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Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku

1. kaczny rachunek zyskow i strat za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 roku

Ponizej zaprezentowano tgczny rachunek zyskéw i strat za 1 pétrocze 2015 roku. Przedstawione
dane poréwnywalne za okres 1 pétrocza 2014 roku zostaty sporzgdzone w celu prezentacji
wynikow Grupy przy zatozeniu, iz Transakcja potgczenia aktywéw Polish Energy Partners S.A.
oraz Neutron Sp. z 0.0. nastgpita w dniu 1 stycznia 2014 roku.

Ponadto, dla danych poréwnywalnych efekt alokacji ceny nabycia zostat rozpoznany za okres
6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2014 roku.

Opis poszczegodlnych aktywow Grupy Neutron wniesionych do Grupy Polenergia S.A. zostat
przedstawiony w Nocie 8 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Zaprezentowane wyniki pozwalajg na petng analize skutkéw ekonomicznych przeprowadzonej
Transakcji i obrazujg pelng skale dziatalnosci potgczonych podmiotéw wraz z danymi
poréwnywalnymi.
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Wyniki Grupy Polenergia (przy zatozeniu ze data przejecia byt Za <’)kres Za <’)kres s
poczatek rocznego okresu sprawozdawczego) w tys. PLN LR R LOIELIA it
30.06.2015 r. § 30.06.2014 r.
Przychody ze sprzedazy 1304 941 1399 214 (94 273)
Przychody z tytutu Swiadectw pochodzenia 50 405 45 354 5051
Przychody ze sprzedazy 1 355 346 1 444 568 (89 222)
wtym Segment obrotu 1005 862 1119 327 (113 465)
Koszt wasny sprzedazy (1273 785) (1386 566) 112781

w tym Segment obrotu (998 033) (1116 615) 118 582
a5t T
Pozostate przychody operacyjne 2873 3590 (717)
Koszty ogdlnego zarzadu (14 942) (14 892) (50)

Pozostate koszty operacyjne (2131) (1520) (611)

Zysk operacyjny 67 361 45180 22181
Amortyzacja 41 559 41 367 192
EBITDA 108 920 86 547 22373

Eliminacja efekiu alokacji ceny nabycia 1 206 (5594) 6 800
Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego

Skorygowana EBITDA* m) 80953

Przychody finansowe 4 956 5910 (954)
Koszty finansowe (22 930) (19 746) (3 184)
Zysk (Strata) brutto 49 387 31344 18 043
Podatek dochodowy (13 381 (2 763 (10 618)
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 5 076 (1 724 6 800
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych (476) 124 (600)
Eliminacja efektu przychodow z tyt. dyskonta - (255) 255
Eliminacja efektu wyceny kredytow 2407 527 1880
Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego 116

Skorygowany Zysk Netto* m; 27 253 15 876
Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 106 836 m m
Skorygowana marza EBITDA (bez segmentu obrotu) 30,6% 25,1%

*) skorygowane o rozpoznane przychody (koszty) w danym roku obrotowym o charakterze niepienieznym/jednorazowym

m Eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (przy zatozeniu, ze nabycie zostato rozliczone 1 stycznia 2014 roku
E Niezrealizowane roznice kursowe na kredycie walutowym

Eliminacja przychodéw z tytutu rozliczenia dyskonta od naleznosci dlugoterminowe;

E Wycena kredytéw metodg AMC

E Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego

Potgczone wyniki na poziomie skorygowanych (znormalizowanych) EBITDA oraz zysku netto
prezentujg istotny wzrost r/r, odpowiednio EBITDA o 29,3 min PLN (36%) oraz zysku netto
0 15,9 min PLN (58%).

Analizujgc wyniki Grupy na poziomie EBITDA nalezy zwréci¢ uwage na skokowy wzrost
segmentu energetyki wiatrowej (o 32,3 min PLN), ktéry jest przede wszystkim pochodng
uruchomienia nowych farm (Gawlowice, Rajgréd) w drugiej potowie 2014 roku oraz lepszych
wynikéw projektow Amon i Talia wynikajgcych z korzystnych warunkéw wietrznych.

Kolejnym segmentem ktéry zaraportowat istotng poprawe wynikéw byt segment obrotu, ktérego
EBITDA wzrosta o0 4,0 min PLN r/r co byto przede wszystkim spowodowane optymalizacjg obrotu
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energig w ramach grupy kapitatowej, jak i zmiang strategii handlowej polegajgca na ograniczeniu
wolumenu i koncentracji na najbardziej rentownych segmentach rynku energii i gazu.

Wynik segmentu biomasy ulegt poprawie o 1 min PLN r/r na poziomie EBITDA w wyniku dziatan
optymalizacyjnych, ktére przetozyly sie na spadek jednostkowego kosztu wytworzenia peletu.

Pozostate segmenty utrzymaty stabilne wyniki i marze zblizone do tych osiggnietych w roku 2014.

Wynik segmentu dystrybucji byt zgodny z oczekiwaniami i zblizony na poziomie dziatalno$ci
podstawowej do wyniku 2014 roku. Spadek byt spowodowany gtdéwnie efektem pozytywnych
zdarzen bedacych rezultatem kohcowych rozliczen z klientami w 1 kwartale 2014 roku.

Wynik segmentu energetyki konwencjonalnej byt zgodny z oczekiwaniami i wynikat z nizszych
przychodow z tytutu rekompensaty gazowej i z rekompensaty kosztéw osieroconych
za rozwigzanie KDT dla Polenergii Elektrocieptowni Nowa Sarzyna (spowodowanych nizszymi
cenami gazu i wyzszg stratg na produkcji energii elektrycznej) czesciowo skompensowanych
przychodami z tytutu zottych certyfikatow (brak w okresie styczen - kwiecien 2014 roku).

Analiza wynikdw na koniec pierwszego pétrocza wskazuje na wyrazny wzrost rentownosci
(na poziomie marzy EBITDA). W rezultacie opisanych powyzej zdarzen marza EBITDA na wyniku
skorygowanym (z wytgczeniem dziatalnosci obrotu — segment ten charakteryzuje sie minimalng
marzg jednostkowg przy bardzo wysokim wolumenie transakcji - przychody ze sprzedazy
stanowigce w okresie 6 miesiecy 2015 roku ponad 70% przychodéw Grupy) wzrosta
w omawianym okresie o ponad 5 p.p. do 30,6% z25,1%, co byto przede wszystkim
spowodowane uruchomieniem nowych projektéw wiatrowych.

Na poziomie wyniku z dziatalnosci finansowej na wzrost kosztow finansowych majg wptyw koszty
odsetkowe zwigzane z uruchomieniem nowych projektéw wiatrowych.

Wzrost obcigzenia z tytulu podatku dochodowego wynika z rozpoznania w wyniku 2014 roku
rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego od przychodéw spotek SKA oraz braku ujecia
aktywa (podejscie konserwatywne) na czesci strat podatkowych osiggnietych w 2015 roku.

Skorygowana EBITDA za ostatnie 12 miesiecy (od 1 lipca 2014 roku do 30 czerwca 2015 roku)
wyniosta 199,6 milionéw PLN, co przy poziomie zadtuzenia netto grupy na 30 czerwca 2015 roku
wynoszgcego 595 milionéw PLN implikuje wskaznik Zadtuzenie netto/EBITDA na poziomie 3,0x.

Wzrost wskaznika w stosunku do poprzedniego kwartatu jest zwigzany ze zwiekszeniem
zadtuzenia na budowe kolejnych farm wiatrowych, ktérych wyniki znajdg petne odzwierciedlenie
w EBITDA od 2016 roku.

Dtugoterminowym celem Zarzadu (od momentu petnego odzwierciedlenia w EBITDA obecnie
realizowanych projektéw inwestycyjnych) jest utrzymanie wskaznika Zadtuzenie netto/EBITDA
ponizej poziomu 3,0x.

Obecnie w budowie znajdujg sie projekty wiatrowe o tgcznej mocy 98,6 MWe (FW Skurpie,
FW Mycielin, rozbudowa FW Gawtowice), z czego na farmie Skurpie (36,8 MWe) trwa faza
testow (kazda turbina dostarczyta juz energie do sieci). Uruchomienie pozostatych projektow
planowane jest do korica 2015 roku. Docelowa tgczna produkcja z ww. projektdw wynosi okoto
280 GWh w skali roku.

Na kolejnej stronie przedstawiono podziat tgcznego wyniku Grupy osiggnietego w okresie
1 péirocza 2015 oraz 2014 roku w podziale na segmenty dziatalnosci.
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Za okres zakonczony 30.06.2015

Energetyka Dziatalnos$¢ Energetyka Nieal. koszty Alokacja ceny
Biomasa Dystrybucja
konwencjonalna deweloperska wiatrowa zarzadzania Grupa nabycia

Przychody ze sprzedazy 167,2 314 714 79,2 1005,9 -0,3
Koszty operacyjne -130,9 -0,7 -28,7 -36,0 -70,4 -998,0 2,8 -6,3
wtym amortyzacja -9,3 - -2,0 -22,6 -2,0 -0,0 -0,6 -5,1
Zysk brutto ze sprzedazy 36,3 -0,2 28 354 8,8 78 -31 -6,3
Koszty ogélnego zarzadu -35 -0,3 -0,5 -0,6 -2,3 -4,4 -3,3 -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -05 -0,3 0,4 25 -0,7 -0,0 -0,6 -
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 32,3 -0,8 2,7 37,3 58 34 -1 -6,3
EBITDA -m-m—m—-m-m_ﬂ
Eliminacja kosztéw pozyskania finansowania
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia
Skorygonana EBITDA I BT ST BT B BT ST B
Wynik na dziatalnosci finansowej -45 -0,0 -0,6 -14,3 -1,0 -0,7 31
Zysk (Strata) brutto 27,8 -0,8 2,1 23,0 48 2,7 -4,0 -6,3
Podatek dochodowy
2y5k srata) netto a okres I I R B S R B B

Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia
Eliminacja efektu przychodéw z tyt. dyskonta
Eliminacja efektu wyceny kredytow
Eliminacja kosztow pozyskania finansowania

