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1. taczny rachunek zyskoéw i strat za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2014 roku

Ponizej zaprezentowano taczny rachunek zyskéw i strat, ktory zostat sporzadzony w celu
prezentacji wynikéw Grupy przy zatozeniu, iz Transakcja nastgpita w dniu 1 stycznia 2013 roku.
Opis poszczegodlnych aktywow Grupy Neutron wniesionych do Grupy Polenergia S.A. zostat
przedstawiony w pkt. 3 i 4 niniejszego Raportu.

Zaprezentowane wyniki pozwalajg na petng analize skutkow ekonomicznych przeprowadzonej
Transakcji i obrazujg petng skale dziatalnosci potgczonych podmiotéw w skali 12 miesiecy wraz
z danymi poréwnywalnymi.

Przy sporzadzaniu tgcznych informacji finansowych przyjeto nastepujace zatozenia :
e transakcja Zamkniecia szerzej opisana w nocie 3 nastgpita 1 stycznia 2013 roku;
o efekt alokacji ceny nabycia zostat rozpoznany za okres 12 miesiecy zakonczony
31 grudnia 2014 roku;

Wyniki Grupy Polenergia (przy zatozeniu ze data przejecia byt Za c’>kres Za <'>kres .
poczatek rocznego okresu sprawozdawczego) zakoriczony zakoriczony Roznica rir
31.12.2014 r. 31.12.2013 r.

Przychody ze sprzedazy 2 566 553 1072 517 1494 036
Przychody z tytutu $wiadectw pochodzenia 92 485 45515 46 970
Przychody ze sprzedazy 2659 038 1118 032 1541 006
wtym Segment obrotu 2001767 492 169 1509 598
Koszt wasny sprzedazy (2 541 397) (1014 893) (1526 504)
w tym Segmentobrotu (1992 662) (482 168) (1510 494)
T T
Pozostate przychody operacyjne 7149 5950 1199
Koszty ogoinego zarzadu (28 364) (32691) 4 327
Pozostate koszty operacyjne (9121) (10 306) 1185

EBITDA 173 386 138 967

Eliminacja przychoddw z tytutu leasingu turbiny (1403) 1403 u
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia (4 388) - (4 388) E
o] trse]  stau
Przychody finansowe 13309 28015 (14 706)
Koszly finansowe (43 420) (47 934) 4514
Zysk (Strata) brutto 57194 46 173 11021
Podatek dochodowy (7 625) (7 757) 132
Eliminacja efekiu Alokacji ceny nabycia 3352 - 3352 ﬂ
Eliminacja przychoddw z tytutu leasingu turbiny (1136) 1136 E
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 928 829 100
Eliminacja efektu przychodow z tyt. dyskonta (519) (1703) 1183 E
Eliminacja efektu wyceny kredytow 1106 (3 869) 4974 3

Skorygowany Zysk Netto* | 54436] 32537 21899
Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 162 085 133 597 28 488
Skorygowana marza EBITDA (bez segmentu obrotu) 24,7% 21,3%

*) skorygowane o rozpoznane przychody (koszty) w danym roku obrotowym o charakterze niepienigznynvjednorazowym

ﬂ Eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (przy zatozeniu, ze nabycie zostato rozliczone 1 stycznia 2014 roku
E Przychody z tytutu leasingu turbiny w EC Zakrzéw rozpoznane jednorazowo w 2013 roku

Niezrealizowane rdznice kursowe na kredycie walutowym

E Przychody z tytutu rozliczenia dyskonta od odroczonej sprzedazy

EWycena kredytow skutkujaca istotnym przychodem finansowym w roku 2013 oraz kosztem w roku 2014
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Potaczone wyniki na poziomie skorygowanych (znormalizowanych) EBITDA oraz zysku netto
prezentujg istotny wzrost r/r, odpowiednio EBITDA o 31,4 min PLN (22,9%) oraz zysku netto
0 21,9 min PLN (ponad 67,3%).

Tak znaczagcy wzrost wynikéw na poziomie EBITDA wynika przede wszystkim z:

= Lepszego wyniku segmentu energetyki wiatrowej (o 14,1 min PLN), ktéry wynika z uruchomienia
farm wiatrowych Gawtowice i Rajgréd;

= [stotnego wzrostu wynikow osiagnietych przez segment dystrybucji (0 5,4 min PLN) zwigzanego
ze wzrostem wolumenu sprzedazy i dystrybucji wynikajacych z przytaczenia nowych obiektéw
oraz wzrostu $rednich stawek dystrybucyjnych;

= Lepszego wyniku segmentu biomasy zwigzanego z przeprowadzong w 2013 roku
restrukturyzacjg, ktéra skutkowata ograniczeniem jednostkowych kosztéw produkcji, co
w potaczeniu ze zwigkszonym wolumenem sprzedazy pozwolito zwiekszy¢ EBITDA za 2014 rok
0 5,4 min PLN r/r;

= Poprawy wynikéw segmentu obrotu (o 2,9 min PLN) odzwierciedlajgcego wzrost wolumendw na
portfelu tradingowym,

= Lepszego wyniku segmentu developmentu (o 2,1 min PLN) wynikajgcego z ograniczenia
kosztéw oraz ich innej alokacji;

Analiza wynikow za 4 kwartaly 2014 wskazuje na wyrazny wzrost rentownosci (na poziomie marzy
EBITDA). W rezultacie opisanych powyzej zdarzen marza EBITDA na wyniku skorygowanym
(z wytgczeniem dziatalnosci obrotu — segment ten charakteryzuje sie minimalng marzg jednostkowg
przy bardzo wysokim wolumenie transakcji -przychody ze sprzedazy stanowigce w okresie
12 miesiecy 2014 roku 75% przychodéw Grupy) wzrosta w omawianym okresie o ponad 3 p.p. do
24,7% z 21,3%.

Od 2015 roku wyniki Grupy bedg obejmowaly rezultaty osiggniete przez farmy wiatrowe Gawlowice
oraz Rajgréd oddane do uzytku w 4 kwartale 2014 roku, w ktérych sprzedaz energii elektrycznej (przy
spetnieniu sie oczekiwanego poziomu wietrznosci) wyniesie w 2015 roku okoto 192 GWh. Wyniki roku
2016 beda juz obejmowaty dodatkowo efekt uruchomienia z koncem 2015 roku projektu Skurpie,
ktérego wplyw na sprzedaz energii elektrycznej to ok. 103 GWh. Wspdlnie te trzy farmy wiatrowe
przyczynig sie do znaczgcego wzrostu wyniku EBITDA Grupy, ktéry zostanie dodatkowo zwiekszony
po przeprowadzeniu ich dalszej rozbudowy o ok.14MWe zwiekszajgcej sprzedaz energii elektrycznej
o kolejne 38 GWh.

Z perspektywy postepow osiggnietych w kluczowych projektach deweloperskich warto podkresli¢
nastepujgce:

Farmy wiatrowe na ladzie

= Pod koniec 2014 roku oddano do uzytkowania 2 farmy wiatrowe (Gawtowice i Rajgréd) o tgcznej
mocy blisko 67 MW, co zwigkszyto tgczng moc zainstalowang do okoto 147 MW.

= Rozpoczeto budowe FW Skurpie o mocy 36,8 MW, ktérej oddanie do uzytkowania nastgpi z
koncem 2015 roku.

= Ukonczono development kolejnych 114 MW farm (Mycielin/Grabowo/Piekio + rozbudowa G/S),
ktérych budowa rozpocznie sie w 2015 roku.

= Polenergia posiada portfel 678 MW farm wiatrowych, z czego:

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.
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- Grupa 284 MW farm zostanie zakonczony na przetomie 2015/2016 co oznacza ze farmy
bedg mogty wzig¢ udziat w pierwszej aukcji w 2016 r.

- 394 MW farm wiatrowych gotowych do udziatu w aukcjach w latach 2017-2018 r.

Farmy wiatrowe na morzu:

Najbardziej zaawansowany projekt farm wiatrowych na morzu w Polsce.
W lipcu 2014 podpisano umowe przytaczeniowg z PSE na 1 200 MW.

Uzgodniono lokalizacje projektéw Battyk Srodkowy Il i Battyk Srodkowy IlI z lotnictwem cywilnym i
wojskowym, uzyskano pozwolenia lokalizacyjne dla catej morskiej trasy kabla przytgczeniowego.

Odebrano komplet raportéw koncowych od wykonawcow badan srodowiskowych dla BS Ill. Trwajg
prace nad raportem oddziatywania na srodowisko. Celem jest uzyskanie decyzji Srodowiskowej do
konca 2016 r.

Zapisy odnoszgce sie do morskich farm wiatrowych uwzglednione w aktualnej Ustawie o OZE
$wiadcza o przychylnosci rzgdzacych (dedykowane aukcje na technologie o stopniu wykorzystania
mocy wiekszym niz 4000MWh/MW/rok skutecznie wytgczajg wszystkie technologie poza
elektrowniami morskimi oraz zasilanymi biomasa; mozliwo$¢ przystgpienia do aukcji z decyzjg
srodowiskowg bez wymogu pozwolenia na budowe; przedtuzony okres budowy do 72 miesiecy dla
morskich farm wiatrowych).

Miejsce farm morskich jest widocznym elementem strategii energetycznej Polski i bedzie, wspdlnie
z farmami Igdowymi w portfelu Grupy, jednym z gtdwnych czynnikdw wptywajgcych na obnizenie
emisji CO2 do pozioméw wymaganych przez postanowienia Pakietu Klimatycznego UE do 2030
ktére wprowadzajg obowigzek ograniczenia emisji CO2 w UE 0 43% w stosunku do 2005r.

Gazociag Bernau-Szczecin:

Projekt ma szanse przyczyni¢ sie w istotnym stopniu do zapewnienia Polsce dywersyfikacji zrédet
dostaw gazu i w minionym roku zyskat na znaczeniu w obliczu dynamicznej sytuacji geopolitycznej.

Woisuje sie on takze w szerszy kontekst integrowania systeméw gazowych w Europie Srodkowo-
Wschodniej (korytarz Pétnoc-Potudnie i Zachéd-Wschéd) ktéry uczyni z Polski wazny w regionie
kraj tranzytowy.

Oczekujemy na potwierdzenie zgody Ministerstwa Gospodarki na realizacje projektu wspdlnie z
Gaz Systemem (faktyczne ,zielone Swiatto” na realizacje projektu ze strony rzgdowe;j).

