wytwarzanej w OZE z
Koncernem Energetycznym ENERGA S.A. z siedzibg w Gdansku ("ENERGA"). Na podstawie
Umowy Dipol sprzedawa¢ bedzie ENERGA energie elekiryczng wyprodukowang w Farmie
Wiatrowej Puck.

W czwartym kwartale w zwigzku z problemami podwykonawcy, wystapily opdznienia i
przekroczenia budzetu w realizowanym Projekcie Mercury, polegajacym na realizacji
inwestycji w postaci budowy elektrowni (8MWe), ktora bedzie wykorzystywata gaz odpadowy
powstajacy przy produkcji koksu, dostarczany przez ZK Walbrzych. Zakonczenie budowy
przewidywane jest na czerwiec 2006.
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17. Charakterystyke zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co
najmniej do korica roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry
sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone W raporcie rocznym, Z
uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej przez niego wypracowanej;

Zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej

Obecnosé Polski w Unii Eurcpejskiej

Obecnosé Polski w Unii Europejskiej wigze sie migdzy innymi z koniecznoscig dostosowania
polskiego prawodawstwa dotyczacego energetyki do standardow obowigzujgcych w Unii.
Wspéinota wplywa na ksztatt rynku energetycznego w panstwach czionkowskich poprzez
dyrektywy, wydawane przez Parlament Europejski. W odniesieniu do obszaru dziatalnosci
PEP SA najistotnigjsze dyrektywy dotycza;

o Wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych — (Dyrektywa 2001/77/EC) — UE promuje
,Zielong” energie, aby zmniejszy¢ zaleznosc rynkow europejskich od importu nosnikow
energii, a taskze w celu ograniczania eksploatacji i zanieczyszczania $rodowiska
naturalnego.

o Zmniejszania emisji zanieczyszczen do Srodowiska - (Dyrektywy 2003/87/EC,
2001/80/WE, 280/2004/EC) — UE zobligowata panstwa czlonkowskie do wprowadzenia
mechanizmow redukujacych poziom emisji gazéw cieplarnianych do atmosfery, zgodnie
z zapisami Protokolu z Kyoto.

m] Promowania efektywnych sposobéw wytwarzania energii — (Dyrektywa 2004/8/WE) ~
UE uznata, iz zwiekszenie udziatu kogeneracii, czyli wytwarzania energii elekirycznej w
skojarzeniu z energig cieplng wplywa na redukcje emisji gazéw cieplarnianych do
atmosfery. Wprowadzila wiec mechanizmy promujace te technologie wytwarzania
energii.

] Zwiekszania konkurencyjnosci rynku — (Dyrektywa 2003/54/WE) - celem strategicznym
UE jest zwiekszenie konkurencyjnosci na rynku energetycznym poprzez moziiwosc
wyboru przez odbiorcéw energii dowolnego jej dostawcy. Stwarza to duzg szanse dla
rozwoju 2rodet wytwarzania energii zlokalizowanych blisko odbiorcy Koricowego.

Polska dostosowuje przepisy prawne dotyczace rynku energii do standardow europejskich w
kierunku wytyczonym Dyrektywami Parlamentu Europejskiego. W konsekwenciji niezbedna
bedzie modernizacja wigkszosc elektrocieplowni  przemystowych, kiore obecnie nie
odpowiadajg normom wynikajacym z wymagar ochrony srodowiska, a takze wzrost produkgji
energii ze Zzrédel odnawialnych. Przewiduje sig rowniez wzrost zuzycia energii, ktoére obecnie
jest w Polsce nizsze o okolo 40% niz w krajach ,starej” Unii Europejskiej. Przewidywane
zmiany na polskim rynku energetycznym stwarzat bedg szanse rozwoju dziatalnosci
prowadzonej przez Emitenta. Obiekty PEP juz obecnie spelniajg standardy europejskie w
zakresie wymagan zwiazanych z ochrong srodowiska. PEP inwestuje | zamierza inwestowac
w wytwarzanie energii ze Zrodet odnawialnych - w EC Saturn w Swieciu zostal oddany do
eksploatacji najwiekszy w Polsce, nowoczesny kociot fluidalny typu CFB, przystosowany do
wspoispalania biomasy. Ponadto, przewidujac wzrost zapotrzebowania rynku na ,zielong’
energie pochodzaca ze Zrédet odnawialnych wynikajacy z rozporzadzen PEP zamierza
inwestowaé w obiekty wytwarzajace energie dzieki site wiatru. Emitent stosuje wytwarzanie
energi w kogeneracji, jako wiodaca technologie w instalacjach przemystowych
przygotowywanych dia koncowych odbiorcow, dzieki czemu mozliwe jest dostarczanie im po
konkurencyinej cenie energii z pominigciem kosztow przesylu sieciowego. Ponadto, w
wiekszosci obiektow energetycznych przygotowanych i zarzadzanych przez Emitenta
osiagnieto znaczne zmniejszenie emisji gazow, stosujgc proekologiczne technologie i
rozwigzania.