Skorygowany Zysk Notto I I B R B B B B
Za okres zakoriczony 30.06.2014 Energetyka Dziatalnos$¢ Biomasa Energetyka Dystrybucja Nieal. koszty Alokacja ceny
konwencjonalna deweloperska wiatrowa zarzadzania Grupa nabycia
Przychody ze sprzedazy 182,5 34,8 33,9 68,5 1119,3
Koszty operacyjne -154,1 -0,3 -32,6 -19,7 -58,2 -1116,6 -0,0 -5,1
wtym amortyzacja =212 -0,0 -1,8 -11,3 -2,0 -0,0 - -5,1
Zysk brutto ze sprzedazy 28,4 -0,3 21 14,2 10,3 2,7 -0,0 0,5
Koszty ogdlnego zarzadu -2,9 -0,4 - - -2,9 -3,3 5,3 -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,1 03 0,3 22 05 0,0 -0,6 -
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 25,4 -0,4 1,8 16,4 8,0 -0,6 -5,9
EBITDA -m-m—-n-nm-n
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia
Skorygowana EBITDA T Y] Y o oo o6l 59 _
Wynik na dziatalnosci finansowej -1,2 0,6 -0,8 -94 -0,9 -0,6 -1,5
Zysk (Strata) brutto 24,2 0,2 1,0 7,0 7,0 -1,2 -4 0,5 31,3
Podatek dochodowy -2,8
2k (trta) neto z okres I I R R S N B B
Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 1,7
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 0,1
Eliminacja efektu przychodéw z tyt. dyskonta -0 3
Eliminacja efektu wyceny kredytow
Skorygowany Zysk Netto I I B S S S S S
Skorygowana EBITDA rdr ] Y T ] T Y] Y
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2. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji oraz zmian w organizacji grupy kapitalowej emitenta wraz z podaniem ich

przyczyn

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

3. Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitalowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzaciji
i zaniechania dziatalnosci

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej emitenta, inwestycji
dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci zostaty opisane
w nocie 8 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

4. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w potrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegoélnosci opis czynnikéw i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majgcych znaczacy wptyw na dziatalno$s¢ emitenta
i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze
omowienie perspektyw rozwoju dzialalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku
obrotowym

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez emitenta przedstawia ponizsza

tabela:
Podstawowe Wielkosci Ekonomiczno-Finansowe od f):tl;acsznia od f)é(tr;csznia Zmiana
(w min PLN) do 30 czerwca 2015 do 30 czerwca 2014
Przychody ze sprzedazy 1355,3 74,5 1280,9
EBITDA 108,9 27,8 81,2

Skorygowana EBITDA uwzgledniajgca odsetki z
tytutu dzierzawy majatku oraz mniejszosciowy udziat
w zyskach z farm wiatrowych na dziatalnosci
kontynuowanej

110,3 27,8 82,5

Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki

dominui ! 36,0 6,1 29,9
ominujacej

Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki
dominujgcej z eliminacjg efektu rozliczenia ceny 41,1 6,1 35,0
nabycia

Zysk netto z eliminacjg efektu rozliczenia ceny
nabycia, kosztéw pozyskania finansowania,
efektu niezrealizowanych réznic kursowych,
wyceny kredytéw oraz wyceny dyskonta.

43,1 6,5 36,6

Na wynik za pierwsze poétrocze 2015 roku w poréwnaniu do wyniku za analogiczny okres roku
poprzedniego wptyw miaty nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (wynik lepszy o 81,2 min PLN):

- Skokowo wyzszy wynik segmentu energetyki odnawialnej (o 32,3 min PLN)
spowodowany przede wszystkim udziatem farm Gawtowice i Rajgrdd, ktére zostaty
oddane do uzytkowania w 2 potowie 2014 roku oraz lepszg wietrznoscig
na pozostatych projektach;
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b)

Wyzsza EBITDA (o 39,0 min PLN) segmentu energetyki konwencjonalnej co jest
zwigzane z ujeciem wyniku wniesionej do Grupy w 2 potowie 2014 roku
Elektrocieptowni Nowa Sarzyna;

Wyzsza EBITDA segmentu biomasy (o 1,0 min PLN) co byto pochodng optymalizacji
kosztow wytwarzania i transortu;

Wyzsze koszty segmentu developmentu (o 0,6 min PLN) zwigzane z ujeciem
w 1 potroczu kosztéw projektéw budowy morskich farm wiatrowych oraz gazociggu
Bernau-Szczecin (wniesionych do Grupy w 2 potowie 2014 roku) oraz zwiekszonymi
naktadami na development farm wiatrowych na ladzie;

Wyzsze (0 1,8 min PLN) koszty niealokowane zarzgdzania Grupg co jest zwigzane
przede wszystkim z ujeciem w tym segmencie negatywnego efektu rozliczenia ceny
nabycia (-1,2 min PLN) oraz ze wzrostem kosztéw zwigzanym z przejeciem funkcji
zarzgdzania Grupg Neutron.;

Udziat w wynikach 2015 roku wniesionych w drugiej potowie 2014 roku segmentow
dystrybucji i obrotu (spétki PE-Dystrybucja, PE-Kogeneracja, PE-Obroét) — ich taczny
udziat w EBITDA wynidst 11,2 min PLN;

Na poziomie zysku netto z eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu
niezrealizowanych réznic kursowych, wyceny kredytéw oraz wyceny dyskonta. (wynik
lepszy 0 36,6 min PLN):

Wptyw EBITDA z wylgczeniem efektu rozliczenia ceny nabycia oraz kosztéw
pozyskania finansowania (wynik lepszy o 82,5 min PLN);

Wyzsza amortyzacja z wytgczeniem amortyzacji dot. rozliczenia ceny nabycia
(022,0 min PLN) wynikajagca z uruchomienia nowych projektéw wiatrowych
oraz uwzglednienia wniesionych aktywow;

Wyzsze przychody z tytutu odsetek (o 2,1 min PLN) wynikajgce z wyzszego
sredniego salda srodkéw pienieznych w okresie 1 pétrocza 2015 roku;

Wyzsze koszty z tytulu odsetek i prowizji (o 9,1 min PLN) wynikajgce
z uwzglednienia kosztéw obstugi kredytow wniesionych aktywéw oraz uruchomienia
nowych projektéw wiatrowych;

Nizsze przychody z tytutu dyskonta (o 0,3 min PLN);

Wyzszy podatek dochodowy (16,6 min PLN), wynikajgcy z wyzszej bazy (efekt
przejecia aktywéw Grupy Neutron) oraz z rozpoznania w wyniku 2014 roku
rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego od przychoddéw spotek SKA przy
braku ujecia aktywa (podejscie konserwatywne) na czesci strat podatkowych
osiggnietych w 2015 roku.

Na poziomie Zysku Netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej (wynik
lepszy 0 29,9 min PLN):

Wptyw zysku netto z eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu
niezrealizowanych réznic kursowych, wyceny kredytéw oraz wyceny dyskonta (wynik
lepszy 0 36,6 min PLN);

Pozytywny wptyw z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych (o 0,7 min PLN);

7127



K POLENERGIA
Sprawozdanie z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polenergia

za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku

- Negatywny wplyw wyceny kredytow (o 2,3 min PLN) — przede wszystkim w wyniku
wyceny kredytow zaciggnietych na realizacje projektow Gawtowice i Rajgrod
(ujmowanych od 2 potowy 2014 roku),

- Koszty zwigzane z rozliczeniem ceny nabycia (wptyw negatywny 6,3 min PLN);

- Dodatni wptyw podatku dochodowego od ww. zdarzen (1,5 min PLN);

- Pozostate czynniki (minus 0,3 min PLN).

5. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie pierwszego pétrocza
2015 roku

ENERGETYKA KONWENCJONALNA

ENS
Dziatalno$¢ operacyjna obiektu w pierwszym potroczu 2015 roku przebiegata zgodnie
z planem.

EL Mercury

Wynik operacyjny w biezgcym okresie byt wyzszy od ubiegtorocznego ze wzgledu na wyzszy
wolumen sprzedazy energii elektrycznej spowodowany zwiekszeniem podazy gazu
koksujgcego dostarczanego przez WZK Victoria.

EC Zakrzéow

Wynik operacyjny (w konsekwencji takze wynik EBITDA) w biezgcym okresie byt zblizony
do osiggnietego w analogicznym okresie 2014 roku.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W pierwszych 6 miesigcach 2015 roku produkcja energii elektrycznej byta wyzsza
niz w analogicznym okresie 2014 roku, co przetozyto sie na wyzszy wynik operacyjny.

Farmy Wiatrowe tukaszéw i Modlikowice

W okresie pierwszego pétrocza 2015 roku produkcja energii elektrycznej w obu farmach byta
wyzsza niz osiggnieta w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Farmy Wiatrowe Gawtowice i Rajgréd

Farmy wiatrowe Gawilowice i Rajgréd rozpoczety dziatalnos¢ w 2 potowie 2014 roku,
w rezultacie czego ich wynik 1 za pétrocze 2015 roku jest gldwnym czynnikiem wzrostu
EBITDA Grupy Polenergia.

DYSTRYBUCJA
W pierwszym potroczu 2015 roku dziatalno$¢ operacyjna Polenergia Dystrybucja oraz

Polenergia Kogeneracja przebiegata zgodnie z planem. Spodtki zostaty wniesione do Grupy
w 2 potowie 2014 roku.
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OBROT | SPRZEDAZ ENERGII

Dziatalno$¢ operacyjna segmentu przebiegata bez zaktocen. Spétka Polenergia Obrét zostata
whniesiona do Grupy w 2 potowie 2014 roku.

BIOMASA ENERGETYCZNA
taczne wyniki segmentu ulegly poprawie w stosunku do analogicznego okresu 2014 roku
(wzrost wyniku EBITDA o 1 min PLN). Ponizej przedstawiono szczegétowe informacje

dla poszczegdlnych zaktadow:

Biomasa Energetyczna Pétnoc

Zaktad w Sepolnie Krajenskim osiggnagt wyniki porownywalne do wygenerowanych w roku
poprzednim. Pomimo nizszego wolumenu (przesuniecie czesci produkcji do zaktadu Wschod
celem optymalizacji kosztow) rentownos$¢ operacyjna zaktadu byta zblizona do ubiegtorocznej
gtébwnie w wyniku spadku cen surowca (stomy), nizszego kosztu serwisu technicznego
oraz spadku kosztu ustug transportowych.

Biomasa Energetyczna Potudnie

Zaktad w Zgbkowicach Slgskich osiggnat zblizone wyniki w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku. Wolumen sprzedazy produkcji wtasnej pelletu byt na poziomie
zblizonym do ubiegtorocznego. Pomimo spadku srednich cen sprzedazy pelletu, rentownos¢
operacyjna zaktadu byta zblizona do poziomu ubiegtorocznego gtéwnie w wyniku nizszego
kosztu surowca.