W 2015 r. planowane jest przeprowadzenie open-season ktére umozliwi realizacje dalszych
dziatan zmierzajgcych do rozpoczecia budowy rurociggu w 2017 r. i jego uruchomienie w 2020 r.

Na kolejnej stronie przedstawiono podziat fgcznego wyniku Grupy osiggnietego w latach 2013-2014
roku w podziale na segmenty dziatalnosci.
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Energetyka Dziatalnos$¢ Energetyka vieal. koszty Alokacja cen
Za okres zakornczony 31.12.2014 gety Biomasa gety Dystrybucja zarzadzania : v RAZEM
konwencjonalna§ deweloperska wiatrowa — nabycia

Przychody ze sprzedazy 365,5 67,0 80,7 139,7 20018 0,0 2659,0
Koszty operacyjne -314,2 -0,5 -63,0 -44,0 -120,2 -1992,7 33 -10,1 -2541,4
wtym amortyzacja 431 0,0 37 252 3,9 0,0 - 10,1 86,1
Zysk brutto ze sprzedazy 51,3 -0,5 4,0 36,7 19,5 9,1 33 -5,7 117,6
Koszty ogoélnego zarzadu -6,0 -0,4 - - -6,3 -1,4 -14,3 - -28,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,7 -0,8 -1,7 41 -2,1 -0,8 0,1 - -2,0
Zysk z dziaalno$ci operacyjnej 44,6 -1,7 2,2 40,8 11,1 6,9 -10,8 -5,7 87,3
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia
Skorygowona EBIDA -m-m-mm-m_
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,4 0,8 -1,5 -21,4 -2,1 -1,0 -47
Zysk (Strata) brutto 44,2 -0,9 0,8 19,4 9,1 59 -15,5 -5,7
Podatek dochodowy
Zysk (strata) netto za okres _ _ _ _ _ _ _ _
Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 3,4
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 0,9
Eliminacja efektu przychodéw z tyt. dyskonta -0,5
Eliminacja efektu wyceny kredytow 1,1
Skorygowany 2ysk Netio I I R B R R N R R

Energetyka Dziatalno$¢ Energetyka fuiear. Koszty Alokacja cen
Za okres zakonczony 31.12.2013 gety Biomasa gety Dystrybucja zarzadzania 1 y
konwencjonalna | deweloperska wiatrowa N nabycia

Przychody ze sprzedazy 358,8 59,6 64,9 142,5 492,2
Koszty operacyjne -305,9 -0,4 -58,3 -40,2 -128,0 -482,2 - -
wtym amortyzacja 43,1 0,0 3,8 22,5 3,4 0,0 - -
Zysk brutto ze sprzedazy 52,9 -0,4 1,3 24,7 14,6 10,0 - -
Koszty ogélnego zarzadu -6,1 -1,0 - - -7,5 -6,1 -12,0 -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,8 -2,4 -4,6 4,7 -0,9 0,0 -0,5 -
Zysk z dziaalnosci operacyjnej 46,1 -3,8 -3,2 29,4 6,3 3,9 -12,5
EBITDA -mm-n‘n-n-mm_

Eliminacja przychodéw z tytutu leasingu turibny

Skorygowana EBITDA -E oo 519 osl 4] 1] _
Wynik na dziatalnosci finansowej 08 26 -2,2 -15,4 -2,6 -2,3 -0,8

Zysk (Strata) brutto 46,9 -1,2 -5,4 14,0 3,6 1,6 -13,3 -
Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto za okres _ _ _ _ _ _ _ _

Eliminacja przychodéw z tytutu leasingu turibny -1,1
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 0,8
Eliminacja efektu przychodéw z tyt. dyskonta -1,7
Eliminacja efektu wyceny kredytow

-3,9
Skorygowany Zysk Netto . 1 1 ! ! ! | | =
Skorygowana EBITDA rdr Y] Y] Y] Y] 0]

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLEMERGIA
Polenergia S.A.

2. Otoczenie prawne

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

3. Struktura organizacyjna Grupy

W dniu 27 sierpnia 2014 roku zostata sfinalizowana transakcja (,Zamkniecie”) przewidziana w umowie
inwestycyjnej z dnia 18 lipca 2014 roku pomiedzy Spoétkg a Capedia Holdings Limited z siedzibg
w Nikozji, Cypr (,Inwestor”) (,Umowa”).

W ramach Zamkniecia:
1) Inwestor objgt 7.266.122 akcji Spotki nowej emisji po cenie emisyjnej 33,03 zt kazda i opfacit je
gotdéwka w tgcznej kwocie 240.000.009,66 zt.

2) Elektron Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie objat 16.863.458 akcji Spotki nowej emisji po cenie
emisyjnej 33,03 zt kazda i pokryt je wkiadem niepienieznym w postaci 100% udziatéw w spotce
Neutron Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (podmiot zalezny od Polenergia Holding S.a.r.l. z siedzibg
w Luksemburgu, ktéra z kolej kontrolowana jest przez Kulczyk Investments S.A.) o wartosci
557.000.017,74 zt (,Aport”);
Aport wniesiony w zamian za Akcje Aportowe (,Aport”) stanowi 100% udziatdw w spétce Neutron
Sp. z 0.0, ktéra jest spdtkg holdingowg posiadajgcg akcje lub udziaty we wskazanych ponizej
spotkach:
e 100% udziatbw w Elektrocieptownia Nowa Sarzyna Sp. z 0.0. — spoétka operujgca
elektrocieptownig opalang gazem ,Nowa Sarzyna”, posiadajgcg 116 MWe mocy elektrycznej
oraz 70 MWt mocy cieplnej;

e 100% udzialbw w Polenergia Kogeneracja Sp. z 0.0. — spotka prowadzgca dziatalnosé
w zakresie dystrybuciji i obrotu gazem ziemnym oraz historycznie kogeneraciji;

e 100% udziatéw w Polenergia Elektrownia Pétnoc Sp. z 0.0. (dawniej Elektrownia Pétnoc Sp. z
0.0.) — spotka realizujgca development systemowej elektrowni weglowej docelowo o mocy ok.
1600 (2*800) MWe;

e 100% udziatbw w Polenergia Dystrybucja Sp. z o0.0. — spodtka prowadzaca dziatalnos¢
w zakresie dystrybuciji i sprzedazy energii elektrycznej;

e 100% akcji Polenergia Obrét S.A. — spotka prowadzgca dziatalnosé w zakresie handlu energig
elektryczng, gazem oraz certyfikatami;

e 100% udziatbw w Natural Power Association Sp. z 0.0., ktory jest jedynym udziatowcem lub
akcjonariuszem spotek: Polenergia Battyk | S.A. (dawniej Baityk Pétnocny S.A.), Polenergia
Battyk Sp. z 0.0. (dawniej Battyk Srodkowy Il Sp. z 0.0.), Polenergia Battyk Il Sp. z o.0.
(dawniej Battyk Srodkowy Il Sp. z 0.0.) — spdtki prowadzace development projektu morskich
farm wiatrowych o tacznej mocy do 1200 MWe, w tym 600 MWe do roku 2022, (dalej: Grupa
Green);

e 100% udziatéw w PPG Pipeline Projektgesselschaft mbH;

e 100% udziatbw w PPG Polska Sp. z 0.0. — spétki prowadzgce development projektu budowy
rurociggu taczgcego gazociagi Polski i Niemiec;

e 20% udziatdbw w spétce GEO Kletnia Sp. z 0.0. - spétka prowadzgca development projektu
farmy wiatrowej o0 mocy ok. 40 MW.

W dniu 11 wrzeénia 2014 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy zarejestrowat zmiany Statutu Spotki
dokonane na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 18 sierpnia 2014 roku, w tym
podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki do kwoty 90.887.094,00 poprzez emisje 24.129.580 akcji
serii Z oraz zmianeg firmy (nazwy) Spétki na Polenergia SA.

W dniu 27 lutego 2015 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA ("GPW") podjat
uchwate, zgodnie z ktérg z dniem 3 marca 2015 roku do obrotu na GPW wprowadzonych zostato
24 .129.580 akcji zwyktych na okaziciela serii Z Spofki.
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4. Strategia rozwoju
4.1 Wprowadzenie

18 sierpnia 2014 r. nastgpita integracja aktywéw Grupy Polenergia Holding S.ar.l z Polish Energy
Partners S.A. w wyniku czego powstata Grupa Polenergia S.A. (,Polenergia”, ,Grupa”). Rbwnoczesnie,
w wyniku objecia nowych 15.99% nowych akcji przez fundusz CEE Equity Partners (,CEE Equity”)
zostat pozyskany kapitat na rozwoj w kwocie 240 min zt. Akcjonariat po integracji aktywéw Polenergii
Holding i inwestycji CEE Equity Partners wyglada jak nizej:

Rys. 1 Akcjonariat po objeciu nowych akcji przez Polenergie Holding i CEE Equity

CEE Equity Partners [ 4 POLENERGIA Pozostali Inwestorzy

15,99% 65,60% 18,41%

‘ POLENERGIA

Nowo powstata Grupa realizuje dlugoterminowg strategie zakladajgcg tworzenie zintegrowanej grupy
energetycznej obecnej we wszystkich segmentach rynku energii, ze szczegdlnym uwzglednieniem
wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych i regulowanej infrastruktury elektrycznej i gazowe;.
Zapewni to stabilne dochody oraz zwroty z prowadzonej dziatalnosci. Celem Zarzadu jest regularna
wyplata dywidendy dla akcjonariuszy poczawszy od roku 2017.

Znaczgca cze$¢ wypracowanych przez Grupe zyskow bedzie stuzyta finansowaniu wktadu wilasnego
do realizacji nowych projektéw przy wspoétudziale finansowania dluznego. Jednoczesnie
dtugoterminowym celem Grupy jest utrzymanie skorygowanego wskaznika skonsolidowanego dtugu
netto do skonsolidowanego wyniku EBITDA Grupy po uwzglednieniu petno-rocznych wynikéw
wszystkich projektéw wiatrowych oddanych do uzytkowania po roku 2016 na poziomie ponizej 3x.
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4.2  Strategia rozwoju

Polenergia prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z przemystem energetycznym realizujgc dtugoterminowg
strategie przewidujgcg stworzenie zintegrowanej grupy energetycznej obecnej we wszystkich
segmentach rynku energii, ze szczegdlng ekspozycjg na wytwarzanie energii ze zrédet odnawialnych
oraz regulowang infrastrukture elektryczng i gazowa.

