K POLENERGIA

Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

POLROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ POLENERGIA

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY

DNIA 30 CZERWCA 2016 ROKU

Jacek Glowacki — Wiceprezes Zarzqdu Barttomiej Dujczynski — Czlonek Zarzqdu

Warszawa, 10 sierpnia 2016 roku

1/27



( POLENERGIA
Sprawozdanie z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

za okres 6 miesiecy zakorniczony dnia 30 czerwca 2016 roku

1. kaczny rachunek zyskow i strat za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 roku

Ponizej zaprezentowano tgczny rachunek zyskéw i strat za pierwsze potrocze 2016 roku.

W okresie szesciu miesiecy 2016 roku Polenergia osiggneta wyniki na poziomie skorygowanych (znormalizowanych) EBITDA oraz zysku netto
wynoszace odpowiednio 118,5 min PLN oraz 29,0 min PLN, co stanowi zmiane w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego o odpowiednio
8,3 min PLN (8%) i minus 14,1 min PLN (minus 33%).

Wyniki Grupy Polenergia (tys. PLN) 6M2016  6M2015  Roznicarir R°Z'[',,'/:]a i 2 kz‘g?:a' 2 l;";?;ta' Réznica rir R°z'['n'/o°]a i
Przychody ze sprzedazy 1341631 1304 941 36 690 642 839 654 698 (11 859)
Przychody z tytutu $wiadectw pochodzenia 24 863 50 405 (25 542) 1150 22 859 (21 709)
Przychody ze sprzedazy 1366 494 1355 346 11148 643 989 677 557 (33 568)
wtym Segment obrotu 1045 626 1005 862 39 764 507 424 515095 (7671)
Koszt wasny sprzedazy (1288474)  (1273785) (14 689) (634 866) (648 163) 13 297
wtym Segment obrotu (1043 613) (998 033) (45 580) (514 392) (510 991) (3 401)
Zysk brutto ze sprzedazy 78 020 81561 (3 541) -4% 9123 29 394 (20 271) -69%
Pozostate przychody operacyjne 4609 2873 1736 317 1669 1502
Koszty ogélnego zarzadu (16 434) (14 942) (1492) (7 745) (6 897) (848)
Pozostate koszty operacyjne (55 870) (2131) (53 739) (55 292) (750) (54 542)
Zysk operacyjny 10 325 67 361 (57 036) (50 743) 23416 (74 159)
Amortyzacja 56 182 41559 14623 29440 20808 8632
Odpis aktualizujacy development farm wiatrowych 54 213 - 54 213 54 213 - 54 213
EBITDA 120 720 108 920 11 800 11% 32910 44 224 (11 314) -26%
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia (1362) 1206 (2 568) (681) 603 (1284)
Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego - 143 (143) - - -
Efekt sprzedazy EC Zakrzéw (813) - (813) (813) - (813)
Skorygowana EBITDA* 118 545 110 269 8276 8% 31416 44 827 (13 411) -30%
Przychody finansowe 5669 4956 713 4492 744 3748
Koszly finansowe (32 170) (22 930) (9 240) (17 808) (11 185) (6 623)
Zysk (Strata) brutto (16 176) 49 387 (65 563) (64 059) 12975 (77 034)
Podatek dochodowy (8871) (13 381) 4510 2 585 (3601) 6 186
Zysk (Strata) netto (25 047) 36 006 (61 053) -170% (61474) 9374 (70 848) -756%
Eliminacja efekiu alokacji ceny nabycia 3000 5076 (2076) 1500 2538 (1038)
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 1111 (476) 1587 864 678 186
Eliminacja efekiu wyceny kredytow metodg AMC 1005 2407 (1402) 581 1930 (1349)
Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego - 116 (116) - - -
Odpis aktualizujacy development farm wiatrowych 54 213 - 54 213 54 213 - 54 213
Efekt sprzedazy EC Zakrzéw (5 285) - (5 285) (5 285) - (5 285)
Skorygowany Zysk Netto* 28997 43129 (14 132) -33% (9 601) 14 520 (24 121) -166%
Skorygowana Marza EBITDA 8,7% 8,1% 0,5% 4,9% 6,6% 1,7%
Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 121 054 106 836 14 218 40 536 41394 (858)
Skorygowana marza EBITDA (bez segmentu obrotu) 37,7% 30,6% 7,2% 29,7% 25,5% 4,2%

*) skorygowane o rozpoznane przychody (koszty) w danym roku obrotowym o charakterze niepienigznymijednorazowym
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Sprawozdanie z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.

za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Segment energetyki wiatrowej zanotowat nieznaczny spadek EBITDA (narastajgco o 0,4 min PLN, w samym drugim kwartale wynik byt gorszy o 3,8 min
PLN), przede wszystkim w rezultacie spadku cen zielonych certyfikatow. Efekt ten zostat tylko czesciowo skompensowany ujeciem wynikéw farm
wiatrowych Mycielin (o mocy 48 MW) oraz Skurpie (43,7 MW), ktére nie funkcjonowaty w analogicznym okresie 2015 roku. Ponadto, w FW tukaszow
i Modlikowice dokonano redukcji kosztéw operacyjnych w wyniku renegocjacji umowy serwisowej turbin.

Wynik operacyjny segmentu energetyki konwencjonalnej byt zgodny z oczekiwaniami i istotnie wyzszy od wyniku ubiegtorocznego (narastajgco 7,8 min
PLN), w zwigzku z aktualizacjg (w pierwszym kwartale) prognoz cen energii elektrycznej, gazu i CO2 dla lat 2016-2020, co spowodowato zmiane alokaciji
przychodow z rekompensaty kosztéw osieroconych (KO) w catym okresie systemu rekompensat: 2008-2020.

Zgodnie z Politykg Rachunkowosci Polenergia Elektrocieptownia Nowa Sarzyna (ENS), zmiany w alokacji KO dotyczgce poprzednich lat (2008-2015)
zostaty ujete w biezgcym okresie, stagd relatywnie wysoki wynik operacyjny w pierwszym kwartale 2016. Z perspektywy drugiego kwartatu wynik byt
gorszy o 3 min PLN, co byto gtdwnie spowodowane nizszymi rekompensatami wynikajgcym ze spadkéw cen gazu.

Wynik segmentu dystrybucji byt w pierwszym pétroczu istotnie wyzszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego, co bylo w gtéwnej mierze
spowodowane rozwigzaniem rezerw na rozliczenia z kontrahentem w pierwszym kwartale. Takze w ujeciu drugiego kwartatu wyniki byty wyzsze niz
w roku ubiegtym, ze wzgledu na wyzsze wolumeny oraz marze w obszarze dystrybucji energii elektrycznej i gazu.

EBITDA segmentu obrotu osiggnieta w pierwszym pétroczu, jak i w drugim kwartale 2016 roku jest gorsza od ubiegtorocznej (o odpowiednio 5,9 min PLN
i 11,2 min PLN), co byto przede wszystkim spowodowane spadkiem cen zielonych certyfikatow, co wptyneto na pogorszenie rentownosci ich portfela
(w tym wyceny magazynu na koniec czerwca). Efekt ten zostat tylko czesciowo skompensowany przez lepsze wyniki w obszarze handlu gazem.

Wynik segmentu biomasy na poziomie EBITDA byt zblizony do rezultatéw osiggnietych w roku ubiegtym.
Nalezy zwrdci¢ uwage, na poprawe wynikow w obszarze kosztow zarzgdzania Grupg zwigzang z powzietym programem oszczednosciowym.

W rezultacie opisanych powyzej zdarzehh marza EBITDA w ujeciu narastajgcym wyniosta 8,7% i byta nieznacznie wyzsza od ubiegtorocznej (w rezultacie
lepszych wynikdw segmentéw kogeneracji oraz dystrybucji.). W samym drugim kwartale marza wyniosta 4,9% i spadta w stosunku do ubiegtego roku
gtébwnie w wyniku spadku cen certyfikatdw obcigzajgcym wynik segmentdéw obrotu oraz wiatru.

Marza EBITDA na wyniku skorygowanym (z wytgczeniem dziatalnosci obrotu — segment ten charakteryzuje sie minimalng marzg jednostkowa przy
bardzo wysokim wolumenie transakcji - przychody ze sprzedazy stanowity w okresie szesciu miesiecy 2016 roku okoto 80% przychoddéw Grupy) wzrosta
w omawianym okresie o ponad 7 p.p. do 37,7%, a w samym drugim kwartale o ponad 4 p.p. do 29,7%.

Nizszy wynik z dziatalnosci finansowej jest zwigzany ze wzrostem kosztéw odsetek wynikajgcym z uruchomienia nowych projektéw. Ponadto, na
poziomie zysku netto wynik zostat obcigzony odpisami aktualizujgcymi warto$¢ projektow farm wiatrowych w developmencie oraz naleznosci
(o charakterze niepienieznym), co byto zwigzane z wejsciem w zycie tzw. ustawy odlegtosciowe;j.

Skorygowana EBITDA za ostatnie 12 miesiecy (od 1 lipca 2015 roku do 30 czerwca 2016 roku) wyniosta 231,2 min PLN, co przy poziomie zadtuzenia
netto grupy na 30 czerwca 2016 roku wynoszacego 788,1 min PLN implikuje wskaznik Zadtuzenie netto/EBITDA na poziomie 3,41x. Na koniec
poprzedniego kwartatu roku wskaznik ten wynosit 3,25x (przy EBITDA i dtugu netto wynoszgcych odpowiednio 244,6 oraz 794,5 min PLN).