Konsekwencja wstapienia Polski do Unii Europejskiej jest takze ograniczenie barier w
prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej na terenie panstw wchodzacych w skiad Wspdinoty. Z
jednej strony oferuje to Emitentowi mozliwos¢ ekspansji na rynki innych parstw cztonkowskich
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UE, z drugiej jednak, zwlaszcza w kontekscie przewidywanego wzrostu zapotrzebowania na
energie ze zrodet odnawialnych w Polsce, skutkowa¢ moze nasileniem sig konkurencji ze
strony firm zagranicznych.

Czynniki makrootoczenia

Tempo rozwoju gospodarczego w Polsce w duzym stopniu wplywa na wyniki przedsigbiorstw
dzialajgcych na polskim rynku, a takze na ich zamierzenia inwestycyjne. Widoczna poprawa
koniunktury gospodarczej pozwala oczekiwa¢ wzrostu inwestycji, migdzy innymi w zakresie
modemizacji proceséw produkcyjnych, co wigza¢ sig moze takze 2z modernizacig
elektrocieplowni przemystowych. Pozwala to Emitentowi oczekiwa¢ wzrostu zainteresowania
przedsigbiorstw ustugami $wiadczonymi przez PEP.

Koniunktura gospodarcza, a co za tym idzie wielkos¢ popytu inwestycyjnego |
konsumpcyjnego, ma znaczenie dia kondycji obecnych i przysziych klientéw Emitenta i Grupy
Kapitatowej, a w zwiazku z tym wpltywa na mozliwosci wywigzywania sig przez nich ze
zobowiazan wobec Grupy PEP. Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi wzrost
gospodarczy w Polsce powinien by¢ kontynuowany w tempie przewidywanym przez Rzad -
do 5% w 2005 roku.

Rozwéi rynku ustug outsourcingowych

W trosce o zwiekszanie konkurencyjnosci na polskim rynku, przedsiebiorstwa decydujg sie na
wydzielenie funkcji pomocniczych, nie zwigzanych bezposrednio z gtownym przedmiotem
dziatalnosci na zewnatrz i powierzenie ich realizacji wyspecjalizowanym podmiotom. Pozwala
to ogranicza¢ koszty zwigzane z samodzielnym wykonywaniem tych funkcji i umozliwia
skoncentrowanie sie na dziatainosci podstawowej. Ponadto mozliwe jest przynajmniej
czesciowe przeniesienie na firme outsourcingowa ryzyk operacyjnych zwigzanych z
dzialalnoscia wspomagajaca powierzona tej firmie. Popularno$¢ zyskat juz outsourcing m. in.
w dziedzinie rozwiazan i obstugi informatycznej, ochrony obiektow, ustug porzadkowych i
cateringowych. Przewiduje sig, ze wydzielana bedzie coraz szersza gama usiug, a na krok ten
decydowaé sie bedzie coraz wigcej firm. Biorac pod uwage przewidywang koniecznosc
modernizacji elektrocieptowni przemystowych, w zwiazku ze wzrastajacymi wymogami
zwiazanymi z ochrong &rodowiska, spodziewaé sie nalezy, ze wiele przedsigbiorstw o
energochionnej produkcji decydowaé sig bedzie na powierzenie wyspecjalizowanym firmom
zaprojektowania, wykonania i zarzadzania nowoczesnymi obiektami energetycznymi.

Rozwoj rynku diuznych instrumentéw finansowych

PEP dazy do finansowania poszczegolnych projektow w 80% udziatlem kredytow, a w 20%
kapitatem wiasnym. W zwigzku z tym dla mozliwosci realizacji przez Emitenta kolejnych
projektow istotny jest dostep do instrumentéw diugoterminowego finansowania diuznego.
Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta wskazujg, ze dostep do finansowania odpowiednio
dopasowanego do harmonogramu i specyfiki projektéw — typu: ,project finance” — nie jest w
Polsce tatwy. Wiekszos¢ bankéw nie jest przygotowana do oferowania tego rodzaju
instrumentdw, a pozyskanie finansowania na polskim rynku dluznych papierow wartosciowych
zdominowanym przez papiery skarbowe jest jeszcze trudniejsze. Na rozwinigtych rynkach
zachodnioeuropejskich dostep do takiego finansowania jest znacznie tatwiejszy. Przewiduje
sig, ze nasilajgca sie konkurencja na rynku usiug bankowych, a takze rosnaca haza aktywow
zarzadzanych przez fundusze emerytalne i inwestycyjine, skutkowal beda zwigkszeniem
mozliwosci pozyskiwania finansowania diuznego projektéw, a takze nizszymi cenami tego
finansowania.