Portfel operacyjnych aktywéw wytwdrczych Polenergii, jak rowniez projekty oddane do eksploatacji
w przysztosci, opierajg sie na przychodach ze sprzedazy energii i certyfikatbw w ramach
dtugoterminowych uméw oraz stabilnych regulowanych przychodach z dystrybucji i przesytu co
znaczgco ogranicza ryzyka zwigzane ze zmiennoscig cen rynkowych. Ponadto, strategia wzrostu
wartosci jest wspierana przez znaczaca poprawe otoczenia regulacyjnego w obszarach energetyki
odnawialnej i kogeneraciji.

Grupa jest jedyng niezalezng od Skarbu Panstwa i notowang na GPW pionowo zintegrowang grupa
energetyczng, ktorej celem jest wigczenie do indeksu WIG50. Grupa wyréznia sie istotng obecnoscig
w segmencie energii wytwarzanej z OZE, posiadaniem przewidywalnego i znaczgcego zrodia
wytwarzania opartego na gazie, stabilnoscia dochodéw z regulowanych aktywéw dystrybucyjnych
i przesytowych, wysokg efektywnoscig zarzgdzania, kontrolg kosztéw i maksymalizacjg osigganych
marz, dzieki petnej kontroli farncucha wartosci

Rys. 2 Lancuch wartosci pionowo zintegrowanej Grupy
S e
B couenenc K roLeneroi
POLENERGIA
Odnawialne irddia » Farmy wistrows na ladzie w fazie o Wynpecjalizowany dystrybutor | ( POLENERGIA
anargii HEara) | dak ey Apr Padamed #ewi g Blek e Eray dia
* Projekty mossidch Tarm wistrcwych ol O i DT BT ShOra R

komercyinych | indywiduaimych

lektrocdeplownia
owa Sarzyna (.‘-"OLHFRG-‘L
Gaz K roLenerGiA
+ ElSKErocisphoa il Qa2 oS PraCujBCE + Projeli gazocisgu proevyiraego
W WYBORCEPrEAT kogenersc)| Migrniec da Polaki

|
Pdlnoc K roienercia K roenercin
1

= Projakt Elphtnowrd weglowe|

Zrédio: Spotka

Maksymalizacja wynikow oraz rentownosci Grupy bedzie osiggana w szczegdlnosci poprzez jej
obecno$¢ we wszystkich czesciach zintegrowanego tahncucha sprzedazy energii elektrycznej
i synergie z tego wynikajgce, tj. od wytwarzania w oparciu o OZE posiadajgce gwarantowang cene
odbioru energii elektrycznej oraz pierwszenstwo w dostepie do sieci, elektrocieptownie gazowg
o stabilnym i regulowanym zrédle przychodu mogacg rowniez pemié role zrodia bilansujgcego OZE,
poprzez obecnos¢ w regulowanym i stabilnym segmencie dystrybucii, po aktywng dziatalno$¢ na rynku
fizycznych dostaw do wiasnego portfela klientéw oraz fizycznego obrotu energig elektryczna, prawami
majatkowymi i gazem. Pomimo koncentracji dziatalnosci na OZE, Grupa, dgzgc do odzwierciedlenia
realiéw polskiego rynku energetycznego, zamierza utrzymac i rozwija¢ zdywersyfikowany profil zrédet
wytwarzania przez eskpozycje na gaz (Elektrocieptownia Nowa Sarzyna) i potencjalnie wegiel
(Elektrownia Pétnoc) w sytuacji wystgpienia odpowiednich sygnatéw rynkowych.
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Ponadto, Grupa zamierza potgczy¢ systemy gazowe Polski i Niemiec, co zapewni stabilne dochody
z dystrybuciji i przesytu oraz pozwoli na istotne zwigkszenie dochodéw z handlu gazem. Zbudowanie
interkonektora umozliwi dywersyfikacje kierunkéw dostaw gazu do Polski, co jest zbiezne ze
strategicznym celem polityki energetycznej Polski.

Grupa zamierza réwniez kontynuowac pionierskie inwestycje rozwojowe w Polsce takie jak budowa
pierwszych farm wiatrowych na morzu. Projekt budowy morskich farm wiatrowych realizowany przez
Grupe znajduje sie obecnie w najbardziej zaawansowanym stadium rozwoju sposréd wszystkich
podmiotéw zaangazowanych w tego typu projekty w Polsce.

W zaleznosci od sytuacji rynkowej Grupa rozwazy dywersyfikacje zrédet wytwarzania poprzez budowe
nowoczesnej elektrowni weglowej, Elektrowni Poétnoc, wykorzystujgcej jako paliwo bogate zasoby
wegla kamiennego w Polsce dostarczane w oparciu o dtugoterminowy kontrakt na jego dostawe.

Realizujgc planowane inwestycje, Grupa zamierza nadal przywigzywa¢ szczegolng wage do kontroli
kosztow operacyjnych, co przetozy sie na wysokg efektywnos$¢ kosztowg prowadzonej dziatalnosci.

Dlugoterminowa strategia Grupy przewiduje stworzenie zintegrowanej grupy energetycznej obecne;j
we wszystkich segmentach rynku energii, ze szczegdlnym uwzglednieniem wytwarzania energii ze
zrédet odnawialnych i regulowanej infrastruktury elektrycznej i gazowej. Zapewni to stabilne dochody
oraz zwroty z prowadzonej dziatalno$ci. Cel ten Grupa zamierza realizowac przede wszystkim poprzez
dziatania w nastepujgcych kierunkach:

e Rozwdj zrédet wytwarzania energii elektrycznej: ze szczegdlng koncentracjg na OZE,

e Maksymalizacja marzy poprzez petng kontrole tancucha warto$ci dodanej: zbilansowanie
profilu ryzyka, maksymalizacja marzy poprzez synergie wynikajgce z pionowo zintegrowane;j
struktury fancucha energetycznego i stabilno$¢ regulowanej czesci Grupy, oraz

e Dywersyfikacja struktury paliwowej i wzrost skali.

Grupa zamierza intensywnie rozwijaé moce wytworcze energii elektrycznej, przede wszystkim
w obszarze OZE. Wedlug prognozy rozwoju mocy wytworczej (zaprezentowanej ponizej) Grupa
planuje, ze do 2016 r. bedzie posiada¢ aktywa wytworcze o mocy 297 MWe w lagdowych farmach
wiatrowych, potencjalnie osiggajgc do 2022 r. 975 MWe mocy wytworczych w Igdowych farmach
wiatrowych i 600 MWe w morskich farmach wiatrowych. tgcznie moce wytwoércze zbudowane przez
Grupe maja potencjat do zwiekszenia sie do max. 2.5 GWe z 421 MWe pomiedzy 2016 r. a 2022 r.
Grupa zaklada rozwdj projektéw morskich farm wiatrowych z partnerem zewnetrznym, poprzez
sprzedaz 50% udziatébw w projekcie po uzyskaniu wszystkich niezbednych pozwolen (projekt gotowy
do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz 100% udziatdbw w projekcie. Grupa zaktada sprzedaz
elektrowni weglowej w 2018 r., lecz w sytuacji wystgpienia odpowiednich sygnatéw rynkowych istnieje
mozliwos¢ kontynuaciji projektu po uprzedniej zgodzie akcjonariuszy.
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Rys. 3 Moce wytworcze Grupy w 2013, 2016 i potencjal do 2022 i 2026 roku (w MWe) w podziale na zrédia
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Zrédio: Spotka

Jednym z podstawowych celéw strategii jest wzrost wartosci Grupy wspierany przez znaczgcg
poprawe otoczenia regulacyjnego w obszarach energetyki odnawialnej i kogeneraciji. Strategia wzrostu
wartosci bedzie realizowana w dwéch fazach:

Faza 1, realizowana do 2016 roku przez:
e uruchomienie dodatkowych 217 MWe lgdowych farm wiatrowych, w tym:

— pierwsze dwie farmy wiatrowe o fgcznej mocy 66,7 MWe (FW Rajgréd i FW
Gawtowice) zostaty oddane do uzytku w IV kwartale 2014 r., natomiast pozostate 36,8
MWe (FW Skurpie) jest w budowie i zostanie oddane do uzytku w IV kwartale 2015 r;
zwiekszy to sprzedaz energii elektrycznej w 2015 r. o ok. 209 GWh i w 2016 r. o
kolejne ok. 116 GWh;

- 113,8 MWe znajduje sie w fazie pozyskiwania finansowania z planowanym
uruchomieniem do konca 2015 r. Oczekiwany wplyw na tgczng sprzedaz energii
elektrycznej przez Grupe wynosi 368 GWh;

e podpisanie umowy przytgczeniowej, ktére nastgpito w sierpniu 2014 r. oraz uzyskanie
decyzji srodowiskowej dla 1.200 MWe morskich farm wiatrowych;

e zakonczenie dewelopmentu do etapu projektu gotowego do budowy, w tym uzyskanie
finansowania, gazociggu pomiedzy Niemcami i Polskg o przepustowosci do 5 miliardow m?
gazu rocznie.

Realizacja Fazy 1 bedzie wymagata finansowania ze srodkéw witasnych w kwocie ok. 400 min PLN,
z czego ok. 70% zostanie przeznaczonych na finansowanie Igdowych farm wiatrowych. Fundusze te
czesciowo zostaly juz zapewnione poprzez objecie akcji przez Kluczowego Inwestora za wkiad
pieniezny w kwocie 240 min PLN. Srodki te zostang przeznaczone na finansowanie lgdowych farm
wiatrowych. Pozostata kwota zostanie sfinansowana ze $rodkéw wiasnych (nie wykluczone jest
pozyskanie w przysztosci kapitatu w drodze emisji akcji), jak réwniez w ramach finansowania dtuznego
(np. obligacje, kredyty bankowe).