Na kolejnych stronach przedstawiono podziat tgcznego wyniku Grupy osiggnietego w okresie pierwszego poétrocza oraz drugiego kwartatu 2016 roku
w podziale na segmenty dziatalnosci.
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6M 2016 (mPLN) Energ(?tyka IDzmIIaInosc Biomasa En.ergetyka Dystrybucja Obrét Nieal.k.oszty Alokacja .ceny RAZEM
K jonall perska wiatrowa zarzadzania Grupa nabycia
Przychody ze sprzedazy 142,1 0,0 275 81,3 65,3 1045,6 32 1,4 1366,5
Koszty operacyjne (98,4) (0,3) (24,3) (56,6) (53,1) (1043,6) (7,0) (5,1 (1288,5)
wtym amortyzacja 9.,8) - (2,0) (36,4) 2,1 (0,0) 0,8) (51 (56,2)
Zysk brutto ze sprzedazy 43,8 0,3) 33 24,7 12,2 2,0 (3,8) (3,7) 78,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,8% "n/a" 11,8% 30,4% 18,6% 0,2% -117,7% -271,8% 57%
Koszty ogolnego zarzadu (3,6) (0,6) (1,2) (3,6) (2,5) 4,7) 0,2) - (16,4)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna (0,6) (54,2) 0,3 21 0,1 0,2 09 - (51,3)
wiym odpis aktualizujacy development farm wiatrowych (54,2) (54,2)
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 39,6 (55,2) 24 23,2 9,8 (2,5) (3,2) 3,7) 10,3
EBITDA 49,4 (1,0) 44 59,5 11,9 (2,5) (2,3) 14 120,7
Marza EBITDA 34,7% "nfa" 15,8% 73,2% 18,2% -0,2% -72,0% 100,0% 8,8%
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia (1,4) (1,4)
Efekt sprzedazy EC Zakrzéw 0,8) 0,8)
Skorygowana EBITDA 49,4 (1,0) 44 59,5 11,9 (2,5) (31) - 118,5
Marza na skorygowanej EBITDA 34,7% "n/a" 15,8% 732% 18,2% -0,2% -97,2% 0,0% 8,7%
Wynik na dziatalno$ci finansowej (3,3 0,1) 0,4) (26,5) (0,8) 0,7) 53 - (26,5)
Zysk (Strata) brutto 36,3 (55,2) 19 (3,4) 9,0 (3,2) 21 (3,7) (16,2)
Podatek dochodowy (8,9)
Zysk (strata) netto za okres (25,0)
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 3,0
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 1.1
Eliminacja efektu wyceny kredytow metoda AMC 1,0
Odpis aktualizujacy development farm wiatrowych 542
Efekt sprzedazy EC Zakrzéw (5,3)
Skorygowany Zysk Netto 29,0
6M 2015 (mPLN) Energ?lyka Dziatalno$é Biomasa En.ergetyka Dystrybucja Obrét Nieal. k.omy Alokacja .ceny RAZEM
konwencjonalna  deweloperska wiatrowa zarzadzania Grupa nabycia

Przychody ze sprzedazy 167,2 0,2 314 714 79,2 1005,9 - - 1355,3
Koszty operacyjne (130,9) (0,4) (28,7) (36,0) (70,4) (998,0) (3,1) (6,3) (12738)
wiym amortyzacja 9,3) - (2,0) (22,6) (2,0) (0,0) (0,6) (51 (41,6)
Zysk brutto ze sprzedazy 36,3 (0,2) 28 35,4 8,8 78 (3,1) (6,3) 81,6
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,7% -95,1% 8,8% 49,6% 11,1% 0,8% 'n/a" 'nfa" 6,0%
Koszty ogélnego zarzadu (3,5) 0,3) (0,5) (0,6) (2,3) (4,4) (3,3) - (14,9)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,5 0,3) 04 2,5 0,7) 0,0 (0,6) - 0,7
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 32,3 0,8) 2,7 37,3 58 34 (7,1) (6,3) 67,4
EBITDA 41,6 (0,8) 4,7 59,9 78 34 (6,4) (1,2) 108,9
Marza EBITDA 24,9% -386,8% 14,8% 83,9% 9,8% 0,3% n/a" "n/a" 8,0%
Eliminacja kosztéw pozyskania finansowania 0,1 0,1
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 1.2 1.2
Skorygowana EBITDA 41,6 (0,8) 4,7 59,9 7.8 34 (6,3) - 110,3
Marza na skorygowanej EBITDA 24,9% -386,8% 14,8% 83,9% 9,8% 0,3% "n/a" "n/a" 8,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej (4,5) (0,0) (0,6) (14,3) (1,0) 0,7) 31 - (18,0)
Zysk (Strata) brutto 278 (0,8) 2,1 23,0 48 2,7 (4,0) (6,3) 49,4
Podatek dochodowy (13,4)
Zysk (strata) netto za okres 36,0
Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 51
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych (0,5
Eliminacja efektu wyceny kredytow metoda AMC 24
Eliminacja kosztow pozyskania finansowania 0,1
Skorygowany Zysk Netto 43,1
Skorygowana EBITDA rdr 78 0,2) 0,3) (0,4) 41 (5,9) 3,2 - 83
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2 kwartat 2016 roku (mPLN) Energetyka Dziatalnos¢ Biomasa Energetyka trybucia Obrét Nieal.koszty  Alokacja ceny RAZEM
konwencjonalna  deweloperska wiatrowa zarzadzania Grupa nabycia
Przychody ze sprzedazy 58,6 0,0 12,9 28,0 34,0 5074 24 07 644,0
Koszty operacyjne (45,2) 0,2) (11,5) (29,5) (29,0) (514,4) (2.,6) (2,5) (634,9)
wtym amortyzacja (4.9 - (1,0) (19.6) (1,0) (0,0) (0,4) (2,5) (29,4)
Zysk brutto ze sprzedazy 13,4 (0,2) 14 (1,4) 5,0 (7,0) (0,2) (1,9) 9,1
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,8% "n/a" 10,7% -5,0% 14,7% -1,4% -9,3% -271,8% 1,4%
Koszty ogéinego zarzadu (1,9) 0,4) 0,9) (2,0) (1,4) (2,2) 11 - (7,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna (0,2) (54,2) 03 1,1 0,1 0,1 0,7 - (52,1)
wtym odpis aktualizujgcy development farm wiatrowych (54,2) (54,2)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 1,3 (54,8) 08 (2,4) 37 9,1) 1,6 (1,9) (50,7)
EBITDA 16,2 (0,5) 1,8 17,2 4,7 (9,1) 2,0 0,7 32,9
Marza EBITDA 27,7% "n/a" 13,8% 61,3% 13,7% -1,8% 86,4% 100,0% 51%
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 0,7 0,7
Efekt sprzedazy EC Zakrzow (0,8) (0,8)
Skorygowana EBITDA 16,2 (0,5) 1,8 17,2 47 9,1) 1,2 - 31,4
Marza na skorygowanej EBITDA 21,7% "n/a" 13,8% 61,3% 13,7% -1,8% 52,0% 0,0% 4,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej (1,4) (0,0 0,2) (15,4) (0,4) 0,3) 43 - (13,3)
Zysk (Strata) brutto 9,9 (54,8) 0,6 (7,7 3.2 (9,4) 6,0 (1,9) (64,1)
Podatek dochodowy 2,6
Zysk (strata) netto za okres (61,5)
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 15
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 0,9
Eliminacja efektu wyceny kredytéw metodg AMC 0,6
Odpis aktualizujacy development farm wiatrowych 54,2
Efekt sprzedazy EC Zakrzow (5,3)
Skorygowany Zysk Netto (9,6)
2 kwartat 2015 roku (mPLN) Energetyka Dziatalnos¢ Biomasa Energetyka Dystrybucja Obrét Nieal.koszty  Alokacja ceny RAZEM
konwencjonalna  deweloperska wiatrowa zarzadzania Grupg nabycia
Przychody ze sprzedazy 79,6 0,1) 15,1 27,0 40,9 515,1 0,0 - 677,6
Koszty operacyjne (63,3) 0,2 (14,0) (18,2) (36.,6) (511,0) (2,0) (3,1 (648,2)
wtym amortyzacja 4,7) - (1,0) (11,3 (1,0) (0,0) 0,3) (2,5) (20,8)
Zysk brutto ze sprzedazy 16,3 0,1 1,0 8,8 4,2 41 (2,0 (3,1) 29,4
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,5% -79,0% 6,9% 32,4% 10,4% 0,8% "n/a" "n/a" 4,3%
Koszty ogélnego zarzadu (1,6) 0,2) 0,2) (0,4) (1,3) (2,1) (1,1) - (6,9)
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,2) 0,1) 0,1 13 0,1) (0,0 0,1) - 0,9
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 14,5 (0,2) 09 9,7 2,8 2,0 (3,2) (3,1) 234
EBITDA 19,2 0,2) 1,9 21,0 38 2,0 (2,9) (0,6) 44,2
Marza EBITDA 24,1% 208,0% 12,8% 77,8% 9,2% 0,4% n/a" "n/a" 6,5%
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 0,6 0,6
Skorygowana EBITDA 19,2 (0,2) 1,9 21,0 38 2,0 (2,9) - 44,8
Marza na skorygowanej EBITDA 24,1% 208,0% 12,8% 77,8% 9,2% 0,4% "n/a" "n/a" 6,6%
Wynik na dziatalnoci finansowej (2,1) 0,1) (0,3) (8,6) (0,5) 0,2) 14 - (10,4)
Zysk (Strata) brutto 12,4 (0,3) 0,7 1,1 2,3 1,8 (1,9) (3,1) 13,0
Podatek dochodowy (3,6)
Zysk (strata) netto za okres 9,4
Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 25
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 0,7
Eliminacja efekiu wyceny kredytéw metodg AMC 19
Skorygowany Zysk Netto 14,5
Skorygowana EBITDA rdr (3,0) (0,3) (0,2) (3,8) 0,9 (11,2) 42 . (13,4)
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2. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji oraz zmian w organizacji grupy kapitatlowej emitenta wraz z podaniem ich

przyczyn

Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta zostat przedstawiony
w nocie 7 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitalowej emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji
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 7 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

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

Okres od 1 stycznia do 30 czerwca

Podstawowe Wielkosci Ekonomiczno-Finansowe [min PLN] 2016 2015 Zmiana
Przychody ze sprzedazy na dziatalnosci kontynuowanej 1.366,5 1355,3 11,1
EBITDA na dziatalno$ci kontynuowanej 120,7 108,9 11,8
Skorygowana EBITDA 118,5 110,3 8,3
Zysk/Strata Netio -25,0 36,0 (61,0)
Zysk netto z eliminacjg efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu 290 431 (14.1)

niezrealizowanych réznic kursowych, wyceny kredytéw oraz wyceny dyskonta.

Na wynik za pierwsze potrocze 2016 roku w poréwnaniu do rezultatow za analogiczny okres
roku poprzedniego wptyw miaty nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (wynik lepszy o 11,8 min PLN):

- Istotnie wyzszy wynik segmentu energetyki konwencjonalnej (0 7,8 min PLN),
wynikajacy z aktualizacji (w pierwszym kwartale) prognoz cen energii elektrycznej,
gazu i CO2 dla lat 2016-2020, co spowodowato zmiane alokacji przychoddéw
z rekompensaty kosztow osieroconych (KO) w catym okresie systemu rekompensat:
2008-2020.