Biomasa Energetyczna Wschéd

Zakfad w Zamosciu osiggnat istotnie wyzsze wyniki w poréwnaniu do analogicznego okresu
poprzedniego roku. Wolumen sprzedazy produkcji witasnej pelletu byt wyzszy
od ubiegtorocznego m.in. wskutek przesuniecia czesci produkcji z zakltadu Poétnoc.
Rentownos¢ operacyjna zaktadu ulegta poprawie gtéwnie w wyniku spadku cen surowca,
wyzszego wolumenu produkcji oraz nizszego kosztu serwisu technicznego.

DZIALALNOSC DEVELOPERSKA | WDROZENIOWA

Farmy wiatrowe on-shore

W pierwszym pétroczu 2015 roku Spétka, tak jak w okresach poprzednich, kontynuowata
swoje wysitki w obszarze rozbudowy portfela farm wiatrowych.

W tej chwili trwa budowa farm wiatrowych o tgcznej mocy 98,6 MW z czego na farmie
Skurpie o mocy 36,8 MW trwa faza testow (kazda turbina dostarczyta juz energie do sieci).

Portfolio projektow w fazie developmentu wynosi obecnie blisko 875 MW. W chwili obecnej
projekty o tgcznej mocy 80 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje
Srodowiskowa, warunki przytaczenia i pozwolenia na budowe, projekty o fgcznej
mocy 336 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje srodowiskowg oraz warunki
przytagczenia, projekt o fgcznej mocy 51 MW - miejscowy plan zabudowy i warunki
przytaczenia, projekt o tacznej mocy 69 MW - miejscowy plan zabudowy, projekt o mocy
9 MW - warunki przytgczenia i decyzje Srodowiskowa, projekt o mocy 18 MW - warunki
przytaczenia.

Development morskich farm wiatrowych

Grupa planuje realizacje dwoch morskich farm wiatrowych (Battyk Srodkowy 1l i Battyk
Srodkowy lll) zlokalizowanych na Morzu Baltyckim o tgcznej mocy do 1.200 MWe, w tym 600
MWe do roku 2022, oraz 600 MWe do roku 2026.
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Projekt budowy morskich farm wiatrowych ma charakter dtugoterminowy (uruchomienie
pierwszej morskiej farmy wiatrowej planowane jest na rok 2022). Grupa zaktada rozwoj
projektéw morskich farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy 50% udziatéw po uzyskaniu
wszystkich niezbednych pozwoleh (projekt gotowy do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz
100% udziatéw pozwalajgca na zwiekszenie wyptat dywidend dla akcjonariuszy.

Budowa gazociggu Bernau - Szczecin

Grupa rozwaza budowe gazociggu Bernau - Szczecin fgczacego systemy gazociggdéw Polski
i Niemiec. Dzieki planowanej przepustowosci 3-5 mld m3 gazu rocznie bedzie on stanowit
realny element dywersyfikacji dostaw gazu do Polski pozwalajgc na import gazu z Niemiec
jak rowniez eksport gazu sprowadzonego do Polski za posrednictwem budowanego obecnie
gazoportu LNG w Swinoujsciu.

Szacunkowy termin rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej tej inwestycji to 2020 rok.

Rozwdj projektu Elektrowni Pétnoc

Grupa rozwija projekt budowy elektrowni opalanej weglem kamiennym zlokalizowanej
w poétnocnej Polsce, ktéra docelowa ma posiada¢ dwa bloki energetyczne do ok. 800 MWe
kazdy — projekt Elektrownia Pétnoc.

Grupa zaktada sprzedaz elektrowni weglowej w 2018 r. leczw sytuacji wystgpienia
odpowiednich sygnatéw rynkowych istnieje mozliwos¢ kontynuacji projektu po uprzedniej
zgodzie akcjonariuszy.

6. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na dany rok w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie
pétrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zarzad podtrzymuje swojg prognoze wynikdw na rok 2015 ogtoszong w komunikacie
biezgcym w dniu 11 marca 2015 roku i informuje, ze nastepujgcy procent prognozy zostat
wykonany w okresie 6 miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2015 roku:

. Prognoza 2015 Wykonanie % wykonania po
ez i PR (caty rok) 1 poir. 2015 1 por.
Skorygowana EBITDA 204,0 110,3 54,1%
Skorygowany Zysk Netto 72,4 43,1 59,5%

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

Ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziala Grupa Polenergia S.A.

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na wynikajgcy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zroédet odnawialnych oraz oczekiwang
implementacje systemu aukcyjnego dla nowych mocy OZE nalezy spodziewac sie wzrostu
konkurencji w tym segmencie rynku. Grupa Kapitalowa Polenergia prowadzi dziatalno$¢
w zakresie operowania farmami wiatrowymi i jest w trakcie developmentu i budowy kolejnych
farm wiatrowych. Ze wzgledu na ograniczenia klimatyczne i srodowiskowe Polski, wtasnie
to zrédto, poza spalaniem biomasy, postrzegane jest jako dajgce najwieksze mozliwosci
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produkowania energii ,zielonej” w Polsce. Jest prawdopodobne, ze dalszymi inwestycjami
w budowe farm wiatrowych zainteresowane bedg zachodnioeuropejskie i amerykanskie firmy
posiadajgce doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na innych rynkach.

Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii wiatrowej jest odpowiednia
lokalizacja obiektow, stad inwestycje w minionych latach w portfel projektéw oraz rozbudowa
w ramach wtasnej struktury organizacyjnej zespotu developmentu projektéw wiatrowych.

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

W przypadku dziatalnosci zwigzanej z produkcjg peletu i wytwarzaniem energii elektrycznej
z biomasy, Grupa moze by¢ zmuszona do konkurencji z innymi podmiotami o surowce
pochodzenia rolniczego i lesnego wykorzystywane w ww. dziatalnosci. Ze wzgledu na fakt,
ze podaz surowcow pochodzenia rolniczego i leSnego ma swoje ograniczenia, nie mozna
wykluczy¢ sytuacji w ktorej podaz tych surowcow doprowadzi do wzrostu ich cen
lub pojawienia sie ich niedoboréw. W szczegdlnosci zawirowania na rynkach biomasy
zwigzane z implementacjg nowej ustawy OZE przetozy¢ sie mogg réwniez na zmniejszenie
optacalnosci przygotowania surowca na potrzeby produkcji peletu i zmniejszenie jego podazy.
Ponadto produkowany przez Grupe pelet konkurowaé musi z innymi rodzajami biomasy
pochodzenia rolniczego w tym z biomasg rolng z importu.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe Polenergia celéw strategicznych oraz na planowane
wyniki finansowe wptywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan
spotek wchodzacych w jej sktad. Do czynnikow tych zaliczy¢é mozna poziom produktu
krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogélng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikéw makroekonomicznych lub regulacji prawnych moga wptynaé
na zmniejszenie planowanych przychodéw Grupy Polenergia lub na zwiekszenie kosztow jej
dziatalno$ci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Grupa nie posiada istotnych uméw
sprzedazy zaktadajgcych ptatnosci w EUR.

Ryzyko walutowe w Grupie sprowadza sie do ryzyka zwigzanego z wahaniami kursu euro
w odniesieniu do otwartej pasywnej pozycji walutowej w ramach: lokat bankowych,
zobowigzan inwestycyjnych oraz zaciggnietych kredytow inwestycyjnych.

Natomiast spdtki z Grupy Polenergia nie stosujg metod zabezpieczeh dla eliminacji
niepienieznych réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywdw i zobowigzan niepienieznych
wyrazonych w walucie obcej na dzien bilansowy. Oszacowana przez Polenergia wrazliwosé
wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywéw i zobowigzan
pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatozeniu niezmiennosci innych
czynnikow zostata przedstawiona w nocie 39 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dtugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig
Grupy Polenergia, zakladajaca maksymalizacje stopy zwrotu z kapitalu wlasnego,
przygotowywane projekty w ponad 50% finansowane sg dtugiem. W mys| postanowien umow
kredytowych zawartych przez poszczegdélne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne
Z tytutu udzielonych kredytéw ustalane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe. Znaczny
wzrost rynkowych stop procentowych ponad wartosci prognozowane przez Grupe Polenergia
i uwzglednione w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe
osiggane przez Grupe. Grupa Polenergia ma swiadomos¢ istnienia takiego ryzyka i stara
sie mu przeciwdziata¢ oraz zapobiega¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggty
monitoring sytuacji na rynku pienieznym, efektywne =zarzgdzanie finansami, a takze
wprowadzanie do uméw zawieranych z klientami zapiséw przewidujgcych partycypacije klienta
W ryzyku stopy procentowej.

19 czerwca 2015 spoétka zalezna Polenergia Farma Wiatrowa Mycielin Sp. z o0.0. zawarla
z Alior Bank SA transakcje zabezpieczajgcg ryzyko zmiany stdép procentowych. Instrument
zabezpieczy 60% przeptywdw z tytutu odsetek i wejdzie w zycie w pierwszym okresie
odsetkowym po zakonczeniu udostepniania kredytu tj. w trzecim kwartale 2016 roku.
Jednoczes$nie Grupa na biezgco analizuje poziom rynkowych stép procentowych i dopuszcza
mozliwos¢ zabezpieczenia poziomu stép procentowych celem ograniczenia kosztéw obstugi
posiadanych zobowigzan finansowych w innych projektach - w sytuacji gdy takie rozwigzanie
bedzie atrakcyjne i zagwarantuje oczekiwany zwrot na realizowanych projektach.

Oszacowana przez Polenergia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang
wartosci godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania stop
procentowych przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikéw zostata przedstawiona w nocie
39 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ryzyko wahan cen surowcow i dostepnosci surowcoéw wykorzystywanych w procesie
produkcji

Obecnie Polenergia oraz cztonkowie jej Grupy Kapitatowej wykorzystujg do produkcji energii
elektrycznej i ciepta nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny, gaz koksowniczy.
Ponadto do produkciji peletu wykorzystywana jest biomasa rolnicza.

Grupa Polenergia wykorzystuje gaz ziemny w produkcji ciepta oraz energii elektrycznej
w EC Nowa Sarzyna oraz EC Zakrzow. Gtéwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg
spétki z grupy PGNIG, a paliwo to w przewazajgcej mierze pochodzi z importu z Rosji
oraz w mniejszym stopniu wydobywane jest przez PGNiG. Ewentualne problemy PGNIG
z dostarczeniem paliwa gazowego w ilosci niezbednej do pokrycia istniejgcego
zapotrzebowania mogg doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcéw.
W takim przypadku Grupa Polenergia moze nie wywigzac sie ze zobowigzania dostawy ciepta
dla swojego kontrahenta.