Faza 2, realizowana w latach 2017-2022 przez:
e planowane uruchomienie kolejnych 678 MWe lgdowych farm wiatrowych;

e uruchomienie 600 MWe morskich farm wiatrowych oraz zakonczenie dewelopmentu do etapu
projektu gotowego do budowy kolejnych 600 MWe. Grupa zakfada rozwdj projektéw morskich
farm wiatrowych z partherem zewnetrznym, poprzez sprzedaz 50% udziatéw w projekcie po
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uzyskaniu wszystkich niezbednych pozwolen (projekt gotowy do budowy). Mozliwa jest takze
sprzedaz 100% udziatéw w projekcie.;

e uruchomienie gazociggu pomiedzy Niemcami i Polskg o przepustowosci do 5 mid m? gazu
rocznie.

Zarzad szacuje, ze realizacja Fazy 2 zostanie sfinansowana ze srodkéw wiasnych (nie wykluczone jest
pozyskanie w przysziosci kapitatu w drodze emisji akcji), jak réwniez w ramach finansowania dtuznego
(np. obligacje, kredyty bankowe). Zaktada sie realizacje, budowe i utrzymanie projektéw morskich farm
wiatrowych z partnerem (po sprzedazy 50% udziatéw po doprowadzeniu projektu do stanu gotowosci
do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz 100% udziatdbw po doprowadzeniu projektu do stanu
gotowosci do budowy w celu wyptaty osiggnietych zyskéw do akcjonariuszy w formie dywidendy oraz
unikniecia przysztego zapotrzebowania na kapitat na finansowanie budowy. Decyzja dotyczgca
ewentualnej budowy lub sprzedazy morskich farm wiatrowych zostanie podjeta przez akcjonariuszy po
doprowadzeniu projektu do stanu gotowosci do budowy.

Znaczgca czes¢ wypracowanych przez Grupe zyskow bedzie stuzyta finansowaniu wkiadu wiasnego
do realizacji nowych projektéw przy wspotudziale finansowania dluznego. Jednoczesnie,
dlugoterminowym celem Grupy jest utrzymanie skorygowanego wskaznika skonsolidowanego dtugu
netto do skonsolidowanego wyniku EBITDA Grupy po uwzglednieniu wszystkich petno-rocznych
wynikéw projektow farm wiatrowych oddanych do uzytkowania dtugoterminowo na poziomie ponizej
3X.

Grupa zamierza sta¢ sie najwiekszym, niezaleznym pionowo zintegrowanym podmiotem
energetycznym w rejonie Europy centralnej. Sektor energetyczny w Polsce podlega w ostatnich latach
procesom konsolidacji, ktére mogg by¢ kontynuowane takze w przysziosci. Proces prywatyzacii
energetyki w Polsce nie jest zakonczony, a Skarb Panstwa pozostaje gtéwnym akcjonariuszem
czterech najwiekszych grup energetycznych w Polsce i innych aktywéw w sektorze energetycznym.
Grupa bedzie uwaznie monitorowa¢ zmiany zachodzace na rynku, réwniez pod katem mozliwego
udziatu w procesach prywatyzacyjnych. Jesli na rynku pojawi sie atrakcyjna mozliwos¢ inwestycyjna,
pasujgca do strategii Grupy, nie wyklucza ona mozliwych przeje¢. Wykorzystujgc posiadane
kompetencje w dziatalnosci jako pionowo zintegrowana grupa, w tym optymalne zarzadzanie kosztami
operacyjnymi, synergie wewnetrzne i doswiadczenie w przejeciach, Grupa moze w przysziosci byé
potencjalnym atrakcyjnym polskim inwestorem aktywnym w dalszej prywatyzacji energetyki w Polsce
i innych aktywoéw w sektorze energetycznym.
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4.3 Otoczenie rynkowe i regulacyjne

4.3.1 Perspektywy rozwoju sektora OZE w Polsce

Ze wzgledu na niski udziat energii z OZE w ogdlnym bilansie energetycznym, Polska jest w opinii
Zarzadu jednym z najbardziej atrakcyjnych rynkéw dla rozwoju OZE w Europie. Réwniez z tego
powodu strategia Grupy bedzie koncentrowaé sie na wzroscie zainstalowanych mocy wytwoérczych
w tym segmencie. W ocenie Zarzgdu, ze wzgledu na warunki klimatyczne i geograficzne w Polsce
najbardziej perspektywiczne kierunki rozwoju OZE to energetyka wiatrowa (zarbwno na lgdzie jak
i morzu) oraz energetyczne wykorzystanie biomasy. Stgd Grupa bedzie dazyé do przyrostu mocy
zainstalowanych w wymienionych obszarach, a po roku 2016 moce zainstalowane w OZE beda
dominowaé¢ w strukturze posiadanych mocy wytwérczych w Grupie. Obrany przez Grupe kierunek
rozwoju jest zgodny z prognozowanymi trendami w zakresie wzrostu udziatu OZE w produkgciji
elektrycznej Polski z 10,3% w 2013 r. do 26,2% w 2035 r., co zaprezentowano na ponizszym wykresie.

Rys. 4  Udzial OZE w produkcji energii elektrycznej Polski (%)

2013 2035
Ogotem: Ogotem:
164 TWh 207TWh

34.3%
56TWh

48.6%
79TWh

®\Wegiel kamienny ®Wegiel brunatny ® Paliwo jadrowe
Gaz Hinne ¥ Biomasa i biogazy
Wiatrowe ladowe # Wiatrowe morskie ®Woda

Zrédlo: ARE (dane na grudziers 2013), Polish power market scenarios, Reference Scenario, Redpoint, grudzier 2013
(dane dla 2035)

W opinii Zarzadu rozwdj rynku OZE w Polsce bedzie w najblizszych latach dodatkowo wspierany przez
koniecznos¢ wypetnienia przez Polske celdw polityki klimatycznej UE do 2020 r. i 2030 r. oraz przez
nowy system wsparcia inwestycji w OZE przewidziany w Ustawie OZE, ktéra 20 lutego 2015 roku
zostata przyjeta przez Sejm i skierowana do podpisu przez Prezydenta.

4.3.2 Polityka energetyczna Unii Europejskiej

Dynamiczny rozwoj OZE, w tym w szczegdlnosci energetyki wiatrowej, jest trendem ogdélnoswiatowym,
ktéremu podlega Europa Zachodnia oraz panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej. Wedtug prognoz
Bloomberg New Energy Finance udziat OZE w tgcznej mocy zainstalowanych zrédet energii na Swiecie
wzrosnie z 28% w 2012 r. do 48% w roku 2030 r. W nowych aktywach wytwérczych bazujgcych na
OZE beda dominowaty elektrownie wiatrowe, ktérych fgczny udziat w mocach na swiecie zgodnie z tg
prognozg wzrosnie z 5% w 2012 r. do 17% w 2030 r.
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Rys. 5 Skumulowana moc zainstalowana w energetyce na swiecie wedtug zrédet wytwarzania energii (GWe)

GW
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9,000 45% Cieplne elektrownie stoneczne
8,000 - Mate instalacje fotowoltaiczne
Fotowoltaika
7,000 B Morskie elektrownie wiatrow | = <
OrsKIg eleKkirovwnie wiatrowe
6,000 2 Elektrownie wiatrowe _ _ _ i
5,000 - Energia z odpadow
® Biomasa
4,000 4 ® Energia geotermalna
3.000 m Elektrownie wodne
® Energia nuklearna
2,000
. Ropa naftowa
1,000 B Gaz
0 = Wegiel
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Zrédlo: Global Renewable Energy Market Outlook 2013, Bloomberg New Energy Finance
http://about.bnef.com/presentations/global-renewable-energy-market-outlook-2013-fact-pack-2/

Rozwdj rynku OZE w Polsce bedzie w najblizszych latach dodatkowo wspierany przez koniecznosc
wypetnienia przez Polske celéw polityki klimatycznej UE, ktérej gtéwne zatozenia to zmniejszenie
emisji gazéw cieplarnianych przy jednoczesnym obnizeniu cen energii elektrycznej i zwigkszeniu
bezpieczenstwa dostaw. Cele te sg realizowane przede wszystkim poprzez rozwdj energetyki
odnawialnej i technologii niskoemisyjnych.

Realizacja celow polityki klimatycznej UE do 2020 r. zostata zagwarantowana w zatozeniach Polityki
Energetycznej Polski do 2030 r. oraz w Krajowym Planie Dziatania w zakresie energii ze zrodet
odnawialnych. Udziat energii finalnej brutto do 2020 r. powinien wynosi¢ 15,5%. W ramach tego
ogolnego celu 19,1% procent energii elektrycznej musi pochodzi¢ z OZE (w pozostatej czesci, 17,1%
przewidziane jest dla cieptownictwa i 10,1% dla transportu). Obecnie (stan na koniec grudnia 2013 r.)
jedynie 10,3% wytwarzanej energii elektrycznej w Polsce pochodzito z OZE, co $wiadczy o potrzebie
rozwoju tego rynku. Co wigcej, powyzszy cel zapisany jest rowniez w Polityce Energetycznej Polski do
2030 roku, ktéra wskazuje na koniecznos¢ zmniejszania sie roli paliw konwencjonalnych
w wytwarzaniu energii elektrycznej na korzysé OZE.

Celem pobudzenia trwatego wzrostu gospodarczego w UE, Komisja Europejska zaangazowata sie
w konsultacje dotyczgce propozycji nowych, wyzszych celdw redukcji emisji gazéw cieplarnianych
i celow udziatu OZE w produkcji energii do roku 2030. Zgodnie z propozycja Komisji Europejskiej
zaakceptowang przez na szczycie klimatycznym w Brukseli w pazdzierniku 2014 r. roku panstwa
cztonkowskie UE bedg zobligowane do wdrozenia rozwigzan pozwalajgcych na ograniczenie emis;ji
gazoéw cieplarnianych o 40% w stosunku do poziomu z roku 1990. Dodatkowo wprowadzony zostanie
cel udziatu energii ze zrédet odnawialnych w zuzyciu energii w UE na poziomie 27%.

Tempo redukcji emisji w systemie EU-ETS ma zostac przyspieszone z poziomu 1,74% r/r/ obecnie do
2,2% r/r od 2020 r. Fakt przyznania wybranym panstwom w drodze wyjgtkowych przepisow
darmowych jednostek uprawnien do emisji nie zwalnia w zaden sposob z obowigzku fizycznej redukc;ji
emisji gazéw cieplarnianych. Obecnie najbardziej efektywng kosztowo i posiadajaca najwiekszy
potencjat metodg na zmniejszenie emisji w ramach EU-ETS jest zastepowanie konwencjonalnych
zrodet energii zrodtami odnawialnymi, z ktérych najkorzystniejsze ekonomicznie sg elektrownie
wiatrowe.