Zgodnie z Politykg Rachunkowosci ENS, zmiany w alokacji KO dotyczgce
poprzednich lat (2008-2015), roku zostaty ujete w biezgcym okresie;

- Gorszy wynik segmentu energetyki odnawialnej (0 0,4 min PLN) spowodowany
przede wszystkim nizszymi cenami zielonych certyfikatéw, tylko czesciowo
skompensowany ujeciem wynikow FW Mycielin i FW Skurpie, ktére nie funkcjonowaty
w analogicznym okresie 2015 roku;

- Nizszy wynik segmentu obrotu (0 5,9 min PLN); spowodowany spadkiem cen
zielonych certyfikatow, co wptyneto na pogorszenie rentownosci tego portfela (w tym
wyceny magazynu na koniec czerwca). Efekt ten zostat tylko czesciowo
skompensowany przez lepsze wyniki w obszarze handlu gazem;

- Wyzszy wynik segmentu dystrybucji (0 4,1 min PLN) wynikajgcy z lepszych wynikéw
operacyjnych (wolumeny) projektéw oraz rozwigzania rezerwy na rozliczenia
z kontrahentem;

- Nieznacznie gorszy wynik segmentu biomasy (o 0,3 min PLN);

- Sprzedaz projektu EC Zakrzow (wptyw 0,8 min PLN);
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b)

c)

d)

Nieznacznie gorszy wynik segmentu developmentu (o 0,2 min PLN);

Istotnie nizsze (w skali EBITDA o 3,2 min PLN) koszty niealokowane zarzadzania
Grupa w wyniku powzietego programu oszczednosciowego;

Korzystniejszy efekt rozliczenia ceny nabycia (plus 2,6 min PLN).

Na poziomie skorygowanej EBITDA (wynik lepszy o 8,3 min PLN):

Wptyw EBITDA opisany powyzej (wynik lepszy 0 11,8 min PLN);

Brak kosztéw pozyskania finansowania, ktére wystgpity w 2015 roku (minus 0,1 min
PLN r/r);

Eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (ré6znica minus 2,6 t/r);

Eliminacja wyniku na sprzedazy projektu Zakrzow (efekt negatywny 0,8 min PLN),

Na poziomie skorygowanego zysku netto (wynik gorszy o 14,1 min PLN):

Wptyw skorygowanej EBITDA (wynik lepszy o 8,3 min PLN);

Wyzsza amortyzacja z wylgczeniem amortyzacji dot. rozliczenia ceny nabycia (o 14,6
min PLN) wynikajgca przede wszystkim 2z uruchomienia nowych projektéw
wiatrowych;

Nizsze przychody z tytulu odsetek (o 1,6 min PLN) wynikajgce z nizszego
sredniookresowego salda srodkéw pienieznych oraz nizszych stép procentowych;

Wyzsze koszty z tytutu odsetek i prowizji (0 9,9 min PLN) wynikajgce z uruchomienia
nowych projektéw wiatrowych;

Nizszy podatek dochodowy (o 3,7 min PLN) wynikajgcy z gorszego wyniku brutto
wskutek powyzej opisanych czynnikow.

Na poziomie zysku netto (wynik gorszy o 61,1 min PLN):

Wptyw skorygowanego zysku netto (wynik gorszy o 14,1 min PLN);

Negatywny wplyw z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych (o0 2,0 min PLN);
Pozytywny wptyw wyceny kredytéw (o 1,7 min PLN);

Koszty zwigzane z rozliczeniem ceny nabycia (wptyw pozytywny 2,6 min PLN);

Odpis aktualizujgcy (niegotéwkowy) wartos$é projektdw oraz naleznosci (54,2 min
PLN);

Sprzedaz projektu EC Zakrzéw (4,0 min PLN);
Dodatni wptyw podatku dochodowego od ww. zdarzen (0,8 min PLN).
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5. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie pierwszego pétrocza
2016 roku

ENERGETYKA KONWENCJONALNA

ENS

Dziatalno$¢ operacyjna obiektu w pierwszym pétroczu 2016 roku przebiegata zgodnie
z planem. Wyzszy wynik operacyjny w stosunku do roku 2015 wynika z aktualizaciji
(w pierwszym kwartale) prognoz cen energii elektrycznej, gazu i CO2 dla lat 2016-2020, co
spowodowato zmiane alokacji przychodéw z rekompensaty kosztéw osieroconych (KO)
w catym okresie systemu rekompensat: 2008-2020. Wynik drugiego kwartatu byt nizszy niz
w roku ubiegtym gtéwnie ze wzgledu na nizsze przychody z rekompensaty kosztéw gazu
w zwigzku z nizszg zmienng ceng gazu.

EL Mercury

Wynik operacyjny w zakonczonym kwartale oraz w ujeciu narastajgcym byt nizszy od
ubiegtorocznego ze wzgledu na nizszy wolumen sprzedazy energii elektrycznej spowodowany
mniejszg podazg gazu koksujgcego dostarczanego przez WZK Victoria oraz nizszg cene
sprzedazy.

EC Zakrzow

Wynik operacyjny w pierwszym potroczu byt nieco wyzszy w poréwnaniu do ubiegtorocznego,
ze wzgledu na nizsze ceny gazu.

W dniu 16 czerwca 2016 roku zostata sfinalizowana transakcja sprzedazy przez Spotke
projektu tj, sprzedaz aktywdw energetycznych sktadajgcych sie na EC Zakrzoéw oraz 2 spoétek
celowych. Wynik na transakcji na poziomie EBITDA wyniést 0,8m PLN, a na poziomie zysku
netto 5,3m PLN.

ENERGETYKA WIATROWA

tgczne wyniki segmentu wiatr byty nizsze niz ubiegtoroczne (spadek EBITDA o0 0,4 min PLN),
co bylo przede wszystkim zwigzane ze spadkiem cen zielonych certyfikatbw oraz gorszg
wietrznoécig, co zostato czesciowo skompensowane ujeciem wynikéw farm Skurpie oraz
Mycielin (nie funkcjonowaty w pierwszym pétroczu 2015 roku).

Farma Wiatrowa Puck

W okresie pierwszego poétrocza, jak i drugiego kwartalu 2016 roku produkcja energii
elektrycznej byta nizsza niz w roku ubiegtym, co przetozyto sie na gorszy wynik operacyjny.

Farmy Wiatrowe tukaszéw i Modlikowice

W okresie drugiego kwartatu 2016 roku, jak i w ujeciu narastajgcym, produkcja energii
elektrycznej w obu farmach byta nizsza niz osiggnieta w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Ponadto, w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego w projektach tych
osiggnieto nizsze wyniki ze wzgledu na brak realizacji umow zakupu przez kontrahenta.

Powyzsze negatywne czynniki udato sie czesSciowo skompensowac, w wyniku renegocjacji
umowy serwisowej turbin.

Farmy Wiatrowe Gawitowice i Rajgréd

W drugim kwartale 2016 roku, jak i w ujeciu narastajgcym wyniki operacyjne farm wiatrowych
Gawtowice i Rajgrdéd byty nizsze niz osiggniete w 2015 roku ze wzgledu na nieco nizszy
wolumen generacji oraz nizszy poziom cen rynkowych zielonych certyfikatow.
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Farma Wiatrowa Skurpie

Minione pétrocze byto pierwszym petnym okresem funkcjonowania farmy wiatrowej Skurpie
(po rozbudowie) o mocy 43,7 MW.

Farma Wiatrowa Mycielin

Farma wiatrowa Mycielin o mocy 48 MW uzyskata pozwolenie na uzytkowanie w lutym 2016
roku (produkcja ze wszystkich turbin zostata rozpoczeta w czwartym kwartale 2015 roku).

DYSTRYBUCJA

W pierwszym poétroczu 2016 roku dziatalno$¢ operacyjna Polenergia Dystrybucja oraz
Polenergia Kogeneracja przebiegata zgodnie z planem. Na poziomie biezgcej dziatalnosci
operacyjnej wyniki spotek zaréwno w drugim pofroczu, jak i ujeciu narastajgcym byty wyzsze
niz w roku ubieglym, ze wzgledu na wyzsze wolumeny oraz marze w obszarze dystrybucji
energii elektrycznej i gazu. Ponadto, w pierwszym kwartale 2016 roku rozwigzano rezerwe na
rozliczenia z kontrahentem.

OBROT | SPRZEDAZ ENERGII

Dziatalnos¢ operacyjna segmentu przebiegata bez zakiécen. Wyniki segmentu osiggniete
w pierwszym potroczu, jak i drugim kwartale 2016 roku sg gorsze od ubiegtorocznych. Byto to
przede wszystkim spowodowane spadkiem cen zielonych certyfikatéw, co wplyneto
na pogorszenie rentownosci portfela certyfikatdw. Efekt ten =zostat tylko czesciowo
skompensowany przez lepsze wyniki w obszarze handlu gazem.

BIOMASA ENERGETYCZNA

taczne wyniki segmentu byly zblizone do osiggnietych w pierwszym pétroczu 2015 roku.
Ponizej przedstawiono szczego6towe informacje dla poszczegdlnych zaktaddéw:

Biomasa Energetyczna Pétnoc

W pierwszym potroczu wolumen sprzedazy peletu byt na poziomie nizszym od
ubiegtorocznego. W wyniku spadku wolumenu oraz $rednich cen sprzedazy, rentowno$¢
operacyjna zaktadu byla nieznacznie nizsza od ubiegtorocznej. W poréwnaniu do ubiegtego
roku zaktad ponidst nizsze koszty jednostkowe surowca, energii oraz transportu i serwisu
technicznego. W rezultacie nizszego wolumenu i cen sprzedazy, w drugim kwartale biezgcego
roku zaktad odnotowat wyniki operacyjne nizsze do ubiegtorocznych.

Biomasa Energetyczna Potudnie

W pierwszym potroczu wolumen sprzedazy peletu byt na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznego. Pomimo spadku $rednich cen sprzedazy, rentownos$¢ operacyjna zaktadu
byta wyzsza od ubiegtorocznej m.in. dzieki wyzszej kalorycznosci produktu oraz nizszym
kosztom jednostkowym surowca, energii, serwisu technicznego i transportu. W rezultacie
nizszych cen sprzedazy, w drugim kwartale biezgcego roku zakfad odnotowat wyniki
operacyjne nizsze do ubiegtorocznych.