Rozwdj rynku energii odnawialnej

Koniecznosé dostosowania polskiego rynku energii do wymogdw wynikajacych z czionkostwa
w Unii Europejskiej stwarza potencjat do dynamicznego rozwoju wytwarzania energii ze zrodet
odnawialnych.
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Jeszcze przed przystapieniem do Unii Europejskiej Polska zobowigzala sie do wypelniania
zobowiazar dotyczacych produkcji energii elektryczne] ze zrodet odnawialnych. W dniu 1
stycznia 2005 r. weszio w zycie rozporzadzenie Ministra Gospodarki i Pracy z 9 grudnia
2004r. w sprawie szczegdlowego zakresu obowigzku zakupu energii elektryczne] i ciepla
wytworzonych w odnawialnych Zrédel 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 ocdnawialnych wynosit nie
mniej niz

1) 3,1% w 2005 r.;

2y3,6% w2006 r.;

3) 4,3% w 2007 ;

4)5 4% w2008 r;

5} 7,0% w 2009 r;

6)9,0% w 2010,

7)9,0% w2011 r.

8)9,0% w2012,

9)9,0% w2012 r.

10)9,0% w2013 1.

11) 9,0% w2014 1.

Obecnie produkowana iloéé ,zielonej” energii jest niewystarczajaca — zgodnie z danymi ARE,
w roku 2003 wyprodukowano jedynie 1 750 GWh energii odnawialne]. W roku 2004
dystrybutorzy musza zakupic okolo 2 805 GWh energii odnawialnej. lios¢ Zzakupywanej przez
dystrybutoréw energii odnawiainej winna stopniowo wzrasta¢, az do poziomu 7 500 GWh w
roku 2010, przyjmujac konserwatywne zlozenie, ze zuzycie energii ogélem w Palsce nie
ulegnie zmianie w stosunku do poziomu z ostatnich kilku lat, czyli ok. 105 000 GWh rocznie
{na podstawie danych PSE). Niewywigzywanie sig¢ z obowigzku zakupu energii odnawialnej
przez dystrybutorow energii podlega¢ bedzie karom, ustalonym na poziomie 200% Sredniej
ceny sprzedazy energii odnawialnej w roku poprzednim, za kazda MWh niedoboru tej energii
w sprzedazy calkowitej. Ceny odnawialnej energii elektrycznej nie podiegajg regulacji i ze
wzgledu na malg podaz, a duzy popyt, stale rosng, Obecnie cena placona za energie
wiatrowg osiaga juz ponad 280 z¥MWh, natomiast przewiduje sie wzrost tej ceny do 300
ZHMWh przed rokiem 2010 i co za tym idzie wielko$¢ tego rynku szacowang na ok. 2,25 mid
zl.

Biorac pod uwage istniejace w Polsce warunki klimatyczne i geologiczne w praktyce gléwnymi
#rodtami rozwoju produkgii ,zielonej” energii moga by¢ w naszym kraju spalanie biomasy i sita
wiatru. Duze oczekiwania wigze sie zwlaszcza z rozwojem rynku energii wiatrowej — okoto
30% powierzchni kraju cechuje sig warunkami odpowiednimi do pracy farm wiatrowych, a na
5% powierzchni istnigjg warunki bardzo korzystne do produkcji energii dzieki sile wiatru.
Najlepszymi lokalizacjami sg regiony wybrzeza Morza Baftyckiego. W roku 2003 wielkose
zainstalowanej mocy stuzacej wytwarzaniu tej energii wynosita 58 MW, a produkcia wynosita
ponizej 150 GWh. Zgodnie z prognostycznym modelem Safire, ktory Komisja Europejska
wykorzystuje przy opracowywaniu strategii rozwoju i programow wdrozeniowych energetyki
odnawialnej, produkcja energii wiatrowej w Polsce w 2010 roku powinna osiggnaé 4 BOO
GWh, a w 2020 roku -~ poziom 6 000 GWh. Wyprodukowanie 4 800 GWh wymaga
zainstalowanych mocy o wartosci 2000 MW, co oznacza, ze na rynku nadal jest miejsce na
elektrownie wiatrowe 0 mocy ponad 1900 MW,