Ogolny cel w zakresie udziatlu OZE na poziomie 27% poziomu zuzycia energii do 2030 r. bedzie
realizowany gtéwnie za pomocg rozwoju OZE produkujgcych energie elekiryczng, ktérych udziat
w catkowitym zuzyciu energii elektrycznej w UE ma wzrosng¢ do 45% w 2030 r.

Oba postawione cele nalezy uzna¢ za bardzo ambitne. W ocenie Zarzadu ich realizacja spowoduje
dalszy dynamiczny rozwdj sektora OZE w Polsce i bedzie korzystna z perspektywy dziatalnosci Grupy.
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UE powréci do kwestii swoich celéw klimatycznych podczas globalnego szczytu klimatycznego
w grudniu 2015 r. w Paryzu. Oczekuje sie ze uzgodnione obecnie cele nie zostang w zaden sposéb
obnizone.

Niezaleznie od celéw polityki klimatycznej UE wegiel jeszcze przez diuzszy czas pozostanie
dominujgcym paliwem i wyznacznikiem cen w sektorze energetycznym w Polsce, co w Swietle limitéw
emisji CO2 sprawi, ze ceny tzw. ,,czarnej” energii wzrosng, jednoczesnie poprawiajgc rentownos$cé
branzy wytwarzania energii z OZE oraz efektywnych i nowych elektrowni opalanych weglem, gazem
i biomasg, co powinno przyniesé¢ korzysci Grupie. Wiatr pozostanie kluczowag technologia OZE
w Polsce ze wzgledu na atrakcyjne warunki wietrzne, spadajgce koszty CAPEX i diugoterminowe
wsparcie ze strony Panstwa.

4.3.3 Ustawa OZE

W celu zapewnienia w Polsce warunkéw dla efektywnego rozwoju instalacji wytwarzajgcych energie
z OZE i zmniejszenia dystansu, jaki dzieli polskg energetyke z OZE od energetyki wiekszosci
pozostatych krajéw UE opracowana zostata Ustawa OZE.

W dniu 8 kwietnia 2014 r. Rada Ministrow zatwierdzita Projekt Ustawy OZE (wprowadzajgc
autopoprawki w dniu 11 czerwca 2014 r.), 8 lipca 2014 r. Projekt Ustawy OZE wptynat do Sejmu,
aw dniu 20 lutego 2015 roku zostat ostatecznie przyjety i skierowany do podpisu przez Prezydenta.

Ustawa OZE przewiduje utrzymanie obecnego systemu wsparcia dla zrédet OZE w postaci zielonych
certyfikatow dla instalacji, ktére zostang oddane do uzytku przed wejsciem w zycie Ustawy OZE.
Jednoczesnie w celu utrzymania cen certyfikatbw na wysokim poziomie, mechanizmy zawarte w
Ustawie OZE beda powodowaé obnizanie sie nadwyzki podazy na rynku certyfikatow poprzez
zwiekszenie popytu (wyzszy obowigzek umorzenia certyfikatow), ograniczenie podazy (zmniejszenie
wsparcia dla wspotspalania biomasy i dla elektrowni wodnych) oraz ograniczenie mozliwosci
uiszczania optaty zastepczej w przypadku, gdy ceny certyfikatow bedg nizsze niz 75% wartosci optaty
zastepcze;.

Ponadto wszystkie instalacje funkcjonujgce w starym systemie certyfikatowym bedg miaty mozliwos¢
przejécia na nowy system aukcyjny, ktéry bedzie obligatoryjny dla instalacji uruchomionych po wejsciu
w zycie Ustawy OZE. Podstawowym zatozeniem nowego systemu jest 15 letni okres wsparcia dla
instalacji OZE, ktore wygrajg aukcje poprzez zagwarantowang doptate réznicy pomiedzy ceng energii
okreslong w drodze aukcji, a ceng rynkows.

Nowy system wsparcia umozliwia¢ bedzie stabilne planowanie przyrostu nowych mocy w OZE,
a przewidywalne diugookresowe warunki funkcjonowania nowych instalacji wptyng pozytywnie na

mozliwosci ich finansowania. Ponizej znajduje sie krétkie podsumowanie wptywu nowych uregulowan
zawartych w Ustawie OZE:

Projekty dzialajace i w budowie (system zielonych certyfikatéw):

- Projekty dziatajgce i w fazie inwestycji/budowy: system zielonych certyfikatow jest dostepny
dla wszystkich projektéw wiatrowych oddanych przed wejsciem w zycie Ustawy OZE (czyli przed
1 stycznia 2016 r.);

- Utrzymane dilugoterminowe wsparcie: 15 lat od daty rozpoczecia wytwarzania energii
elektrycznej, dla ktérej mozna byto uzyskaé zielone certyfikaty (kontynuacja systemu zielonych
certyfikatow);

- Wysoki poziom opfaty zastepczej: zamrozona na poziomie ok. 300 PLN/MWh (po indeksacji
w 2014 r.);

- Przepisy dotyczace bilansowania popytu i podazy rynku zielonych certyfikatéw, doprowadzg do
stabilizacji cen na poziomach zblizonych do opfaty zastepcze;j:

e Podaz: znaczgce ograniczenie liczby zrédet kwalifikujgcych sie do otrzymywania zielonych
certyfikatow poprzez eliminacje wsparcia dla duzych elektrowni wodnych o mocy powyzej 5
MWe oraz redukcje wsparcia dla wspétspalania biomasy, do poziomu 0,5 certyfikatu za 1
MWh, jezeli energetyczny udziat biomasy w miksie paliwowym takiej instalacji jest ponizej
20%;
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e Popyt: cele dotyczace udziatu energii odnawialnej w sprzedazy do klientéw koncowych
ustanowione na poziomie 14% w 2015 r., 15% w 2016 r. i 20% w 2017 r. bedg okreslane
corocznie w oparciu o przewidywang ilos¢ energii wytwarzanej z OZE pozwalajgc na
zbilansowanie popytu i podazy zielonych certyfikatdw. Opcja wypetnienia obowigzku za
pomoca opfat zastepczych nie bedzie dostepna w przypadku, gdy ceny certyfikatéw spadng
ponizej 75% wartosci optaty zastepczej w okresie 3 miesiecy poprzedzajgcych date
wypetnienia obowigzku (umorzenia $wiadectw pochodzenia). Dodatkowo zostang
wprowadzone niekorzystne zasady traktowania kosztéw wynikajagcych z ptacenia optaty
zastepczej w rozliczeniu podatku, co wptynie na zwiekszenie popytu na certyfikaty i wzrost ich
ceny do poziomu zblizonego do optaty zastepczej. Prognozy rynkowe wykorzystywane przez
zarzad diugoterminowo zaktadaja, ze nowe przepisy utrzymajg ceny certyfikatdw na poziomie
zblizonym do optaty zastepczej (ok. 300 PLN/MWh);

- Dozwolone bilateralne kontrakty: Ustawa OZE podtrzymuje mozliwos¢ sprzedawania
certyfikatow w ramach diugoterminowych kontraktow;

- Opcja przejscia do systemu aukcyjnego wszystkie projekty w ramach dotychczasowego systemu
certyfikatow bedg miaty mozliwos¢ zmiany na system aukcji (poza instalacjami wspoétspalania,
jezeli energetyczny udziat biomasy w miksie paliwowym takiej instalacji jest ponizej 20%).

Nowe projekty (system aukcji):

- Utrzymane dtugoterminowe wsparcie: 15 lat od daty rozpoczecia operacji w systemie aukcji
zapewniajgcej state indeksowane inflacjg ceny kontraktéw na 15 lat;
- Przejrzyste mechanizmy aukciji:

e Docelowa pula energii na ktérg bedzie organizowana aukcja bedzie ustalana pieciokrotnie dla
3-letnich okresoéw;

e Ministerstwo Gospodarki co roku wyznaczy cene referencyjng dla kazdej technologii biorgc
pod uwage srednie naktady inwestycyjne oraz koszty operacyjne dla standardowych
projektow;

e Brane pod uwage beda wytacznie oferty, ktoérych cena jest réwna lub nizsza niz cena
referencyjna dla danej technologii;

o Wszystkie technologie bedg mogty uczestniczy¢ w tych samych aukcjach;

e Dla puli ofert z najnizszymi cenami, spetniajagcymi warunek wolumenu danej aukcji zostanie
przyznany kontrakt ze statymi cenami (indeksowanymi rocznie inflacjg) oparty o zwycieskag
oferte ceny na 15 lat;

- Dozwolone dwustronne kontrakty: wytworzong energie bedzie mozna sprzedac¢ na rynku, np.
w ramach bilateralnych kontraktéw (w tym grupom energetycznym) lub do tzw. sprzedawcy
zobowigzanego. Specjalnie powofana agencja rzgdowa: Operator Rozliczen Energii
Odnawialnej bedzie doptacat przedsigbiorcy roznice miedzy wylicytowang w aukcji ceng energii,
a $rednig ceng energii na rynku konkurencyjnym podawang przez operatora gietdy;

- Proponowane ramy regulacyjne w zakresie morskich farm wiatrowych:

e dedykowane aukcje na technologie o stopniu wykorzystania mocy wiekszym niz 4 000
MWh/MWe/rok skutecznie wytgczajg wszystkie technologie poza morskimi farmami
wiatrowymi oraz zasilanymi biomasg;

e mozliwos¢ przystgpienia do aukcji z decyzjg srodowiskowg bez wymogu pozwolenia na
budowe obnizy ryzyko developerskie;

e przedtuzony okres budowy do 72 miesiecy (pozwalajgcy na budowe farm morskich).

