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1. Rachunek zyskoéw i strat Polenergia S.A. za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018
roku

Wyniki Polenergia SA (tys. PLN) 12M 2018  12M 2017 Réznicar/r
Przychody ze sprzedazy 17 215 19 184 (1 969)

Koszt wlasny sprzedazy (12 794) (14 892) 2098

Zysk brutto ze sprzedazy 4421 4292 129
Pozostate przychody operacyjne 12 44 (32)

Koszty ogodlinego zarzadu (17 209) (11 118) (6.091)

Pozostate koszty operacyijne (3693) (184) (3509)

A Zysk operacyjny (EBIT) (16 469) (6 966) (9 503)
Amortyzacja 748 859 (111)

Odpisy aktualizujace - - -

EBITDA (15721) (6 107) (9 614)

B Przychody finansowe 108 460 115 047 (6 587)

w tym dywidenda 65 465 106 451 (40 986)

c Koszty finansowe (126 956) (187 960) 61004

A+B+C Zysk (Strata) brutto (34 965) (79 879) 44914
Podatek dochodowy (8 963) 1013 (9976)

Zysk (Strata) netto (43 928) (78 866) 34938

Spadek przychodéw w 2018 roku wynika przede wszystkim z ograniczenia kosztoéw operacyjnych
podlegajgcych alokacji na spétki zalezne, przy zatozeniu marzy brutto na zblizonym poziomie.

Ze wzgledu na charakter Spoiki (dziatalno$¢ na rzecz jednostek zaleznych) spadek kosztow
podlegajgcych alokacji przektada sie na spadek przychodéw z tytutu ustug Swiadczonych na rzecz
podmiotéw powigzanych.

Koszty operacyjne obejmujgce koszt wiasny sprzedazy (KWS), a wiec koszty alokowane na spoétki w
2018 roku byty nizsze o 2,1 min zt w poréwnaniu z rokiem 2017. W 2018 roku odnotowano wzrost
kosztéw przypisanych do pozycji kosztéw ogolnego zarzadu o 6,1 min zt, w zwigzku z dodatkowymi
kosztami doradztwa zwigzanego ze sprzedazg udziatdéw w spotkach prowadzacych projekty morskich
farm wiatrowych, obstugg dwéch wezwanh do sprzedazy akcji trwajgcych na przestrzeni drugiego i
trzeciego kwartatu 2018 roku oraz wptywem rozliczenia podatku VAT za 2017 i 2018 rok. W ujeciu
tacznym koszty rodzajowe wzrosty o 4,0 min zi. Szczegdtowe rozbicie tgcznych kosztéw rodzajowych
zostato zawarte w sprawozdaniu finansowym w nocie 31.

W roku 2018 widoczny jest wzrost wartosci w pozycji pozostate koszty operacyjne do poziomu -3,7 min
zt w zwigzku z odpisami aktualizujgcymi naleznosci od spétek zaleznych w kwocie -3,6 min zt.

Zysk operacyjny (EBIT) spadt 0 9,5 min zt do poziomu -16,5 min zt, co wynika ze spadku przychodow
ze sprzedazy o 2,0 min zt, wyzszego poziomu kosztéw operacyjnych o 4,0 min zt oraz nizszego o 3,5
mlin zt wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjne;.

Na poziomie wyniku EBITDA Spodtka odnotowata strate na poziomie 15,7 min zt (wynik gorszy 0 9,6 min
zt w poréwnaniu z 2017 rokiem).

Przychody finansowe wyniosty 108,5 min z}, a ich gtdwnym elementem byty przychody z dywidend ze
spoétek zaleznych (65,5 min zt) oraz odwrdcenie odpiséw aktualizujgcych udziaty (30,5 min zi).

Wartos$¢ kosztow finansowych w roku 2018 wyniosta -127,0 min zt, gtdwnie ze wzgledu na utworzone
odpisy aktualizujgce w kwocie -87,2 min zt. Szczegdty dotyczgce odpiséw zawarte sg w sprawozdaniu
finansowym w nocie nr 35.

Podatek dochodowy w roku 2018 wyniost -9,0 min zt. Réznica w stosunku do roku 2017 (-10,0 min zi)
jest, w gtdbwnej mierze, konsekwencjg wyniku na dziatalnosci kapitatowej zwigzanego ze sprzedaza
udziatéw w spotkach prowadzacych projekty morskich farm wiatrowych.

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Polenergia S.A.
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W rezultacie wyzej opisanych zdarzen Spoétka odnotowata za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2018 roku strate netto na poziomie -43,9 min zt.

2, Otoczenie prawne

Szczegoty dotyczace aktow prawnych istotnych z punktu widzenia dziatania Polenergia S.A. zostaty
przedstawione w czesci ,Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen”.

3. Struktura organizacyjna Grupy

Sktad Grupy Kapitatowej Polenergia S.A. (,Grupa”) zostat przedstawiony w nocie 7 Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Polenergia S.A.
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4. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci opis czynnikow i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Emitenta
i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze oméwienie
perspektyw rozwoju dzialalnos$ci Emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym.

Sprawozdanie jednostkowe Spoétki nie daje petnego obrazu dziatalnosci catej grupy kapitatowe;.
W Jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spétki nie zostat wytgczony wptyw transakcji miedzy
spétkami Grupy. Z tego powodu analiza podstawowych wielko$ci ekonomiczno-finansowych na
poziomie Jednostkowego sprawozdania finansowego nie jest miarodajna. Szczegdtowa analiza
wielkosci ekonomiczno-finansowych obrazujgca rzeczywiste wyniki dziatalnosci Grupy
przedstawiona jest w Sprawozdaniu Zarzadu z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej.

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez Emitenta przedstawia ponizsza
tabela:

Okres od 1 stycznia do 31 grudnia

Podstawowe Wielkosci Ekonomiczno-Finansowe [min PLN] 2018 2017 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 17,2 19,2 (2,0)
EBITDA -15,7 -6,1 (9,6)
Zysk (strata) neto -43,9 -78,9 349

Wptyw na wyniki osiggniete za rok zakonczony 31 grudnia 2018 roku w poréwnaniu do wynikow
osiggnietych w 2017 roku miaty nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (wynik gorszy 0 9,6 min zt w stosunku do 2017 roku)

- Nizsze przychody ze sprzedazy w wyniku ograniczenia kosztéw operacyjnych
podlegajgcych alokacji na spétki zalezne,

- Zmiana proporcji kosztéw alokowanych (koszt wtasny sprzedaz) i niealokowanych na
spotki (koszty ogdlnego zarzadu i pozostate koszty operacyjne). Lgczny poziom kosztéw
wzrést, jednak w wigkszym stopniu dotyczyto to kosztéw niealokowanych, w tym
dodatkowych kosztéw doradztwa zwigzanego ze sprzedazg udziatdw w spétkach
prowadzacych projekty morskich farm wiatrowych, obstugi dwoéch wezwan do sprzedazy
akcji trwajgcych na przestrzeni drugiego i trzeciego kwartatu 2018 roku oraz rozliczeniem
podatku VAT za 2017 i 2018 rok,

b) Na poziomie Zysku Netto (wzrost 0 34,9 min zt w stosunku do 2017 roku):

- Wptyw EBITDA (wynik gorszy 0 9,6 min zt niz w 2017 roku),
- Nizsza amortyzacja (0 0,1 min z),

- Nizsze przychody finansowe o 6,6 min zi, gtdwnie ze wzgledu na nizsze przychody z tytutu
dywidend od spotek zaleznych (0 41,0 min zt) skompensowane przez odwrdcenie odpisow
aktualizujgcych,

- Nizsze koszty finansowe z tytutu odpiséw aktualizujgcych wartos$¢ udziatéw (o 61,0 min
zt). Szczegoty dot. odpiséw zostaty zawarte w sprawozdaniu finansowym w nocie nr 35.

- Wyzsze obcigzenie podatkiem dochodowym (o 10,0 min zt) spowodowane gtéwnie
wynikiem na dziatalnosci kapitalowej zwigzanym ze sprzedazg udziatdw w spétkach
prowadzacych projekty morskich farm wiatrowych.

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Polenergia S.A.
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PERSPEKTYWY ROZWOJU

Farmy wiatrowe on-shore

Projekty elektrowni wiatrowych na lgdzie o fgcznej mocy 199 MW wziety udziat w aukcji na sprzedaz
energii ze zrédet odnawialnych, ktéra odbyta sie 5 listopada. Spotki rozwijajgce projekty farm
wiatrowych nie zostaty zakwalifikowane jako wytworcy, ktdrych oferty wygraty aukcje.

Grupa kontynuuje prace w celu doprowadzenia do budowy portfela projektéw fam wiatrowych o
mocy 199 MW w oparciu o przychody z rynku energii lub kontrakty dtugoterminowe. Grupa nie
wyklucza takze udziatu w ewentualnej aukgji dla farm wiatrowych w 2019 roku.

Farmy fotowoltaiczne

Projekty elektrowni fotowoltaicznych o tgcznej mocy 8 MW wziety udziat w aukcji na sprzedaz
energii ze zrodet odnawialnych, ktére odbyty sie 15 listopada 2018 roku. Spétka rozwijajgca projekty
farm fotowoltaicznych o tacznej mocy 8MW wygrata aukcje i tym samym uzyskata prawo do
pokrycia ujemnego salda w odniesieniu do ceny zaoferowanej w toku aukcji za wyprodukowang
energie elektryczng przez okres 15 lat. Budowa i oddanie do uzytkowania farm fotowoltaicznych
jest planowane na 2019 rok.

Trwa przygotowanie do udziatu w kolejnych aukcjach (oczekiwanych w 2019 roku) projektéw
elektrowni fotowoltaicznych o fgcznej mocy 16 MW. Kolejne projekty o mocy 30 MW znajdujg sie
we wczesnej fazie rozwoju.

Rozwdj projektdéw morskich farm wiatrowych

Grupa przygotowuje do budowy trzy morskie farmy wiatrowe (Polenergia Battyk | S.A ., MFW Battyk
Il Sp. z 0.0. i MFW Battyk Ill Sp. z 0.0.) zlokalizowane na Morzu Battyckim o tgcznej mocy do 3000
MWe. Termin budowy farm uzalezniony jest od wejscia w zycie stosownego systemu regulacyjnego.

W drugim kwartale 2018 roku zawarto umowe przenoszgcg 50% udziatéw w spotkach wiatrowych
(MFW Battyk Il Sp. z 0.0. i MFW Baltyk Ill Sp. z 0.0.) prowadzgcych projekty rozwoju i budowy
morskich farm wiatrowych na Statoil Holding Netherlands B.V. (obecnie Equinor), o czym
poinformowano w raporcie biezgcym 14/2018.

Dodatkowo, w dniu 20 grudnia 2018 roku zawarto umowe przedwstepng przenoszacg 50%
udziatéw w spéice Polenergia Battyk | S.A. prowadzacej projekt rozwoju i budowy morskich farm
wiatrowych na spotke Wind Power AS nalezacg do grupy kapitatowej Equinor, o czym
poinformowano w raporcie biezgcym 52/2018.

Dystrybucja

W segmencie dystrybucji realizacja wdrozonego w 2016 roku programu inwestycyjnego przebiega
zgodnie z harmonogramem. Polenergia Dystrybucja uzyskata zgode Rady Nadzorczej na realizacje
nowego planu inwestycyjnego na lata 2019-2022 o tgcznej kwocie 51 min zt oraz pozyskata 33 min
zt kredytu na jego realizacje z banku ING.

Charakterystyka struktury aktywow i pasywoéw bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci
Emitenta

Nazwa Opis Wartos¢  Wartosé Zmiana
P 2018 2017

1.

wynik finansowy netto

Rentownos$¢ kapitatu wtasnego -4,0% -6,8% +2,8%
Srednioroczny stan kapitatu wtasnego
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wynik finansowy netto
2. Rentownos¢ netto sprzedazy -255,2% -411,1%  +155,9%
przychody ze sprzedazy

) ) majatek obrotowy ogétem
3. Ptynnos¢ - wskaznik ptynnosci | 13,6 20,8 -7,2
zob. krétkoterminowe

$rednioroczny stan naleznosci z tytutu dostaw i

Szybkos¢ obrotu naleznosci ustug x 365 dni

(w dniach)

251 dni 325 dni -74

przychody ze sprzedazy produktéw towaréw

Obcigzenie majatku (suma pasywow - kapitat wtasny) *100

o 0 _2 50,
zobowigzaniami 1,7% 5,2% 3,5%

suma aktywéw

Ze wzgledu na wyzszy wynik finansowy netto w poréwnaniu do roku poprzedniego poprawie ulegty
wskazniki rentownosci kapitatlu wtasnego oraz rentownosci netto sprzedazy. Wyzsza wartos¢
wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego $Swiadczy o wiekszej efektywnosci wykorzystania
zaangazowanych $rodkéw, zas wyzsza wartos¢ wskaznika rentownosci netto sprzedazy o
wiekszym zysku przypadajgcym na kazdg ztotdwke przychoddw ze sprzedazy.

Ptynnos¢ finansowa mierzona wskaznikiem ptynnosci | spadta w poréwnaniu do roku ubiegtego, ze
wzgledu na wyzszg wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych.

Wysoki wskaznik szybkosci obrotu naleznosci (251 dni) wynika z fakturowania spotek realizujgcych
projekty rozwojowe w Grupie raz w roku, co przektada sie na wysoki poziom naleznosci na koniec
roku kalendarzowego.

Struktura bilansu na koniec 2018 roku ulegta zmianie w wyniku nizszego udziatu zobowigzan w
sumie bilansowej, co jest gidwnie wynikiem nizszego salda pozyczek od spotek z Grupy.

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

Na dziatalno$¢ Spotki majg wpltyw czynniki ryzyka i zagrozenia dotyczace funkcjonowania grupy
kapitatowej Emitenta.

Ryzyko konkurengji

Ze wzgledu na wynikajgcy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrédet odnawialnych oraz implementacje systemu
aukcyjnego dla nowych i istniejgcych mocy OZE nalezy spodziewaé sie wzrostu konkurencji w tym
segmencie rynku. Grupa kapitatowa Polenergia prowadzi dziatalnos¢ w zakresie rozwoju kolejnych
projektéw inwestycyjnych.

Grupa zbiera szczegotowe dane dotyczgce specyfiki rynku i projektéw konkurencji, ktére pozwalajg
oceni¢ optacalnosé¢ projektéw konkurenciji oraz potencjalny poziom oferty aukcyjnej. Whnikliwe
analizy pozwalajg Grupie zachowaé wiasciwg ocene sytuacji rynkowej. Jednoczesnie wysoce
konkurencyjne projekty przygotowywane sg dzieki zaawansowanym procesom optymalizacji
wydatkow inwestycyjnych i kosztowych, a takze wyborem do realizacji inwestycji tych lokalizacji,
ktére cechujg sie ponadprzecietnymi warunkami wietrznosci oraz relatywnie niskimi kosztami
przytaczenia.