Biomasa Energetyczna Wschoéd

W pierwszym potroczu wolumen sprzedazy peletu byt na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznego. Pomimo spadku $rednich cen sprzedazy, rentownos¢ operacyjna zakfadu
byta na poziomie zblizonym do ubiegtorocznej dzieki nizszym kosztom jednostkowym
surowca, energii oraz serwisu technicznego. W drugim kwartale zakifad osiggnat wyniki
operacyjne na poziomie wyzszym w stosunku do drugiego kwartatu ubiegtego roku
w rezultacie wiekszego wolumenu sprzedazy oraz wyzszej kalorycznosci produktu.
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DZIALALNOSC DEVELOPERSKA | WDROZENIOWA

Farmy wiatrowe on-shore

W chwili obecnej Spétka ma w swoim portfelu projekty o tgcznej mocy ok. 270 MW bedace
w koncowej fazie developmentu, ktére posiadajg pozwolenie na budowe. Trwajg prace nad
przygotowaniem tych projektow do udziatu w procesie aukcyjnym.

Dla portfela projektéw, we wczesniejszej fazie developmentu (o mocy ok. 400 MW) w zwigzku
z wejsciem w zycie ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych, zostata podjeta
decyzja o spowolnieniu procesu rozwoju. Zapisy ustawy dotyczace minimalnych odlegto$ci
elektrowni wiatrowych od zabudowan sprawiajg, ze w obecnym stanie prawnym nie ma
mozliwosci zakonczenia developmentu i uzyskania pozwolenia na budowe. Dlatego tez rozwd;j
tych projektéw zostat zatrzymany na obecnym etapie. Planowane jest ponoszenie mozliwie
minimalnych naktadéw w celu utrzymania tych projektéw na wypadek zmiany nastawienia
ustawodawcy.

Z drugiej strony — jako efekt ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych - Spétka
zmuszona zostata do dokonania odpisow w wysokosci ok. 44,5 min PLN z tytutu trwatej utraty
wartosci aktywéw tego portfela.

Ponadto, w zwigzku z wejsciem w zycie ww. ustawy Spétka spisata naleznos$¢ od kontrahenta
(9,7 min PLN) bedgca ostatnig ratg za sprzedaz projektu, ktory w sSwietle wejscia w zycia
ustawy nie ma szans na spetnienie warunku ptatnosci.

Odpisy majg charakter niegotéwkowy. Sg one ujawnione w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Spotki w pozycji pozostate koszty operacyjne. Obcigzajg one wynik operacyjny
Grupy pozostajgc, zgodnie z przyjetg definicjg, bez wptywu na wynik EBITDA.

Development morskich farm wiatrowych

Grupa planuje realizacje dwoch morskich farm wiatrowych (Battyk Srodkowy Il i Battyk
Srodkowy lll) zlokalizowanych na Morzu Battyckim o fgcznej mocy do 1.200 MWe, w tym 600
MWe do roku 2022 oraz 600 MWe do roku 2026.

Projekt budowy morskich farm wiatrowych ma charakter diugoterminowy (uruchomienie
pierwszej morskiej farmy wiatrowej planowane jest na lata 2021/2022). Grupa zakfada rozwoj
projektow morskich farm wiatrowych z partnerem.

Budowa gazociggu Bernau - Szczecin

Grupa rozwija projekt gazociggu Bernau - Szczecin tgczgcego systemy gazociggéw 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.

Rozwdj projektu Elektrowni Pétnoc

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

Grupa zaktada sprzedaz tej czesci portfela w odpowiednim momencie.
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6. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok w s$wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
potrocznym w stosunku do wynikéw prognozowanych

Zgodnie z informacjg przekazang w dniu 6 lipca 2016 roku raportem biezgcym nr 21/2016
Spotka odwotata prognoze wynikéw na rok 2016 podang do publicznej wiadomosci raportem
biezgcym nr 4/2016. Do momentu stabilizacji otoczenia regulacyjnego dla energetyki
odnawialnej spétka nie planuje takze publikowaé prognozy wynikdw na kolejna lata.

Spétka na biezgco analizuje zmieniajgce sie dynamicznie otoczenie regulacyjne, w tym
zmiany wprowadzone przez nowelizacje ustawy o odnawialnych zrodtach energii oraz zmiany
wynikajgce z aktéw wykonawczych do tej ustawy, ktére nie zostaty jeszcze wydane i wptyw
wspomnianych regulacji na dziatanie Spofki i jej wyniki finansowe. W chwili obecnej, z uwagi
na brak rozporzadzen wykonawczych, nie jest mozliwe dokonanie kompleksowej oceny
wpltywu nowych regulacji na Spétke.

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

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

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na wynikajgcy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrodet odnawialnych oraz oczekiwang
implementacje systemu aukcyjnego dla nowych i istniejgcych mocy OZE nalezy spodziewac
sie wzrostu konkurencji w tym segmencie rynku. Grupa Kapitatowa Polenergia prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie operowania farmami wiatrowymi i jest w trakcie developmentu
kolejnych farm wiatrowych. Ze wzgledu na ograniczenia klimatyczne i $rodowiskowe Polski
wiasnie to zrédlo, poza spalaniem biomasy, postrzegane jest jako dajgce najwieksze
mozliwosci 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 obiektéw, stad inwestycje w minionych latach w portfel projektéw oraz rozbudowa
w ramach wiasnej 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 szczegodlnosci zawirowania na rynkach biomasy
zwigzane z implementacjg nowej ustawy OZE przetozyé sie mogg rowniez na zmniejszenie
optacalnos$ci przygotowania surowca na potrzeby produkcji peletu i zmniejszenie jego podazy.
Ponadto produkowany przez Grupe pelet bedzie musiat by¢ produkowany z biomasy
pozyskiwanej lokalnie (tak aby spetni¢ kryteria okreslone zgodnie z nowymi regulacjami), co
moze ograniczy¢ zasieg terytorialny z jakiego Spoétka pozyskiwac bedzie surowiec. Dodatkowo
konkurowa¢ musi z innymi rodzajami biomasy lokalnej, w tym takze biomasg rolng z tzw.
,bliskiego” importu.

11/27



K POLENERGIA
Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polenergia

za okres 6 miesiecy zakohczony dnia 30 czerwca 2016 roku

W zakresie dziatalnosci zwigzanej z dystrybucjg energii elektrycznej oraz gazu ziemnego
Grupa Polenergia narazona jest na utrate klientéw na rzecz konkurentéw posiadajgcych
dostep na zasadach TPA, na mocy prawa, do infrastruktury energetycznej i gazowe;.
Zwieksza to konkurencje w zakresie dostaw energii elektrycznej i gazu do klientéw
kohAcowych.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe Polenergia celéw strategicznych oraz na planowane
wyniki finansowe wplywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan
spotek wchodzacych w jej sktad. Do czynnikéw tych zaliczyé mozna poziom produktu
krajowego brutto, wskaznik inflacji, ogdlng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne.
Niekorzystne zmiany wskaznikéw makroekonomicznych lub regulacji prawnych moga wptyngc
na zmniejszenie planowanych przychodéw Grupy Polenergia lub na zwiekszenie kosztéw jej
dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Grupa nie posiada istotnych umoéw
sprzedazy zaktadajgcych ptatnosci w Euro.

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 kredytéw inwestycyjnych.

Natomiast spétki z Grupy Polenergia nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminacii
niepienieznych réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywow i zobowigzan niepienigznych
wyrazonych w walucie obcej na dzien bilansowy. Oszacowana przez Zarzad wrazliwos¢
wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywéw i zobowigzan
pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu Euro przy zatozeniu niezmiennosci innych
czynnikobw zostata przedstawiona w nocie 37 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dtugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig
Grupy Polenergia, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu =z kapitatlu wiasnego,
przygotowywane projekty w ponad 50% finansowane sg dtugiem. W mys| postanowien uméw
kredytowych zawartych przez poszczegdlne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne
z tytutu udzielonych kredytéw ustalane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe. Znaczny
wzrost rynkowych stép procentowych ponad wartosci prognozowane przez Grupe Polenergia
i uwzglednione w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wptyw 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 oraz efektywne zarzadzanie finansami.

19 czerwca 2015 roku spétka zalezna Polenergia Farma Wiatrowa Mycielin Sp. z 0.0. zawarta
z Alior Bank SA transakcje zabezpieczajgcg ryzyko zmiany stdép procentowych. Instrument
zabezpiecza 60% przeptywdw z tytutu odsetek i wszedt w Zzycie w drugim kwartale 2016 roku.

Jednoczesénie Grupa na biezaco analizuje poziom rynkowych stép procentowych i dopuszcza
mozliwos¢é 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 aktywdéw i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania stop
procentowych przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikdéw zostata przedstawiona w nocie
37 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Ryzyko wahan cen surowcéw i dostepnosci surowcow wykorzystywanych w procesie
produkcji
Obecnie Polenergia oraz cztonkowie jej Grupy Kapitatlowej wykorzystujg do produkcji energii

elektrycznej i ciepta nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny oraz 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. Gtoéwnymi dostawcami paliwa gazowego w Polsce sg spotki 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 doprowadzic¢
do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcow. 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. Dotyczy¢ 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 ciepfa.

Ponadto Grupa poprzez spotke Polenergia Kogeneracja dystrybuuje i sprzedaje gaz ziemny
na potrzeby zaktadow Ceramika Paradyz i Paradyz w Tomaszowie Mazowieckim. Stad
zmiany cen pozyskiwanego gazu ziemnego zmieniajg w krétkim terminie marze osiggang na
sprzedazy do klientéw. Jednakze obowigzek przedktadania taryf na dystrybucje i sprzedaz
gazu ziemnego ograniczajg zmienno$¢ marzy realizowanej przez Polenergia Kogeneracja.
Zapowiadane zwolnienie PGNIG z obowigzku taryfowania cen dla odbiorcéw powyzej 2,5 min
m3 spowoduje takze uwolnienie cen stosowanych przez Polenergia Kogeneracja i zwiekszy
zmiennos¢ cen dla klientéw koncowych.

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 wptyw na wielkos¢ produkcji energii
i tym samym na wyniki finansowe Grupy.

Polenergia Biomasa Energetyczna Pdétnoc, Polenergia Biomasa Energetyczna Potudnie oraz
Polenergia Biomasa Energetyczna Wschéd — spdtki 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 zaktaddw produkcyjnych. Na wielko$¢ i cene dostaw
stomy negatywnie mogg wptyng¢ wielkos¢ zbioréow zbdz, kukurydzy i rzepaku oraz warunki
pogodowe.