System aukcyjny dla nowych projektéw zapewnia statg cene z zabezpieczonym zyskiem bez ryzyka
cen rynkowych. W opinii Zarzgdu mechanizmy regulujgce podaz i popyt zielonych certyfikatow
doprowadzg do stopniowej likwidacji nadpodazy zielonych certyfikatéw widocznej od 2011-2012 r

Wplyw Ustawy OZE na Grupe

Projektowane zmiany uregulowan (przede wszystkim wynikajagce z Ustawy OZE) oraz polityki
w stosunku do OZE bedg miaty nastepujacy wptyw na dziatalnos¢ Grupy:
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5.1

Eksploatacja biezacych projektow: zielone certyfikaty przyznane na okres 15 lat gwarantujg
atrakcyjne przeptywy finansowe zaréwno dla istniejgcych farm wiatrowych (146,7 MWe), jak
i projektow w budowie i dewelopmencie (150,6 MWe), ktére majg zosta¢ uruchomione do 2015
r. (tj. wedtug szacunkoéw Zarzadu jeszcze przed planowanym wejsciem w zycie Ustawy OZE);
Mozliwos¢é wyboru miedzy dotychczasowym i nowym systemem wsparcia: istniejgce jednostki
wytworcze OZE majg mozliwos¢ przejscia w dowolnym momencie do systemu taryf
gwarantowanych (tj. doptaty wartosci pomiedzy ceng oferowang w aukcji a ceng rynkowg)
poprzez uczestnictwo w aukcjach, jezeli taryfy gwarantowane bedg korzystniejsze ekonomicznie
od cen uzyskiwanych w obecnym systemie wsparcia. Jesli dana jednostka wytwércza OZE nie
wygrajg aukcji, pozostaje w systemie zielonych certyfikatdw na niezmienionych warunkach z
opcja przystapienia do kolejnych aukcji;

Brak ryzyka zmian cen rynkowych energii w systemie aukcyjnym: taryfa gwarantowana przez
system aukcyjny dla nowych projektow bedzie oparta na statej i corocznie indeksowanej inflacjg
cenie, przez caty okres wsparcia (brak ryzyka zwigzanego ze zmianami cen energii
elektrycznej);

Koncentracja na kluczowym obszarze dziatalnosci: poniewaz $redniowazony koszt wytworzenia
(ang. Levelized Cost of Energy - ,LCOE”) dla Iagdowych farm wiatrowych jest najnizszy sposréd
wszystkich technologii OZE i oczekiwany jest jego dalszy spadek, przewiduje sie ze technologia
ta (razem z biomasg) bedzie dominowa¢ w nowym systemie wsparcia. Ponadto przewiduje sie,
ze wsparcie dla morskich farm wiatrowych ma byé regulowane osobnymi przepisami dla
projektow, ktére rozpoczng sie po 2020 r. — jest to zgodne ze strategig Grupy, ktéra zaktada
rozwoj projektdw morskich z ustalonymi warunkami przytgczenia do sieci i uruchomienie ich
w latach 2022-2026;

Wysoka produktywnos¢ projektdw pozwoli osigga¢ wyzsze zyski: wedlug Oceny Skutkéw
Regulacji opublikowanej przez Ministerstwo Gospodarki wraz z historyczng wersjg Projektu
Ustawy OZE ceny referencyjne majg by¢ ustalone z uwzglednieniem s$redniego poziomu stopy
zwrotu IRR 12% przy zatozeniu $redniej produktywnosci brutto na poziomie 27%. Projekty
z portfela Grupy majg dodatkowg przewage konkurencyjng ze wzgledu na wyzszg s$rednig
produktywnosc; oraz

Efekty synergii na poziomie dziatalnosci handlowej: dodatkowe zyski sg osiggane poprzez
wspotprace ze spdtkg Polenergia Obrot. Ustawa OZE nie przewiduje wprowadzania zadnych
ograniczen w zakresie, komu mozna sprzedawacé energie lub/i zielone certyfikaty.

Opis dziatalnosci Grupy

Dzialalnos¢ podstawowa, produkty, towary, ustugi Grupy

Grupa prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z przemystem energetycznym. W efekcie wigczenia w jej
struktury aktywéw Grupy Polenergii Holding S.arl, powstata silna, pionowo zintegrowana
i zdywersyfikowana pod katem obszardw dziatania grupa energetyczna.

Specyfikg funkcjonowania Grupy jest i nadal pozostanie struktura holdingowa, w ktérej Spétka peni
role dominujgcg, zarzadza poszczegdlnymi spotkami celowymi, a takze zapewnia im obstuge
administracyjng i finansowo — ksiegowa.

Dziatalno$¢ Grupy obejmuje nastepujgce podstawowe segmenty dziatalnosci w podziale na rodzaj
dziatalnosci i wykorzystywane nosniki energii:

Wytwarzanie Przesyl i Dystrybucja Handel hurtowy i Sprzedaz
Obszar energii ze Zrédel o Wytwarzanie energii
odnawialnych (OZE) elektrycznej w ladowych

farmach wiatrowych

o Wytwarzanie energii
elektrycznej w morskich
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farmach wiatrowych @

Wytwarzanie energii
elektrycznej z biomasy®

Obszar energii z gazu

Wytwarzanie energii
elektrycznej i cieplnej

o Regulowana dystrybucja
energii elektrycznej

e Regulowana dystrybucja
gazu

o Przesyt gazu ziemnego

e Hurtowy obroét i sprzedaz
do klientéw koncowych
energii elektrycznej

o Obrot certyfikatami
($wiadectwami

pochodzenia energii
odnawialnej)

¢ Handel gazem

(gazociag Bernau -

(Elektrownia Zakrzow i 4g -
Szczecin)®

Elektrownia Mercury)

o Wytwarzanie energii
elektrycznej i cieplnej
(Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna)

Obszar energii z wegla o Wytwarzanie energii

elektrycznej w oparciu o
wegiel kamienny
(Polenergia Elektrownia
P6tnoc)®

@

@
®

@

Projekty planowane. Przewidywane rozpoczecie budowy: 2020 Polenergia Baltyk 11l oraz 2024 Polenergia Baltyk 1I; rozpoczecie dziatalnosci
operacyjnej odpowiednio w latach 2022 i 2026. Grupa zakltada rozwdj projektow morskich farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy 50%
udziatow w projekcie po uzyskaniu wszystkich niezbednych pozwolen (projekt gotowy do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz 100% udziatow w
projekcie.

Projekt planowany. Projekt bedzie realizowany w przypadku wygrania aukcji w nowym systemie wsparcia zgodnie z zatozeniami Ustawy OZE;
Projekt planowany. Grupa zaktada sprzedaz elektrowni weglowej w 2018 r., lecz w sytuacji wystgpienia odpowiednich sygnatéw rynkowych
istnieje mozliwos¢ kontynuacji projektu po uprzedniej zgodzie akcjonariuszy.

Projekt planowany. Przewidywany poczqtek budowy - 2017 r.; planowane rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej - 2020 rok.

Dziatalno$¢ Grupy, obejmuje catg powierzchnie Polski, z naciskiem na lokalizacje o najwiekszym
potencjale energetycznym: od najlepszych pod wzgledem wietrznosci lokalizacji na Morzu Battyckim,

poprzez najbardziej

wietrzne tereny Polski, wybrane lokalizacje gazowe i weglowe, do

najatrakcyjniejszych lokalizacji miejskich i komercyjnych w sieci dystrybucyjnej oraz wsrdd klientéw
koncowych obrotu. Dziatalno$é Grupy jest synergicznie zintegrowana i optymalizowana.

Rys. 6 Lokalizacja najwazniejszych aktywow i projektow Grupy
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Zrédio: Spotka

* mapa nie zawiera Srednio zaawansowanego / wczesnego developmentu farm wiatrowych na lgdzie o wielkosci 514 MWe
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Ponizej przedstawiony zostat szczegotowy opis dziatalnosci Grupy w podziale na segmenty
dziatalnosci, odzwierciedlajgcy pionowo zintegrowany profil Grupy zgodnie z rysunkiem ,tancuch
wartosci pionowo zintegrowanej Grupy”, zamieszczonym w rozdziale ,Strategia Rozwoju Grupy”

5.2 Segment — Wytwarzanie

Segment — Wytwarzanie obejmuje dziatalnos¢ w trzech obszarach:

Obszar energii ze zréodet odnawialnych (OZE)

Wytwarzanie energii elektrycznej w ladowych farmach wiatrowych

Dostrzegajgc wynikajgcy z zobowigzan Polski zwigzanych z ochrong srodowiska (protokét z Kioto,
Pakiet Klimatyczny) istotny potencjat rozwoju rynku energii elektrycznej wytwarzanej ze Zzrodet
odnawialnych, Grupa intensywnie rozwija dziatalno$¢ w segmencie developmentu i budowy farm
wiatrowych

W ciggu ostatnich 10 lat Grupa rozwineta znaczace kompetencje w projektach farm wiatrowych,
przygotowujac projekty o tgcznej mocy 486 Mwe (niektére z nich zostaty sprzedane jeszcze przed
budowg). Trzy projekty elektrowni wiatrowych zostaty zachowane i obecnie dziatajg (80 Mwe). Ponadto
w |V kwartale 2014 oddano do uzytkowania farme Rajgréd (25,3 MWe) oraz farme Gawtowice (41,4
MWe).

Grupa posiada portfel 23 projektow Iagdowych farm wiatrowych o fgcznej mocy 975 Mwe, co widac
na ponizszym rysunku:

Rys. 7 Farmy wydevelopowane przez Grupe oraz mapa lgdowych farm wiatrowych
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Rys. 8 Szacowany wzrost mocy zainstalowanej farm wiatrowych eksploatowanych przez Grupg (Mwe)
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Zrédio: Spotka

Projekty FW zrealizowane (147 MWe) do roku 2014

Grupa posiada pie¢ dziatajgcych farm wiatrowych zlokalizowanych w Pucku, tukaszowie,
Modlikowicach, Rajgrodzie i Gawtowicach 0 mocach odpowiednio: 22 MWe, 34 MWe , 24 MWe, 25,3
MWe oraz 41,4 (tacznie 146,8 MWe).

We wszystkich farmach wiatrowych wykorzystano finansowanie dtuzne pochodzace od instytucji
finansowych o miedzynarodowej skali dziatania. Dostarczajg one energie elektryczng na podstawie
dtugoterminowych kontraktéw z odbiorcami.

Rys. 9  Produkcja energii elektrycznej istniejgcych farm wiatrowych Grupy (GWh)
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FW Puck

FW Puck zlokalizowana jest w miejscowosci Gniezdzewo w gminie Puck. Zostata oddana do
eksploatacji w 2006 roku. Ma moc 22 MWe generowang przez 11 turbin wiatrowych typu Gamesa G80
o mocy 2 MWe kazda. Historyczny wskaznik wietrznosci (tzw. load factor P-50) dla tego projektu
wynosi 22%. Operatorem farmy jest Dipol, spdtka celowa, w petni kontrolowana przez Spoétke (100%

21

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLEMERGIA
Polenergia S.A.

udziatéw). FW Puck produkuje idostarcza energie elektryczng lokalnemu dystrybutorowi energii
z grupy Energa, natomiast swiadectwa pochodzenia OZE sg sprzedawane do spofki nalezgcej do
Grupy.