W zakresie dziatalnosci zwigzanej ze sprzedazg energii elekirycznej oraz gazu ziemnego, Grupa
Polenergia narazona jest na utrate klientéw na rzecz konkurentéw posiadajgcych dostep do
infrastruktury energetycznej i gazowej na zasadach TPA (third party access). Zwieksza
to konkurencje w zakresie dostaw energii elektrycznej i gazu do klientéw koricowych, oraz moze
prowadzi¢ do spadku marzy.
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W przypadku dziatalno$ci zwigzanej z produkcjg pelletu i wytwarzaniem energii elektrycznej
z biomasy, Grupa moze by¢ zmuszona do konkurencji zinnymi podmiotami o surowce pochodzenia
rolniczego i lesnego wykorzystywane w ww. dziatalnosci. Ze wzgledu na fakt, ze podaz surowcéw
pochodzenia rolniczego i leSnego ma swoje ograniczenia, nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérej
podaz tych surowcow doprowadzi do wzrostu ich cen lub pojawienia sie ich niedoboréw. W zwigzku
z podjetg decyzjg o zaprzestaniu dziatalnosci w segmencie biomasy i dokonanej w 2018 roku
sprzedazy aktywéw dwéch z trzech zaktaddw, ekspozycja na ryzyko konkurencji maleje.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarcza w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe Polenergia celéw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wptywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatan spétek
wchodzacych w jej sktad. Do czynnikéw tych zaliczyé mozna poziom produktu krajowego brutto,
wskaznik inflacji, ogélng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany
wskaznikbw makroekonomicznych lub regulacji prawnych mogg wptyng¢é na zmniejszenie
planowanych przychodéw Grupy Polenergia lub na zwiekszenie kosztéw jej dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Grupa nie posiada istotnych umoéw sprzedazy
zaktadajgcych ptatnosci w walutach obcych.

Ryzyko walutowe w Grupie zwigzane jest miedzy innymi z otwartg pozycjg walutowg w ramach
zobowigzan inwestycyjnych oraz zaciggnietego kredytu inwestycyjnego w Euro w farmie wiatrowej
Puck.

Ponadto Polenergia Obrét narazona jest na ryzyko walutowe w skutek prowadzenia handlu energig
elektryczng na rynkach zagranicznych oraz w zwigzku z uczestnictwem w rynku praw do emisiji
CO2. Ekspozycja na ryzyko walutowe spoiki jest w duzej mierze ograniczona w sposéb naturalny,
tj. przychody ze sprzedazy i korespondujgce z nimi koszty zakupu, jak rowniez naleznosci i
zobowigzania generowane sg w walucie obcej. Kwestie zarzgdzania ryzykiem w Polenergii Obrot
uregulowane sg w Polityce zarzgdzania ryzykiem spétki i odbywajg sie zgodnie z zasadami
opisanymi w tym dokumencie.

W ramach segmentu developmentu czes¢ zobowigzah denominowana jest w Euro. Grupa na
biezgco monitoruje sytuacje na rynku walutowym i podejmuje decyzje w zakresie rozliczenia pozyciji
w oparciu o najkorzystniejsze kursy wymiany.

Spoitki z Grupy Polenergia nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminacji niepienieznych réznic
powstatych z wyceny do wartosci aktywdw i zobowigzan niepienieznych wyrazonych w walucie
obcej na dzien bilansowy. Oszacowana przez Zarzad wrazliwo$sé wyniku finansowego brutto (w
zwigzku ze zmiang wartosci godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe
wahania kursu Euro przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow zostata przedstawiona w nocie
40 do Skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dtugu w strukturze finansowania grupy kapitatowej jest znaczacy. Zgodnie ze strategig Grupy
Polenergia, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wlasnego, projekty inwestycyjne
sg finansowane diugiem w ponad 50%. W mys| postanowien umoéw kredytowych zawartych przez
poszczegdlne podmioty z grupy kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu udzielonych kredytéow ustalane
$g W oparciu o zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost rynkowych stép procentowych ponad
wartosci prognozowane przez Grupe Polenergia i uwzglednione w budzetach projektow moze mieé
negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe. Grupa Polenergia ma swiadomos$é
istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz zapobiega¢ ewentualnym negatywnym

9

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLENERGIA
Polenergia S.A.

skutkom poprzez ciggty monitoring sytuacji na rynku pienieznym oraz efektywne zarzgdzanie
finansami.

12 sierpnia 2011 roku jednostka zalezna Polenergia Elektrocieptownia Nowa Sarzyna sp. z o.0.
zawarta z bankiem ING Bank Slgski S.A. transakcje Interest Rate Swap w celu ograniczenia
zmiennosci czesci przeptywéw pienieznych z tytutu pfatnosci odsetkowych od kredytu
inwestycyjnego w wyniku zmian stopy procentowej. Instrument zabezpiecza 80% przeptywéw z
tytutu odsetek.

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

Jednoczesnie Grupa na biezgco analizuje poziom rynkowych stép procentowych i dopuszcza
mozliwos¢ zabezpieczenia poziomu stop 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
warto$ci godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania stop
procentowych przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow zostata przedstawiona w nocie 40
do Skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ryzyko zmiany cen surowcow

Spotki z grupy kapitalowej Polenergia wykorzystuja do produkcji energii elekirycznej i ciepta
nastepujgce surowce energetyczne: gaz ziemny oraz gaz koksowniczy. Ponadto do produkcji
pelletu wykorzystywana jest biomasa rolnicza.

Grupa Polenergia wykorzystuje gaz ziemny wysokometanowy w produkcji energii elektrycznej oraz
ciepta w EC Nowa Sarzyna. Jedynym dostawcg paliwa gazowego do EC Nowa Sarzyna jest spotka
PGNIiG S.A. na podstawie 20-letniej Umowy kompleksowej. Ewentualne problemy PGNIiG z
dostarczeniem paliwa gazowego w ilosci niezbednej do pokrycia istniejgcego zapotrzebowania
mogqg doprowadzi¢ do ograniczenia dostaw paliwa gazowego do odbiorcow. W takim przypadku
Grupa Polenergia moze nie wywigzaé sie ze zobowigzania dostawy ciepta i energii elektrycznej dla
swoich kontrahentow.

Ryzyko ograniczenia dostaw jest minimalne, natomiast w zwigzku z uwolnieniem cen gazu, PGNiG
nie ma obowigzku taryfowania cen dla duzych odbiorcéw, w tym dla ENS. Ryzyko zmiany cen gazu
ENS ogranicza poprzez zabezpieczanie statej ceny paliwa gazowego na dtuzsze okresy, np. 8
miesiecy czy 12 miesiecy z gory.

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 Wschdd — spotka zalezna od Polenergia S.A., produkuje pellet
z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pellet produkowany jest ze stomy zboZowej,
kukurydzianej i rzepakowej. Gtéwnymi dostawcami surowca na potrzeby produkcyjne
sg gospodarstwa rolne zlokalizowane wokét zaktadu produkcyjnego. Na wielko$¢ i cene dostaw
stomy negatywnie mogg wptyngé wielkos¢ zbioréw zbdz, kukurydzy i rzepaku oraz warunki
pogodowe.
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Grupa kapitalowa Polenergia zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzac
doktadne badania i analizy dostepnosci stomy na lokalnych rynkach rolniczych i dywersyfikujgc
zrodta dostaw.

Polenergia S.A. oraz spotki z grupy kapitatowej stosujg mechanizmy majgce chroni¢ przed
negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowcow
naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i ciepta powigzane sg z cenami
gazu ziemnego. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz mimo zastosowania mechanizméw ochronnych,
wahania cen tych surowcow mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Polenergia S.A. i grupy
kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Podczas gdy rynek ciepta jest rynkiem regulowanym, rynki energii elektrycznej i gazu sg rynkami
jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wtadzy panstwowej. Organem
takim jest w szczegdlnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki — centralny organ administraciji
rzgdowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy Prawa Energetycznego jest on
wiasciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energig oraz
promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkéw
Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji na wytwarzanie, magazynowanie,
przesytanie, obrot i dystrybucje paliw oraz energii, jak rowniez kontrolowanie wykonywania przez
podmioty podlegajgce zakresowi regulacji Prawa Energetycznego obowigzkéw wynikajgcych
ztegoz aktu normatywnego i aktow wykonawczych. Do uprawnieh Prezesa URE nalezy takze
uzgadnianie projektow planéw rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporéw
pomiedzy przedsigbiorstwami energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami
i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod
katem ich zgodnosci z zasadami okreslonymi w odpowiednich przepisach, w szczegdlnosci
z zasadg ochrony odbiorcow przed nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo
naktadac kary na przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczgce kary pieniezne. Spétka nie
moze zatem wylgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w
stosunku do Polenergii i jej grupy kapitatowej w sposéb dla nich niekorzystny. Spétka niweluje
jednakze to ryzyko dokfadajac wszelkich staran, aby jej dziatalno§¢ zgodna byta z obowigzkami
wynikajgcymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze ustawy.

Z uwagi na znaczny stopien wdrozenia mechanizmoéw rynku konkurencyjnego w sektorze
elektroenergetycznym, przedsiebiorstwa posiadajgce koncesje na wytwarzanie energii elektrycznej
sg zwolnione z obowigzku przedktadania do zatwierdzenia taryf dla energii elektrycznej, przy czym
nadal istnieje obowigzek taryfowania energii elektrycznej dostarczanej do gospodarstw domowych.
Podkresli¢ jednakze nalezy, iz taryfy na energie elektryczng produkowang przez grupe kapitatowa
Polenergia, z uwagi na sprzedaz do przedsiebiorstw obrotu oraz do odbiorcéw przemystowych nie
podlegajg zatwierdzaniu przez Prezesa URE. W tym miejscu nalezy zaznaczyd, iz przepisy Prawa
Energetycznego w obecnym brzmieniu, co do zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych
kosztéw prowadzenia dziatalnosci.

Ewentualne zmiany mogg okazac sie niekorzystne dla grupy kapitatowej, jednakze Polenergia ma
bardzo ograniczone mozliwosci realnego wplywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspolnotowym i ogélnopolskim w powyzszym zakresie.

Ryzyko zatwierdzenia taryf przez Prezesa URE

Spotki Grupy Polenergia wytwarzajgce ciepto oraz dystrybuujgce gaz oraz energie elektryczng
zobowigzane sg do przedktadania do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie sprzedazy
ciepta oraz dystrybucji gazu i energii elektrycznej. Zgodnie z przepisami prawa taryfa powinna
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zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztow 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 mogg odbiega¢ od rzeczywistych kosztéw
dziatalnosci spoétek Grupy Polenergia.

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

Istnieje takze ryzyko opdznienia zatwierdzenia taryfy na nowy okres taryfowy, co w konsekwenc;ji
oznacza, ze producent/dystrybutor stosuje taryfe obowigzujgcg w okresie poprzednim, ktéra moze
nie zapewnia¢ odpowiedniego zwrotu na kapitale. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka moze
skutkowac osiggnieciem przez Grupe Polenergia wynikéw 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,
aryzyko zwigzane z taryfg na sprzedaz i dystrybucje energii elektrycznej dotyczy Polenergii
Dystrybucja.

Wptyw ziszczenia sie tych ryzyk na wyniki Grupy Polenergia jest ograniczony z uwagi na relatywnie
niewielki udziat marzy EBITDA wyzej wymienionych obszaréw dziatalno$ci w tgcznych wynikach
Grupy.

Ryzyko zmian otoczenia prawno-requlacyjnego w sektorze energetycznym

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

Istotne dla dziatalnosci Grupy sg réwniez decyzje podejmowane przez odpowiednie organy
administracji, w szczegodlno$ci Prezesa URE, ktére cechujg sie duzg uznaniowoscig i sg czesto
przedmiotem sporow sgdowych.

W dniu 28 grudnia 2018 r. zostata uchwalona Ustawa o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz
niektérych innych ustaw, Dz. U. 2018 poz. 2538, (dalej ustawa). Ryzyka zwigzane z wejsciem
ustawy sg trudne do okreslenia, poniewaz przedmiotowy akt prawny nie przedstawia w
jednoznaczny sposob wszystkich procedur, ktére przewiduje ustawa, a jedynie nakresla ramy
przewidywanych dziatan.

Niejednoznacznosé w zapisach ustawy jest dodatkowo potwierdzona zapowiedziang w dniu 30
stycznia 2019 r. przez Ministerstwo Energii potrzeba pilnej nowelizacji ustawy po rozmowach z
Komisjg Europejskg oraz z brakiem oczekiwanego rozporzgdzenia wykonawczego, o ktéorym mowa
w ustawie, ktére powinno pozwoli¢ na wprowadzenie w zycie wszystkich przewidzianych w ustawie
mechanizmow obnizek cen.

Trwa analiza wptywu ustawy na dziatalno$¢ Polenergia Dystrybucja. Na moment przygotowania
sprawozdania skutki ustawy i jej nowelizacji sg trudne do oszacowania. Giéwnym czynnikiem ryzyka
jest ryzyko spadku marzy na sprzedazy energii elektrycznej do klientow korncowych. Najwiekszy
wptyw na nie bedg miaty szczegotowe regulacje prawne okreslajgce poziom rekompensat
przychodéw utraconych obnizeniem cen wymuszonym ustawa.
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Nowy system wsparcia dla instalacji OZE (tzw. system aukcyjny) uzaleznia uzyskanie i wysokosc¢
wsparcia dla wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych od wygrania aukcji. Wsparcie udzielane
w ramach systemu aukcyjnego, co do zasady, uniezaleznia wytwérce na okres 15 lat od ryzyka
rynkowego. W przypadku niewygrania aukcji, projekty rozwijane przez Grupe nie otrzymajg
wsparcia.

Dla istniejgcych instalacji OZE uruchomionych przed 1 lipca 2016 roku istotne znaczenie miat
obowigzek zakupu energii przez tzw. sprzedawce zobowigzanego (zaktadu energetycznego
dostarczajagcego energie odbiorcom koncowym), ktéry powstat pod warunkiem zaoferowania cate;j
energii nie tylko wytworzonej, ale réwniez wprowadzonej do sieci, w okresie co najmniej 90
nastepujgcych po sobie dni kalendarzowych. Srednie i duze instalacje OZE (o mocy zainstalowane;j
wiekszej lub rownej 500 kW) poczawszy od 1 stycznia 2018 roku zostaly pozbawione
obowigzkowego zakupu energii wyprodukowanej w instalacji OZE przez sprzedawce
zobowigzanego po cenie regulowanej. Ta zmiana znaczgco wptyneta na sytuacje wytwércow
energii z OZE, poniewaz od 1 stycznia 2018 roku sg oni catkowicie narazeni na zmiany cen na
rynku energii. Wyeliminowanie obowigzku zakupu energii ma znaczacy wptyw na sytuacje srednich
i duzych producentéw energii z OZE, w tym zdecydowanej wiekszosci krajowych wytworcéw energii
z wiatru.