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

Polenergia S.A. oraz spotki 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
wykluczyé, iz mimo zastosowania mechanizméw ochronnych, wahania cen tych surowcoéw
mogag negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Polenergia S.A. i Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem enerdii

Podczas gdy rynek ciepta jest rynkiem regulowanym, rynki energii elektrycznej i gazu sag
rynkami jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy
panstwowej. Organem takim jest w szczegdlnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki —
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centralny organ administracji rzadowej 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, przesylanie, obrét i dystrybucje paliw oraz energii,
jak réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty podlegajgce zakresowi regulacji
Prawa Energetycznego obowigzkéw wynikajgcych z tegoz aktu normatywnego i aktow
wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie projektow planéw
rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami
energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a takze zatwierdzanie
i kontrolowanie taryf przedsigbiorstw 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 naktada¢ kary
na przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczgce kary pieniezne. Spotka nie moze
zatem wylgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku
do Polenergii i jej Grupy Kapitalowej w sposéb dla nich niekorzystny. Spétka niweluje
jednakze to ryzyko doktadajgac wszelkich staran, aby jej dziatalnos¢ zgodna byta
Z obowigzkami wynikajgcymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze
ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizméw 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 elekiryczng
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 zaznaczyé, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym brzmieniu,
co do zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztéw prowadzenia dziatalnosci.

Ewentualne zmiany mogg okaza¢ sie niekorzystne dla Grupy Kapitatowej, jednakze
Polenergia ma bardzo ograniczone mozliwosci realnego wptywu na decyzje podejmowane
na szczeblu wspdlnotowym i ogdlnopolskim w powyzszym zakresie.

Ryzyko zatwierdzenia taryf przez Prezesa URE

Spotki Grupy Polenergia wytwarzajgce ciepto oraz dystrybuujgce gaz oraz energie elektryczng
zobowigzane sg do przedkiadania do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie
sprzedazy ciepta oraz dystrybucji gazu i energii elektrycznej. 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
odbiegac¢ od rzeczywistych kosztéw dziatalnosci spotek Grupy Polenergia.

W konsekwencji istnieje ryzyko zatwierdzenia przez Prezesa URE taryfy, ktéra nie zapewni
poszczegbinym spotkom odpowiednio wysokiego wynagrodzenia na kapitale, a potencjalnie
nawet pokrycia kosztéw.

Istnieje takze ryzyko opoéznienia zatwierdzenia taryfy nanowy okres taryfowy, co
w konsekwencji oznacza, ze producent/dystrybutor stosuje taryfe obowigzujacg w okresie
poprzednim, ktéra moze nie zapewniaé odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie
powyzszego ryzyka moze skutkowac¢ osiggnieciem przez Grupe Polenergia wynikow gorszych
niz oczekiwane.

Ryzyko zwigzane z taryfg na ciepto dotyczy wytgcznie Elektrocieptowni Nowa Sarzyna.
Ryzyko zwigzane z taryfg na sprzedaz i dystrybucje gazu ziemnego dotyczy Polenergii
Kogeneracja, a ryzyko zwigzane z taryfg na sprzedaz i dystrybucje energii elektrycznej
dotyczy Polenergii Dystrybucja.

14/27



K POLENERGIA
Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polenergia

za okres 6 miesiecy zakohczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Whptyw ziszczenia sie tych ryzyk na wyniki Grupy Polenergia jest ograniczony z uwagi na
relatywnie niewielki udziat marzy EBITDA wyzej wymienionych obszaréw dziatalnosci w
tacznych wynikach Grupy.

Ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym

Dzialalnos¢ 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, podlegajg
czestym zmianom (Prawo Energetyczne wraz ze stosownymi aktami wykonawczymi
podlegato istotnym zmianom kilkadziesigt razy od czasu jego przyjecia w 1997 roku). Szereg
przepisdw majgcych zastosowanie do dziatalnosci Grupy zostato uchwalonych stosunkowo
niedawno i nie wyksztaicita 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 szczegolnosci Prezesa URE, ktére cechujg sie duzg uznaniowoscig i sg
czesto przedmiotem sporéow sadowych. Grupe obcigza ryzyko niedostosowania prowadzonej
dziatalnosci do zmieniajgcych sie przepiséw i regulacji, ze wszystkimi tego konsekwencjami
oraz wydawania nowych przepiséw zaktadajgcych ograniczenie systemu wsparcia dla
dotychczas rozwijanych w Polsce technologii.

Nowa Ustawa o odnawialnych zZrodtach energii znowelizowana w czerwcu tego roku weszta
w zycie w dniu 1 lipca 2016 roku i wprowadzita szereg zmian w zakresie systemu wsparcia
odnawialnych zrédet energii w stosunku do wczes$niej obowigzujgcych regulacji zaréwno dla
juz istniejacych, jak i planowanych zrodet OZE. Zmiany te mogg okaza¢ sie zaréwno
korzystne jak i niekorzystne dla inwestorow, w tym Grupy, realizujgcych inwestycje w
obszarze odnawialnych zrédet energii. Ocena skutkéw wielu zapisow Ustawy o OZE bedzie
mozliwa dopiero po ukazaniu sie rozporzgdzen wykonawczych, w tym w szczegdlnosci
rozporzadzenia o wysokosci obowigzku umorzenia na 2017 r. oraz rozporzgdzeh dotyczgcych
cen i wolumendw aukgiji.

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

e zniesienie obowigzku zakupu energii elektrycznej wyprodukowanej przez instalacje OZE
0 mocy >500kW po cenie URE po 1 stycznia 2018 roku. W konsekwencji po tej dacie
producenci energii z OZE nieposiadajgcy kontraktow dtugoterminowych bedg sprzedawaé
energie po cenach z rynku bilansujgcego;

e wprowadzenie nowego rodzaju certyfikatu dla energii elektrycznej wytworzonej z biogazu.
W drugim pétroczu 2016 z ogdlnej puli 15% obowigzku umorzenia zielonych certyfikatéw
zostanie wydzielona pula w wysokosci 0,65% z przeznaczeniem na obowigzek umorzenia
nowych certyfikatéw ,biogazowych”;

e wydiuzenie terminu na potwierdzenie wysokosci umorzenia zielonych certyfikatow w 2017
r. do 30 listopada 2016 roku;

Ustawa wprowadza takze szereg zmian do organizacji howego systemu wsparcia OZE w
formie taryf gwarantowanych uzyskiwanych w drodze aukcji, m.in.:

e wprowadza nowy podziat na koszyki technologiczne, w ktorym kluczowym kryterium
podziatu technologii jest stopiei wykorzystania zainstalowanej mocy ponizej i powyzej
3504 MWh/MW/rok;

e wprowadza definicje hybrydowej instalacji OZE bedacej potaczeniem co najmniej dwéch
instalacji OZE gwarantujgcych stopien wykorzystania zainstalowanej mocy powyzej 3504
MWh/MW/rok.

Nowy system (tzw. system aukcyjny) uzaleznia¢ bedzie uzyskanie i wysoko$¢ wsparcia dla
wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych od wygrania aukcji. W konsekwencji istnieje
ryzyko, ze gotowe do budowy projekty farm wiatrowych posiadane przez Grupe nie otrzymajg
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wsparcia lub wsparcie to bedzie mate. Jednocze$nie wsparcie udzielone w ramach systemu
aukcyjnego, co do zasady, uniezaleznia wytworce na okres 15 lat od ryzyka rynkowego.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze zgodnie z regulacjami UE docelowy udziat energii z OZE
w miksie energetycznym powinien byé nie nizszy niz 19,13% (obecnie jest to ok. 13%).
W opinii Grupy oznacza to koniecznos$¢ dalszych inwestycji w OZE (co w warunkach polskich
oznacza instalacje spalania biomasy oraz elektrownie wiatrowe), a co za tym idzie szybkie
wdrozenie regulacji prawnych w tym zakresie.

Z uwagi, ze wspomniana ustawa zawiera opisane powyzej regulacje, konieczne bedzie
podjecie przez Spétke szeregu dziatan majgcych na celu dostosowanie sie do nowego
otoczenia regulacyjnego.

Wprowadzone zmiany moga, w pewnych obszarach, spowodowaé obnizenie zaktadanych
zwrotow z inwestycji w odnawialne zrodta energii.

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

Obowigzujgcy w Polsce system wsparcia dla odnawialnych zrédet energii opiera sie w gtéwnej
mierze na systemie tzw. zielonych certyfikatdéw, czyli zbywalnych praw majgtkowych
przyznawanych wytwércom za wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnego Zzrédta
energii. Popyt na zielone certyfikaty zapewniajg podmioty (gtéwnie sprzedawcy energii
elektrycznej do odbiorcéw koncowych), ktére zgodnie z Prawem Energetycznym majg
obowigzek umorzenia okreslonej liczby zielonych certyfikatdw bgdz uiszczenia stosownej
opfaty 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
opfaty zastepczej, to rynkowa wartos¢ takich zielonych certyfikatéw jest zblizona do wartosci
optaty zastepczej, a nawet moze jg przewyzszacé.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami w roku 2016 nadal utrzymuje sie nadpodaz zielonych
certyfikatow, co ksztattowato ich rynkowg cene znacznie ponizej ustalonej przez Prezesa URE
optaty zastepczej wynoszgcej 300,03 zZ/MWh. Obecnie cena rynkowa zielonych certyfikatow
ustabilizowata sie w okolicach 60-70 z/MWh, co jest wielkoscig nizszg od szacowanej przez
nas sredniej granicznej ceny zielonych certyfikatow dla zachowania optacalnosci spalania
i wspotspalania biomasy. W konsekwencji w ciggu pierwszego potrocza 2016 roku
obserwowany byt istotny spadek produkcji energii elektrycznej z biomasy.

W zwigzku z powyzszym, w przypadku dtuzszego utrzymywania sie cen zielonych certyfikatow
na obecnym poziomie w krétkim terminie istnieje mozliwo$¢ niespetnienia wskaznikow
finansowych okreslonych w umowach kredytowych na sfinansowanie poszczegdinych
projektow wiatrowych. Grupa na biezgco monitoruje sytuacje w tym zakresie i pozostaje
w biezgcym kontakcie z instytucjami finansujgcymi.

Zgodnie ze znowelizowang ustawg OZE poziom obowigzku umorzenia $Swiadectw
pochodzenia (tzw. zielonych certyfikatow) na rok 2017 ma zosta¢ ostatecznie ustalony przez
rzad do dnia 30 listopada 2016 roku. Istnieje ryzyko, ze w przypadku ustalenia istotnie
nizszego obowigzku niz poziom 19,35% (zdefiniowany w znowelizowanej ustawie o OZE jako
maksymalny putap) cena zielonych certyfikatbw moze jeszcze bardziej spasé.