FW tukaszow

FW tukaszéw jest zlokalizowana w gminie Zagrodno w powiecie ziotoryjskim. Zostata oddana do
eksploatacji w grudniu 2011 roku. Farma wiatrowa dysponuje mocg 34 Mwe, ktérg generuje 17 turbin
wiatrowych typu Vestas V90 o mocy 2 MWe kazda. Docelowy wskaznik wietrznosci (tzw. load factor P-
50) dla tego projektu wynosi 29%. Operatorem farmy wiatrowej jest Amon, spdtka celowa, w petni
kontrolowana przez Spotke (100% udziatéw). FW tukaszow posiada umowe wieloletnig na sprzedaz
energii elekirycznej oraz $wiadectw pochodzenia z OZE (zielonych certyfikatéw) z firmg Polska
Energia - Pierwsza Kompania Handlowa sp. z o0.0. w likwidacji (nalezgcg do grupy Tauron Polska
Energia).

FW Modlikowice

FW Modlikowice jest zlokalizowana w gminie Zagrodno w powiecie ziotoryjskim. Zostata oddana
do eksploatacji w grudniu 2011 roku. Farma wiatrowa dysponuje mocg 24 MWe, kiérg generuje 12
turbin wiatrowych typu Vestas V90 o mocy 2 Mwe kazda. Docelowy wskaznik wietrznosci (tzw. load
factor P-50) dla tego projektu wynosi 28%. Operatorem farmy wiatrowej jest Talia, spétka celowa, w
petni kontrolowana przez Spoétke (100% udziatéw). FW Modlikowice posiada umowe wieloletnig na
sprzedaz energii elektrycznej oraz swiadectw pochodzenia z OZE (zielonych certyfikatow) z firmg
Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa sp. z o0.0. w likwidacji (nalezacg do grupy Tauron
Polska Energia).

FW Gawtowice

FW Gawtowice jest zlokalizowana na terenie gminy Radzyh Chetminski (wojewodztwo kujawsko -
pomorskie, powiat grudzigdzki), w rejonie miejscowosci Zielnowo, Gawtowice i Gziki. tgczna moc
projektu wynosi 41,4 MWe, skifada sie on z 18 turbin (Siemens) po 2,3 MWe kazda. Docelowy
wskaznik wietrznosci (tzw. load factor P-50) dla tego projektu wynosi 40%. Operatorem farmy jest
Grupa PEP - Farma Wiatrowa 1 sp. z 0. 0., spotka celowa, w petni kontrolowana przez Spotke (100%
udziatéw). Prace budowlane na FW Gawlowice rozpoczely sie we wrzesniu 2013 roku, natomiast
oddanie do uzytkowania planowane nastgpito pod koniec 2014 roku. Energia elektryczna i zielone
certyfikaty sg objete dtugoterminowymi (15 lat) umowami sprzedazy zawartymi ze spotkg z Grupy.
Planowana jest dalsza rozbudowa farmy o 6,9 MWe z uruchomieniem do korca 2015 r.

FW Rajgrod

FW Rajgréd jest zlokalizowana na terenie gminy Rajgréd (wojewddztwo podlaskie, powiat grajewski),
w rejonie miejscowosci Turczyn, tazarze, Kotaki, Kosity i Bukowo. tgczna moc projektu wynosi 25,3
MWe, sktada sie on z 11 turbin (Siemens) po 2,3 MWe kazda. Docelowy wskaznik wietrznosci (tzw.
load factor P-50) dla tego projektu wynosi 33%. Operatorem farmy jest Grupa PEP - Farma Wiatrowa 6
sp. z 0. 0., spotka celowa, w petni kontrolowana przez Spotke (100% udziatéw). Prace budowlane na
FW Rajgréd rozpoczety sie we wrzes$niu 2013 roku, natomiast oddanie do uzytkowania nastgpito
w pazdzierniku 2014 roku. Energia elektryczna i zielone certyfikaty zostaty objete diugoterminowymi
(15 lat) umowami sprzedazy zawartymi ze spotkg z Grupy.

Projekt w fazie budowy (FW Skurpie 36,8 Mwe):
Projekt FW Skurpie (36,8 MWe) jest w budowie i zostanie oddane do uzytku w IV kwartale 2015 r.

FW Skurpie zlokalizowana bedzie na terenie gminy Plo$nica (wojewddztwo warminsko-mazurskie,
powiat dziatdowski), w rejonie miejscowosci Skurpie. £gczna moc projektu wynosi 36,8 MWe, sktada
sie on z 16 turbin (Siemens) po 2,3 MWe kazda. Docelowy wskaznik wietrznosci (tzw. load factor P-50)
dla tego projektu wynosi 36%. Operatorem farmy ma by¢ Grupa PEP - Farma Wiatrowa 4 sp. z 0. 0.,
spotka celowa, w petni kontrolowana przez Spoétke (100% udziatow). W lipcu 2014 r. Grupa podpisata
umowy na finansowanie oraz budowe FW Skurpie. Prace budowlane rozpoczety sie w lipcu 2014 roku.
Grupa planuje, ze uruchomienie produkcji nastgpi w IV kwartale 2015 roku. Energia elektryczna i
zielone certyfikaty zostang objete dtugoterminowymi (15 lat) umowami sprzedazy zawartymi ze spotkg
z Grupy. Planowana jest dalsza rozbudowa farmy o 6,9 MWe z uruchomieniem do korca 2015 r.
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Projekty FW w fazie zaawansowanego developmentu (277,8 MWe w tym dalsza rozbudowa
realizowanych obecnie farm 0 13,8 MWe), z czeqo:

e 113,8 MWe (FW Mycielin, FW Pieklo, FW Grabowo, rozbudowa FW Gawlowic oraz FW
Skurpie) znajduje sie w fazie pozyskiwania finansowania z planowanym uruchomieniem do
konca 2015r. Oczekiwany wptyw na tgczng sprzedaz energii elektrycznej przez Grupe wynosi
368 GWh;

e 164 MWe znajduje sie w fazie rozwoju z planowanym terminem oddania do uzytkowania do
konca 2017 r.

FW Mycielin

FW Mycielin zlokalizowana bedzie w Polsce potudniowo-wschodniej. tgczna moc projektu wynosi 48
MWe. Trwa proces pozyskania finansowania projektu. Grupa planuje, ze w | kwartale 2015 roku
rozpoczng sie prace budowlane, natomiast uruchomienie planowane jest do konca 2015 .

FW Grabowo

FW Grabowo zlokalizowana bedzie w woj. podlaskim. £aczna moc projektu wynosi 40 MWe. Trwa
proces pozyskania finansowania projektu. Grupa planuje, ze w | kwartale 2015 roku rozpoczng sie
prace budowlane, natomiast uruchomienie planowane jest do korica 2015 r.

FW Piekto

FW Piekto zlokalizowana bedzie w woj. wielkopolskim. taczna moc projektu wynosi 12 MWe. Trwa
proces pozyskania finansowania projektu. Grupa planuje, ze w | kwartale 2015 roku rozpoczng sie
prace budowlane, natomiast uruchomienie planowane jest do korica 2015 r.

FW Badecz

FW Badecz zlokalizowana bedzie w woj. wielkopolskim. tgczna moc projektu wynosi 42 MWe.
Uruchomienie planowane jest do kohca 2017 r.

FW Kostomtoty/Debice

FW Kostomtoty/Debice zlokalizowana bedzie w woj. dolnoslgskim. tgczna moc projektu wynosi 18
MWe. Uruchomienie planowane jest do konca 2017 r.

FW Zielona/Debsk

FW Zielona/Debsk zlokalizowana bedzie w wojewddztwie mazowieckim, w powiecie zurominskim,
w gminie Zuromin. tgczna moc projektu wynosi 104 MWe.

FW Szymankowo

FW Szymankowo zlokalizowana na podtnocy Polski o mocy 53 MWe jest projektem przeznaczonym
do sprzedazy do podmiotu spoza Grupy. Decyzja co do sprzedazy zostata podjeta jeszcze przed
zmiang strategii Grupy. Projekt jest obecnie w zaawansowanej fazie developmentu i oczekuje sie iz
planowana sprzedaz dojdzie do skutku w 2016 roku.

Pozostate projekty wiatrowe

Ponadto, Grupa posiada 11 projektéw znajdujgcych sie w fazie $redniego oraz wczesnego
developmentu (tgcznie ok. 514 MWe), ktorych realizacja przewidziana jest na lata 2017-2022.

Ze wzgledu na specyfike proceséw inwestycyjnych nie mozna wykluczyé sytuacji, w ktérej obecnie
planowane projekty farm wiatrowych zostang =zastgpione innymi, cechujgcymi sie lepszymi
parametrami.

Wytwarzanie energii elektrycznej w morskich farmach wiatrowych (dziatalno$¢ we wczesnej
fazie developmentu)

Grupa planuje realizacje dwoch morskich farm wiatrowych zlokalizowanych na Morzu Baltyckim
o tacznej mocy do 1.200 Mwe, w tym 600 Mwe do roku 2022, oraz 600 Mwe do roku 2026, na ktére
posiada juz podpisang umowe przytgczeniowg z Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Grupa
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zaktada rozwdj projektow morskich farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy do 50% udziatéw po
uzyskaniu kluczowych pozwolen i osiggnieciu wysokiego stopnia zaawansowania projektu dajgcego
istotny wzrost jego wartosci. Mozliwa jest takze sprzedaz do 100% udziatow.

W opinii Zarzgdu rozwdj morskich farm wiatrowych jest naturalnym i najbardziej efektywnym
rozwigzaniem pozwalajgcym na osiggniecie przez celéw Polityki Klimatycznej UE tj. redukcje emisji
gazoéw cieplarnianych oraz wzrost udziatu energii wytworzonej w OZE w zuzyciu energii. Niewatpliwg
zaletg inwestycji w morskie farmy wiatrowe jest istotny wptyw na gospodarke poprzez tworzenie
nowych miejsc pracy w sektorze wysokich technologii. Szacuje sie ze co najmniej 50% komponentow
niezbednych do realizacji inwestycji zostanie wytworzonych w kraju.