Wprowadzone zmiany moga, w pewnych obszarach, spowodowac obnizenie zaktadanych zwrotow
z inwestycji w odnawialne zrédta energii.

Ryzyko zmiennosci rynkowych cen energii elektrycznej

Wyniki finansowe Grupy sg uzaleznione od poziomu rynkowych cen energii elektrycznej. Grupa na
biezgco analizuje sytuacje na rynku energii i podejmuje decyzje w sprawie zabezpieczenia
sprzedazy energii elektrycznej pochodzacej z segmentu energetyki wiatrowe;j.

Grupa prowadzi takze dziatalno$¢ polegajgca na obrocie energig elekiryczng na rynku hurtowym.
Wynik na tej dziatalnosci jest uzalezniony od zmian cen rynkowych energii oraz struktury otwartych
pozycji na rynku. Znaczacy i nieoczekiwany wzrost zmiennos$ci cen energii elektrycznej w pierwszej
potowie 2018 r. skutkowat stratg na handlu energig elektryczng. W celu ograniczenia ekspozycji na
ryzyko Grupa podjeta dziatania polegajgce na zamknieciu pozycji skutkujgcych stratg, ograniczeniu
skali dziatalnosci handlu energig elektryczng do czasu ustabilizowania sytuacji na rynku energii oraz
rozszerzenia zakresu monitorowania i raportowania wynikdw oraz miar ryzyka.

Duza zmienno$¢ cen energii elektrycznej, jaka byta obserwowana na rynku w 2018 roku przetozyta
sie w sposob bezposredni na koszty profilowania w farmach wiatrowych Grupy. Wyzsze koszty
profilowania sa ryzykiem pozostajagcym poza kontrolg Grupy, ktére moze miec¢ istotny wptyw na
wyniki osiggane przez Grupe.

Ryzyko zmiennosci rynkowych cen zielonych certyfikatow

Wyniki finansowe Grupy sg uzaleznione od poziomu rynkowych cen zielonych certyfikatéw. Grupa
na biezgco analizuje sytuacje na rynku zielonych certyfikatéw i podejmuje decyzje w sprawie
zabezpieczenia sprzedazy zielonych certyfikatdw pochodzacych z segmentu energetyki wiatrowe;.

Z dniem 25 wrzesnia 2017 r. weszty w zycie regulacje ustawy z dnia 20 lipca 2017 r. o zmianie
ustawy o odnawialnych zZrédtach energii (Dz. U. z 2017 r., poz. 1593), skutkujgce zmiang sposobu
obliczania jednostkowej opfaty zastepczej poprzez jej powigzanie z usrednionymi rynkowymi
cenami praw majgtkowych, wynikajgcymi ze swiadectw pochodzenia, publikowanymi corocznie
przez Towarowg Gietde Energii S.A., zgodnie z art. 47 ust. 3 pkt 2 tej ustawy. W Swietle
znowelizowanego brzmienia art. 56 ust. 1 ustawy OZE, jednostkowa optata zastepcza dla
Swiadectw pochodzenia ,zielonych” obliczana jest jako iloczyn wskaznika 125% i rocznej ceny
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Sredniowazonej praw majatkowych wynikajgcych ze swiadectw pochodzenia innych niz wydanych
dla energii elektrycznej z biogazu rolniczego wytworzonej od dnia 1 lipca 2016 r., jednakze nie
wiecej niz 300,03 ztotych za 1 MWh (Ozjo).

Ponadto w dniu 30 sierpnia 2017 roku weszlo w zycie rozporzadzenie Ministra Energii z dnia 11
sierpnia 2017 roku w sprawie zmiany wielkosci udziatu iloSciowego sumy energii elektrycznej
wynikajacej z umorzonych $wiadectw pochodzenia potwierdzajgcych wytworzenie energii
elektrycznej z odnawialnych zrédet energii w latach 2018-2019. Na mocy przedmiotowego
rozporzgdzenia w 2018 roku obowigzek umorzenia $wiadectw pochodzenia dla energii
produkowanej z biogazu rolniczego wynosi 0,5 proc. sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom
koncowym i 17,50 proc. w przypadku swiadectw pochodzenia energii z pozostatych OZE. W 2019
r. obowigzek wyniesie odpowiednio 0,5 proc i 18,5 proc.

Pomimo tych zmian na rynku w dalszym ciggu utrzymuje sie znaczgca nadpodaz zielonych
certyfikatéw, ktéra moze negatywnie wplywac¢ na poziom cen rynkowych. W styczniu 2019 r. w
wykazie prac legislacyjnych i programowych Rady Ministréw pojawita sie zapowiedz prac nad
Projektem ustawy o zmianie ustawy o odnawialnych zrédtach energii oraz niektérych innych ustaw,
ktérej celem ma by¢ m.in. obnizenie wysokosci optaty zastepczej, a w rezultacie ceny praw
majgtkowych na przyszte lata, poprzez wprowadzenie nowej formuty kalkulacji jednostkowej optaty
zastepczej w indeksie Ozjo.

W przypadku spadku cen zielonych certyfikatow istnieje ryzyko osiggania przez Grupe gorszych
wynikéw finansowych i niespetnienia wskaznikow finansowych okreslonych w umowach
kredytowych na sfinansowanie poszczegoinych projektéw wiatrowych. W  przypadku
diugoterminowego utrzymywanie sie cen zielonych certyfikatéw na niskim poziomie moga wystagpic
okresowe problemy w realizacji niektérych uméw kredytéw, a w poszczegdinych projektach moze
sie pojawi¢ koniecznos$¢ uruchomienia gwarancji udzielonych przez Polenergia S.A..

Ryzyko zwigzane z aukcjami dla odnawialnych zrédet energii

Nowy system wsparcia OZE (tzw. system aukcyjny) uzaleznia uzyskanie i wysoko$¢ wsparcia dla
wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych od wygrania aukcji. W konsekwencji istnieje ryzyko, ze
gotowe do budowy projekty farm wiatrowych posiadane przez Grupe nie otrzymajg wsparcia lub
wsparcie to bedzie mate. Jednoczes$nie wsparcie udzielone w ramach systemu aukcyjnego, co do
zasady, uniezaleznia wytworce na okres 15 lat od ryzyka rynkowego. Wejscie w zycie najnowszej
nowelizacji ustawy o odnawialnych Zrédtach energii otwiera droge do organizacji kolejnych aukcji,
ktérych wdrazanie zostato wstrzymane w 2017 roku.

W 2018 roku spotki zalezne rozwijajgce projekty farm wiatrowych o tgcznej mocy 199 MW nie
wygraty aukcji na sprzedaz energii z Odnawialnych Zrédet Energii. W aukcji zorganizowanej
15.11.2018 r. spotka zalezna Grupy Polenergia wygrata aukcje OZE na sprzedaz energii z
projektow elektrowni fotowoltaicznych o tgcznej mocy 8MW.

Zgodnie z zapowiedziami Ministerstwa Energii w 2019 roku ogtoszone zostang aukcje dla
odnawialnych zrédet energii. W przypadku ich nieogtoszenia lub ogtoszenia aukcji z
niesatysfakcjonujgcymi cenami/wolumenami dla poszczegdlnych koszykéw, badz ich niewygrania
przez projekty z Grupy, stracg one pozwolenie na budowe w przeciggu 3 lat. Grupa nie wyklucza
udziatu w ewentualnej aukgcji dla farm wiatrowych w 2019 roku.

Ryzyko dotyczgce rynku biomasy w Polsce

Polenergia Biomasa Energetyczna Wschdd — spotka zalezna od Polenergia S.A., produkuje pellet
z biomasy rolniczej (stomy) na potrzeby energetyki. Wielko$¢ popytu na produkowany pellet w
duzym stopniu uzalezniony jest od regulacji prawnych dotyczacych spalania biomasy w
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odnawialnych zrédtach energii oraz cen zielonych certyfikatow (tzw. OZE) i cen emisji CO2. Obecne
ceny CO2 oraz zielonych certyfikatow pozwalajg na zyskowng produkcje energii elektrycznej z
biomasy. Ewentualny spadek cen zielonych certyfikatéw moze mie¢ negatywny wptyw na popyt na
pellet i tym samym na wyniki finansowe Polenergia Biomasa Energtyczna Wschéd.

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

Polski rynek energetyczny charakteryzuje impas inwestycyjny w zakresie konwencjonalnych mocy
wytworczych. Wynika to przede wszystkim z wysokich kosztéw inwestycyjnych nowych blokéw
weglowych, 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 na kilka lat ryzyko niewystarczajgcej rezerwy mocy. Jednakze Kkonieczne jest
wprowadzenie dziatan dtugofalowych, pozwalajgcych ograniczyé ryzyko zaburzen na rynku mocy
po roku 2020 poprzez zapewnienie sygnatow inwestycyjnych dla budowy nowych mocy oraz
utrzymania w eksploatacji istniejgcych zrédet. W dniu 8 grudnia 2017 r. Sejm przyjat Ustawe o rynku
mocy, ktéra zostata podpisana przez Prezydenta 28 grudnia. W drugiej potowie 2018 r. odbyty sie
pierwsze aukcje mocowe na dostawy w latach 2021-2023. Zaleznie od przyjetych rozwigzan
szczegotowych i parametrow aukcji na kolejne lata ekonomika istniejgcych obiektéw (jak
Elektrocieptownia Nowa Sarzyna i Elektrownia Mercury) moze sie znaczaco zmieni¢. Dodatkowo,
nie mozna wykluczy¢ negatywnego wptywu rynku mocy na poziom cen energii elektrycznej na
rynku, co z kolei moze wptyng¢ na projekty, ktérych ekonomika opiera sie na przychodach ze
sprzedazy energii elektrycznej (farmy wiatrowe).

Ryzyko zwigzane z wysokoscig podatku od nieruchomosci od farm wiatrowych za 2017 rok

Wskutek bardzo niejasnych zapiséw Ustawy z dnia 20 maja 2016 r. o inwestycjach w zakresie
elektrowni wiatrowych powstata 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 wysokosé ptaconego przez spétki z Grupy podatku od
nieruchomosci, to wiekszos¢ spotek otrzymata negatywne interpretacje potwierdzajgce, ze
podstawa opodatkowania w PON ulegta zwiekszeniu od poczgtku 2017 roku. Grupa otrzymata
jedng pozytywng odpowiedZz na wspomniane wnioski. Jednoczesnie w ramach réwnolegtych
czynnosci dwa projekty otrzymaty pozytywng interpretacje zezwalajgcg na ustalenie podstawy
opodatkowania w wysokosci aktualnej wyceny rynkowej elektrowni wiatrowe;.

Zgodnie z negatywnymi interpretacjami od 2017 roku podatek od nieruchomosci od elektrowni
wiatrowych winien byé obliczany wedtug nowych zasad. W ocenie Grupy uzasadnienie prawne
wspomnianych negatywnych interpretacji jest btedne, co stanowito podstawe ich zaskarzenia do
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego oraz w dalszej kolejnosci, do Naczelnego Sadu
Administracyjnego.

NSA wydato negatywne rozstrzygniecie w dwodch projektach, pozostate skargi zostang
rozstrzygniete w 2019 roku. Najprawdopodobniej, Grupa bedzie zmuszona do poniesienia
wyzszych kosztow z tytutu podatku od nieruchomosci za 2017 rok w wysokosci 7,0 min zt (fgcznie
z odsetkami), chyba Zze Grupa uzyska korzystne rozstrzygniecie w postepowaniach sgdowych
(aktualnie w wiekszosci na etapie NSA) prowadzonych réwnolegte, w ktérych przedmiotem sporu
jest sposéb ustalenia podstawy opodatkowania w PON za 2017 rok. W zwigzku z tym Zarzad Grupy
podjat decyzje o utworzeniu w IV kwartale 2018 roku rezerwy w kwocie 6,3 min zt (7,0 min zt z
odsetkami) na podatek od nieruchomosci za rok 2017. Je$li NSA uzna, ze podstawg opodatkowania
dla celow okreslenia wysokosci PON za 2017 rok powinna by¢ warto$¢ rynkowa elektrowni
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wiatrowych na dzieh 1 stycznia 2017 roku, na Grupie nie bedg cigzy¢ zadne zalegtosci podatkowe
w tym podatku.

Minister Energii usunat dyskryminujgce zasady opodatkowania elektrowni wiatrowych z mocg
wsteczng od 1 stycznia 2018 roku i zgodnie ze zmienionymi przepisami budowlg jest tylko czes¢
budowlana elektrowni wiatrowej. W konsekwencji, spotki Grupy wystgpity do wtasciwych organéw
o stwierdzenie nadptaty w podatku od nieruchomosci za 2018 roku uzyskujgc zgode na zwrot
nadptaty.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie w ocenie Polenergia S.A. mogg stanowi¢ czeste zmiany przepisdw prawa
lub rézne, czesto sprzeczne jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci przepisow
dotyczacych 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 kapitatowg. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego znajdujg
sie w koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogoéw prawa Wspdlnoty Europejskiej, co nie
pozostaje bez wptywu na srodowisko prawne, w ktérym dziata Grupa Polenergia. Ponadto prawo
polskie ulega zmianie w zwigzku z aktami prawnymi na biezaco wprowadzanymi w ramach regulaciji
wspolnotowych. W szczegolnosci, wejscie w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze
wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sgdow,
niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publiczne;j.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalnos¢ prowadzona przez grupe kapitatowg Polenergia podlega,
poza przepisami ogolnie regulujgcymi kazdg dziatalno$¢ gospodarczg, specyficznym regulacjom
wynikajacym z przepiséw Prawa Energetycznego i ustawy o odnawialnych Zrédfach energii, a takze
rozporzadzen wykonawczych wydanych na ich podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co
ich jednoznaczna wyktadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do problemoéw zwigzanych
z ich stosowaniem. Przepisy te ulegajg czestym zmianom, przez co otoczenie prawne dziatalnosci
Grupy Polenergia nie jest w petni stabilne. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, iz w przysztodci zmiany
polityki panstwa oraz wigzgce sie z tym zmiany regulacji prawnych mogg negatywnie wptyngc¢ na
dziatalno$¢ prowadzong przez Polenergia S.A. i spofki z jej grupy kapitatowe;j.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego

Brak jednoznacznej wykfadni przepiséw podatkowych jest szczegdlnie ucigzliwy w przypadku
zmian w przepisach podatkowych. Przyktadem mogg by¢ przepisy wprowadzone do systemu
prawnego od poczatku 2018 r. w zakresie cienkiej kapitalizacji, w odniesieniu do ktorych nie
wiadomo, w jaki sposdb nalezy ustali¢ limit uprawniajgcy do zaliczenia odsetek w koszty podatkowe.
W odniesieniu do tego tematu w ciggu 2018 roku zostaty wydane interpretacje oraz wyjasnienia
Ministerstwa Finansow, ktére stojg w sprzecznosci z nieprawomocnymi wyrokami WSA.