Ryzyko wynikajgce ze zmian prawa zaktadajacych ograniczenie systemu wsparcia
dla technologii wspotspalania

Jednym z obszaréw dziatalnosci spotek z Grupy jest skup i przetwérstwo biomasy w celu
jej dalszego sprzedania. Popyt na biomase sprzedawang przez Grupe wynika z obecnie
obowigzujgcego systemu wsparcia odnawialnych zroédet energii, ktory promuje
m.in. technologie = wspoétspalania wegla i biomasy, przyznajgc przedsiebiorstwom
energetycznym wytwarzajgcym energie elektryczng w oparciu o te technologie, okreslong
liczbe tzw. zielonych certyfikatédw (czyli praw majgtkowych wynikajgcych ze $wiadectw
pochodzenia). Kontrahentami spétek z Grupy sg wytwdrcy energii elektrycznej oraz
przedsiebiorstwa zaopatrujgce w biomase wytworcéw energii elektrycznej wspétspalajgcych
wegiel z biomasg. Obowigzujgce od 1 stycznia 2016 roku zmiany do systemu wsparcia
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przewidujg istotne ograniczenie poziomu wsparcia dla tego rodzaju technologii. Takie zmiany
prawa mogg skutkowac¢ spadkiem popytu na biomase (pelet) produkowang przez Spotki
z Grupy Kapitatowe;j.

Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage, ze znowelizowana ustawa OZE wprowadzita pojecie tzw.
biomasy lokalnej, tj. biomasy rolnej wytworzonej w okreslonym oddaleniu od instalacji.
Ostateczny poziom udziatu takiej biomasy w ogdlnej ilosci biomasy ma zosta¢ ustalony przez
rzad do konca listopada tego roku.

Ryzyko projektowanych zmian prawa zaktadajgcych stworzenie systemu wsparcia
dla konwencjonalnych zrédet wytwoérczych — rynek mocy”

Polski rynek energetyczny charakteryzuje impas inwestycyjny w zakresie konwencjonalnych
mocy wytwoérczych. Wynika to przede wszystkim z niskich marz na produkcji energii
elektrycznej (szczegdlnie z gazu ziemnego i wegla kamiennego) oraz coraz mniejszego
wykorzystania mocy w duzych jednostkach systemowych. 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 zaburzeh na rynku mocy po roku
2020 poprzez zapewnienie sygnatdow inwestycyjnych dla budowy nowych mocy oraz
utrzymania w eksploatacji istniejgcych Zzrodet. Ministerstwo Energii  zaprezentowato
harmonogram prac legislacyjnych, ktéry przewiduje uchwalanie ustawy wprowadzajgcej
aukcyjny system ptatnosci za moc do konca 2016 roku. Nastepnie w 2017 roku
przeprowadzane majg by¢ pierwsze aukcje na moc. Zaleznie od przyjetych rozwigzan
i harmonogramu ich wdrazania atrakcyjnos¢ nowych projektow konwencjonalnych takich jak
Elektrownia Potnoc, jak i ekonomika istniejgcych obiektow (jak Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna i Elektrownia Mercury) moze sie znaczgco zmienié.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie w ocenie Polenergia S.A. mogg stanowi¢ czeste zmiany przepiséw prawa
lub rézne, czesto sprzeczne jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci
przepisdow dotyczgcych dziatalnosci gospodarczej i podatkdw, przepiséw prawa pracy, prawa
handlowego, w tym prawa spotek handlowych i prawa rynkéw kapitatowych, oraz przepisow
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 wymogow 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 wigzaé sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sgdow, niekorzystnymi interpretacjami
przyjmowanymi przez organy administracji publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe Kapitalowg Polenergia
podlega, poza przepisami ogdlnie regulujacymi kazdg dziatalnos¢ gospodarczg, specyficznym
regulacjom wynikajgcym z przepisbw Prawa Energetycznego i ustawy o odnawialnych
zrédtach energii, a takze rozporzgdzeh wykonawczych wydanych na ich podstawie. Przepisy
te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna wykfadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to
prowadzi¢ do probleméw zwigzanych zich stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym
zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci Grupy Polenergia nie jest w petni stabilne.
Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przysztosci zmiany polityki panstwa oraz wigzace sie z
tym zmiany regulacji prawnych moga negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢ prowadzong przez
Polenergia S.A. i cztonkow jej Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z wejsciem w zycie Ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych

W dniu 15 lipca 2016 roku weszta w zycie ustawo o inwestycjach w zakresie elektrowni
wiatrowych.
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Ustawa zawiera postanowienia na podstawie ktérych wprowadzono zakaz lokalizowania farm
wiatrowych w odlegtosci mniejszej niz 10-ciokrotnos¢ wysokosci elektrowni liczac od gruntu do
najwyzszego punktu (wraz z wirnikiem i topatami) od zabudowan mieszkalnych oraz obszaréw
przyrody chronionej.

Wspomniany zakaz nie dotyczy jednak projektow, ktére w dniu wejscia w zycie ustawy majg
pozwolenie na budowe lub sg w ramach wszczetej procedury w sprawie wydania takiego
pozwolenia.

Ponadto, ustawa zaktada, ze mozliwo$¢é budowy nowej elektrowni wiatrowej na podstawie w/w
pozwolenia na budowe mozliwe jest tylko w okresie 3 lat od dnia wejScie ustawy w zycie.
W tym okresie musi by¢ uzyskane pozwolenie na uzytkowanie.

Wskazane powyzej zapisy uniemozliwity Spotce kontynuacje developementu szeregu
projektow farm wiatrowych, co skutkowato koniecznoscig dokonania odpisow. Poza tym moga
one stanowi¢ utrudnienie w realizacji (budowie) pozostatych projektéw farm wiatrowych.

Wskutek bardzo niejasnych zapisow powstatg watpliwos¢ co do podstawy obliczenia podatku
od nieruchomosci od elektrowni wiatrowych. Pomimo, ze zgodnie z posiadanymi przez Grupe
ekspertyzami przepisy ustawy nie powinny mie¢ wptywu na wysokos¢ ptaconego przez spoiki
z Grupy podatku od nieruchomosci, to z uwagi na wspomniane watpliwosci istnieje ryzyko, ze
spotki z Grupy beda musiaty na drodze sgdowej dochodzi¢ ustalenia braku podstawy do
wzrostu ptaconego przez nie podatku od nieruchomosci. Sytuacja taka moze w sposdb
negatywny wptyna¢ na dziatalnos¢ spotek Grupy operujgcych farmami wiatrowymi.

Ryzyko zwigzane z niestabilno$cig 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 zarowno praktyka organéw 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 wysoko$¢
faktycznych wypfat z tego tytutu moga by¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pie¢ lat
od konca roku, w ktérym 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 szczegdlnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zaktadana przez Grupe Kapitatowg Polenergia
interpretacji przepisow podatkowych istnieje i moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc,
wyniki, sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spetnienia wymogow przewidzianych przez przepisy
dotyczgce ochrony srodowiska

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez Polenergia S.A. oraz poszczegdlnych czionkéw
jej Grupy Kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony
Srodowiska. W szczegodlnosci istnieje lub moze powstaé obowigzek uzyskania pozwolen
zintegrowanych, czy pozwolen sektorowych (na emisje gazéw lub pytéw do powietrza,
wodnoprawnych pozwolehA na wytwarzanie odpadéw) oraz wiasciwej i terminowej
sprawozdawczosci zwigzanej m.in. z korzystaniem ze $rodowiska. Spetnienie wymagan
przewidzianych przepisami dotyczgcymi ochrony srodowiska moze wigza¢ sie z naktadami
finansowymi na opracowanie dokumentacji i przystosowanie instalacji do spetnienia wymagan.
Na dzien zatwierdzenia niniejszego raportu Polenergia S.A. oraz podmioty zalezne od niego
uzyskaty wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong $rodowiska.
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Ponadto, w zwigzku ze wspdlnotowym systemem handlu uprawnieniami do emisji COZ2,
koniecznym stato sie uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w tym systemie handlu instalaciji
wykorzystywanych w dziatalnosci prowadzonej przez Polenergia S.A. lub podmiotéw
nalezgcych do jej Grupy Kapitatowe;.

Handel emisjami to jeden z instrumentéw polityki ekologicznej, stuzgcy 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 r.
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:

a. EL Mercury (numer KPRU: PL 0879 05) i
b. EC Nowa Sarzyna (numer KPRU: PL 0472 05)

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

a. Na mocy art. ,10c” Dyrektywy 2003/87/WE - w ramach derogaciji - 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 rozpoczynajagcym sie od dnia
1 stycznia 2013 r., wraz z przyznang im liczbg uprawniefh do emisji, EI Mercury otrzymata
przydziaty (zmniejszone o wspétczynnik 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 2013-2015, ElI Mercury ze wzgledu na brak realizacji Inwestycji zapisanych
w Krajowym Planie Inwestycyjnym, nie otrzymata darmowego przydziatu.

b. EC Nowa Sarzyna otrzymata przydziat bezptatnych uprawnien na mocy artykutu ,10a”
oraz ,10c” Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.

Zgodnie z Rozporzgdzeniem Rady Ministrow 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 rozpoczynajacym
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

19/27



K POLENERGIA
Sprawozdanie z Dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Polenergia

za okres 6 miesiecy zakohczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Przydziaty uprawnien do emisji za rok 2016 zostaty przekazane na rachunek prowadzgcego
instalacje w kwietniu 2016 r.

Zgodnie z Rozporzadzeniem 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:

2013- 145 048

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 przedkfadajg raporty w elektronicznej krajowej bazie o emisjach
gazoéw 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 planéw monitorowania emisji CO2, zgodnych z wymaganiami:
Rozporzadzenia 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 raportéw na temat wielkosci
emisji gazéw cieplarnianych i raportow dotyczgcych tonokilometréw oraz akredytacji
weryfikatorow zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady. Zgodnie
z Ustawg z dnia 12 czerwca 2015 r. (wejscie w zycie wrzesien 2016 r.) o systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych w terminie 12 miesiecy od dnia wejscia w zycie
ustawy, Instalacje objete systemem majg obowigzek ztozy¢ wnioski o wydanie zezwolenia na
handel emisjami, ktére zastepowaé bedg aktualnie obowigzujgce zezwolenia i plany
monitorowania. Elektrownia Mercury posiada nowe zezwolenie, a Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna jest w trakcie jego uzyskiwania.