Rozwdj rynku outsourcingu energetyki

Przewiduje sie, ze wzrasta¢ bedzie takze rynek outsourcingu energetyki przemystowej.
Obecnie jest to rynek miody - pierwszy kontrakt outsourcingowy tego typu w Polsce zawart w
1998 rokuy PEP. Emitent jest obecnie liderem na tym rynku, obstugujac cztery
elektrocieplownie. Potencjat rynku outsourcingu energetyki przemysiowej jest duzy. W Polsce
dziata obecnie 877 elektrocieptowni funkcjonujacych przy zakladach produkeyjnych.
Wiekszo$¢ z nich wymaga modernizacji i dostosowania do wymogow eksploatacyjnych
obowigzujacych w Unii Europejskiej. Sa to potencjalni Kklienci firm zajmujgeych sie
outsourcingiem elektrociepiowni przemystowych. Zarzad Emitenta, analizujgc m.in. roczng
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konsumpcje ciepta, koszty energii, pozycje konkurencyjng i standing finansowy wiasciciela
elektrocieplowni wyselekcjonowat grupg 88 przedsiebiorstw — potencjalnych klientow PEP.

Pozycja konkurencii

Rynek outsourcingu elektrocieptowni przemystowych cechuje sie matg konkurencjg. Obecnie
poza Grupg PEP na polskim rynku dzialajg cztery przedsiebiorstwa swiadczace tego typu
ustugi. Grupa PEP, ktora zrealizowata najwigkszg ilo$C projektow outsourcingowych jest
liderem — jej udziat w rynku mierzony dostarczang energig cieplng w GJ wynosi ok. 76%.
Perspektywy rozwoju, zaréwno rynku outsourcingu elektrocieptowni przemysiowych, jak i
rynku energii odnawialnej, moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu konkurencji w tych segmentach
rynku energii. Unikalne doswiadczania oraz kompetencije Emitenta w zakresie tworzenia,
finansowania i zarzadzania zlozonymi rozwigzaniami energetycznymi powinny umozliwi¢ PEP
skuteczne konkurowanie.

Wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoiu Grupy Kapitatowej

Sprawnos¢ operacyjna objektow

PEP nieustannie monitoruje dziatalno$¢ operacyjng obiektow, ktorymi zarzadza, co pozwala
bardzo szybko reagowaé na ewentualne zagrozenia osiggnigcia ich planowanej sprawnosci i
dyspozycyjnosci oraz unika¢ niedotrzymania warunkow  kontraktowych dostaw energii.
Ponadto Grupa doskonali procedury eksploatacji obiektéw oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy w kontraktach pozwalajace przenies¢ ewentuaine,
dodatkowe koszty eksploatacyjne na podwykonawcow.

Rozw6j dzialalnosci w zakresie tworzenia nowych projektow

Kluczowe dla mozliwosci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki przemystowej oraz
rynku energii ze 2rodel odnawialnych, a co za tym idzie dla wynikow finansowych, ktére bedg
osiagane w przysztosci jest zdolno$¢ do tworzenia i zarzgdzania nowymi projektami. PEP
dysponuje wysoko wykwalifikowang i zaangazowana w realizacje strategii kadrg menedzerska
i inzynierska. W ciagu osmiu lat dziatalnosci PEP zbudowat doswiadczony Zespdt Rozwoju
Projektow, gwarantujacy ciaglos¢ prac nad nowymi projektami i zakonczenie ich sukcesem, a
takze zyskal unikalne na polskim rynku doswiadczenia umozliwiajace elastyczne
dopasowywanie oferowanych rozwigzan do indywidualnych potrzeb i mozliwosci klientow,
dzieki stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych oraz konstrukcii
prawnych. Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywnos¢ dziatania Grupy, m.in.
dzieki nowoczesnym rozwigzaniom informatycznym do budzetowania projektow oraz
monitoringu kosztow.,

Opis perspektyw rozwoju dzialalno$ci gospodarczej Grupy Kapitalowej

Grupa Kapitatowa PEP dziata na rynku outsourcingu energetyki przemystowe i rynku
wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych, operujac elektrocieptownia Saturn produkujgca
energie ze spalania biomasy. Emitent zamierza zwigksza¢ swoj udzial w rynku energii
odnawialnej produkujac energie wiatrowa,

Czynniki wzrostu:
- specjalizacja w realizacji przemystowych, energetycznych projektow outsourcingowych,
przygotowanych pod potrzeby indywidualnych klientow,

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

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

- umacnianie pozycji ha rynku energii odnawialnej — budowa farm wiatrowych,
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18.

19.