Natomiast od poczatku 2019 roku zmianie ulegty kryteria stosowania ogolnej klauzuli przeciwko
unikaniu opodatkowania przepiséw (GAAR), wprowadzono obowigzek raportowania schematéw
podatkowych oraz wprowadzono dodatkowe zobowigzanie podatkowe (sankcje). Wszystkie te
zmiany spotkaly sie z ostrg krytyka rynku, gdyz przepisy te nie sg jasno sformutowane, co daje duze
mozliwosci ich swobodnej interpretacji przez organa podatkowe na niekorzys¢ podatnikéw.
Wskutek takich dziatah podatnicy mogg byé narazeni na liczne ryzyka podatkowe.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscig spetnienia wymogow przewidzianych przez przepisy dotyczace
ochrony $rodowiska
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Dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona przez Polenergia S.A. oraz poszczegolnych czionkéw jej
grupy kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony srodowiska. W
szczegolnosci istnieje lub moze powstaé obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych, czy
pozwolen sektorowych (na emisje gazoéw lub pytéw do powietrza, wodnoprawnych pozwolen na
wytwarzanie odpadow) oraz wilasciwej i terminowej sprawozdawczosci zwigzanej m.in. z
korzystaniem ze $rodowiska. Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi
ochrony srodowiska moze wigzac sie z naktadami finansowymi na opracowanie dokumentaciji 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.

Ponadto w zwigzku ze wspolnotowym systemem handlu uprawnieniami do emisji CO2, koniecznym
stato sie uzyskanie zezwoleh na uczestnictwo w tym systemie handlu instalacji wykorzystywanych
w dziatalnosci prowadzonej przez Polenergia S.A. lub podmiotéw nalezacych do jej grupy
kapitatowe;.

Handel emisjami to jeden z instrumentéw polityki ekologicznej stuzacy ograniczaniu emisji
zanieczyszczen. Obowigzek udziatu Polski w systemie wynika z realizacji postanowien protokotu z
Kioto oraz zobowigzan wynikajacych 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 gazdw 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 2015r. o
systemie handlu uprawnieniami do emisji regulujgca mechanizmy systemu handlu w okresie 2013-
2020 (ETS Ill) 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 uczestniczgce we wspolnotowym
systemie handlu uprawnieniami do emisji.

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

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

o 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 2013-2017, EL Mercury ze wzgledu na brak realizacji Inwestycji zapisanych w Krajowym
Planie Inwestycyjnym, nie otrzymata darmowego przydziatu.
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b. EC Nowa Sarzyna otrzymata przydziat bezptatnych uprawnien na mocy artykutu ,10a” oraz ,,10c”
Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 31 marca 2014 r. w sprawie wykazu instalacji
innych niz wytwarzajgce energie elektryczna, objetych systemem handlu uprawnieniami do emisiji
gazow cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia 1 stycznia 2013 r.,
wraz z przyznang im liczbg uprawnien do emisji EC Nowa Sarzyna otrzymata przydziaty na
poziomie:

2013- 34 256

2014- 32 448

2015- 30 681

2016- 28 959

2017- 27 278

2018- 25 642

2019- 24 046

2020- 22 495

Przydziaty uprawnien do emisji za rok 2018 zostaty przekazane na rachunek prowadzacego
instalacje w kwietniu 2018 r.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 8 kwietnia 2014 r. w sprawie wykazu instalacji
wytwarzajgcych energie elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami do emisji gazéw
cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia 1 stycznia 2013 r., wraz z
przyznang im liczbg uprawnien do emisji EC Nowa Sarzyna otrzymata przydziaty na poziomie:
e 2013- 145048
2014- 134 082
2015- 116 082
2016- 88 676
2017- 67 103
2018- 53 468
2019- 39 758
2020-0

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

Powyzsze instalacje co roku przedktadajg raporty w elektronicznej krajowej bazie o emisjach gazéw
cieplarnianych i innych substancji oraz zweryfikowane roczne raporty wielkosci emisji CO2, a z
dniem 1 stycznia 2013 r. funkcjonujg w ramach nowych, zatwierdzonych przez wtasciwe organy
planéw monitorowania emisji CO2, zgodnych z wymaganiami: Rozporzgdzenia Komisji (UE) nr
601/2012 z dnia 21 czerwca 2012 r. w sprawie monitorowania i raportowania w zakresie emisji
gazéw cieplarnianych zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
Rozporzgdzeniem Komisji (UE) nr 600/2012 z dnia 21 czerwca 2012 r. w sprawie weryfikacji
raportow na temat wielkosci emisji gazéw cieplarnianych i raportéw dotyczgcych tonokilometrow
oraz akredytacji weryfikatoréw zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.
Zgodnie z Ustawag 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 zastepowac bedg aktualnie obowigzujgce zezwolenia i plany monitorowania.
Obie instalacje uzyskaty nowe zezwolenia w 2016 roku.

Ryzyko realizacji nowych projektow

Grupa Polenergia rozwija znaczacg liczbe projektéw w segmencie Igdowych i morskich farm
wiatrowych oraz inwestycji w rozwdj infrastruktury dystrybucyjnej. Projekty realizowane przez Grupe
wymagajg poniesienia znaczacych naktadéw inwestycyjnych. Naktady sg szczegdlnie wysokie w
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przypadku projektéw rozwoju i budowy farm wiatrowych na lgdzie i morzu. Grupa Polenergia
podejmuje decyzje o rozpoczeciu fazy rozwoju na podstawie szczegétowych modeli finansowych
oraz ekspertyz i analiz technicznych, ktére sg tworzone przez wyspecjalizowany Departament
Rozwoju Projektow Energetyki Odnawialnej. 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. zatozeh bardziej korzystnych niz rzeczywiste, co spowoduje osiggniecie przez
Grupe Polenergia nizszego niz zaktadano zwrotu na inwestycji w dany projekt. Ponadto koszty
przygotowania projektu, jeszcze przed rozpoczeciem fazy jego rozwoju, sg réwniez znaczace,
zwlaszcza w segmencie budowy farm wiatrowych. Niepowodzenie projektu oznacza brak
mozliwosci odzyskania tych wydatkéw.

Departament Rozwoju Projektéw Energetyki Odnawialnej posiada duze doswiadczenie
we wszystkich aspektach przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak rozwdj, dziatalnosé
operacyjna obiektéw, finansowanie. Grupa systematycznie doskonali metody zarzgdzania
projektamii starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak, aby zminimalizowaé
ryzyko osiggania niesatysfakcjonujgcego zwrotu z inwestycji oraz ryzyko ponoszenia znaczgcych
kosztow przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia projektu.

Ryzyko niezrealizowania lub wystgpienia opdznien w realizacji plandw inwestycyjnych

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

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania majgce
na celu minimalizacie ww. ryzyka (poprzez m.in. precyzyjne planowanie i analize czynnikéw
mogacych mie¢ wptyw na osigganie stawianych celéw, biezacy monitoring realizowanych wynikow
oraz niezwtoczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych celéw moze by¢
zagrozone). Zarzad Spotki szczegdlnie starannie przygotowuje proces realizacji poszczegoélnych
projektéw, dopracowujgc wszelkie szczegdty inwestycji od strony technologicznej i zapewniajgc im
odpowiednie finansowanie.

W mysl przepisow znowelizowanej ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych,
budowa nowej elektrowni wiatrowej na podstawie uzyskanego wczeéniej pozwolenia na budowe
jest mozliwa tylko w okresie 5 lat od dnia wejscie ustawy w zycie (ij. do 2021 r.).

Projekty elektrowni wiatrowych na lgdzie o tgcznej mocy 199 MW oraz elektrowni fotowoltaicznych
o tgcznej mocy 8 MW wziety udziat w aukcjach na sprzedaz energii ze zrédet odnawialnych, ktére
odbyty sie odpowiednio 5 listopada oraz 15 listopada 2018 roku. Spdtki rozwijajace projekty farm
wiatrowych nie zostaly zakwalifikowane jako wytworcy, ktérych oferty wygraty aukcje. Natomiast
spoétka rozwijajgca projekty farm fotowoltaicznych o fgcznej mocy 8MW wygrata aukcje i tym samym
uzyskata prawo do pokrycia ujemnego salda w odniesieniu do ceny zaoferowanej w toku aukcji za
wyprodukowang energie elektryczng przez okres 15 lat. Budowa i oddanie do uzytkowania farm
fotowoltaicznych jest planowane na 2019 rok.

Grupa kontynuuje prace w celu doprowadzenia do budowy portfela projektéw fam wiatrowych o
mocy 199 MW w oparciu o przychody z rynku energii lub kontrakty dtugoterminowe. Grupa nie
wyklucza takze udziatu w ewentualnej aukgji dla farm wiatrowych w 2019 roku.

Ryzyko braku spetnienia wskaznikéw finansowych oraz wypowiedzenia umowy kredytu
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Grupa realizuje projekty inwestycyjne z istotnym udziatem finansowania dtuznego. Zawarte umowy
kredytowe zawierajg szereg wskaznikéw finansowych, ktére poszczegdline projekty winny spetniac.

Ze wzgledu na zmienng sytuacje na rynku energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow, istnieje
potencjalnie ryzyko naruszenia wskaznikéw finansowych w przypadku niektorych z projektow.
Grupa na biezgco analizuje poziom zadtuzenia oraz wskaznikéw finansowych w poszczegdlnych
spotkach i pozostaje w kontakcie z instytucjami finansujgcymi.

W 2018 roku miaty miejsce naruszenia wskaznikéw finansowych w projektach Mycielin oraz
Polenergia Biomasa Energetyczna Wschdd.

Projekt Mycielin nie spetnit wskaznikow finansowych na dzien 30 czerwca 2018 roku. Spoétka
prowadzaca projekt zostata przez Banki zwolniona z obowigzku spetnienia wskaznikéw
finansowych, w zwigzku z czym brak spetnienia wskaznikéw finansowych nie powoduje potrzeby
reklasyfikacji tego kredytu z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych. Na
dzien bilansowy 31 grudnia 2018 roku wskazniki finansowe projektu Mycielin byty spetnione.

Projekt Polenergia Biomasa Energetyczna Wschéd, ze wzgledu na pogorszenie sytuacji rynkowe;j
oraz zakonczenie umowy dtugoterminowej na dostawy pelletu, w 2018 r. przestat spetniaé wskaznik
pokrycia obstugi dtugu. Tym samym powstat przypadek naruszenia umowy kredytu, a zobowigzanie
zostato wykazane w bilansie Grupy Polenergia w catosci w zobowigzaniach krétkoterminowych
Grupy. Spétka podjeta negocjacje z bankiem finansujgcym, w wyniku ktérych nastgpito
aneksowanie umowy kredytu i modyfikacja harmonogramu sptat. Korzystajgc z ponownego wzrostu
popytu na pellet Spétka prowadzi dziatalnos¢ w oparciu o krétkoterminowe porozumienia
transakcyjne zawarte z Enea Elektrownia Potaniec. Osiggane przychody z dziatalnosci operacyjnej
pozwalajg na biezgcg obstuge zadtuzenia z tytutu kredytu.

Spotka jest finansowana na zasadzie ,project finance” bez regresu do Grupy. W 2018 r. zostat
utworzony odpis na aktywa Polenergia Biomasa Energetyczna Wschdd. Trwajg rozmowy z
potencjalnymi inwestorami we wspoipracy z bankiem finansujgcym.

Na koniec | kwartatu 2018 r. spétki zalezne, Amon Sp. z o.0. i Talia Sp. z 0.0. nie spefity
wskaznikéw finansowych. W efekcie porozumienia zawartego z konsorcjum bankoéw finansujgcych
28 czerwca 2018 r., dostosowano warunki uméwy kredytu do sytuacji finansowej projektow. Po
zawarciu porozumienia Amon i Talia spetnialy wskazniki finansowe przewidziane w zmienionej
umowie kredytu.

Szczegoly dot. naruszenia wskaznikdw zawiera nota nr 28 Skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Ryzyko zwigzane z umowami kredytow

Zawarte umowy kredytéw zawierajg szereg wymogow, ktdre poszczegdlne projekty winny spetniac,
a ktérych naruszenie moze skutkowa¢ wymagalnoscig kredytu i/lub zwiekszeniem kosztow
finansowania.

Grupa na biezgco analizuje poziom zadtuzenia oraz ryzyko niespetnienia wymogéw umow
kredytowych w poszczegdlnych spoétkach i pozostaje w biezgcym kontakcie z instytucjami
finansujgcymi. W zwigzku z pogorszeniem sytuacji na rynku energii elektrycznej i zielonych
certyfikatéw w latach 2016-2017 Grupa przeprowadzita z sukcesem reprofilowanie zadtuzenia na
czesci projektow wiatrowych, o czym mowa ponize;j.