Ryzyka zwigzane z dziatalno$cia prowadzong przez Polenergia

Ryzyko zwigzane z trudnosciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Polenergia S.A. dazy do finansowania poszczegoélnych projektéw w formule ,project finance”
z 70% udziatem finansowania zewnetrznego i 30% udziatem wlasnym. Budowa kolejnych farm
wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasg, modernizacja istniejgcych urzgadzen
oraz rozwoj projektéw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplinej
bedg wymagaty znacznych srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane
poprzez kredyty bankowe, Srodki wtasne, emisje akcji (pod warunkiem, ze cena akcji bedzie
odzwierciedla¢ warto$¢ godziwg spoétki) oraz sprzedaz posiadanych udziatdbw w wybranych
projektach.

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 poszczegdinych projektéw na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotow zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytow bankowych
Grupa Polenergia ma mozliwo$¢ przesuniecia w czasie realizacji poszczegoélnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Polenergia S.A. bedzie
rozwazac inne formy finansowania planowanych projektéw.
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Ryzyko niepowodzenia nowych projektow

Grupa Polenergia prowadzi intensywny plan rozwoju i realizuje znaczacg liczbe inwestycji
w segmentach outsourcingu energetyki, developmentu i budowy farm wiatrowych oraz
produkcji peletu z biomasy rolniczej. Projekty realizowane przez Grupe Kapitatowg Polenergia
wymagajg poniesienia znaczgcych naktadoéw inwestycyjnych. Naktady 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
0 rozpoczeciu fazy developmentu na podstawie szczegdtowych modeli finansowych oraz
ekspertyz i analiz technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Departament
Developmentu Projektéw Wiatrowych. Powyzsze analizy uwzgledniajg wiele zatozen, w tym
zatozenia wolumenu produkcji energii elektrycznej, przychodéw ze sprzedazy, kosztow
wytworzenia, kwoty wymaganej inwestycji i kosztéw jej finansowania. Istnieje ryzyko przyjecia
przez Polenergia S.A. zalozen bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie
przez Grupe Polenergia nizszego niz zakladano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto,
koszty przygotowania projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego developmentu,
sg rowniez znaczgce zwilaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie
projektu oznacza brak mozliwosci odzyskania tych wydatkow.

Departament Developmentu Projektow Wiatrowych posiada duze doswiadczenie
we wszystkich aspektach przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development,
dziatalno$¢ operacyjna obiektow, 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 kosztow przygotowania projektu
bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia projektu.

Ryzyko niezrealizowania lub wystgpienia op6znien w realizacji plandw inwestycyjnych

Jednym z kluczowych elementéw strategii rozwoju Grupy Polenergia S.A. sg inwestycje
dotyczagce energetyki ze Zrédet odnawialnych, dystrybucji gazu i energii elektrycznej
oraz energetyki konwencjonalnej.

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

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania
majgce na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikow
mogacych mie¢ wptyw na osigganie stawianych celéw, biezgcy monitoring realizowanych
wynikoéw oraz niezwtoczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych
celbw moze by¢ zagrozone). Zarzad Spoétki szczegdlnie starannie przygotowuje proces
realizacji poszczegdlnych projektéw, dopracowujac wszelkie szczegdty inwestycji od strony
technologicznej i zapewniajgc im odpowiednie finansowanie.

W swoim portfelu Spétka posiada miedzy innymi pakiet farm wiatrowych w developmencie
0 mocy ok. 270 MW i jej intencjg jest udziat tych projektéw w pierwszej aukcji organizowanej
na mocy znowelizowanej ustawy o OZE. Jednoczesnie Spoétka planuje, ze kolejne projekty
wraz z ukonczeniem fazy developmentu bedg uczestniczy¢ w kolejnych aukcjach.

Wygranie aukcji bedzie uzaleznione od ilosci projektéw biorgcych w niej udziat oraz poziomu
zaproponowanej ceny wzgledem innych oferentéw.

W ocenie spotki projekty charakteryzujg sie konkurencyjnym kosztem dotychczasowego
developmentu, a takze efektywnymi parametrami co pozwoli na korzystne kwotowanie.

Ponadto, posiadane projekty od strony proceduralnej charakteryzujg sie ditugim terminem
waznos$ci poszczegodlnych pozwolen, co umozliwia ewentualny start w kolejnych aukcjach.

Ponadto, w przypadku Elektrowni Pdétnoc istnieje ryzyko braku otrzymania pozwolenia na
budowe wynikajgce z protestow interesariuszy zewnetrznych (mieszkarcy, organizacje
ekologiczne). Grupa w swoim postepowaniu kieruje sie przestrzeganiem wytycznych
regulacyjnych w tym decyzji/orzeczen sadowych regulujgcych procedure uzyskiwania
pozwolenia na budowe.
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Dodatkowo istnieje ryzyko utraty prawa do dysponowania nieruchomoscig, a w konsekwencji
brak mozliwosci uzyskania niezbednych pozwoler administracyjnych.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow

Kazdy z projektow energetyki opracowywanych i wdrazanych przez Polenergia S.A.
jest przygotowywany dla (w praktyce) jednego Ilub kilku odbiorcow — przedsiebiorstw
produkcyjnych. W miare rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej, ekspansji na rynku produkciji
energii ze zrédet odnawialnych oraz rozwoju wchodzacej w sktad Grupy spétki obrotu energig,
udziat odbiorcow przemystowych w strukturze przychodéw bedzie malat.

Ryzyko ztamania kowenantow

Ze wzgledu na fakt, ze Grupa realizuje projekty inwestycyjne z istotnym udziatem
finansowania dluznego w Grupie istnieje istotna koncentracja zadtuzenia. Zawarte umowy
kredytowe zawierajg szereg wskaznikow finansowych (kowenantéw), ktére poszczegdlne
projekty winny spetniac.

Ze wzgledu na aktualne otoczenie rynkowe, mozliwe efekty wprowadzenia tzw. ustawy
odlegtosciowej oraz biezgcg sytuacje na rynku zielonych certyfikatow istnieje ryzyko
naruszenia kowenantéw na niektérych z projektow.

Grupa na biezgco analizuje poziom dtugu oraz kowenantéw w poszczegolnych spotkach
i pozostaje w kontakcie z instytucjami finansujgcymi.

Ponadto, ze wzgledu na brak realizowania zobowigzan umownych przez jednego
kontrahentow (kwestia szerzej oméwiona w punkcie ryzyko dziatah kontrahenta) spotki Amon
i Talia na koniec drugiego kwartatu 2016 roku nie spetnity Wskaznika Przewidywanego
Pokrycia Obstugi Dlugu, Wskaznika Pokrycia Obstugi Diugu oraz Wskaznika Zadtuzenia.

Szczegdty dot. naruszenia wskaznikéw zawiera nota nr 25 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Ryzyko zwigzane z kondycjag finansowg klientéw

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 klientéw 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¢ wptyw na
efektywnos¢ produkcji energii.

Przed zawarciem kontraktéw i rozpoczeciem inwestycji Polenergia S.A. dokonuje
kompleksowej weryfikacji potencjalnych klientéw, czasem takze z udziatem konsultantéw
zewnetrznych, pod katem ich zdolnosci do wywigzywania sie ze zobowigzan wobec
Polenergia S.A., a takze perspektyw ksztaltowania sie sytuacji w branzach, w ktérych dziataja.
Grupa Polenergia dobiera klientdw z zachowaniem wszelkiej starannosci z branz o dobrym
potencjale rynkowym. Spodtka szczegdlowo analizuje proces technologiczny oraz
zapotrzebowanie na energie elektryczng i cieplng klienta, a rozpoczecie projektu poprzedza
kilkumiesieczna wspotpraca obu stron.

Ryzyko dotyczgce dziatan kontrahenta

Zgodnie z informacjg posiadang przez Spétke, 2 lipca 2014 r. zgromadzenie wspoélnikow
Polskiej Energii — Pierwszej Kompanii Handlowej sp. z o.0. (,PKH”), bedacej jedynym odbiorcg
energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow wytworzonych w FW Modlikowice (ktorej
operatorem jest spoétka Talia) oraz FW tukaszow (ktérej operatorem jest spoétka
Amon), podjeto uchwate o rozwigzaniu i likwidacji tej spofki.

Ponadto, zgodnie z informacjg podang przez Spdtke w raporcie biezacym nr 14/2015 w dniu
23 marca 2015 roku spétki zalezne Spétki: Amon Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
oraz Talia Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig (tacznie zwane dalej ,Spétkami”)
otrzymaty od spdtki Polska Energia — Polska Kompania Handlowa Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig w likwidacji o$wiadczenie o wypowiedzeniu przez PKH:
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1) Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych Wynikajgcych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedgcych 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 tukaszow z dnia 23 grudnia 2009 roku, w stosunku
do Amon;

2) Umowy Sprzedazy Praw Majagtkowych Wynikajgcych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedacych 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.

Wyzej wymienione oswiadczenia PKH pozbawione sg jakichkolwiek podstaw faktycznych i
prawnych i jako takie sg bezskuteczne. Amon i Talia podjety przewidziane prawem dziatania w
celu ochrony ich intereséw przed bezprawnym dziataniem PKH. W szczegdélnosci ztozone
zostaty pozwy o ustalenie, ze oswiadczenia PKH o wypowiedzeniu umow 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 moga by¢ zbyte na gietdzie towarowej lub w inny sposéb innym podmiotom
niz Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidaciji.

W konsekwencji pomimo mozliwej likwidacji lub upadto$ci obecnego jedynego odbiorcy energii
elektrycznej i zielonych certyfikatéw wytwarzanych przez FW Modlikowice oraz FW tukaszow,
farmy moga sprzedawac 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 umow z Polskg Energig — Pierwszg Kompanig
Handlowg sp. z o.0. w likwidacji, o tyle obecna rynkowa cena zielonych certyfikatow jest
znaczgco nhizsza od ceny sprzedazy do ich dotychczasowego odbiorcy. Ponadto ceny
rynkowe sg zmienne. Nie jest mozliwe wskazanie wysokosci cen rynkowych w przyszitosci,
€0 oznacza, ze nie mozna jednoznacznie wskazac jaki efekt bedzie miata ewentualna zmiana
odbiorcy energii elektrycznej i zielonych certyfikatéw 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 spétkach,
bez znajomosci cen energii elektrycznej sprzedawanej do sprzedawcy z urzedu oraz
rynkowych cen zielonych certyfikatow tym okresie.

Wskaza¢ nalezy, ze w ocenie spétek nie jest mozliwe, zgodne z prawem, jednostronne
uchylenie sie przez Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji
od realizacji umoéw w ramach procesu likwidacji tej spoétki, a takze zakohczenie likwidacji przed
rozwigzaniem (za zgodg kontrahenta, tj. Amon lub Talia) przez Polska Energia — Pierwsza
Kompania Handlowa sp. z o.0. w likwidacji kwestii opisanych powyzej uméw. 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.

Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze niezaleznie od wyniku postepowania sgdowego straty
spétek Amon i Talia spowodowane opisanymi powyzej dziataniami nie zostang w petni
zrekompensowane z uwagi na brak srodkéw po stronie PKH.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym sporem

W dniu 4 stycznia 2016 roku zostaly rozwigzane (wygasty) dwie ramowe umowy sprzedazy
praw majagtkowych wynikajgcych ze Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej wytworzone;
w odnawialnych zrodtach energii (,Umowy”) pomiedzy Certyfikaty Sp. z 0.0. — spotkg zalezng
Spoiki (,Certyfikaty”) i Eolos Polska Sp. z 0.0. Rozwigzanie Umoéw nastgpito na podstawie
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odpowiednich ich postanowien. Rozwigzanie Umoéw nie bedzie skutkowa¢ konsekwencjami
finansowymi po stronie spotki Certyfikaty, jednakze Grupa nie wyklucza ewentualnego sporu
w tym obszarze. Informacje co do aktualnego stanu postepowania sgdowego dot. sporu
zawarte sg w sprawozdaniu finansowym.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych
charakteryzujg sie nierbwnym 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 majatku trwatego
posiadanego przez Grupe Polenergia, moze spowodowaé czasowe wstrzymanie produkcii.
W tym przypadku Grupa moze mieé¢ trudnosci z terminowg realizacjg umow, co z kolei moze
pocigga¢ za sobg koniecznos¢ zapfaty kar umownych. Taka sytuacja moze spowodowaé
nie tylko obnizenie jakosci obstugi klientow, ale takze istotne pogorszenie wynikow
finansowych.

Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majatku,
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 catg pewnoscig wykluczyc,
ze wysoko$¢  szkdd  spowodowanych  wystgpieniem  zdarzen  objetych  ochrong
ubezpieczeniowg moze przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktére zostaty objete polisa.
Dodatkowo nie mozna wykluczy¢ wystgpienia zdarzenia, ktére nie bedzie objete
ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Spétke do ponoszenia znacznych naktadéw na pokrycie
szkody.

Ryzyko wptywu niekorzystnych warunkéw pogodowych na produkcije enerqii elektrycznej
przez farmy wiatrowe eksploatowane przez Grupe

Wolumen energii elektrycznej wytwarzanej przez farmy wiatrowe zalezy przede wszystkim
od wietrznosci. Warunki te mogg okaza¢ sie mniej korzystne od zakfadanych i mogag
spowodowacé osiggniecie mniejszego wolumenu produkcji od zaktadanego.

Powyzsze okolicznosci mogg miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$é, wyniki
lub sytuacje finansowa Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalnos¢ 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 niedobdr na rynku pracy ekspertow wyspecjalizowanych w obszarze energetyki
odnawialnej oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zarébwno obecnej jak i przysztej, majgce
na celu przejecie tych specjalistdw poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy
i pfacy istnieje ryzyko odejscia pracownikébw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia
rozwoju Polenergia S.A. Mogtoby to mie¢ wptyw na wyniki i realizacje strategii Polenergia S.A.

Ryzyko to jest ograniczane przez:

- wysoka, wewnetrzng kulture organizacyjng Polenergia S.A., dzieki ktérej pracownicy
identyfikujg sie ze Spédtka,

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.
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Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig operacyjng w obiektach

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

Ryzyko wynikajace z zabezpieczania przeptywow srodkéw pienieznych

Zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej

Na dzien 30 czerwca 2016 roku, Grupa posiadata nastepujgce instrumenty zabezpieczajgce
dla celéw stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw pienieznych:

Data zapadalno$ci Warto$¢ Wysokos$é
instrumentu zabezpieczenia zabezpieczonej stopy Instrument
zabezpieczajacego w tys. PLN procentowej
2019-04-29 82984 4,95% IRS
2021-06-15 143 649 3,07% IRS

Wartos¢ godziwa instrumentéw zabezpieczajgcych na dzieh bilansowy wynosi 11.789 tysiecy
ztotych i jest zaprezentowana w zobowigzaniach.

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wptywu zmian stop
procentowych na wysokosc¢ przysztych ptatnosci odsetkowych z tytutu uméw kredytowych.

Celem ustanowienia rachunkowosci zabezpieczen jest wyeliminowanie niedopasowania
ksiegowego pomiedzy momentem rozpoznania wptywu na zysk (strate) netto instrumentu
zabezpieczajgcego i pozycji zabezpieczanej. Wynik na realizacji tej transakcji odniesiony
zostanie do rachunku zyskéw i strat w momencie ich realizacji.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku, Grupa rozpoznata w innych catkowitych kosztach
stanowigcych cze$¢ kapitatow witasnych 721 tys. zt (2015: 3.632 tys. zt) z tytutu efektywnej
czesci wyceny instrumentu zabezpieczajgcego do wartosci godziwe;j.

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 dzieh przekazania do publicznej wiadomosci
raportu pétrocznego nie posiadajg akcji w jednostce dominujgce;.

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

Informacje na temat akcjonariatu Emitenta zostaly przedstawione w nocie 22.2
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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10. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administraciji publicznej,
z uwzglednieniem informacji w zakresie:

a. postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki
od niego zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow witasnych
emitenta, z okresleniem: przedmiotu postepowania oraz stanowiska emitenta

Spotki zalezne Spotki — Amon Sp. z o0.0. oraz Talia Sp. z o0.0., kazda z osobna, zlozyly
powoddztwa o stwierdzenie bezskutecznosci oswiadczen o wypowiedzeniu przez Polska
Energia — Pierwsza Kompania Handlowa Sp. z 0.0.:

1) Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych Wynikajgcych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedgcych Potwierdzeniem Wytworzenia Energii Elektrycznej w Odnawialnym Zrédle Energii —
Farmie Wiatrowej w miejscowos$ci 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 Wynikajacych ze Swiadectw Pochodzenia
Bedacych 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.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatdbw wilasnych emitenta,
z okre$leniem {gcznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzan
oraz wierzytelnodci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu
do najwigkszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci -
ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania
oraz stron wszczetego postepowania

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

c. inne postepowania

Spotka Eolos Polska Sp. z 0.0. dochodzi, solidarnie, od spétek zaleznych Spéiki: Certyfikaty
Sp. z o0.0. oraz Polenergia Obrét S.A. zabezpieczenia powoddztwa o zaptate kar umownych
w tgcznej kwocie ok. 19,8 min PLN z tytutu rzekomego niewykonania umoéw, ktére wygasty w
dniu 5 stycznia 2016 roku. Spétki w catosci odrzucajg powddztwo, a nadto Polenergia Obrét
S.A. uwaza za btedng wskazang przez Eolos Polska Sp. z o0.0. podstawe jej rzekomej
solidarnej odpowiedzialnosci za zobowigzania Certyfikaty Sp. z o.0.

Spotka zalezna Spoétki — Polenergia Biomasa Energetyczna Péinoc Sp. z 0.0. dochodzi od
swoich kontrahentéw zaptaty, tgcznie, ok. 80.tys. PLN tytutem zwrotu zaptaconych zaliczek.
Sprawy w toku. Ponadto, wspomniana spétka dochodzi zaptaty naleznosci w kwocie ok. 420
tys. PLN. Spotka nie rozpoznaje tych naleznosci w bilansie.

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci polegajgcej na dostarczaniu energii elektrycznej do
odbiorcow kohcowych spétka zalezna Spétki — Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. dochodzi od
szeregu klientéw naleznosci z tytutu sprzedazy i dystrybucji energii elektrycznej. taczna
wartos¢ dochodzonych roszczen wynosi okoto 700 tys. PLN. Ponadto, Polenergia Dystrybucja
Sp. z 0.0. wystgpita z pozwem przeciwko jednemu z dostawcow energii elektrycznej o zwrot
nadptaty za dostarczong energie. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi okoto 550 tys. PLN.
Pozwany uznat zasadno$¢ roszczenia, jednak zgtosit zarzut potrgcenia dotyczgcy naleznosci
za dostawy energii w innym okresie. Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. uznaje roszczenie
wzajemne pozwanego za nieuzasadnione. Zdaniem spotki zaptacita ona na rzecz dostawcy
cato$¢ naleznosci za dostarczong jej energie.
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11.

12.

13.

14.

Spoétka zalezna Spotki — Polenergia Obrot S.A. dysponuje tytutem wykonawczym przeciwko
swojemu kontrahentowi na kwote 5 min PLN odnosnie ktérej to naleznosci toczy sie
postepowanie egzekucyjne. Spétka nie rozpoznaje tych naleznosci w bilansie.

Ponadto, spdtka zalezna Spotki — Elektrownia Pétnoc Sp. z 0.0. prowadzi spoér, przedmiotem
ktérego jest zobowigzanie drugiej strony umowy przedwstepnej sprzedazy nieruchomosci do
zawarcia umowy przyrzeczonej. Przeciwko tej samej osobie toczy sie z powddztwa
Elektrownia Pétnoc Sp. z 0.0. postepowanie o zaptate kary umownej za naruszenie umowy
o wartosci sporu wynoszgcej 100 tys. PLN.

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 zostaty 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 poszczegodlnych transakcji moga byé
zgrupowane wedtug rodzaju, z wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat
poszczegdlnych transakcji sg niezbedne dla zrozumienia ich wplywu na sytuacje
majatkowa, finansowg i wynik finansowy emitenta

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi Emitenta zostaly przedstawione
w nocie 41 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu Ilub 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
zostaty przedstawione w notach 25 i 28 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
s3 istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta

Zdaniem Emitenta nie wystepujg informacje poza tymi zaprezentowanymi w Prospekcie
Emisyjnym, Raportach Biezgcych i Okresowych, ktére 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 Spdtki w perspektywie kolejnych kwartatow istotny wptyw na osiggane wyniki
(skonsolidowane i jednostkowe) bedg miaty nastepujgce czynniki:

sytuacja makroekonomiczna Polski,
- ostateczny ksztatt Rozporzgdzeh zwigzanych z Ustawg o odnawialnych zrédtach energii,
- ceny energii elektrycznej oraz zielonych i zéttych certyfikatéw,

- poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farm wiatrowych Puck, tukaszéw, Modlikowice,
Gawlowice, Rajgrod, Skurpie i Mycielin,

- ewentualne wahania cen gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcow,
- kondycja finansowa klientéw Spotki,

- mozliwos¢ pozyskania finansowania na projekty,

- wysokosc¢ stdp procentowych,

- poziomy kursu EUR/PLN.
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