20.

rozpoczecie dziatan outsourcingowych poza granicami kraju — w Europie Centralnej,

Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Grupy Kapitalowej Emitenta oraz
charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej emitenta

Grupa Kapitalowa PEP zamierza wykorzysta¢ swojg pozycje w sektorze oufsourcingu
energetyki przemyslowej i wytwarzaniu energii wiatrowej, aby stac sie wiodaca firma na rynku
energetyki odnawialnej w Polsce. Zarzad Emitenta uwaza, ze dzigki wykorzystaniu wzrostu i
oplacalnosci tych rynkow, bedzie w stanie generowac wysoce atrakcyjne zwroty z inwestycii
dla swoich akcjonariuszy.

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

n Kontynuowanie rozwoju w outsourcingu energetyki w Polsce poprzez realizacjg
odpowiednio duzych projektéw, w ktorych mozna wykorzystac ekspertyzg w biomasie

= Umacnianie pozycji na rynku dostawcow energii  odnawialnej, realizacja
przygotowanych projektow budowy farm wiatrowych. Grupa ma w planach
zabezpieczenie 150MW w projektach farm wiatrowych we wspotpracy EPA Sp. z o.0.
oraz pozyskania dodatkowych farm o {gcznej mocy 128 MW od innych developerow w
Polsce tak aby w 2010 posiada¢ 300 MW w farmach wiatrowych.

= Grupa planuje zosta¢ dostawca biomasy, bedacej substytutem paliw kopainych, dla
elektrowni w Polsce. W 2006 roku majg by¢ rozpoczete dziatania zmierzajgce w tym
celu. Efekty tych dzialah bedg odzwierciedlone w rachunku zyskéw i strat w latach
pdzniejszych.

n Systematyczne obnizanie kosztéw poprzez scistg kontrole wydatkow w
poszczegbinych projektach oraz poprzez kontrole kosztow centrali (.confinuous
improvement”).

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem emitenta i jego
grupa kapitalows;

W roku obrotowym 2005 nie wystapily zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
przedsigbiorstwem emitenta i jego grupa kapitalowa,

Zmiany w skiadzie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta w ciagu ostatniego
roku obrotowego, zasady dotyczace powolywania i odwolywania os6b zarzadzajacych
oraz uprawnienia oséb zarzadzajacych, w szczegélno$ci prawo do podjecia decyzji o
emisji lub wykupie akcji;

Zmiany w skiadzie oséb zarzadzajacych oraz nadzorujgcych w roku 2005 zostaly
przedstawione w nocie 1.3 do sprawozdania finansowego.

W roku 2005 ulegly zmianie zasady powolywania i odwolywania osob nadzorujgcych
(czlonkow Rady Nadzorczej). Na mocy art. 10.2 i 10.3. Statutu (w brzmieniu obowigzujacym
do dnia 20 lipca 2005), czlonkowie Rady Nadzorczej powolywani byli w nastepujacy sposob:

Do dnia sprzedazy przez Polenergy Investments B.V. z siedzibg w Amsterdarie, Holandia

( Polenergy’} lub przez kidrykolwiek z Funduszy (i. Polish Private Equily Fund |, Polish
Private Equity Fund Il i Polish Enterprise Fund) akcji Spéfki, skutkujgcej obowigzkiem podania
informacji 0 dokonanej sprzedazy, czionkowie Rady Nadzorczej sg powolywani i odwofywani
w nastepujgcy sposob: -

a) Polish Private Equity Fund I, Polish Private Equity Fund Il i Polish Enterprise Fund powolujg
i odwolujg wspélnie trzech czionkéw Rady Nadzorczej, w tym jej Przewodniczgcego;

b) Polenergy Investments B.V. powoluje i odwoluje trzech czionkow Rady Nadzorczey.
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10.3. Po dniu sprzedazy przez Polenergy lub przez ktorykolwiek z Funduszy akcji Spotki,
skutkujacej obowigzkiem podania informacji o dokonanej sprzedazy, czionkowie Rady
Nadzorczej bedg sg powolywani i odwolywani w nastepujacy sposob:

a) akcjonariusz posiadajgcy akcje reprezentujace 33% kapitafu zakladowego Spotki
uprawniony jest do powolywania i odwolywania 2 czfonkow Rady Nadzorcze),

b) pozostali czionkowie Rady Nadzorczej powolywani sg i odwofywani przez Waine
Zgromadzenie.”

W zwiazku z faktem, iz publiczna oferta sprzedazy akcji Spotki zakonczyta sig 4 maja 2005
roku, w tym dniu przestaly obowiazywaé zasady powolywania czlonkow Rady Nadzorczej
wskazanej w art. 10.2. Statutu w brzmieniu wskazanym powyzej.