W dniu 28 czerwca 2018 roku spoiki zalezne od Spoiki, tj. Amon Sp. z 0.0. z siedzibg w tebczu
(,Amon”) i Talia Sp. z 0.0. z siedzibg w tebczu (,Talia”) uzgodnity i podpisaty z konsorcjum bankéw
finansujgcych (Raiffeisen Bank Polska S.A., Bank Zachodni WBK S.A., DNB Bank Polska S.A.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.) umowy zmieniajgce umowy kredytéw
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inwestycyjnych z dnia 1 czerwca 2010 roku, ktore zostaty wowczas zawarte w zwigzku z realizacjg
inwestycji polegajacej na budowie farmy wiatrowej tukaszéw oraz farmy wiatrowej Modlikowice, o
tacznej mocy zainstalowanej wynoszacej 58 MW. Celem wprowadzonych zmian bylo
ustabilizowanie sytuacji finansowej Amon i Talia w dlugim horyzoncie czasowymi, poprzez
czesciowg przedptate kredytu ze srodkéw zgromadzonych na Rachunku Rezerwy Obstugi Diugu
(,DSRA"), obnizenie rat kapitatowo-odsetkowych okredlonych w harmonogramie obstugi kredytéw
inwestycyjnych oraz dostosowanie ustanowionych zabezpieczen do obecnie obowigzujgcych
przepisow i sytuacji kredytobiorcéw. Po zawarciu powyzszych umoéw zmieniajgcych kwota
pozostata do sptaty, po przedptacie z DSRA przewidzianej w dokumentach, wyniosta ok. 179 min
zt. Dokumenty finansowe przewidujg harmonogram obstugi kredytu do grudnia 2026 roku.
Oprocentowanie kredytu réwne jest stawce WIBOR powiekszonej o marze bankéw. W efekcie
powyzszej umowy kredyty Amona i Talii zostaly zaprezentowane jako zobowigzania
dtugoterminowe w czesci przypadajgcej do sptaty po 31 grudnia 2019 roku. Wprowadzone
modyfikacje byly konieczne z uwagi na sytuacje rynkowa, w szczegdlnosci poziom cen zielonych
certyfikatéw oraz energii elektrycznej. Amon i Talia byly strong uméw diugoterminowych na odbioér
energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow, ktérych odbiorcg byta spétka zalezna nalezaca do
Grupy Tauron Polska Energia S.A. (,Tauron”). Umowy te zostaty wypowiedziane przez kontrahenta,
w zwigzku z czym Amon i Talia wniosty pozwy przeciwko Tauron.

W dniu 12 lipca 2018 r. spotki zalezne od Spéiki, tj. Polenergia — Farma Wiatrowa 1 Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie, Polenergia — Farma Wiatrowa 4 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
Polenergia — Farma Wiatrowa 6 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (fgcznie: ,GSR”) zawarly z
konsorcjum bankéw finansujacych (Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Ochrony
Srodowiska S.A.) umowy zmieniajgce umowy kredytéw inwestycyjnych z dnia 4 pazdziernika 2013
r., ktére zostaty zaciggniete przez GSR w zwigzku z realizacjg inwestycji polegajacej na budowie
farmy wiatrowej Gawtowice, farmy wiatrowej Skurpie oraz farmy wiatrowej Rajgréd, o tgcznej mocy
zainstalowanej wynoszacej 117,3 MW. Spdtki sg stronami umow dtugoterminowych na odbior
energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow, kiérych odbiorcg jest Polenergia Obrét S.A.

Ze wzgledu na zmiane sytuacji rynkowej, w szczegolnosci spadek cen zielonych certyfikatow, niski
poziom cen energii elektrycznej odnotowany na przetomie 2016 i 2017 roku, oraz niepewnos¢ co
do obcigzeh w zakresie wysokosci podatku od nieruchomosci, Spotki rozpoczety proces
renegocjacji powyzszych umoéw kredytow. Rozmowy pozwolity na obnizenie fgcznych cen
obowigzujgcych w wewnatrzgrupowych umowach na odbiér energii elektrycznej i zielonych
certyfikatéw oraz na zmiane harmonogramu obstugi kredytu, co doprowadzito do poprawy sytuacji
Emitenta.

Zawarta w dniu 12 lipca 2018 r. umowa pomiedzy Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju,
Bankiem Ochrony Srodowiska S.A., Spétkg oraz GSR zmienita umowy kredytéw wraz ze
stosownymi innymi dokumentami finansowania w zakresie kredytu inwestycyjnego zaciggnietego
przez Spotki. Warunkiem wejscia w zycie powyzszej umowy byto dokonanie przedptaty diugu w
kwocie 23,7 min zl, wynikajgcej z jej postanowien. Dokumenty finansowe przewidujg wydtuzenie
harmonogramu obstugi kredytu, opisanego powyzej, o trzy lata, do grudnia 2032 roku.
Oprocentowanie kredytu rowne jest stawce WIBOR powiekszonej o marze banku.

Ponadto, w zwigzku z obnizeniem harmonogramu obstugi kredytu GSR, w wyniku zawarcia
powyzszej umowy, w dniu 12 lipca 2018 r. zmienione zostaty umowy pomiedzy Polenergia Obrét
S.A. oraz GSR dotyczgce sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych zrédtach
energii, umowy sprzedazy zielonych certyfikatdw wynikajgcych z praw majgtkowych
przystugujacych GSR w wyniku produkcji energii elektrycznej wytworzonej w odnawialnych
zrédtach energii oraz umowy o Swiadczenie ustug bilansowania handlowego. Zmianie ulegta cena
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dostarczanej energii elektrycznej, zielonych certyfikatow oraz koszt bilansowana handlowego, jak
réwniez okres obowigzywania umow, ktory zostat wydtuzony o 3 lata.

Nalezy zauwazy¢, ze opisywana powyzej zmiana umowy kredytdw nie ma wptywu na sposob
prezentacji kredytéw w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Polenergia.

Ze wzgledu na sytuacje na rynku biomasy, spétka Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Wschod
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, prowadzgca zaktad produkcji pelletu w Zamosciu, nie spetnita
poziomu wskaznika finansowego DSCR wymaganego zgodnie z umowg kredytu inwestycyjnego.
Kredyt inwestycyjny projektu, zwazywszy na wymogi standardéw rachunkowosci, zostat
wykazywany w bilansie Grupy Polenergia w catosci w zobowigzaniach krétkoterminowych Grupy.

Ryzyko zwigzane z kondycjg finansowag 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 zobowigzan
wobec spotek Grupy Polenergia ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektéw,
osigganych wynikéw finansowych, a takze dla kondycji finansowej Grupy Polenergia. Takze
gwattowne zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mieé¢ wptyw na efektywnosé produkciji
energii.

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

Ryzyko dotyczgce sporu z Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. oraz Tauron
Polska Energia S.A.

Spoiki zalezne Spotki — Amon Sp. z 0.0. oraz Talia Sp. z 0.0., kazda z osobna, ztozyty powddztwa
o stwierdzenie bezskutecznosci oswiadczen o wypowiedzeniu przez Polska Energia — Pierwsza
Kompania Handlowa Sp. z 0.0.(spétka dziatajgca w ramach Grupy Tauron):

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

2) Umowy Sprzedazy Praw Majgtkowych Wynikajgcych 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.

Nastepnie Spotki Amon Sp. z 0.0. i Talia Sp. z 0.0. zmienity powddztwa w ten sposéb, iz wystgpity
Z nowym roszczeniem obok pierwotnego o ustalenie, wnoszgc o zapfate odszkodowania za
niewykonanie, wzglednie nienalezyte wykonanie ww. Umodw, a nastepnie rozszerzyty to zgdanie o
kolejne okresy niewykonywania przez Polskg Energie — Pierwszg Kompanie Handlowg Sp. z o.0.
tych umoéw. W efekcie Amon Sp. z 0.0. obecnie dochodzi zaptaty kwoty 40.478.tys. zt, a Talia Sp.
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z 0.0. kwoty 26.769 tys. ztotych. Zaktada sie analogiczne rozszerzenie wraz z powstaniem kolejnych
roszczenh za kolejne okresy wynikajgce z powyzszych uméw.

Powyzsza sprawa nie spowodowata utraty przez Spétki Amon i Talia mozliwosci sprzedazy energii
elektrycznej i swiadectw pochodzenia, poniewaz moze ona sie odbywa¢ do sprzedawcy
zobowigzanego po cenie ogtoszonej przez Prezesa URE - w przypadku energii elektrycznej i na
gietdzie towarowej lub w inny sposéb innym podmiotom — w przypadku zielonych certyfikatow.
Ponadto ceny rynkowe sg zmienne. Nie jest mozliwe wskazanie wysokosci cen rynkowych w
przysztosci, co oznacza, ze nie mozna jednoznacznie wskazac jaki efekt bedzie miata ewentualna
zmiana odbiorcy energii elektrycznej i zielonych certyfikatow sprzedawanych przez Talie oraz
Amon. Sprawy sg w toku.

Amon Sp. z 0.0. oraz Talia sp. z 0.0. z koricem kwietnia 2018 r. wniosty pozew przeciwko Tauron
Polska Energia S.A. w zwigzku z zerwaniem dlugoterminowych umow sprzedazy energii i praw
majatkowych zawartych przez spotke zalezng Tauron — Polska Energia-Pierwsza Kompania
Handlowa Sp. z 0.0. z Amon oraz Talia.

Amon domaga sie zaptaty na jej rzecz kwoty 47.556.025,51 zt tytutem odszkodowania wraz z
odsetkami i kosztami procesu oraz ustalenia odpowiedzialnosci Tauron za szkody przyszie, ktérych
wysoko$¢ zostata oszacowana na kwote ponad 158 min zt, wobec czego warto$¢ przedmiotu sporu
w zakresie zgdan dochodzonych przez Amon wynosi ponad 205 min zt.

Talia domaga sie zaptaty na jej rzecz kwoty 31.299.188,52 zt tytutem odszkodowania wraz z
odsetkami i kosztami procesu oraz ustalenia odpowiedzialnosci Tauron za szkody przyszie, ktérych
wysoko$¢ zostata oszacowana na kwote niecatych 107 min zt, wobec czego wartos¢ przedmiotu
sporu w zakresie zgdan dochodzonych przez Talia wynosi ponad 138 min z.

Zdaniem Amon i Talia, Tauron — jako jedyny wspdlnik PKH i jako podmiot, ktéry podjat dziatania
zmierzajgce do wygadniecia dlugoterminowych uméw oraz do ztozenia bezpodstawnych
oswiadczen o wypowiedzeniu tych umow i zaprzestania przez PKH nabywania energii i praw
majgtkowych na podstawie tych umow, oraz jako podmiot, ktory powierzyt PKH i jej likwidatorom
okreslone czynnosci i Swiadomie skorzystat z wyrzgdzonej Amon i Talia szkody — jest
odpowiedzialny za szkode, jakg w zwigzku z zerwaniem dtugoterminowych umow poniosty i nadal
ponoszg Amon i Talia. Tym samym w ocenie Amon i Talia ich roszczenia sg zasadne i zastugujg
na zasgdzenie zgodnie z powddztwem wytoczonym przez obydwie spotki.

Ryzyko dotyczace sporu z Eolos Polska Sp. z o.0.

Spotka Eolos Polska Sp. z 0.0. wniosta o zaptate, solidarnie, od spoétek zaleznych Spoiki: Certyfikaty
Sp. z 0.0. oraz Polenergia Obrot S.A. zaptate kar umownych oraz niezaptaconych w tgcznej kwocie
27.895.009 zt z tytutu rzekomego niewykonania umow, ktére wygasty w dniu 5 stycznia 2016 roku.
Nalezy wskazac, ze powdd wskazuje w pozwie, Zze jego roszczenie moze by¢ wieksze z uwagi na
fakt, ze w kolejnych latach dochodzona przez niego kara umowna ulegnie zwiekszeniu. Spétki w
catosci odrzucajg powddztwo, a nadto Polenergia Obrét S.A. uwaza za btedng wskazang przez
Eolos Polska Sp. z 0.0. podstawe jej rzekomej solidarnej odpowiedzialnosci za zobowigzania
Certyfikaty Sp. z o.0.

Ryzyko dotyczgce dziatan kontrahenta

Spotka zalezna Spotki — Grupa PEP — Biomasa Energetyczna Poinoc Sp. z 0.0. dochodzi zaptaty
naleznosci w kwocie ok. 420 tys. zt. Spotka nie rozpoznaje tych naleznosci w bilansie.

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci polegajagcej na dostarczaniu energii elektrycznej do odbiorcow
koncowych spotka zalezna Spotki — Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. dochodzi od szeregu klientéw
naleznosci z tytutu sprzedazy i dystrybucji energii elektrycznej. taczna wartos¢ dochodzonych

23

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLENERGIA
Polenergia S.A.

roszczen wynosi ok. 360 tys. zt. Spoétka nie rozpoznaje tych naleznosci w bilansie. Ponadto,
Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. wystgpita z pozwem przeciwko jednemu z dostawcéw energii
elektrycznej, o zwrot nadptaty za dostarczong energie. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi okoto 550
tys. zt. Pozwany uznat zasadnos$¢ roszczenia, jednak zgtosit zarzut potrgcenia dotyczacy 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 catos$¢ naleznosci
za dostarczong jej energie. W dniu 4 wrzesnia 2018 r. Sgd Okregowy w Gdansku zasgdzit catos¢
dochodzonego roszczenia na rzecz Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. Od tego wyroku wniesiona
zostata apelacja, co do czesci wyroku, zatem reszta roszczenia w kwocie ponad 171 tys. zt stata
sie prawomocnie zasgdzona na rzecz Polenergia Dystrybucja Sp. z o.0.

Spotka zalezna Spétki — Polenergia Obrot S.A. dysponuje tytulem wykonawczym przeciwko
swojemu kontrahentowi na kwote 5 000 tys. zt, odnosnie do ktérej to naleznosci toczy sie
postepowanie egzekucyjne. Spoétka nie rozpoznaje tych naleznosci w bilansie.

Ponadto spotka zalezna Spétki — Elektrownia Pétnoc Sp. z 0.0. prowadzi spdr, przedmiotem,
ktérego jest zobowigzanie drugiej strony umowy przedwstepnej sprzedazy nieruchomosci do
zawarcia umowy przyrzeczonej. W dniu 5 wrzesnia 2018 r. Sgd Okregowy w Gdarnsku wyrokiem
oddalit powddztwo. Przeciwko tej samej osobie toczyto sie z powddztwa Polenergia Elektrownia
Pdtnoc Sp. z 0.0. postepowanie o zaptate kary umownej za naruszenie umowy o wartosci sporu
wynoszacej 100 tys. zi. Postepowanie zostato zakonczone wyrokiem Sadu Apelacyjnego w
Gdansku z dnia 7 lutego 2018 r. oddalajgcym apelacje pozwanego, na podstawie ktérego to wyroku
egzekucja komornicza doprowadzita do $ciggniecia blisko catosci naleznosci bez 8 tys. zt.

Spotka zalezna Spotki — Energopep Sp. z 0.0. Sp. k. prowadzi postepowanie o zaptate kwoty 100
tys. zt przeciwko cztonkowi zarzgdu kontrahenta. Podstawg jest nieterminowe zgtoszenie wniosku
0 upadiosé. Sprawa zostata korzystnie rozstrzygnieta przez sad | instancji, a spdtka oczekuje
wptywu apelacji pozwanego od ww. wyroku.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych charakteryzujg sie
nierownym rozkfadem 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 odbiega¢ od przyjetych w modelach przygotowanych na potrzeby
realizacji poszczegdlnych inwestycji.

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

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

Grupa posiada ubezpieczenie na wypadek utraty marzy brutto oraz ubezpieczenie majatku, stad
uszkodzenie, zniszczenie lub jego awaria zostang co najmniej czesciowo skompensowane
otrzymanym odszkodowaniem.