Ryzyko ograniczenia dostaw jest minimalne, natomiast w zwigzku z zapowiadanym
uwolnieniem cen gazu spodziewane jest zwolnienie PGNIG z obowigzku taryfowania cen
dla odbiorcow powyzej 2,5 min m3. Dotyczyé bedzie to ENS. Dzieki wprowadzonej zasadzie
TPA (third party access) spotki z Grupy Kapitatowej majg mozliwos¢ pozyskiwania gazu
ziemnego z innych Zrédet niz PGNIG. Po uwolnieniu, spodziewany jest spadek cen dla
odbiorcow przemystowych analogicznie do rynku energii elektrycznej. W przypadku zmian cen
wystepuje minimum 30-45 dniowa inercja w procesie dostosowania taryfy na sprzedaz ciepta.

Ponadto Grupa poprzez spoétke Polenergia Kogeneracja dystrybuuje gaz ziemny na potrzeby
zakltadéw Ceramika Paradyz i Paradyz w Tomaszowie Mazowieckim. Stad zmiany cen
pozyskiwanego gazu ziemnego zmieniajg w krotkim terminie marze osiggang na sprzedazy
do klientow. Jednakze obowigzek przedkiadania taryf na dystrybucje i sprzedaz gazu
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ziemnego ograniczajg zmiennos¢ marzy realizowanej przez Polenergia Kogeneracja.
Zapowiadane zwolnienie PGNIG z obowigzku taryfowania cen dla odbiorcéow powyzej 2,5 min
m3 spowoduje takze uwolnienie cen dla Polenergia Kogeneracja i otworzy dostep do
zaktadéw Ceramika Paradyz i Paradyz na zasadzie TPA dla innych potencjalnych dostawcow
paliwa gazowego. Zwiekszy to konkurencje w obszarze sprzedazy paliwa gazowego do tych
klientow.

Grupa wykorzystuje gaz koksowniczy w produkcji energii elektrycznej w Elektrowni Mercury.
Dostawcg gazu koksowniczego jest WZK Victoria. Ze wzgledu na mozliwe wahania ilosci
dostarczanego gazu koksowniczego, wynikajgce z uwarunkowan technicznych (produkcja
gazu koksowniczego jest proporcjonalna do produkcji koksu), istnieje ryzyko wystepowania
wahan dostepnych ilosci tego surowca, co ma wpltyw na wielkos¢ produkcji energii
i tym samym na wyniki finansowe Grupy.

Polenergia Biomasa Energetyczna Pdétnoc (PBE), Polenergia Biomasa Energetyczna Potudnie
(PBEP) oraz Polenergia Biomasa Energetyczna Wschod (GPBEW) — spotki zalezne
od Polenergia S.A., produkujg pelet z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pelet
produkowany jest ze stomy zbozowej, kukurydzianej i rzepakowej. Gtéwnymi dostawcami
surowca na potrzeby produkcyjne sg gospodarstwa rolne zlokalizowane wokét zaktadéw
produkcyjnych. Na wielkos¢ i cene dostaw stomy negatywnie moga wptyng¢ wielko$¢ zbiorow
zb6z, kukurydzy i rzepaku oraz warunki pogodowe.

Grupa Kapitatowa Polenergia zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzgc
doktadne badania i analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych
i dywersyfikujgc zrédta dostaw. Dodatkowo Spotki wprowadzajg formuty cenowe na dostawy
peletu dla swoich odbiorcow, ktére zaktadajg, ze cena peletu bedzie uzalezniona zaréwno
od ceny stomy, jak i od wysokosci wskaznika inflacji.

Polenergia S.A. oraz spdétki z Grupy Kapitatowej stosujg mechanizmy majgce chronié przed
negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowcow
naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i cieplnej oraz paliwa
z biomasy rolniczej powigzane sg z cenami gazu ziemnego i stomy. Nie mozna jednak
wykluczy€, iz mimo zastosowania mechanizméw ochronnych, wahania cen tych surowcow
mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Polenergia S.A. i Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Podczas gdy rynek ciepta jest rynkiem regulowanym, rynki energii elektrycznej i gazu sg
rynkami jedynie czedciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy
panstwowej. Organem takim jest w szczegdlnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki —
centralny organ administracji rzgdowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy
Prawa Energetycznego jest on wiasciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulaciji
gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym.
Do zakresu kompetencji i obowigzkoéw Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie
koncesji na wytwarzanie, magazynowanie, przesytanie, obrét i dystrybucje paliw oraz energii,
jak réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajgce zakresowi regulacji
Prawa Energetycznego obowigzkéw wynikajgcych z tegoz aktu normatywnego i aktéw
wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projektéw planéw
rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami
energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a takze zatwierdzanie
i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod katem ich zgodnosci z zasadami
okreslonymi w odpowiednich przepisach, w szczegdlnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo nakiada¢ kary
na przedsigbiorstwa koncesjonowane, w tym znaczgce kary pieniezne. Spodtka nie moze
zatem wytgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku
do Polenergii i jej Grupy Kapitalowej w sposdb dla nich niekorzystny. Spoétka niweluje
jednakze to ryzyko dokladajgc wszelkich staran, aby jej dziatalno$¢ zgodna byta
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z obowigzkami wynikajacymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze
ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizmdéw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym, przedsiebiorstwa posiadajgce koncesje na wytwarzanie energii
elektrycznej sg zwolnione z obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla energii
elektrycznej, przy czym nadal istnieje obowigzek taryfowania energii elektrycznej dostarczanej
do gospodarstw domowych. Podkresli¢ jednakze nalezy, iz taryfy na energie elektryczng
produkowang przez Grupe Kapitatowg Polenergia, z uwagi na sprzedaz do przedsiebiorstw
obrotu oraz do odbiorcéw przemystowych nie podlegajg zatwierdzaniu przez Prezesa URE.
W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym brzmieniu,
co do zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztéw prowadzenia dziatalnosci.
Ewentualne zmiany mogg okazaé sie niekorzystne dla Grupy Kapitatlowej, jednakze
Polenergia ma bardzo ograniczone mozliwosci realnego wptywu na decyzje podejmowane
na szczeblu wspdélnotowym i ogdlnopolskim w powyzszym zakresie.

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

Spotki Grupy Polenergia wytwarzajgce ciepto zobowigzane sg do przedkiadania
do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy ciepta. Zgodnie z przepisami
prawa taryfa powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztéw wytworzenia
ciepta w danym okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa
URE ma na celu ochrone odbiorcéw przed nieuzasadnionym wzrostem cen ciepta. W praktyce
taryfa kalkulowana jest przez Prezesa URE przy przyjeciu pewnych zatozen, ktére moga
odbiega¢ od rzeczywistych kosztéw dziatalnosci spotek Grupy Polenergia. W konsekwenciji
istnieje ryzyko zatwierdzenia przez Prezesa URE taryfy, kidéra nie zapewni producentowi
ciepta odpowiednio wysokiego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie nawet pokrycia
kosztow wytworzenia ciepta. Istnieje takze ryzyko opdznienia zatwierdzenia taryfy na nowy
okres taryfowy, co w konsekwencji oznacza, ze producent stosuje taryfe obowigzujaca
w okresie poprzednim, ktéra moze nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na Kkapitale.
Ziszczenie sie powyzszego ryzyka moze skutkowac osiggnieciem przez Grupe Polenergia
wynikéw gorszych niz oczekiwane.

Ryzyko zwigzane z taryfg na ciepto dotyczy wytgcznie EC Zakrzéw. Ryzyko zwigzane z taryfg
na dystrybucje gazu ziemnego dotyczy Polenergii Kogeneracja. Wptyw ziszczenia sie tych
ryzyk na wyniki Grupy Polenergia jest ograniczony z uwagi na relatywnie niewielki udziat
marzy EBITDA na sprzedazy ciepta z EC Zakrzéw oraz marzy EBITDA na dystrybucji gazu
w Polenergii Kogeneracja w tgcznych przychodach Grupy.

Ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym

Dziatalnos¢ spotek z Grupy podlega licznym regulacjom krajowym, unijnym
oraz miedzynarodowym. Przepisy, regulacje, decyzje, stanowiska, opinie, interpretacje,
wytyczne itp., majgce zastosowanie do prowadzonej przez Grupe dziatalnosci, podlegaja
czestym zmianom (Prawo Energetyczne wraz ze stosownymi aktami wykonawczymi
podlegato istotnym zmianom kilkadziesigt razy od czasu jego przyjecia w 1997 roku). Szereg
przepiséw majgcych zastosowanie do dziatalnosci Grupy, zostato uchwalonych stosunkowo
niedawno i nie wyksztatcita sie praktyka w zakresie ich stosowania (co moze powodowac
ryzyko niewtasciwej ich interpretacji i stosowania).

Istotne dla dziatalnosci Grupy sg réwniez decyzje podejmowane przez odpowiednie organy
administracji, w szczegdlnosci Prezesa URE, ktére cechujg sie duzg uznaniowoscig
i sgczesto przedmiotem sporéw sgdowych. Grupe obcigza ryzyko niedostosowania
prowadzonej dziatalnosci do zmieniajgcych sie przepisdw i regulacji, ze wszystkimi tego
konsekwencjami, oraz wydawania nowych przepisow zakladajgcych ograniczenie systemu
wsparcia dla dotychczas rozwijanych w Polsce technologii.

Nowa Ustawa o odnawialnych Zrodtach energii wprowadza szereg zmian w zakresie systemu
wsparcia odnawialnych zrédet energii w stosunku do obecnie obowigzujgcych regulacji
zaréwno dla juz istniejgcych, jak i planowanych zrédet OZE. Zasadnicza cze$¢ nowych
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regulacji wejdzie w zycie 1 stycznia 2016 roku. Zmiany te moga okazaé sie niekorzystne
dla inwestoréow, w tym Grupy, realizujgcych inwestycje w obszarze odnawialnych Zzrédet
energii.