Od dnia 20 lipca 2005 roku — dnia rejestracji przez Sad zmian w Statucie wprowadzonych
przez Walne Zgromadzenie w dniu 4 lipca 2005 roku, Rada Nadzorcza Spatki powotywana
jest w nastepujacy sposob:

.a) akcjonariusz posiadajacy akcje reprezentujace co najmniej 33% kapitafu zakiadowego
Spotki uprawniony jest do powolywania i odwofywania 2 czlonkéw Rady Nadzorczej, w tym jof
Przewodniczacego. W przypadku, gdy wigcej niz jeden akcjonariusz posiada akcje
reprezentujgce co najmniej 33% kapitaly zakladowega Spofki, Przewodniczacego Rady
Nadzorczej powofuje akcjonariusz posiadajacy najwiecef akcji Spotki;

b} pozostali czlonkowie Rady Nadzorczej powofywani sq i odwofywani przez Walne
Zgromadzenie.”,

Na dzien 20 lutego 2006 roku, w Spéice nie ma akcjonariusza posiadajacego co najmniej 33%
kapitalu zakiadowego Spoki. W konsekwencji wszyscy czionkowie Rady Nadzorczej
powotywania i odwolywani sg przez Walne Zgromadzenie.

Uprawnienie os6b zarzadzajacych do podjecia decyzji 0 emisji lub o wykupie akciji

Do dnia 7 marca 2005 roku — dnia rejestracji zmian w Statucie wprowadzonych na podstawie
uchwaly Walnego Zgromadzenia z dnia 1 marca 2005 roku, Zarzad Spotki uprawniony byt do
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego o kwote 6.936.048 zt.

Po dokonaniu zmian w Statucie wskazanych powyzej oraz zmian wprowadzonych na
podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia z dnia 15 kwietnia 2005 roku (zarelestrowanych w
dniu 20 lipca 2005 roku), Zarzad uprawniony jest do podwyzszenia kapitatu zakiadowego w
ramach kapitatu docelowego o kwote 1.366.832 zt. W ramach wspomnianego upowaznienia,
dnia 27 lutego 2006 roku, podjete zostaly przez Zarzad dwie uchwaly o podwyzszeniu kapitatu
zakiadowego o kwoty (i) 139.844 zt (uchwata z dnia 7 listopada 2005 roku, emisja akgji serii
N) oraz (i) 141.816 zt (uchwata z dnia 3 lutego 2006 roku, emisja akcji serii 0). PodwyZszenie
kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego na podstawie uchwaly z dnia 3 lutego
2006 roku nie zostato jeszcze zarejestrowane przez Sad.

Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzagdzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez wainej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastgpuje z powodu
potaczenia emitenta przez przejgcie;

Prezes Zarzadu Stephen Klein nie jest strong zadnej umowy ze Spotka. Warunki
wykonywania przez Pana Stephena Kleina obowiazkow Prezesa Zarzadu, w tym dotyczace
wynagrodzenia, okreslone zostaly uchwala Rady Nadzorczej. Wspomniana uchwala stanowi
m.in. iz w przypadku odwolania Pana Stephena Kleina z funkcji czlonka Zarzadu jest on
uprawniony i zobowigzany do $wiadczenia na rzecz Spoiki usiug przez okres 9 miesigcy
zachowujac prawo do wynagrodzenia, za wyjgtkiem przypadkow odwolania z winy Pana
Stephena Kleina. W przypadku rezygnacji Pana Stephena Kleina jest on uprawniony i
zobowiazany do $wiadczenia na rzecz Spotki usiug przez okres 6 miesiecy zachowujac
prawo do wynagrodzenia.
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23.

24,

Pani Anna Kwarciniska jest strong umowy o prace ze Spotka, Wspomniana umowa zawarta
jest na czas nieokresglony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 6 miesiecy.

Pan Michat Koztowski jest strong umowy o prace ze Spotka. Umowa zawarta zostala na okres
mandatu Pana Michata Koziowskiego jako czlonka Zarzadu. W przypadku odwolania Pana
Michata Koztowskiego z funkcji cztonka Zarzadu jest on uprawniony do odprawy w wysokosci
252 tysiecy zlotych brutto, za wyiatkiem przypadkow odwotania z winy Pana Michata
Kozlowskiego. W przypadku rezygnacji Pana Michata Koziowskiego jest on uprawniony do
odprawy w wysokosci brutto 168 tysigcy zlotych.