W opinii Polenergia S.A. oraz cztonkdw 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 wykluczy¢, ze wysokos¢ szkod
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spowodowanych wystgpieniem zdarzeh objetych ochrong ubezpieczeniowg moze przekroczy¢
limity ubezpieczenia, ktoére zostaty objete polisg. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢é wystgpienia
zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Spotke do ponoszenia
znacznych nakfadéw na pokrycie szkody.

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

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

Powyzsze okolicznosci mogg mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki lub sytuacje
finansowg Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dziatalno$¢ Polenergia S.A. i spbdtek z grupy kapitatlowej prowadzona jest przede wszystkim
w oparciu o wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Ze wzgledu
na niedobdr na rynku pracy ekspertéw wyspecjalizowanych w obszarze energetyki odnawialne;j
oraz na mozliwe dziatania konkurencji, zaréwno obecnej jak i przysztej, majgce na celu przejecie
tych specjalistéw poprzez oferowanie im konkurencyjnych warunkéw pracy i ptacy istnieje ryzyko
odejscia pracownikow 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 ktorej pracownicy identyfikujg
sie ze Spotka,

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig operacyjng w obiektach

W pracy obiektéw przemystowych oraz sieci dystrybucyjnych istniejg zagrozenia nieosiggniecia
planowanej sprawnosci i dyspozycyjnosci obiektdow i sieci oraz niedotrzymania warunkéw
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 spofki z grupy kapitatowej Polenergia
doskonalg procedury eksploatacji oraz zawierajg umowy ubezpieczenia lub stosujg zapisy
kontraktowe pozwalajgce przenies¢ ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcow.

Ryzyko wynikajgce ze stosowania rachunkowosci zabezpieczen do zabezpieczania przeptywow
srodkéw pienieznych

Na dzien 31 grudnia 2018 roku, Grupa posiadata nastepujgce instrumenty zabezpieczajgce ryzyko
stopy procentowej dla celéw stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen przeptywow
pienieznych:

Data zapadalnosci Warto$¢ . . .
. ; . Wysoko$¢ zabezpieczonej
instrumentu zabezpieczenia stopy procentowei Instrument
zabezpieczajacego w tys. zt pyp )
2019-04-29 9108 4,95% IRS
2021-06-15 124 975 3,00% IRS
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Wartos¢ godziwa instrumentu zabezpieczajgcego na dzien bilansowy 3 581 tys. ziotych i jest
zaprezentowana w zobowigzaniach dtugoterminowych.

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wptywu zmian stopy procentowe;j
na wysokos¢ przysztych wysoce prawdopodobnych ptatnosci rat 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
w rachunek zyskéw w momencie ich realizaciji.

Na dzien 31 grudnia 2018 roku, Grupa rozpoznata w innych catkowitych dochodach stanowigcych
czesé kapitatow wiasnych 642 tys. ztotych (2017: 2 311 tys. ztotych) z tytutu efektywnej czesci
wyceny instrumentu zabezpieczajgcego do wartosci godziwe;.

7. Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyjnego

a) Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Emitent, oraz miejsca, gdzie
tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny

Dobre Praktyki spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Dostepne pod adresem WWW: http://corp-gov.gpw.pl/

b) Informacje w zakresie, w jakim Emitent odstgpit od postanowien zbioru zasad tadu
korporacyjnego, o ktérym mowa w lit. a), wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn
tego odstgpienia

Okreslenie sktadu Komitetu Audytu Rady Nadzorczej jest suwerenng decyzjg Rady, ktéra
powofata na przewodniczgcego tego Komitetu niezaleznego cztonka Rady Nadzorcze;.

Spotka nie posiada przyjetej polityki wynagrodzen ani polityki réznorodnosci. Spétka nie
zapewnia transmisji obrad WZA, poniewaz nie jest to uzasadnione z uwagi na strukture
akcjonariatu lub zgtaszane Spodfce oczekiwania akcjonariuszy. Statut Spofki nie przewiduje
mozliwosci korespondencyjnego gtosowania na WZA, nie ma mozliwosci gtosowania za
posrednictwem srodkow komunikacji na odlegtosc.

c) Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie Emitenta systemow kontroli wewnetrznej
i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych spétek
z Grupy i Skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Za skutecznosc¢ systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w procesie sporzgdzania
sprawozdan finansowych odpowiada Zarzad Spétki. Okresowe sprawozdania finansowe i
zarzadcze przygotowywane sg przez Dziat Ksiegowosci oraz Dziat Finanséw Korporacyjnych i
Kontrolingu pod nadzorem merytorycznym Dyrektora ds. Finanséw — Cztonka Zarzadu.

Dane do sprawozdan finansowych pochodzg z systemu finansowo — ksiegowego, w ktérym
zapisy ksiegowe dokonywane sg na podstawie dokumentéw sporzgdzonych zgodnie
z zaakceptowang przez Zarzad Politykg Rachunkowosci Spofki, opartg na Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej lub Polskich Standardach Rachunkowosci.
Dokumenty te sg uprzednio sprawdzone przez uprawnione osoby pod wzgledem formalnym,
rachunkowym oraz merytorycznym.

Skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej zapewniona jest poprzez szereg zarzgdzen
i procedur wewnetrznych zaakceptowanych przez Zarzad Spdétki, w tym m.in. dotyczgcych
obiegu dokumentéw ksiegowych, opisu dowoddéw ksiegowych, dokonywania zakupow
w imieniu Spotki, zaciggania zobowigzan przez Spoétke, przeprowadzania procesu
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inwentaryzacji, sprzedazy s$rodkéw trwatych i przedmiotdw bedacych wtasnoscig Spoiki,
sposobu podejmowania decyzji w Spétce, procesu budzetowania itp.

Bezpieczenstwo danych zagwarantowane jest poprzez biezacg weryfikacje i aktualizacje
ograniczen praw dostepu oraz poziomu zabezpieczen hastowych do systemu finansowo-
ksiegowego, jak rowniez poprzez obowigzujgce w Spoétce procedury tworzenia kopii
zapasowych i ich przechowywania.

Roczne i potroczne sprawozdania finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) podlegajg
niezaleznemu badaniu — sprawozdania roczne lub przeglgdowi — sprawozdanie pétroczne, przez
biegtego rewidenta, wybieranego przez Rade Nadzorczg na podstawie upowaznienia zawartego
w Statucie Spéiki.

Przed publikacjg zbadane roczne sprawozdania finansowe Spétki zatwierdzane sg przez Zarzad
i Rade Nadzorcza.

Po zamknieciu ksiegowym kazdego miesigca Spotka przygotowuje sprawozdania zarzgdcze,
zawierajgce m.in. analize kluczowych danych finansowych i wskaznikédw operacyjnych oraz
poréwnanie biezgcych wynikéow finansowych z przyjetym budzetem wraz z wyjasnieniami
istotnych odchylen od budzetu. Sprawozdania te sg raz na kwartat dystrybuowane wsréd
cztonkoéw Zarzadu oraz Rady Nadzorcze;.

Funkcjonujgce w Spoétce mechanizmy kontroli wewnetrznej pozwalajg na odpowiednio wczesne
zidentyfikowanie, ocene i zminimalizowanie ryzyka oraz zapewniajg poprawnos$¢ informaciji
zawartych w sprawozdaniach finansowych.

Dzieki temu sporzadzane przez Spoétke sprawozdania finansowe sg rzetelne, prawidtowe
i jasne, co potwierdzajg opinie biegtego rewidenta.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz
ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale
zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajgcych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu

Informacje na temat akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji zostaty przedstawione ponizej.

Lp. Akcjonariusz Liczba akcji Liczba glosow Udziat
1 Mansa Investments Sp. z 0.0. *) 23 467 043 23 467 043 51,64%
2 China - Central and Eastern Europe Investment Co-operation Fund SVS SICAV-SIF** 7 266 122 7 266 122 15,99%
3 Nationale Netherlanden 2 576 969 2 576 969 5,67%
4 Generali OFE 2981728 2981728 6,56%
5 Aviva OFE 3 732 000 3732 000 8,21%
6 Pozostali 5419 685 5419 685 11,93%

Razem 45 443 547 45 443 547 100,00%

*) W dniu 3 lipca 2018 roku Dominika Kulczyk zawarta umowe, na podstawie ktérej nabyta od Kulczyk Investments S.A.,
spotki prawa luksemburskiego (,KI”), 100% udziatéw Kulczyk Holding S.a r.l., spotki prawa luksemburskiego posiadajacej
100% udziatéw Mansa Investments Sp. z 0.0..

**) poprzez podmiot zalezny Capedia Holdings Limited z siedzibg w Nikozji, Cypr

e)

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warto$ciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Spétka nie emitowata papieréw warto$ciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne.
Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak

ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw,
ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy
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wspotpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od
posiadania papieréw wartosciowych

Nie istniejg ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takie jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia
czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy
spoétki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania
papierow wartosciowych.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw
warto$ciowych Emitenta

Nie istniejg ograniczenia w przenoszeniu prawa wiasnosci papierow wartosciowych Emitenta.

Opis zasad dotyczgcych powotywania i odwotywania oséb zarzgdzajgcych oraz ich uprawnien,
w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akciji

Zarzad Spokki sktada sie z jednego do pieciu cztonkéw, w tym Prezesa Zarzadu. Kadencja
Zarzadu trwa trzy kolejne lata. Czlonkowie Zarzadu nie sg powotywani na okres wspolnej
kadenciji.

Zarzad Spoitki powotywany jest przez Rade Nadzorcza, kidra okresla rowniez liczbe czionkow
na kazda kadencje.

Zarzad Spdtki zarzgdza Spoétkg i reprezentuje jg na zewnatrz.

Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spotki niezastrzezone Ustawg lub Statutem do
kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej nalezg do kompetencji Zarzgdu.

Zarzad Spdiki nie jest uprawniony do podjecia decyzji o emisji akcji.

Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki Emitenta

Zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszos$cig % gtosow.

Sposoéb dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegodlno$ci zasady wynikajgce z regulaminu
Walnego Zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepiséw prawa

Opis sposobu dziatania

Walne Zgromadzenie dziata na podstawie (i) Kodeksu Spétek Handlowych, (ii) innych ogdlnie
obowigzujgcych przepiséw, (iii) Statutu oraz (iv) Regulaminu Walnego Zgromadzenia.

Prawo do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu daje $wiadectwo depozytowe. Swiadectwo
winno wymieniac liczbe akcji oraz zawiera¢ w swej tresci klauzule, ze akcje nie bedg wydane
przed zakonczeniem Walnego Zgromadzenia. Warunkiem uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu jest zlozenie Swiadectwa w siedzibie Spétki, przynajmniej na tydzieh przed
terminem Zgromadzenia. Akcjonariusze moga uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu osobiscie
lub przez petnomocnika. Petnomocnictwo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu winno zosta¢
sporzgdzone w formie pisemnej. Ponadto w przypadku petnomocnictw udzielanych przez osoby
prawne Ilub spodtki osobowe do petnomocnictwa powinien by¢ dotgczony dokument
potwierdzajgcy umocowania o0sOb udzielajgcych petnomocnictwa do reprezentowania
akcjonariusza.

Gtosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie, gdy jest to
wymagane przez prawo (np. w sprawach osobowych) lub na wniosek akcjonariusza.
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k)

Walne Zgromadzenia zwotywane sg za posrednictwem ogtoszenia dokonanego na stronie
internetowej Spotki oraz w sposdb okreslony dla przekazywania informaciji biezgcych zgodnie
z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Ogtoszenie powinno byc¢
dokonane co najmniej na dwadziescia szes¢ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

Zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia

Uprawnienia Walnego Zgromadzenia okreslone sg w art. 20.1. Statutu Spofki i obejmuja:
a) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu i sprawozdania finansowego Spofki;
b) udzielanie Radzie Nadzorczej i Zarzgdowi pokwitowania z wykonania obowigzkéw;

¢) podejmowanie uchwat o podziale zyskéw lub pokryciu strat;

d) tworzenie i znoszenie funduszoéw celowych;

e) ustalenie zasad i wysokosci wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej;

f) zmiane przedmiotu przedsiebiorstwa Spotki;

g) zmiane Statutu Spotki;

h) podwyZzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego;

i) potgczenie lub przeksztatcenie Spotki;

j) rozwigzanie i likwidacja Spofki;

k) emisja obligacji, w tym obligacji zamiennych na akcje;

) wybér likwidatoréw;

1) wszelkie postanowienia dotyczgce roszczen o naprawienie szkody wyrzgdzonej przy
zawigzywaniu Spofki lub sprawowaniu zarzgdu lub nadzoru;

m) zbycie przedsiebiorstwa Spofki lub jej zasadniczej czesci;
n) rozpatrywanie spraw wniesionych przez Rade Nadzorcza, Zarzad lub akcjonariuszy.

Walne Zgromadzenie uprawnione jest takze do powotywania i odwotywania cztonkéw Rady
Nadzorczej (na mocy art. 10.2 Statutu). Ponadto zgodnie z art. 368 § 1 KSH, Walne
Zgromadzenie moze odwotac cztonka Zarzadu.

Prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania

Podstawowym uprawnieniami akcjonariuszy jest prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu
oraz wykonywanie na nim prawa gtosu.

Ponadto akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 10% kapitatu zaktadowego
mogg zgdac¢ zwotania Walnego Zgromadzeniu oraz umieszczenia w porzgdku jego obrad
okreslonych spraw (art. 400 § 1 KSH).

Akcjonariuszom stuzy rowniez prawo do zaskarzania uchwat lub sktadania powédztw o uznanie
uchwaty Walnego Zgromadzenia za niewazna.

Skitad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis
dziatania organdw zarzadzajgcych, nadzorujgcych lub administrujgcych Emitenta oraz ich
komitetow

Rada Nadzorcza

Sktad
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Lp. | Imig i nazwisko Funkcja

1. | Dominika Kulczyk Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. | Hans Schweickardt Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

3. | Arkadiusz Jastrzebski Czlonek Rady Nadzorczej

4. | Marta Schmude - Olczak Cztonek Rady Nadzorczej

5. | Orest Nazaruk Cztonek Rady Nadzorczej

6. | Brian Bode Czitonek Rady Nadzorcze;j

7. | Michat Kawa Czlonek Rady Nadzorczej do 7.01.2019 roku
8. | Kajetan D’Obyrn Czlonek Rady Nadzorczej do 8.01.2019 roku
9. | Marjolein Helder Cztonek Rady Nadzorczej od 8.01.2019 roku
10. | Sebastian Kulczyk Cztonek Rady Nadzorczej od 8.01.2019 roku

W dniu 6 lipca 2018 roku Zarzad Polenergia S.A. otrzymat rezygnacje z petnienia funkcji czionka
Rady Nadzorczej przez p. Tomasza Mikotajczaka, p. tukasza Redziniaka, p. Dominika Libickiego,
p. Mariusza Nowaka i p. Dawida Jakubowicza. Wszystkie ww. osoby ztozyty rezygnacje z petnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej ze skutkiem na dzierh 12 lipca 2018 roku.