Wspomniane zmiany w odniesieniu do istniejgcych obecnie zrodet OZE obejmujg m.in.:

e Ustalenie maksymalnego okresu wsparcia w formule zielonych certyfikatéw do 15 Iat,
liczonych od dnia wytworzenia po raz pierwszy energii, za ktérg przyznane byto
Swiadectwo pochodzenia;

e usuniecie mechanizmu waloryzacji wartosci optaty zastepczej (determinujgcej rynkowag
wartos¢ zielonych certyfikatéw) wskaznikiem inflacji — a tym samym zmniejszenie
strumienia przychodoéw z tytutu sprzedazy zielonych certyfikatow;

e mozliwos¢ biezgcego sterowania poziomem obowigzku OZE (kreujagcym popyt na zielone
certyfikaty) w zaleznosci od m.in. dotychczasowego wykonania udziatu energii
elektrycznej i paliw pozyskiwanych z odnawialnych zrédet energii zuzywanych
w energetyce oraz w transporcie oraz wysokosci ceny energii elektrycznej na rynku
konkurencyjnym.

Ustawa zaktada, ze w przypadku nowych zrédet OZE zbudowanych po 1 stycznia 2016 r.,
zastosowanie znajdg wskazane ponizej regulacje :

e koniecznos¢ uczestniczenia w aukcjach, w ktérych poziom przyznanego wsparcia bedzie
zalezat w duzej mierze od konkurencji na rynku OZE;

e az 25% ilosci energii z OZE podlegajacej wsparciu bedzie musiata pochodzi¢ z matych
zrodet do 1 MW;

e projektowane zapisy moga dyskryminowac¢ zroédia o stopniu wykorzystania zainstalowanej
mocy ponizej 4000 MWh/MW/rok, co dotyczy w szczegdlnosci energetyki wiatrowej.

Wskaza¢ nalezy, ze, co do zasady, wejscie w zycie Ustawy OZE jest korzystne dla Spoiki.
W szczegdlnosci wynika to z zakonczenia okresu tzw. niepewnos$ci regulacyjnej. Z uwagi
jednak na to, ze wspomniana ustawa zawiera opisane powyzej regulacje, konieczne bedzie
podjecie przez Spétke szeregu dziatah majgcych na celu dostosowanie sie do nowego
otoczenia regulacyjnego. Nie mozna tez wykluczyé, ze wprowadzone zmiany moga,
w pewnych obszarach, spowodowaé obnizenie zaktadanych zwrotéw =z inwestyciji
w odnawialne zrodta energii.

Ryzyko nadpodazy na rynku zielonych certyfikatéw i ksztattowania sie ich cen rynkowych

Obowigzujgcy w Polsce system wsparcia dla odnawialnych Zzrédet energii opiera sie w gitéwnej
mierze na systemie tzw. zielonych certyfikatow, czyli zbywalnych praw majgtkowych
przyznawanych wytwércom za wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnego Zrédta
energii. Popyt na zielone certyfikaty zapewniajg podmioty (gtdwnie sprzedawcy energii
elektrycznej do odbiorcow koncowych), ktére zgodnie z Prawem Energetycznym majg
obowigzek umorzenia okreslonej liczby zielonych certyfikatdw bgdz uiszczenia stosownej
optaty zastepczej. Umorzenie zielonych certyfikatow jest przy tym rozwigzaniem,
co do zasady, bardziej korzystnym poniewaz uprawnia dodatkowo do odliczenia akcyzy,
Z ktérej energia odnawialna jest zwolniona (ij. odliczenia obecnie 20 zZ/MWh). Jezeli zielonych
certyfikatow jest na rynku mniej niz wynikatoby to z obowigzku ich umorzenia bgdz uiszczenia
optaty zastepczej, to rynkowa wartos¢ takich zielonych certyfikatéw jest zblizona do wartosci
optaty zastepczej, a nawet moze jg przewyzsza¢. Zgodnie z naszymi przewidywaniami
w 2015 r. utrzymuje sie nadpodaz zielonych certyfikatow, co ksztattowato ich rynkowg cene
znacznie ponizej ustalonej przez Prezesa URE optaty zastepczej wynoszgcej 300,03 zt/MWh.
Obecnie cena rynkowa zielonych certyfikatéw ustabilizowata sie w okolicach 105 z/MWh,
co jest szacowang przez nas $rednig graniczng ceng zielonych certyfikatéw dla zachowania
optacalnosci spalania i wspotspalania biomasy. W przypadku wejscia w zycie mechanizmow
ograniczajgcych podaz zielonych certyfikatow zawartych w ustawie OZE, mozna
sie spodziewa¢ stopniowego wzrostu cen zielonych certyfikatow do okolic 75% wartosci optaty
zastepczej, czyli do 225,00 z{/MWh.
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Ryzyko projektowanych zmian prawa zaktadajgcych ograniczenie systemu wsparcia
dla technologii wspdtspalania

Jednym z obszaréw dziatalnosci spétek z Grupy jest skup i przetworstwo biomasy w celu
jej dalszego sprzedania. Popyt na biomase sprzedawang przez Grupe wynika z obecnie
obowigzujgcego systemu wsparcia odnawialnych Zrodet energii, ktéry promuje
m.in. technologie  wspétspalania wegla i biomasy, przyznajgc przedsiebiorstwom
energetycznym wytwarzajgcym energie elektryczng w oparciu o te technologig, okreslong
liczbe tzw. zielonych certyfikatéw (czyli praw majgtkowych wynikajgcych ze $wiadectw
pochodzenia). Kontrahentami spétek z Grupy sg wytworcy energii elektrycznej oraz
przedsiebiorstwa zaopatrujgce w biomase wytworcow energii elektrycznej wspoétspalajgcych
wegiel z biomasg. Projektowane zmiany systemu wsparcia przewidujg istotne ograniczenie
poziomu wsparcia dla tego rodzaju technologii. Takie zmiany prawa skutkowatyby spadkiem
popytu na biomase (pelet) produkowang przez Spotki z Grupy Kapitatowej.

Ryzyko projektowanych zmian prawa zakladajgcych stworzenie systemu wsparcia
dla konwencjonalnych zrodet wytworczych — ,rynek mocy”

Polski rynek energetyczny charakteryzuje impas inwestycyjny w zakresie konwencjonalnych
mocy wytwérczych. Wynika to przede wszystkim z niskich marz na produkcji energii
elektrycznej (szczegdlnie z gazu ziemnego i wegla kamiennego). Wprowadzone przez PSE
w ostatnich latach rozwigzania (interwencyjna rezerwa zimna) oraz kilka decyzji
inwestycyjnych podjetych przez koncerny energetyczne kontrolowane przez Skarb Panstwa
odsunety ryzyko niewystarczajgcej rezerwy mocy. Jednakze konieczne jest wprowadzenie
dziatan dtugofalowych, pozwalajgcych ograniczyé ryzyko zaburzen na rynku mocy po roku
2020 poprzez zapewnienie sygnatéw inwestycyjnych dla budowy nowych mocy oraz
utrzymania w eksploatacji istniejgcych zrédet. Zaleznie od przyjetych rozwigzan
i harmonogramu ich wdrazania (np. kontrakty réznicowe, ptatnosci za nowe moce, pfatnosci
za rezerwe mocy, zdecentralizowany badz zcentralizowany rynek mocy) atrakcyjnos¢ nowych
projektow konwencjonalnych takich jak Elektrownia Pétnoc moze sie znaczgco zmienic.

Powyzsze okolicznosci mogg miec istotny niekorzystny wplyw na dziatalnosé, wyniki
lub sytuacje finansowg Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zmiany przepisow prawa

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

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe Kapitatowg Polenergia
podlega, poza przepisami ogolnie regulujacymi kazdg dziatalnosé gospodarczg, specyficznym
regulacjom wynikajgcym z przepiséw Prawa Energetycznego i rozporzgdzen wykonawczych
wydanych na jego podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna
wyktadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to prowadzic do probleméw zwigzanych
z ich stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym zmianom, przez co otoczenie prawne
dziatalnosci Grupy Polenergia nie jest w petni stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko,
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iz w przysztosci zmiany polityki panstwa oraz wigzace sie z tym zmiany regulacji prawnych
mogg negatywnie wplyngé na dziatalno$¢ prowadzong przez Polenergia S.A. i cztonkdw jej
Grupy Kapitatowe.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych,
wiele z nich nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepisow podatkowych ulegajg czestym zmianom,
a zaréwno praktyka organdw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania,
sg wcigz niejednolite. Jednym z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych
jest brak przepiséw przewidujgcych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci
naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysokos¢
faktycznych wyplat z tego tytutu moga by¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pie¢ lat
od konca roku, w ktéorym mingt termin ptatnosci podatku.

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

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczegolnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zaktadana przez Grupe Kapitatowg Polenergia
interpretacji przepisow podatkowych istnieje i moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$g¢,
wyniki, sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z koniecznos$cig spetnienia _wymogoéw przewidzianych przez przepisy
dotyczgce ochrony srodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona przez Polenergia S.A. oraz poszczegoélnych czionkow
jej Grupy Kapitalowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony
Srodowiska. W szczegolnosci istnieje lub moze powstaé obowigzek uzyskania pozwolen
zintegrowanych, pozwolen na emisje gazow lub pylbw do powietrza, czy pozwolen
na wytwarzanie odpaddw niebezpiecznych oraz wiasciwa i terminowa sprawozdawczos¢
zwigzana m.in. z korzystaniem ze S$rodowiska. Spetnienie wymagan przewidzianych
przepisami dotyczacymi ochrony $rodowiska moze wigza¢ sie z naktadami finansowymi
na opracowanie dokumentacji i przystosowanie instalacji do spetnienia wymagan. Na dzien
zatwierdzenia raportu potrocznego, Polenergia S.A. oraz podmioty zalezne od niego uzyskaty
wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong srodowiska.

Ponadto, w zwigzku ze wspodlnotowym systemem handlu uprawnieniami do emisji CO,,
koniecznym stato sie uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w tym systemie handlu instalaciji
wykorzystywanych w dziatalnosci prowadzonej przez Polenergia S.A. lub podmiotow
nalezgcych do jej Grupy Kapitatowej.

Handel emisjami to jeden z instrumentéw polityki ekologicznej, stuzacy ograniczaniu emisji
zanieczyszczen. Obowigzek udziatu Polski w systemie wynika z realizacji postanowien
protokotu z Kioto oraz zobowigzan wynikajgcych z czionkostwa w Unii Europejskiej.
Mechanizm handlu emisjami zapoczatkowany zostat 1 stycznia 2005 r. wejsciem w zycie
Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu i Rady Europy, transponowanej na grunt prawa polskiego
Ustawg z 22 grudnia 2004 r. ,O handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazéw
cieplarnianych i innych substancji”. Uchylona zostata ona Ustawg z dnia 28 kwietnia 2011 .
o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych. Dnia 17 lipca 2015 r.
zostata podpisana Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o systemie handlu uprawnieniami
do emisji regulujgca mechanizmy systemu handlu w okresie 2013-2020 (ETS IlI)
oraz wdrazajgca do polskiego systemu handlu mechanizmy Dyrektywy 2009/29/WE.