Wartoéé wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programow
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w fym programow
opartych na obligacjach z prawem pierwszeristwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych (w pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych,
naleznych lub potencjainie naleznych, odrebnie dla kazdej z os6b zarzadzajacych i
nadzorujacych emitenta w przedsi¢biorstwie emitenta, hez wzgledu na to, czy
odpowiednio byly one zaliczane w koszty, czy tez wynikalty z podziatu zysku; w
przypadku gdy emitentem jest jednostka dominujaca lub znaczacy inwestor - oddzielnie
informacje o wartosci wynagrodzesi i nagréd otrzymanych z tytutu pelnienia funkcji we
wladzach jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie informacje zostaly
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowiazek uznaje si¢ za speiniony
poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym;

Wynagrodzenia oséb zarzadzajacych i nadzorujacych zostaly przedstawione w nocie 54 do
sprawozdania finansowego.

Spéika posiada program opcyjny dla oséb zarzadzajacych i nadzroujgcych. Na podstawie
niniejszego programu, szerzej opisanego w nocie 55 do sprawozdania finansowego,
przyznane zostaly opcje osobom zarzadzajacym | nadzroujgcym tak jak pokazanow to w
ponizszej tabeli:

Czionek Zarzadu lub Rady Nadzorczej {lo§é opcji Cena wykonania
Zhigniew Prokopowicz 107 482 2PLN
Stephen Klein 358 000 7.8 PLN
Anna Kwarcinska 47 589 2PN
Grzegorz Skarzyniski 35 454 2PLN

Jednoczesnie w 2005 roku Spotka dokonala emisji po cenie 2 PLN akcji serii M, kiora zostata
objeta w calosci przez bylych i obecnych czionkow zarzadu Emitenta, w taki sposob, ze:

Robert Stelmaszczyk objat 96 543 akcje
Anna Kwarcinska objela 42 908 akcji
Grzegorz Skarzynski objat 42 908 akcji.

W przypadku spolek kapitalowych - okreslenie tacznej liczby i warto$ci nominalnej
wszystkich akcji (udzialéw) emitenta oraz akeji i udzialéw w jednostkach powigzanych
emitenta, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych (dla kazdej
osoby oddzielnie);

Anna Kwarcinska 78 362 akcji Polish Energy Partners S.A. 0 tacznej wartosci
nominalnej 156 724 PLN
Zbigniew Prokopowicz 69 922 akcje Polish Energy Partners S.A. o facznej wartosci

nominalnej 139 844 PLN.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w ogodlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akeji, ich procentowego
udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtosow z nich wynikajacych i ich procentowego
udzialu w ogélinej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniy;
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Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaty przedstawione w nocie 24 do sprawozdania
finansowego.

Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysziosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akeji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy;

Akcjonariusze Spotki — Polish Enterprise Fund L.P., Polish Private Equity Fund i, Polish
Private Equity Fund Ii (,Fundusze”) zawarly z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. (,BZ WBK")
umowe o ograniczeniu rozporzadzania akcjami (lockup agreement). Na podstawie tej umowy
Fundusze zobowigzaly sie wobec BZ WBK, iz w okresie 9 miesigcy od dnia dokonania
przydziatu akcji Spokki w transakciji z dnia 14 i 16 lutego 2006 roku, nie sprzedadza zadnej z
posiadanych akcji Spotki, za wyjatkiem sprzedazy (i) w przypadku ogtoszenia publicznego
wezwania lub (i) w odpowiedzi na znaczacy popyt na akcje Spoiki, pod warunkiem wyrazenia
zgody na takg transakcje przez BZ WBK.

Akcjonariusz Spolki — Polenergy Investments B.V. ("Polenergy”) zawarl w dniu 14 lutego 2006
roku z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. (,BZ WBK”") umowe o ograniczeniu rozporzadzania
akcjami (lockup agreement). Na podstawie tej umowy Polenergy zobowigzat sie wobec BZ
WBK, iz w okresie 9@ miesiecy od dnia dokonania przydziatu akcji Spolki w ramach sprzedazy
akcji Spotki prowadzonej przez BZ WBK, nie sprzeda zadnej z posiadanych akcji Spoiki, za
wyjatkiem sprzedazy (i) w przypadku ogtoszenia publicznego wezwania lub (it) w odpowiedzi
na znaczacy popyt na akcje Spoki, pod warunkiem wyrazenia zgody na takg transakeje przez
BZ WBK.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjaine
uprawnienia kontroine w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnien;

Nie wystapili posiadacze papieréw wartosciowych, ktore dajg specjaine uprawnienia kontrolne
w stosunku do emitenta.

Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych;

Z uwagi na fakt, iz program opcji prowadzony w Spoice dotyczy imiennie wksazanych osoéb,
za$ kryteria wykonania prawa z opcji sg obiektywne np. Zajmowanie stanowiska cztonka
Zarzadu Spotki w okresionym dniu nie ma potrzeby prowadzenia systemu kontroli programow
akcji pracowniczych. Spotka na biezaco informuje o podwyzszeniu kapitatu Zwigzanego z
realizacjg programu opcji. Ponadto w wyniku finansowym za 2005 rok zostala uwzgledniona
wycena kosztu zwigzanego z przyznaniem opcji osobom zarzadzajacym i nadzorujgcym.

Wskazanie wszelkich ograniczer dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow
wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczeri w zakresie wykonywania prawa
glosu przypadajacych na akcje emitenta;

Akcje serii M i serii N Spokki sg akcjami imiennymi. W konsekwencji wspomniane akcje nie sg
notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Statut Spotki nie przewiduje
jednak zadnych ograniczen dotyczacych zbywania akcji imiennych. Akcje na okaziciela Spdki
s przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, a co za tym idzie
nie podlegaja zadnym ograniczeniom obrotu, za wyjatkiem ograniczen wynikajgcych z ogolnie
obowigzujacych przepisow prawa.

Informacja o:

1. dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotemn uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta fa
umowa,
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b)

c)

a) Umowa z dnia 30 czerwca 2005 roku pomigdzy Polish Energy Partners S.A a kst &

Young Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. E Plater 53, 00-113 Warszawa na

przeprowadzenie przegladu sprawozdania finansowego Spolki za okres 6 miesiecy koriczacy

sie 30 czerwca 2005 roku oraz na przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za

okres 6 miesiecy koriczacy sie 30 czerwca 2005 roku

b) Umowa z dnia 4 listopada 2005 roku pomiedzy Polish Energy Partners S.A. a Emst &

Young Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. E.Plater 53, 00-113 Warszawa.

» na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego Spoétki za rok konczacy sig 31
grudnia 2005 roku

» na badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy sig 31 grudnia
2005 roku

= na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spoki zaleznej Saturn
Management Sp. z 0.0. i Wspolnicy Sp. k. koriczacy sig 31 grudnia 2005 roku

= na przeprowadzenie badanie sprawozdania finansowego spotki zaleznej Energopep Sp. z
0.0., EC Jeziorna, Sp. k. koriczacy sie 31 grudnia 2005 roku

lacznej wysokoéci wynagrodzenia, wynikajacego z umowy z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, naleznego lub wypfaconego z tytulu badania i przegladu
sprawozdania finansowego oraz, jezeli spétka sporzadza skonsoclidowane sprawozdanie
finansowe, z tytulu badania i przegladu skonsclidowanego sprawozdania finansowego,
dotyczacego danego roku obrotowego,

taczna wysokos¢ wynagrodzenia wynikajgcego z wymienionych wyZe] umow WYROSI
75 000 EURO.

Badanie wszystkich sprawozdan finansowych jednostkowych oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok 2004 byto przeprowadzone przez Emst&Young Audit Sp. z
0.0. Wysoko$¢ fgcznego wynagrodzenia wyniosta 75 000 EURO.

pozostatej facznej wysokosci wynagrodzenia, wynikajgcege z umowy Z podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdarn finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, naleznego lub wyptaconego z innych tytuléw niz okreslone w lit. b, dotyczacego
danego roku obrotowego,

Z tytulow innych niz okreslono powyzej spotka Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. otrzymala w 2005
roku wynagrodzenie w wysokosci 15 000 EURO.

Z tytulow innych niz okreslono powyzej spotka Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. otrzymata w 2004
roku wynagrodzenie w wysokosci 43 000 EURO.
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Warszawa, 1 marca 2006 roku
Oswiadczenie Zarzadu Polish Energy Partners S.A.

Na podstawie art 96 ust 1 pkt 5 i 6 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych | okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oswiadczamy, ze wedle
naszej najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane
porownywalne sporzadzone zostaly zgodnie Zz obowiazujacymi  zasadami
rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzeteiny i jasny
sytuacje majatkowa i finansowa grupy kapitatowej emitenta oraz jej wynik finansowy
oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej emitenta zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji grupy kapitatowej emitenta, w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen.

Jednoczesnie oéwiadczamy, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz
biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania, speiniali warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wiasciwymi
przepisami prawa krajowego.

%@7% | fobink lectbio

Stephen/t?fer'n — Prezes Zarzadu Michal Kozlowski — Czlonek Zarzqdu

Anna Kwarcifiska - Czlonek Zarzadu