W dniu 13 lipca 2018 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki powotato pieciu cztonkéw
Rady Nadzorczej Spotki, tj. p. Dominike Kulczyk, p. Marte Schmude — Olczak, p. Hansa
Schweickardta, p. Kajetana D’Obyrn i p. Michata Kawe.

W dniu 19 lipca 2018 roku otrzymano rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej Spotki
przez p. Dagmare Gorzelana.

W dniu 7 stycznia 2019 roku otrzymano rezygnacje z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej
Spoiki przez p. Michata Kawe.

W dniu 8 stycznia 2019 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki odwotato ze sktadu Rady
Nadzorczej Spétki p. Kajetana D’Obyrn, oraz powotato do skladu Rady Nadzorczej p. Marjolein
Helder oraz p. Sebastiana Kulczyka.

Rada Nadzorcza sktada sie z szesciu do dziewieciu cztonkdw. Liczba cztonkéw Rady Nadzorczej
danej kadencji ustalana jest przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata,
z wyjgtkiem kadencji pierwszej Rady Nadzorczej, ktéra trwa jeden rok. Czionkowie Rady
Nadzorczej nie sg powotywani na okres wspdlnej kadencji.

Cztonkowie Rady Nadzorczej sg powotywani i odwotywani w nastepujgcy sposob:

a) akcjonariusz posiadajgcy, nieprzerwanie od wiecej niz dwoch lat, w chwili wykonywania swojego
prawa, akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego Spoitki uprawniony jest do
powotywania i odwotywania 2 cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym jej Przewodniczacego, poprzez
ztozenie Spotce pisemnego oswiadczenia. W przypadku, gdy wiecej niz jeden akcjonariusz
posiada akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego Spétki, Przewodniczacego
Rady Nadzorczej powotuje akcjonariusz posiadajgcy pakiet co najmniej 33% akcji Spotki przez
dtuzszy okres czasu;

b) China - Central and Eastern Europe Investment Co-operation Fund SCS SICAV-SIF z siedzibg
w Luksemburgu, Wielkie Ksiestwo Luksemburga ("Fundusz") uprawniony jest do powotywania i
odwotywania 1 cztonka Rady Nadzorczej poprzez ztozenie Spotce pisemnego oswiadczenia;
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c) pozostali czitonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg i odwotywani przez Walne Zgromadzenie;

d) uprawnienia do powotywania i odwotywania czionkéw Rady Nadzorczej okreslone w podpunkcie
a) i b) powyzej nie mogg by¢ wykonywane tgcznie przez ten sam podmiot lub podmioty
wchodzace w sktad jednej grupy kapitatowej.

Co najmniej 2 cztonkéw Rady Nadzorczej powinno spetnia¢ kryteria niezaleznosci okreslone w
kodeksie Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW, stanowigcym Zatgcznik do Uchwaty Nr
19/1307/2012 Rady Gietdy z dnia 21 listopada 2012 r. lub w dokumencie, ktéry zastgpi ten kodeks,
w tym w szczegolnosci nie mie¢ z Kulczyk Holding S.a r.l., zgodnie z jego o$wiadczeniem ztozonym
Spotce, powigzan natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, moggcych mieé¢ wplyw na stanowisko
cztonka Rady Nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez Rade.

W ramach Rady Nadzorczej dziata Komitet Audytu. Komitet Audytu skfada sie z 3 czionkéw. W
sktad Komitetu Audytu wchodzi czionek Rady Nadzorczej, o ktérym mowa w pkt (b) Artykutu 10.2

Statutu.

Sktad Komitetu Audytu
Lp. | Imie i nazwisko Funkcja
1. | Orest Nazaruk Przewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorcze;j
2. | Brian Bode Czitonek Rady Komitetu Audytu Nadzorczej

Cztonek Rady Komitetu Audytu Nadzorczej

3. | Michat Kawa do 7.01.2019 roku

Cztonek Rady Komitetu Audytu Nadzorczej

4. Hans Schweickhardt od 7.01.2019 roku

W zwigzku z rezygnacjg p. Dawida Jakubowicza z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej, sktad
Komitetu Audytu uzupetnit p. Michat Kawa, powotany na cztonka Rady Nadzorczej w dniu 13 lipca
2018 roku.

W zwigzku z rezygnacjg p. Michata Kawy z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej, sktad
Komitetu Audytu uzupetnit p. Hans Schweickardt, powotany na cztonka Rady Nadzorczej w dniu 13
lipca 2018 roku.

Informacje dotyczgce Komitetu Audytu

P. Orest Nazaruk oraz p. Brian Bode spetniajg kryteria niezalezno$ci okreslone w ustawie o biegtych
rewidentach. P. Orest Nazaruk posiada wiedze z zakresu badania sprawozdan finansowych lub
rachunkowosci, jednoczesnie posiadajgc wiedze i umiejetnosci z zakresu sektora, w ktérym dziata
Spoika.

Firma audytorska, badajgca sprawozdanie finansowe, $wiadczyta w 2018 roku dodatkowe
dozwolone ustugi bedace przeglgdem pétrocznych sprawozdah finansowych oraz potwierdzeniem
spetnienia warunkoéw zawartych uméw kredytu na podstawie analizy informacji finansowych
pochodzacych ze zbadanych przez Audytora sprawozdan finansowych.

Zgodnie z politykg i procedurg ws. wyboru audytora, wyboru Audytora dokonuje sie w oparciu o
nastepujace kryteria:

e reputacja i doswiadczenie w swiadczeniu ustug audytorskich;
e wczesniejsze doswiadczenie (negatywne/pozytywne) we wspotpracy (jesli istnieja);
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e doswiadczenie firmy audytorskiej w prowadzeniu badan sprawozdan finansowych w
spoétkach podobnej wielkosci i o podobnym profilu dziatalnosci;

e Kkoszty badania;

e czas przeprowadzenia badania;

e dodatkowe okolicznosci umozliwiajgce minimalizacje kosztow i wysitku organizacyjnego
Grupy Polenergia zwigzanego z badaniem.

Rekomendacja dotyczgca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania spetniata
obowigzujgce warunki.
W ciggu ostatniego roku obrotowego odbyly sie 3 posiedzenia Komitetu Audytu.

Zasady dziatania

Rada Nadzorcza dziata na podstawie (i) Kodeksu spotek handlowych, (ii) innych ogdlnie
obowigzujgcych przepiséw, (iii) Statutu oraz (iv) regulaminu rady nadzorczej.

W ramach Rady Nadzorczej zostat utworzony Komitet Audytu.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy w szczegolnosci:

a)

b)

c)

d)

ocena sprawozdania finansowego Spotki za ubiegty rok obrotowy;

opiniowanie sprawozdania Zarzgdu oraz wnioskéw Zarzadu co do rozporzadzania zyskiem (w
tym wyptaty dywidend) lub pokrycia strat, jak rowniez projektéw uchwat proponowanych do
przyjecia przez Walne Zgromadzenie oraz innych istotnych materiatdw przedstawianych
akcjonariuszom w zwigzku z Walnym Zgromadzeniem;

badanie i zatwierdzanie rocznych planéw operacyjnych i finansowych Spoéfki (,Budzet Spotki”)
oraz Projektow (,Budzet Projektu”), w ktére Spotka inwestuje, oraz wszelkich istotnych zmian do
nich, oraz zgdanie od Zarzadu szczegdtowych sprawozdan z ich wykonania;

,Projekt” oznacza spétke, dziatalno$¢ lub przedsiewziecie zwigzane z wytwarzaniem, przesytem,
dystrybucjg lub obrotem energig elektryczng (w tym energia ze zrédet odnawialnych) lub cieplna,
dostawa, przesytem, dystrybucjg lub obrotem paliwami (w tym gazem), w ktérym Spétka jest
udzialowcem, inwestorem, przygotowujgcym  przedsiewziecie  (developerem) lub
zarzadzajacym;

wyrazanie zgody na poniesienie przez Spoétke wydatkéw kapitatowych, ktoérych warto$é
przewyzsza rownowartos¢ 100.000 (sto tysiecy) USD, obliczonej na podstawie sredniego kursu
wymiany ogtaszanego przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia transakcji (,Kurs
Wymiany”) na spoiki, dziatalno$¢ lub przedsiewziecie nie bedace Projektem;

badanie i zatwierdzanie strategicznych planéw rozwoju Spoiki;

sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikdw czynnosci, o ktérych
mowa w pkt. a), b) powyzej;

powotywanie, odwotywanie i zawieszanie czionka Zarzagdu Spotki, w tym Prezesa, Wiceprezesa
lub catego Zarzadu;

ustalanie liczby cztonkéw Zarzadu na kolejng kadencje;
ustalanie wynagrodzenia oraz innych korzysci czionkéw Zarzgdu;

delegowanie swego czionka lub swoich cztonkéw do czasowego wykonywania czynno$ci
Zarzadu Spdiki w razie odwotania lub zawieszenia catego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych
powodow nie moze dziatac;

32

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLENERGIA

Polenergia S.A.

k) wyrazanie zgody na zbycie, wydzierzawienie, zamiane lub inne rozporzgdzenie mieniem Spoiki,

w tym udziatéw Spétki w jakimkolwiek Projekcie, czy to w ramach jednej transakcji czy tez w
ramach kilku powigzanych transakcji, ktérego wartos¢ rynkowa przewyzsza réwnowarto$¢
100.000 (sto tysiecy) USD wedle Kursu Wymiany;

wyrazanie zgody na zaciggniecie kredytu, zaciggniecie lub udzielenie przez Spotke pozyczek
albo zaciggniecie innego zadtuzenia z wyjatkiem (i) zobowigzan z tytutu Swiadczenia ustug
i dostaw towaréw zaciggnietych w normalnej dziatalnosci gospodarczej, (ii) podatkéw jeszcze
nieprzypadajacych do zaptaty, (iii) zadtuzenia krétkoterminowego z innych tytutéw, gdzie czesé
nieprzewidziana w zatwierdzonym budzecie Spoiki nie przekracza tgcznie réwnowartosci
w ztotych kwoty 250.000 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) USD wedle Kursu Wymiany;

m) wyrazanie zgody na wydatkowanie przez Spoétke kwot przekraczajgcych réwnowartosc

w ziotych 250.000,00 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) dolarébw amerykanskich wedtug Kursu
Wymiany, czy to w ramach jednej transakcji lub serii powigzanych ze sobg transakcji, z
wyjgtkiem wydatkow zatwierdzonych i wyszczegdlnionych w zatwierdzonym rocznym budzecie
Spoitki lub ponoszonych w toku zwyktej dziatalnosci Spotki z zastrzezeniem, iz wydatki
inwestycyjne nie sg rozumiane jako ponoszone w toku zwyktej dziatalnosci Spotki;

0) wyrazanie zgody na udziat Spotki w czynnosciach prawnych, ktdérych drugg strong jest

jakikolwiek podmiot z nizej wymienionych;

i) podmiot, w ktérym Spétka posiada bezposrednio lub posrednio akcje lub udziaty, chyba
ze Spotka posiada posrednio lub bezposrednio 100% (sto procent) kapitatu
zaktadowego takiego podmiotu;

i) czlonek Zarzadu Spdiki;

iii) czlonek Rady Nadzorczej;

0) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy spétki cywilnej, jawnej lub komandytowe;j,

umowy o udziale w zyskach lub przychodach badz jakiejkolwiek innej podobnej umowy, na
podstawie ktdrej przychody Spofki lub jej zyski sg lub mogg by¢ dzielone z innymi osobami lub
jednostkami;

p) wyrazenie zgody na zaktadanie przez Spotke oddziatow i spotek zaleznych i wyrazanie zgody

na nabycie lub objecie udziatéw lub akcji w innych spotkach oraz zawieranie umow spotek
osobowych z podmiotami innymi niz spoétki, w ktérych Spétka posiada posrednio lub
bezposrednio 100% (sto procent) kapitatu zaktadowego;

r) wyrazanie zgody na udzielenie przez Spotke poreczeh, gwarancji i wszelkich obcigzen majgtku

Spoiki, w kazdym przypadku, gdy tagczna kwota poreczen, gwarancji i innych obcigzen majgtku
Spétki przekroczytaby lub przekracza rownowartos¢ w ztotych 100.000,00 (sto tysiecy) dolaréw
USA wedtug Kursu Wymiany, chyba, ze takie obcigzenie bylo przewidziane w zatwierdzonym
budzecie Spoiki;

s) wybor lub zmiana biegtego rewidenta Spofki;

t) wyrazanie zgody na ustanowienie prokury i wysokos¢ wynagrodzen dla prokurentéw;

u) wyrazanie zgody na zawarcie, istotng zmiane lub rozwigzanie umowy, ktérej wartos¢ przekracza

réwnowartos¢ w ztotych 500.000 (pieCset tysiecy) dolarow USA wedtug Kursu Wymiany,
dotyczacej dostawy ustug energetycznych, zakupu energii, zarzgdzania obiektem, dzierzawy,
dostaw i robét pod klucz, konserwacji i eksploatacji urzgdzen, zaciggniecia pozyczek i kredytow,
dostawy paliwa i innych umoéw dotyczacych Projektow, w ktére Spotka jest zaangazowana,
wigczywszy wszelkie zmiany zamdéwien w ramach uméw o dostawy i roboty pod klucz, chyba ze
dokonanie danej czynnosci byto przewidziane w zatwierdzonym budzecie Spokki;
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w) wyrazanie zgody na warunki finansowania Projektdw oraz znaczgce zmiany takich warunkéw
finansowania;

X) wyrazenie zgody na dokonanie istotnej zmiany w zasadach ksiegowosci stosowanych przez
Spotke;

y) wyrazenie zgody na nabycie lub zbycie przez Spoétke nieruchomosci, prawa uzytkowaniu
wieczystego lub udziatlu w nieruchomosci, chyba Zze dokonanie danej czynnosci byto
przewidziane w zatwierdzonym budzecie Spofki lub budzecie Projektu.