Obiekty nalezgce do Grupy Polenergia:
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a. EC Zakrzéw (numer KPRU: PL 0075 05),
b. EL Mercury (numer KPRU: PL 0879 05) i
c. EC Nowa Sarzyna (numer KPRU: PL 0472 05)

to instalacje spalania o nominalnej mocy cieplnej powyzej 20 MW uczestniczace
we wspoélnotowym systemie handlu uprawnieniami do emisiji.

a. W obowigzujgcym okresie rozliczeniowym 2013-2020, zgodnie z Dyrektywg 2003/87/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady, zmieniong dyrektywg 2009/29/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 23 kwietnia 2009 r.: EC Zakrzéw otrzymata wstepny coroczny
przydziat bezptatnych uprawnien na mocy artykutu ,10a” na poziomie 8 439 (2013-2020).
Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 31 marca 2014 r. w sprawie wykazu
instalacji innych niz wytwarzajgce energie elektryczng, objetych systemem handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym
sie od dnia 1 stycznia 2013 r., wraz z przyznang im liczbg uprawnien do emisji, przydziat
bezptatnych uprawnien zostat zmodyfikowany o wspétczynnik korygujacy, przyznajgc
EC Zakrzow przydziaty na poziomie:

2013- 7 956
2014- 7 817
2015- 7678
2016- 7 536
2017- 7 394
2018- 7 249
2019- 7 103
2020- 6 957

Przy czym, dla lat 2013-2015 ilo$¢ przydzielonych uprawnien zostata zmniejszona o potowe
ze wzgledu na mniejszg produkcje ciepta przez Instalacje w latach 2012-2014 (roczny poziom
dziatalnosci Instalacji nizszy niz 50% i wyzszy niz 25% poczatkowego poziomu dziatalnosci).
W przypadku zwiekszenia produkcji powyzej 50%, ilos¢ uprawnien w kolejnych latach
rozliczeniowych zostanie ponownie skorygowana do 100% wstepnego przydziatu jednostek
EUA.

Przydziaty uprawnieA do emisji za lata 2013 i 2014 zostaty przekazane na rachunek
prowadzacego instalacje w kwietniu 2014 r.,

b. Na mocy art. ,10c” Dyrektywy 2003/87/WE - w ramach derogacji - Instalacja EL Mercury
jako producent energii elektrycznej otrzymata wstepne przydziaty emisji na poziomie 22 344
(na 2013 r.) zmniejszajace sie do 0 w 2020r.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 8 kwietnia 2014 r. w sprawie wykazu
instalacji wytwarzajgcych energie elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami
do emisji gazéw cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia
1 stycznia 2013 r., wraz z przyznang im liczbg uprawnienh do emisji, EI Mercury otrzymata
przydziaty zmniejszone o wspdtczynnik korygujgcy na poziomie:

2013-17 763
2014- 16 420
2015- 14 272
2016- 10 859
2017- 8 217
2018- 6 548
2019- 4 869
2020- 0

Za lata 2013-2014, ElI Mercury ze wzgledu na brak realizacji Inwestycji zapisanych
w Krajowym Planie Inwestycyjnym, nie otrzymata darmowego przydziatu.

c. EC Nowa Sarzyna otrzymata przydziat bezptatnych uprawnien na mocy artykutu ,10a”
oraz ,10c” Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.
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Zgodnie z Rozporzgdzeniem Rady Ministréw z dnia 31 marca 2014 r. w sprawie wykazu
instalacji innych niz wytwarzajgce energie elektryczng, objetych systemem handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym
sie od dnia 1 stycznia 2013 r., wraz z przyznang im liczbg uprawnien do emisji EC Nowa
Sarzyna otrzymata przydziaty na poziomie:

2013- 34 256

2014- 32 448

2015- 30 681

2016- 28 959

2017- 27 278

2018- 25 642

2019- 24 046

2020- 22 495

Przydziaty uprawnien do emisji za lata 2013 i 2014 zostaly przekazane na rachunek
prowadzacego instalacje w kwietniu 2014 r.

Zgodnie z Rozporzgdzeniem Rady Ministréw z dnia 8 kwietnia 2014 r. w sprawie wykazu
instalacji wytwarzajgcych energie elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami
do emisji gazéw cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia 1
stycznia 2013 r., wraz z przyznang im liczbg uprawnien do emisji EC Nowa Sarzyna otrzymata
przydziaty na poziomie:

e 2013- 145048
2014- 134 082
2015- 116 082
2016- 88 676
2017- 67 103
2018- 53 468
2019- 39 758
2020- 0

Ze wzgledu na brak Inwestycji w Krajowym Planie Inwestycyjnym darmowe przydziaty
nie zostaty przekazane na rachunek prowadzgcego instalacje.

Powyzsze instalacje co roku przedktadajg raporty w elektronicznej Krajowej bazie o emisjach
gazéw cieplarnianych i innych substancji oraz zweryfikowane roczne raporty wielkosci emis;ji
CO2, a z dniem 1 stycznia 2013 r. funkcjonujg w ramach nowych, zatwierdzonych przez
wlasciwe organy planédw monitorowania emisji CO2, zgodnych z wymaganiami:
Rozporzgdzenia Komisji (UE) nr 601/2012 z dnia 21 czerwca 2012 r. w sprawie
monitorowania i raportowania w zakresie emisji gazéw cieplarnianych zgodnie z dyrektywg
2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz Rozporzadzeniem Komisji (UE)
nr 600/2012 z dnia 21 czerwca 2012 r. w sprawie weryfikacji raportow na temat wielkosci
emisji gazéw cieplarnianych i raportow dotyczgcych tonokilometréw oraz akredytacji
weryfikatorow zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.

Ryzyka zwigzane z dzialalnoscig prowadzong przez Polenergia

Ryzyko zwiazane z trudnosciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Polenergia S.A. dgzy do finansowania poszczegdélnych projektéw w formule ,project finance”
z 70% udziatem finansowania zewnetrznego i 30% udziatem wlasnym. Budowa kolejnych farm
wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasa, modernizacja istniejgcych urzadzen
oraz rozwdj projektéw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej
beda wymagaty znacznych $rodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane
poprzez kredyty bankowe, srodki wtasne, emisje akcji (pod warunkiem, ze cena akcji bedzie
odzwierciedlaé wartos¢ godziwg spoétki) oraz sprzedaz posiadanych udziatdw w wybranych
projektach.
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Dotychczasowe doswiadczenia Polenergia S.A. w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia
ich finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektow
oraz utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajg zapewnienie
finansowania poszczegodlnych projektéw na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytéw bankowych
Grupa Polenergia ma mozliwo$¢ przesunigcia w czasie realizacji poszczegoinych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Polenergia S.A. bedzie
rozwaza¢ inne formy finansowania planowanych projektdw, fgcznie z rozwazeniem
czasowego odwrdcenia proporcji pomiedzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Ryzyko niepowodzenia nowych projektow

Grupa Polenergia prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczaca liczbe inwestyciji
w segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz
produkcji peletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Grupe Kapitatowg Polenergia
wymagajg poniesienia znaczgcych naktaddéw inwestycyjnych. Nakfady sg szczegdlnie wysokie
w przypadku developmentu i budowy farm wiatrowych, a wiec obszaru, w ktérym Grupa
planuje rozwija¢ sie i prowadzi obecnie wiele projektow. Polenergia podejmuje decyzje
o rozpoczeciu fazy developmentu na podstawie szczegotowych modeli finansowych oraz
ekspertyz i analiz technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Departament
Dewelopmentu Projektow Wiatrowych. Powyzsze analizy uwzgledniajg wiele zatozen, w tym
zatozenia wolumenu produkcji energii elektrycznej, przychodéw ze sprzedazy, kosztéw
wytworzenia, kwoty wymaganej inwestycji i kosztéw jej finansowania. Istnieje ryzyko przyjecia
przez Polenergia S.A. zatozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie
przez Grupe Polenergia nizszego niz zaktadano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto,
koszty przygotowania projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego developmentu,
sg rowniez znaczgce zwitaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie
projektu oznacza brak mozliwosci odzyskania tych wydatkow.

Departament Dewelopmentu Projektéw Wiatrowych posiada duze doswiadczenie
we wszystkich aspektach przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development,
dziatalno$¢ operacyjna obiektéw, finansowanie. Polenergia S.A. systematycznie doskonali
metody zarzgdzania projektami i starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy
wiatrowe, tak, aby zminimalizowa¢ ryzyko osiggania niesatysfakcjonujgcego zwrotu
nainwestycji oraz ryzyko ponoszenia znaczgcych kosztéw przygotowania projektu
bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia projektu. Ponadto, w styczniu 2013 roku
Polenergia S.A. przejeta od EPA Wind Sp. z 0.0, czotowego developera projektow wiatrowych
w Polsce, zespdt pracownikéw z bogatym doswiadczeniem w prowadzeniu procesu rozwoju
projektow farm wiatrowych. Zyskat dzieki temu dostep do informacji o najlepszych
lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiaréw wiatrow dokonywanych w Polsce
oraz do praktycznych doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju.

Ryzyko niezrealizowania lub wystgpienia opdznien w realizacji planéw inwestycyjnych

Jednym z kluczowych elementéw strategii rozwoju Grupy Polenergia S.A. sg inwestycje
dotyczace energetyki ze zrédet odnawialnych, dystrybucji gazu i energii elekirycznej
oraz energetyki konwencjonalne;.

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

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania
majgce na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikéw
mogacych mie¢ wplyw na osigganie stawianych celdow, biezacy monitoring realizowanych
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wynikOw oraz niezwloczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych
celow moze by¢ zagrozone). Zarzad Spotki szczegodlnie starannie przygotowuje proces
realizacji poszczegolnych projektéw, dopracowujgc wszelkie szczegodty inwestycji od strony
technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie finansowanie.

Ryzvyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

Ze wzgledu na wzmocnienie systemu wsparcia dla energetyki odnawialnej w UE i Polsce
wzrosta atrakcyjno$¢ finansowa projektéw wiatrowych i w konsekwencji wzrasta konkurencja
w pozyskiwaniu lokalizacji. Jednak, ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w obszarze
developmentu farm wiatrowych juz w 2003 roku, Spoétka posiada doswiadczenie
w pozyskiwaniu lokalizacji oraz szeroki portfel zdefiniowanych projektéw wiatrowych. Ponadto
Polenergia S.A. dysponuje w ramach wiasnej struktury organizacyjnej rozbudowanym
zespotem doswiadczonych w developowaniu projektéw wiatrowych pracownikéw. Dlatego tez,
Spotka uwaza, ze bedzie w stanie ukohczy¢ zaktadany dewelopment projektéw o tgcznej
mocy ok. 1000 MW do 2021 roku.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow

Kazdy z projektow energetyki opracowywanych i wdrazanych przez Polenergia S.A.
jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego lub kilku odbiorcow — przedsiebiorstw
produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, ekspansji na rynku produkgji
energii ze zrédet odnawialnych oraz rozwoju wchodzgcej w sktad Grupy spotki obrotu energia,
udziat odbiorcow przemystowych w strukturze przychodéw bedzie malat. Obecnie udziat
odbiorcow przemystowych w strukturze przychodéw ze sprzedazy ogétem Grupy Polenergia
nie przekracza 10% przychodow.

Ryzyko zwigzane z kondycijg finansowg klientow

W segmencie outsourcingu energetyki przemystowej Grupa Polenergia uzyskuje przychody
w oparciu o zawierane z jednym lub kilkoma odbiorcami dtugoterminowe umowy dostaw
energii elektrycznej i cieplnej. Kondycja finansowa klientow i ich zdolno$¢ do regulowania
zobowigzah wobec spétek Grupy Polenergia ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia
projektow, osigganych wynikow finansowych, a takze dla kondycji finansowej Grupy
Polenergia. Takze gwattowne zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wpltyw na
efektywno$¢ produkcji energii.

Przed zawarciem kontraktéw outsourcingowych i rozpoczeciem inwestycji Polenergia S.A.
dokonuje kompleksowej weryfikacji potencjalnych Kklientéw, czasem takze 2z udziatem
konsultantéw zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan
wobec Polenergia S.A., a takze perspektyw ksztattowania sie sytuacji w branzach, w ktérych
dziatajg. Grupa Polenergia dobiera klientow z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz
o0 dobrym potencjale rynkowym. Spotka szczegdtowo analizuje proces technologiczny
oraz zapotrzebowanie na energie elekiryczng i cieplng klienta, a rozpoczecie projektu
poprzedza kilkumiesieczna wspotpraca obu stron.

Ryzyko dotyczace dziatan kontrahenta

Zgodnie z informacjg posiadang przez Spédtke, 2 lipca 2014 r. zgromadzenie wspdlnikow
Polskiej Energii — Pierwszej Kompanii Handlowej sp. z 0.0. (,PKH”), bedgcej jedynym odbiorcg
energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow wytworzonych w FW Modlikowice (ktorej
operatorem jest spoétka Talia) oraz FW tukaszéw (ktérej operatorem jest spodtka
Amon), podjeto uchwate o rozwigzaniu i likwidacji tej spofki.

Ponadto, zgodnie z informacjg podang przez Spoétke w raporcie biezgcym nr 14/2015 w dniu
23 marca 2015 roku spdtki zalezne Spétki: Amon Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
oraz Talia Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (tgcznie zwane dalej ,Spétkami”)
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otrzymaty od spotki Polska Energia — Polska Kompania Handlowa Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig w likwidacji oswiadczenie o wypowiedzeniu przez PKH:

1) Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych Wynikajgcych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedacych Potwierdzeniem Wytworzenia Energii Elektrycznej w Odnawialnym Zrédle
Energii — Farmie Wiatrowej w miejscowosci tukaszéw z dnia 23 grudnia 2009 roku
oraz Umowy Sprzedazy Energii Elektrycznej Wytworzonej w Odnawialnym Zrédle Energii
— Farmie Wiatrowej w miejscowosci tukaszéw z dnia 23 grudnia 2009 roku, w stosunku
do Amon,;

2) Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych Wynikajgcych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedgcych Potwierdzeniem Wytworzenia Energii Elektrycznej w Odnawialnym Zrédle
Energii — Farmie Wiatrowej w miejscowo$ci Modlikowice z dnia 23 grudnia 2009 roku
oraz Umowy Sprzedazy Energii Elektrycznej Wytworzonej w Odnawialnym Zrédle Energii
— Farmie Wiatrowej w miejscowosci Modlikowice z dnia 23 grudnia 2009 roku, w stosunku
do Talia.

W/w oswiadczenia PKH pozbawione sg jakichkolwiek podstaw faktycznych i prawnych i jako
takie bezskuteczne. Amon i Talia podjety przewidziane prawem dziatania w celu ochrony
ich intereséw przed bezprawnym dziataniem PKH. W szczegdlnosci ztozone zostaty pozwy
o ustalenie, ze oswiadczenia PKH o wypowiedzeniu uméw sg bezskuteczne i nie wywotujg
skutkéw prawnych.

Ewentualna likwidacja lub upadtos¢ Polskiej Energii — Pierwszej Kompanii Handlowej
sp.zo.0. w likwidacji, ani tez potwierdzenie skutecznosci wypowiedzenia umow, nie
spowoduje utraty przez Talie oraz Amon mozliwosci sprzedazy.

Cata energia elektryczna wytworzona przez FW Modlikowice oraz przez FW tukaszéw moze
by¢ sprzedawana do sprzedawcy z urzedu po cenie ogtaszanej przez Prezesa URE, za$
zielone certyfikaty mogg by¢ zbyte na gietdzie towarowej lub w inny sposdb innym podmiotom
niz Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji. W konsekwencji
pomimo mozliwej likwidacji lub upadtosci obecnego jedynego odbiorcy energii elektrycznej
i zielonych certyfikatow wytwarzanych przez FW Modlikowice oraz FW tukaszéw, w ocenie
Zarzadu bedg one mogty sprzedawaé wytworzong energie elektryczng i zielone certyfikaty.
Jednakze o ile cena sprzedazy energii elektrycznej do sprzedawcy z urzedu jest obecnie
nieco wyzsza niz cena sprzedazy wynikajgca z uméw z Polskg Energig — Pierwszg Kompanig
Handlowg sp. z o.0. w likwidacji, o tyle obecna rynkowa cena zielonych certyfikatéw jest
znaczgco nizsza od ceny sprzedazy do ich dotychczasowego odbiorcy. Ponadto ceny
rynkowe sg zmienne. Nie jest mozliwe wskazanie wysoko$ci cen rynkowych w przysztosci,
€O 0znacza, ze nie mozna jednoznacznie wskazaé jaki efekt bedzie miata ewentualna zmiana
odbiorcy energii elektrycznej i zielonych certyfikatow sprzedawanych przez Talie oraz Amon.
Wprawdzie umowy z Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji
zostaly zawarte na czas okreslony do dnia 1 marca 2027 roku, to jednak nie jest takze
mozliwe wskazanie okresu, w jakim spodziewany jest spadek zysku w obu spodtkach,
bez znajomosci cen energii elektrycznej sprzedawanej do sprzedawcy z urzedu oraz
rynkowych cen zielonych certyfikatow tym okresie.

Wskaza¢ nalezy, ze w ocenie spoétek nie jest mozliwe, zgodne z prawem, jednostronne
uchylenie sie przez Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji
od realizacji uméw w ramach procesu likwidacji tej spétki, a takze zakonczenie likwidacji przed
rozwigzaniem (za zgodg kontrahenta, tj. Amon lub Talia) przez Polska Energia — Pierwsza
Kompania Handlowa sp. z o0.0. w likwidacji kwestii opisanych powyzej umoéw. Ponadto,
w przypadku takiego dziatania, Amon oraz Talia bedg miaty mozliwosci sprzedazy energii
elektrycznej i zielonych certyfikatow w sposéb wskazany powyzej oraz bedg mogty dochodzi¢
odszkodowania.

Przy zatozeniu, ze w calym roku 2015 utrzymajg sie niskie ceny zielonych certyfikatow
(wedlug poziomoéw cenowych z czerwca 2015 roku), a FW Modlikowice oraz FW tukaszow
pracowac bedg przy niskim poziomie wietrznosci na poziomie z 2014 roku, z uwagi na réznice
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pomiedzy ceng rynkowg a ceng kontraktowg zielonych certyfikatow, ewentualna likwidacja
lub upadto$¢ obecnego jedynego odbiorcy energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow
wytworzonych w FW Modlikowice oraz FW tukaszéw skutkowataby zmniejszeniem zysku
netto w roku 2015 o ok. 6,5 min ziotych w przypadku spotki Talia oraz ok. 4,5 min z
w przypadku spotki Amon.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm  wiatrowych
charakteryzujg sie nierobwnym rozktadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym
warunki wietrzne sg znaczgco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. Polenergia S.A.
podejmuje decyzje o budowie farm wiatrowych w lokalizacjach wskazanych w oparciu
o profesjonalne pomiary wiatru potwierdzone przez niezaleznych i renomowanych ekspertow.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiegac od przyjetych
w modelach przygotowanych na potrzeby realizacji poszczegdlnych inwestycji.

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkciji w wyniku awarii, zniszczenia lub utraty
majatku

Powazna awaria, uszkodzenie, utrata czesci lub catosci rzeczowego majgtku trwatego
posiadanego przez Grupe Polenergia, moze spowodowaé czasowe wstrzymanie produkciji.
W tym przypadku Grupa moze mie¢ trudnosci z terminowg realizacjg uméw, co z kolei moze
pocigga¢ za sobg koniecznos¢ zaptaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowac
nie tylko obnizenie jakosci obstugi klientdw, ale takze istotne pogorszenie wynikow
finansowych.

Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majgtku,
stgd uszkodzenie, zniszczenie Ilub jego awaria zostang co najmniej czesciowo
skompensowane otrzymanym odszkodowaniem.

W opinii Polenergia S.A. oraz czionkéw jej Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy
ubezpieczenia, ktére w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi
z prowadzong dziatalnoscig gospodarczg. Nie mozna jednak z calg pewnoscig wykluczyc,
ze wysokos¢ szkéd  spowodowanych  wystgpieniem  zdarzen  objetych  ochrong
ubezpieczeniowg moze przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktére zostaty objete polisa.
Dodatkowo nie mozna wykluczy¢ wystgpienia zdarzenia, ktoére nie bedzie objete
ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Spétke do ponoszenia znacznych naktadéw na pokrycie
szkody.

Ryzyko wptywu niekorzystnych warunkéw pogodowych na produkcje energii _elektrycznej
przez farmy wiatrowe eksploatowane przez Grupe

Wolumen energii elektrycznej wytwarzanej przez farmy wiatrowe zalezy przede wszystkim
od wietrznosci. Warunki te moga okaza¢ sie mniej korzystne od zaktadanych i moga
spowodowac osiggniecie mniejszego wolumenu produkcji od zaktadanego.