Zarzad
Sktad
Lp. | Imie i nazwisko Funkcja
1. Jacek Gtowacki Prezes Zarzadu do 23.01.2019 roku
. . . Czlonek Zarzadu,
2. Michat Michalski Prezes Zarzadu od 23.01.2019 roku
3. Robert Nowak Czlonek Zarzadu
4, Iwona Sierzega Czlonek Zarzadu od 23.01.2019 roku

W dniu 9 kwietnia 2018 roku Rada Nadzorcza powotata dotychczasowego Wiceprezesa Spétki, p.
Jacka Gtowackiego, na stanowisko Prezesa Zarzgdu Spoiki.

W dniu 9 kwietnia 2018 roku p. Barttomiej Dujczynski ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Zarzadu
Spotki.

W dniu 8 sierpnia 2018 roku p. Robert Nowak i p. Jacek Suchenek zostali powotani na stanowisko
Cztonkéw Zarzadu.

W dniu 30 listopada 2018 roku p. Jacek Suchenek ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka
Zarzadu Spofki.

W dniu 23 stycznia 2019 roku do Spotki wptyneta rezygnacja p. Jacka Gtowackiego ze stanowiska
Prezesa Zarzadu. Jednoczesnie, Rada Nadzorcza Spétki, na posiedzeniu w dniu 23 stycznia 2019
roku, powotata p. Michata Michalskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu oraz p. Iwone Sierzege na
stanowisko Cztonka Zarzadu.

8. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

Na dzien 31 grudnia 2017 roku Spdtka nie byta strong w zadnych sprawach sgdowych.

Postepowania dotyczgce jednostek zaleznych Spdiki zostaty zaprezentowane w Sprawozdaniu
Zarzadu z dziatalnosci grupy kapitatowej.

9. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegélnych produktéw, towarow i ustug
(jezeli sg istotne) albo ich grup w sprzedazy Emitenta ogétem, a takze zmianach w tym
zakresie w danym roku obrotowym

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW

(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI) (min zi) 2018 2018
przychody netto z projektdow konsultacyjnych i doradczych 16,5 96,0 %
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12.

13.

przychody netto z najmu 0,7 3,8%
pozostate 0,0 0,2 %
Przychody netto ze sprzedazy, razem 17,2 100 %

Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz
informacje o zrodiach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z
okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcéw i dostawcow, a w przypadku gdy
udziatl jednego odbiorcy lub dostawcy osigga co najmniej 10 % przychodéw ze sprzedazy
ogétem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu
oraz jego formalne powigzania z Emitentem

Spotka osigga przychody ze sprzedazy towardéw i ustug zaréwno na rynkach krajowych, jak i
zagranicznych, przy czym zdecydowang wiekszos¢ (90% w 2018 r.) stanowig przychody osiggane
w Polsce.

PODZIAL GEOGRAFICZNY PRZYCHODOW

Za okres 12 miesiecy zakonczony Zmiana
31.12.2018 31.12.2017 rlr
- Rynek krajowy 15760 17 486 (1726)
- Rynki zagraniczne 1455 1698 (243)
Przychody, razem 17 215 19 184 (1969)

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Emitenta, w tym znanych
Emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji

Zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzgdzeniu Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez Emitentéw papieréow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim Emitent przekazuje informacje na temat
znaczgcych umoéw w formie raportow biezgcych.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Emitenta z innymi podmiotami
oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe,
instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym
inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego Grupa jednostek powigzanych oraz opis
metod ich finansowania oraz opis struktury gtéwnych lokat kapitatlowych lub gtéwnych
inwestycji dokonanych w ramach grupy kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym

Struktura kapitatowa Grupy zostata przedstawiona w sprawozdaniu finansowym. Informacje na
temat powigzan kapitatowych Emitenta zostaly przedstawione w nocie 7 do Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Emitenta lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami
oraz informacjami okreslajagcymi charakter tych transakcji - obowigzek uznaje sie za
spelniony poprzez wskazanie miejsca zamieszczenia informacji w sprawozdaniu
finansowym

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi zostaty zaprezentowane w nocie 41 do
sprawozdania finansowego.
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19.

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczacych kredytow i pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

Informacje na temat zaciggnietych kredytdw, pozyczek sg przedstawione w Jednostkowym
sprawozdaniu finansowym w notach 26 i 27.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegélnym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym Emitenta, z podaniem co
najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

Informacje na temat udzielonych pozyczek sg przedstawione w nocie 17 oraz w nocie 39.1 do
Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach
i gwarancjach, ze szczegdélnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych
jednostkom powigzanym Emitenta

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 nocie 29.1 do Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Ponadto na dzien 31 grudnia 2018 roku Emitent nie otrzymat Zadnych gwaranciji.

W przypadku emisji papieréow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez Emitenta wplywéw z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania
z dzialalnosci

W okresie objetym raportem nie nastgpita emisja papieréw wartosciowych.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym
a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok (min zi)

W 2018 roku Spétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych w ujeciu jednostkowym.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz
okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Emitent podjat lub zamierza podjaé¢ w celu
przeciwdzialania tym zagrozeniom

Najistotniejszg cze$¢ zobowigzan finansowych Emitenta i jego grupy kapitatowej stanowig kredyty
bankowe, szerzej opisane w sprawozdaniach finansowych. Wszystkie zobowigzania Emitenta
i jego grupy kapitatowej sg regulowane bez opéznien.

Z drugiej strony zmiennos$¢ cen energii elktrycznej i zielonych certyfikatdw moze potencjalnie
skutkowaé niespetnieniem wskaznikow finansowych okre$lonych w umowach kredytowych na
sfinansowanie poszczegdlnych projektéw wiatrowych.

Grupa na biezaco monitoruje sytuacje w tym zakresie ipozostaje w biezgcym kontakcie
z instytucjami finansujgcymi. Potencjalny spadek cen energii elektrycznej i zielonych certyfikatow w
dtuzszym terminie moze skutkowa¢ okresowymi problemami w realizacji niektérych uméw
kredytowych, co moze wigza¢ sie z koniecznoscig uruchomienia gwarancji udzielonych przez
Polenergia S.A. na rzecz poszczegdlnych projektéw. Gwarancje te zostaly szerzej
opisane w Jednostkowym sprawozdaniu finansowym w nocie 29.1.
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Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatlowych, w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci

Na dzien 31 grudnia 2018 roku Grupa planuje w 2019 roku ponie$¢ naktady na rzeczowe aktywa
trwate w szacunkowej tgcznej kwocie okoto 77 milionéw ziotych. Kwoty te przeznaczone beda
gtébwnie na realizacje programu inwestycyjnego w segmencie dystrybucji i PV oraz rozwéj projektow
miedzy innymi w obszarze morskiej i lgdowej energetyki wiatrowej. W przypadku decyzji o budowie
Ilgdowych farm wiatrowych, kwota nakladéw moze ulec zwiekszeniu.

Polenergia S.A. dgzy do finansowania poszczegoélnych projektéw w formule ,project finance” z
udziatem finansowania zewnetrznego. Nie wyklucza takze pozyskania inwestoréw obejmujgcych
udziaty w projektach i wspoétuczestniczacych w finansowaniu budowy.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiggniety wynik oraz wazniejsze zdarzenia majgce znaczacy wplyw na dzialalnosé¢ oraz
wyniki finansowe grupy kapitalowej Emitenta w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest
mozliwy w latach nastepnych

W punkcie 6 przeanalizowano szczeg6towo wazne zdarzenia majgce znaczny wptyw na dziatalnosé
i wyniki finansowe Emitenta. Wszystkie te zdarzenia majg charakter typowy dla prowadzonej
dziatalno$ci.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa Emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Emitenta co najmniej
do konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw
strategii rynkowej przez niego wypracowanej oraz charakterystyka polityki w zakresie
kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej Emitenta

Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju grupy kapitatowej

Szerzej, perspektywy rozwoju emitenta w kontekscie zmian otoczenia zewnetrznego oraz nowej
ustawy o OZE przedstawiono w sekcji dot. czynnikéw ryzyka oraz w materiatach znajdujgcych
sie na stronie internetowej emitenta pod adresem:

http://polenergia.pl/pol/pl/page-prezentacje

Opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej grupy kapitatowej

Grupa na biezgco analizuje potencjalne kierunki dalszego rozwoju w uwzglednieniem
zmieniajgcego sie otoczenia prawnego, regulacyjnego oraz rynkowego.

Na dzien dzisiejszy Grupa koncentruje swoje wysitki na:

— dalszej optymalizacji kosztéw prowadzonej dziatalnosci i zwiekszaniu efektywno$ci
posiadanych aktywdw m.in. poprzez kontynuacje restrukturyzacji segmentu biomasy,

— rozwoju nowych projektéw, w szczegdlnosci na rozwoju morskiej energetyki wiatrowej oraz
utrzymaniu i dalszym rozwoju posiadanego portfela farm wiatrowych na lgdzie i, dla ktérych
nie jest wykluczony udziat w kolejnych aukcjach,

— rozwoju nowych projektéw fotowoltaicznych, w tym budowie projektdow, ktdre wygraty
aukcje w 2018 roku i przygotowanie kolejnych projektow do udziatu w aukcjach w 2019
roku,

— realizacji projektu inwestycyjnego w obszarze dystrybucji (skutkujgcego docelowym
wzrostem Wartosci Regulacyjnej Aktywow oraz wzrostem liczby odbiorcow przytgczonych
na state do sieci spotki),

— rozwoju inicjatyw w obszarze fotowoltaiki dla istniejgcych klientéw oraz stacji fadowania
samochodow.
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— intensyfikacji dziatan w obszarze sprzedazy energii do klientéw nie podigczonych do
wiasnej sieci.

Szerzej, polityke w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej Emitenta przedstawiono
w materiatach znajdujgcych sie na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://www.polenergia.pl/pol/pl/page-prezentacje

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta i jego grupa
kapitalowa

W roku obrotowym 2018 nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzagdzania
przedsiebiorstwem Emitenta i jego grupg kapitatowa.

Wszelkie umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia
Emitenta przez przejecie

Pan Jacek Gtowacki jest strong umowy o prace ze Spoétkg. Wspomniana umowa zawarta jest
na czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 6 miesiecy. Ponadto Pan Jacek Gtowacki
jest strong umowy o zakazie konkurenc;ji przewidujgcej po stronie Spotki obowigzek zaptaty na jego
rzecz przez 12 miesiecy kwoty rownej 100% wynagrodzenia z tytutu powstrzymania sie przez niego
od dziatalnosci konkurencyjnej.

Pan Robert Nowak jest strong umowy o prace ze Spdétkg. Wspomniana umowa zawarta jest na czas
nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 3 miesigce. Ponadto Pan Robert Nowak jest
strong umowy o zakazie konkurencji przewidujgcej po stronie Spotki obowigzek zapfaty na jego
rzecz przez 12 miesiecy kwoty rownej 30% wynagrodzenia z tytutu powstrzymania sie przez niego
od dziatalnosci konkurencyjnej.

Pan Michat Michalski jest strong umowy o prace ze Spoétka. Wspomniana umowa zawarta jest
na czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesigce. Ponadto Pan Michat
Michalski jest strong umowy o zakazie konkurencji przewidujgcej po stronie Spotki obowigzek
zaptaty na jego rzecz przez 12 miesiecy kwoty rownej 100% wynagrodzenia z tytutu powstrzymania
sie przez niego od dziatalno$ci konkurencyjnej.

Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajacych z emerytur i Swiadczen o podobnym
charakterze dla bytych oso6b zarzadzajagcych, nadzorujacych albo bytych cztonkéw organéw
administrujacych oraz o zobowiagzaniach zaciagnietych w zwigzku z tymi emeryturami, ze
wskazaniem kwoty ogoétem dla kazdej kategorii organu; jezeli odpowiednie informacje
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym — obowigzek uznaje sie za spetniony
poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Grupa nie posiada ww. zobowigzan.

Wartos¢ wynagrodzen, nagréd Ilub korzysci, w tym wynikajagcych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale Emitenta, w tym programéw opartych
na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w
pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych Emitenta w
przedsiebiorstwie Emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w
koszty, czy tez wynikaly z podzialu zysku; w przypadku gdy Emitentem jest jednostka
dominujaca, wspolnik jednostki wspoétzaleznej lub znaczacy inwestor - oddzielnie informacje
o wartosci wynagrodzen i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we wiadzach
jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie informacje zostaly przedstawione w
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b)

c)

sprawozdaniu finansowym - obowigzek uznaje si¢ za spetniony poprzez wskazanie miejsca
ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Wynagrodzenia osob zarzadzajgcych i nadzorujgcych zostaly przedstawione w nocie 43 do
Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Okreslenie facznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udzialéw) Emitenta oraz
akcji i udzialébw w jednostkach powigzanych Emitenta, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta (dla kazdej osoby oddzielnie)

Osoby zarzadzajgce i nadzorujgce Emitenta na dzieh przekazania do publicznej wiadomosci
raportu rocznego nie posiadaty akcji w jednostce dominujgce;j:

Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym),
w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akgcji
przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Emitentowi nie sg znane zadne umowy, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

W chwili obecnej w Spofce nie funkcjonuje program akcji pracowniczych.

Informacje dodatkowe

Na temat daty zawarcia przez Emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego
lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta
umowa

Umowa z dnia 27 czerwca 2018 roku pomiedzy Polenergia S.A. a PricewaterhouseCoopers Sp. z
0.0. sp. z siedzibg w Warszawie, Al. Lecha Kaczynskiego 14 na przeprowadzenie:

e przegladu srédrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego okres
konczacy sie 30 czerwca 2018 roku oraz 30 czerwca 2019 roku.

e badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy sie
31 grudnia 2018 roku oraz 31 grudnia 2019 roku.

Ponadto poszczegdlne spoétki wchodzace w sktad Grupy zawarty z PricewaterhouseCoopers
Sp. z0.0. z siedzibg w Warszawie, Al. Lecha Kaczynskiego 14 umowy na badanie sprawozdan
finansowych za rok konczacy sie 31 grudnia 2018 roku oraz 31 grudnia 2019 roku.

Na temat okresu i zakresu ustug swiadczonych przez wybrang firme audytorska na rzecz
Grupy

Spotki z grupy kapitatowej korzystaty w 2018 roku z ustug wybranej firmy audytorskiej jedynie w
zakresie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Na temat organu, ktéry dokonat wyboru firmy audytorskiej

Rada Nadzorcza po rekomendacji Komitetu Audytu.
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Na temat wynagrodzenia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,
wyptaconym lub naleznym za rok obrotowy

taczna wysokos¢ wynagrodzenia wynikajagcego z wymienionych wyzej umow zostata
przedstawiono w nocie 45 Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym
i wartosciowym

Opis pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartoSciowym zostat
przedstawiony w nocie 29 do Jednostkowego sprawozdania finansowego.
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