Powyzsze okolicznosci mogg mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, wyniki
lub sytuacje finansowg Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalno$¢ Polenergia S.A. i spotek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim
w oparciu o wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu
na niedobdér na rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze outsourcingu
energetyki przemystowej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zaréwno obecnej
jak i przysztej, majgce na celu przejecie tych specjalistdw poprzez oferowanie im
konkurencyjnych warunkéw pracy i ptacy istnieje ryzyko odejscia pracownikéw o kluczowym
znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Polenergia S.A. i Grupy Kapitatowej. Mogtoby to mie¢
wplyw na wyniki i realizacje strategii Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.
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Ryzyko to jest ograniczane przez:

- wysokag, wewnetrzng kulture organizacyjng Polenergia S.A., dzieki ktérej pracownicy
identyfikujg sie ze Spotka,

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalno$ciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnos$cig operacyjng w obiektach

W pracy obiektow przemystowych istniejg zagrozenia nieosiagniecia planowanej sprawnosci
i dyspozycyjnosci obiektdow oraz niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw energii.
Doswiadczenie Polenergia S.A. pokazuje, ze ryzyko wystgpienia niespodziewanych awarii
skutkujgcych przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest mate. W ramach
ograniczania tego ryzyka spoétki z Grupy Kapitatowej Polenergia doskonalg procedury
eksploatacji oraz zawierajg umowy ubezpieczenia lub stosujg zapisy kontraktowe pozwalajgce
przenies¢ ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcow.

Ryzyko wynikajgce z zabezpieczania przeptywow srodkow pienieznych

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wplywu zmian kursow
walutowych na wysokos$¢ przysztych wysoce prawdopodobnych ptatnosci walutowych z tytutu
umowy inwestycyjnej oraz przeptywow odsetkowych zwigzanych z zaciggnietym kredytem.

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

Na dzien 30 czerwca 2015 roku, Grupa posiadata nastepujgce instrumenty zabezpieczajace
dla celéw stosowania zasad rachunkowos$ci zabezpieczen przeptywdw pienieznych:

Zabezpieczenie ryzyka walutowego:

Data zapadalnosci Wartoéc’: .
instrumentu zabezpieczenia. Kurs zabezpieczenia Instrument

zabezpieczajgcego Zakup Véﬂgy Wys.
2015-07-29 1013,7 4,3015 Forward
2015-07-31 3041,0 4,2915 Forward
2015-08-28 1636,0 4,1591 Forward
2015-08-31 20274 4,2965 Forward
2015-09-01 5208,8 4,1906 Forward
2015-09-29 4105,0 4,1651 Forward
2015-09-30 1013,7 4,3017 Forward
2015-10-01 15 626,3 4,1960 Forward
2015-10-06 4 075,0 4,1679 Forward
2015-10-23 821,0 4,1715 Forward
2015-11-02 15145,1 4,2004 Forward
2015-11-09 815,0 4,1740 Forward
2015-11-17 815,0 4,1765 Forward
2015-12-01 3906,6 4,2075 Forward
2016-01-04 2604,4 4,2145 Forward

61 854
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Zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej:

. Wartosc
Data zapadalnosci . . ‘s . .
; zabezpieczenia. Wysokos$¢ zabezpieczonej
instrumentu - y . Instrument
zabezpieczajacego Wartos¢ transakcji w stopy procentowej
tys. PLN
2019-04-29 113 344,00 4,95% IRS
113 344

Na dzien 30 czerwca 2015 roku, Grupa rozpoznata w innych catkowitych dochodach
stanowigcych czes¢ kapitatow wtasnych -1.964 tys. zt z tytutu efektywnej czesci wyceny
instrumentu zabezpieczajgcego do wartosci godziwej. Wynik na realizacji transakcji forward
odniesiony zostanie do rzeczowych aktywéw trwatych w budowie i obcigzy rachunek zyskéw
i strat przez przewidywany okres amortyzacji, ktéry wynosi ok.20 lat.

8. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego, wraz
ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego
raportu rocznego, odrebnie dla kazdej z os6b

Osoby Zarzadzajgce i nadzorujgce emitenta na dzien przekazania do publicznej wiadomosci
raportu pétrocznego posiadajg nastepujgce pakiety akcji w jednostce dominujgce;j:

Zwiekszenia

Akcje Stan na w wyniku Zmniejszenia Stan na
11.03.2015 X 11.08.2015
nabycia
Zarzad - 12 000 - 12 000
Zbigniew . 12 000 : 12 000
Prokopowicz
Suma - 12 000 - 12 000

Na dzien przekazania poprzedniego raportu osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce nie posiadaty
akcji w jednostce dominujace;.

9. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5 % w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta,
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatlu w ogélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian
w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego;

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaly przedstawione w nocie 23.2
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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10. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej,
z uwzglednieniem informacji w zakresie:

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

Spétki zalezne Spotki — Amon Sp. z 0.0. oraz Talia Sp. z 0.0., kazda z osobna, ziozyty
powoddztwa o stwierdzenie bezskutecznosci oswiadczen o wypowiedzeniu przez Polska
Energia — Pierwsza Kompania Handlowa Sp. z 0.0.:

1) Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych Wynikajacych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedacych Potwierdzeniem Wytworzenia Energii Elektrycznej w Odnawialnym Zrédle Energii —
Farmie Wiatrowej w miejscowosci tukaszéw z dnia 23 grudnia 2009 roku oraz Umowy
Sprzedazy Energii Elektrycznej Wytworzonej w Odnawialnym Zrédle Energii — Farmie
Wiatrowej w miejscowosci tukaszéw z dnia 23 grudnia 2009 roku, w stosunku do Amon,;

2) Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych Wynikajgcych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedgcych Potwierdzeniem Wytworzenia Energii Elektrycznej w Odnawialnym Zrédle Energii —
Farmie Wiatrowej w miejscowosci Modlikowice z dnia 23 grudnia 2009 roku oraz Umowy
Sprzedazy Energii Elektrycznej Wytworzonej w Odnawialnym Zrédle Energii — Farmie
Wiatrowej w miejscowosci Modlikowice z dnia 23 grudnia 2009 roku, w stosunku do Talia.

Sprawy sg w toku. W ocenie Emitenta powddztwa sg uzasadnione i winny zostaé uznane
przez Sad.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczagcych zobowigzanh oraz wierzytelnosci, ktérych tagczna
warto§¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wtasnych emitenta,
z okresleniem igcznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzan
oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu
do najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci -
ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania
oraz stron wszczetego postepowania

Nie wystgpity postepowania dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnodci, ktérych tgczna
warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wiasnych emitenta.

c. inne postepowania

Spotka zalezna Spétki — Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Pétnoc Sp. z 0.0. dochodzi od
swoich kontrahentéw zaptaty, tacznie, ok. 80.000 zt tytutem zwrotu zaptaconych zaliczek.
Sprawy w toku. Ponadto, wspomniana spoétka dochodzi zaptaty naleznosci w kwocie ok.
420.000,00 zt.

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci polegajgcej na dostarczaniu energii elektrycznej do
odbiorcow koncowych spétka zalezna Spétki — Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. dochodzi od
szeregu klientdw nalezno$ci z tytutu sprzedazy i dystrybucji energii elektrycznej. taczna
wartos¢ dochodzonych roszczeh wynosi okoto 850.000,00 zt. Ponadto, Polenergia
Dystrybucja Sp. z o0.0. wystgpita z pozwem przeciwko jednemu z dostawcoéw energii
elektrycznej, o zwrot nadpfaty za dostarczong energie. Wartos¢ przedmiotu sporu wynosi
okoto 550 tys. PLN. Pozwany uznat zasadnos¢ roszczenia, jednak zgtosit zarzut potrgcenia
dotyczacy naleznosci za dostawy energii w innym okresie. Polenergia Dystrybucja Sp. z o.0.
uznaje roszczenie wzajemne pozwanego za hieuzasadnione. Zdaniem sp&tki zaptacita ona na
rzecz dostawcy catos¢ naleznosci za dostarczong jej energie.
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11.

12.

13.

14.

Spétka zalezna Spotki — Polenergia Obrét S.A. dysponuje tytutem wykonawczym przeciwko
swojemu kontrahentowi na kwote 5.000.000 z!, odnosnie ktérej to naleznosci toczy sie
postepowanie egzekucyjne. Spétka nie rozpoznaje tych naleznosci w bilansie.

Ponadto spétka zalezna Spotki — Elektrownia Poinoc Sp. z o0.0. prowadzi spér, przedmiotem
ktérego jest zobowigzanie drugiej strony umowy przedwstepnej sprzedazy nieruchomosci do
zawarcia umowy przyrzeczonej. Przeciwko tej samej osobie toczy sie z powddztwa
Elektrownia Po6inoc Sp. z 0.0. postepowanie o zaptate kary umownej za naruszenie umowy
0 wartosci sporu wynoszacej 100.000 zt.

Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleznej jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sg one istotne
i zostaly zawarte na innych niz rynkowe warunkach, z wyjatkiem transakcji zawieranych
przez emitenta bedacego funduszem z podmiotem powigzanym, wraz ze wskazaniem
ich wartosci, przy czym informacje dotyczace poszczegdélnych transakcji mogg byé
zgrupowane wedtug rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat
poszczegdlnych transakcji sa niezbedne dla zrozumienia ich wplywu na sytuacje
majatkowa, finansowg i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaty przedstawione
w nocie 43 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi
lub jednostce zaleznej

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej
zostaly przedstawione w notach 26, 28i30.1 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére
sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta

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

Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej jednego kwartatu

W ocenie Spotki w perspektywie kolejnych kwartatow istotny wplyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) beda miaty nastepujgce czynniki:

- sytuacja makroekonomiczna Polski
- ostateczny ksztatt Rozporzgdzenh zwigzanych z Ustawg o odnawialnych zrédtach energii
- ceny energii elektrycznej oraz zielonych i zottych certyfikatow

- poziom wietrzno$ci w rejonie lokalizacji farm wiatrowych Puck, tukaszéw, Modlikowice,
Gawlowice, Rajgrod i Skurpie

- ewentualne wahania cen gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcéw
- kondycja finansowa klientéw Spofki

- mozliwosé pozyskania finansowania na projekty

- wysokos¢ stép procentowych

- poziomy kursu EUR/PLN.
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