W opinii Zarzadu potencjalne istotne znaczenie farm wiatrowych na morzu zostato dostrzezone przez
autoréw Ustawy OZE w ktérym znalazty sie zapisy umozliwiajgce przeprowadzenie aukcji dla morskich
farm wiatrowych, w tym:

o dedykowane aukcje na technologie o stopniu wykorzystania mocy wiekszym niz 4 000
MWh/MWe/rok skutecznie wytagczajg wszystkie technologie poza morskimi farmami
wiatrowymi oraz zasilanymi biomasg;

e mozliwos¢ przystgpienia do aukcji z decyzjg srodowiskowg bez wymogu pozwolenia na
budowe obnizy ryzyko developerskie;

e przedituzony okres budowy do 72 miesiecy (pozwalajgcy na budowe farm morskich).

Projekty morskich farm wiatrowych realizowane przez Grupe (ij. Polenergia Baityk Il, Polenergia Battyk
IIl) znajdujg sie w najbardziej zaawansowanym stadium prac przygotowawczych w stosunku do innych
projektéw morskich farm wiatrowych rozwijanych w Polsce.

Farmy wiatrowe na morzu w poréwnaniu do tych na ladzie charakteryzujg sie o wiele lepszymi
warunkami wietrznosci, i w opinii Zarzgdu Grupa dysponuje jednymi z najlepszych lokalizacji pod
wzgledem wietrznosci w obszarze polskiej strefy ekonomicznej na Baltyku, co wida¢ na mapach
ponizej obrazujgcych lokalizacje morskich farm wiatrowych Grupy w rejonach wietrznosci pomiedzy 8-
9 m/s. Grupa planuje realizacje dwéch morskich farm wiatrowych zlokalizowanych na Morzu Battyckim
o tgcznej mocy do 1,2 GWe, w tym 600 MWe do roku 2022, na ktére posiada juz podpisang umowe
przytaczeniowg z Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Grupa zaktada rozwdj projektow
morskich farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy 50% udziatbw w projekcie po uzyskaniu
kluczowych pozwolen i osiggniecia wysokiego stopnia zaawansowania projektu dajgcego istotny
wzrost jego wartosci. Mozliwa jest takze sprzedaz 100% udziatéw w projekcie.
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Rys. 10 Lokalizacja projektowanych farm wiatrowych na morzu
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Realizacja morskich farm wiatrowych wymaga odpowiedniej infrastruktury oraz doswiadczenia
w realizacji tego typu projektdow, gdyz charakteryzujg sie one odmienng skalg i specyfikg techniczna
niz farmy wiatrowe na lagdzie.

Dzieki pionierskiemu doswiadczeniu pozyskanym w developmencie farm wiatrowych na morzu, Grupa
uzyskata szereg przewag konkurencyjnych w tym:

e pozyskane pierwsze i jedne z najbardziej atrakcyjnych (w zakresie m.in. warunkéw
wietrznoéci, gtebokosci posadowienia, wptywu na Srodowisko naturalne, itd.) pozwolen na
posadowienie sztucznych wysp;

e uzyskane pierwsze i pozwalajgce na planowanie najszybszej realizacji w zakresie istotnej
mocy przytgczeniowej warunki przytgczenia do krajowego systemu elektroenergetycznego;

e podpisanie umowy przylgczenioweyj;

e najbardziej zaawansowany proces oceny oddziatywania na srodowisko, co pozwala oczekiwaé
uzyskania przez Grupe pierwszych decyzji srodowiskowych dla morskich farm wiatrowych w
obszarze polskiej wytgcznej strefy ekonomicznej na Morzu Baityckim w 2015 r;

e najbardziej zaawansowany proces zabezpieczania trasy wyprowadzania mocy.
W rezultacie projekty Grupy cechuje relatywnie wysokie prawdopodobienstwo:
e przystgpienia i wygrania pierwszych aukcji;
e ponoszenia najmniejszego ryzyka srodowiskowego;
e wybudowania i uruchomienia farm wiatrowych na morzu wczesniej niz konkurencja;
e korzystania z pelnego okresu 15 lat systemu wsparcia; oraz
e uzyskania z najwiekszych zwrotéw z inwestycji w sektorze.

Oba projekty morskich farm wiatrowych uzyskaty pozwolenie na wznoszenie i wykorzystywanie
sztucznych wysp, konstrukcji i urzgdzeh w polskich obszarach morskich, wszystkie ustality zakres
raportu Srodowiskowego i sg w trakcie prowadzenia wynikajgcych z tego zakresu badan. Opis
projektow przedstawiono ponize;j:
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Rys. 11 Charakterystyka projektu
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Ponadto Polenergia Battyk Il otrzymat warunki przytgczeniowe do PSE na 1,2 Gwe w tym 600 Mwe do
roku 2022, oraz 600 Mwe do roku 2026, na ktdre posiada juz podpisang umowe przytgczeniowg
z Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Polenergia Battyk Ill otrzymat rowniez pozwolenie na
utozenie i utrzymywanie w granicach morza terytorialnego kabli podmorskich bedgcych czescig
morskiej infrastruktury przesytlowej energii elektrycznej z MFW Battyk Srodkowy Il i MFW Battyk
Srodkowy Il do lgdowej stacji elektroenergetycznej KSE Stupsk Wierzbiecino oraz pozwolenie na
utozenie i utrzymywanie w granicach morza terytorialnego kabli podmorskich bedacych czesciag
infrastruktury przytgczeniowej zewnetrznej morskiej farmy wiatrowej Battyk Srodkowy Il oraz decyzje
uzgadniajgcyg lokalizacje ukfadania i sposobdw utrzymywania podmorskich kabli w wytgcznej strefie
ekonomicznej dla przedsiewziecia ,Infrastruktura przytgczeniowa zewnetrzna morskiej farmy wiatrowej
Battyk Srodkowy IlI”. Oznacza to, ze projekt jest na etapie najbardziej zaawansowanym z projektéw
tego rodzaju w Polsce.

Grupa zakfada rozwoj projektdw morskich farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy do 50%
udziatbw w projekcie po uzyskaniu kluczowych pozwolen i osiggnieciu wysokiego stopnia
zaawansowania projektu dajgcego istotny wzrost jego wartosci. Mozliwa jest takze sprzedaz do 100%
udziatéw w projekcie.

Wytwarzanie energii elektrycznej z biomasy (dziatalnosé planowana)

Obecnie Grupa rozwija w wojewodztwie dolnoslgskim projekt elektrowni opalanej biomasg -
elektrownia w Winsku o mocy ok. 31 MWe. Obiekt posiada wszystkie pozwolenia administracyjne
niezbedne do rozpoczecia prac budowlanych i znajduje sie we wczesnej fazie realizacji. Elektrownia
posiada zakontraktowane ponad 60% niezbednego surowca. Projekt bedzie realizowany w przypadku
wygrania aukcji w nowym systemie wsparcia zgodnie z zatozeniami Ustawy OZE. Okres eksploatacji
elektrowni wynosit bedzie 30 lat. Grupa zaktada, Zze energia wytwarzana w elektrowni bedzie
sprzedawana wybranym spo6tkom z Grupy.

Obszar energii z gazu

Grupa w ramach prowadzonej dziatalnosci wypracowata model biznesowy, ktéry polega na realizacji
elektrocieptowni lub elektrowni opalanych gazem dla konkretnych klientow, bedgcymi gtéwnymi lub
jedynymi odbiorcami wytwarzanej tam energii.

Zasady wspotpracy z klientem w tym obszarze moga opierac¢ sie na réznych zasadach, m.in. na:

e przejmowaniu obiektu od klienta, jego modernizacji, a nastepnie produkcji oraz sprzedazy
energii elektrycznej i cieplnej na rzecz klienta;
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e budowaniu obiektu od podstaw (greenfield), a nastepnie produkcji oraz sprzedazy energii
elektrycznej i cieplnej na rzecz klienta.

W obszarze wytwarzania energii w oparciu o gaz Grupa posiada trzy projekty.

Elektrocieptownia Nowa Sarzyna

Dziatajgca operacyjnie od 2000 roku elektrocieptownia opalana gazem ziemnym operowana jest przez
spotke z Grupy - Elektrocieptownia Nowa Sarzyna ENS jest potozona w miejscowosci Nowa Sarzyna
(gmina Nowa Sarzyna, powiat Lezajsk). Moc turbin gazowych zainstalowanych w ENS wynosi 116
Mwe mocy elektrycznej oraz 70 MWt mocy cieplnej. Zaktad wykorzystuje nowoczesne rozwigzania
technologiczne iurzadzenia, a caty proces produkcji jest w pelni zautomatyzowany.
W elektrocieptowni zainstalowane sg dwie turbiny gazowe z kottami odzysknicowymi (43,4 Mwe kazda)
oraz jedna turbina parowa (44,8 Mwe), ktére pracujg w technologii uktadu kombinowanego gazowo —
parowego.

ENS posiada czterech podstawowych kontrahentéw, determinujgcych jej przychody:

a) GET EnTra sp. z 0.0. (dawniej: Mercuria Energy Trading sp. z 0.0.) — srednioterminowa umowa
sprzedazy energii elektrycznej, ktéra wygasa 31 grudnia 2015 roku, z opcjg przedtuzenia, ktéra
potem zostanie przejeta przez Polenergia Obrét;

b) Zarzadca Rozliczen S.A. - na mocy Ustawy KDT Spotka otrzymuje srodki na pokrycie kosztow
osieroconych oraz srodki na pokrycie kosztow gazu. Do obstugi systemu wsparcia powotana
zostala spétka Zarzadca Rozliczen S.A.

c) Zaktady Chemiczne ,Organika - Sarzyna” S.A.: — dlugoterminowa umowa na dostawe energii
cieplnej, ktéra wygasa w 2020 roku.

d) Zaktad Gospodarki Komunalnej Nowa Sarzyna sp. z 0.0. - dlugoterminowa umowa na dostawe
energii cieplnej dla celéow grzewczych, ktéra wygasa w 2020 roku.

Grupa zakfada, ze po 2020 roku (od momentu catkowitego zamortyzowania), ENS bedzie technicznie
zdolna do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej co najmniej przez kolejne 15 lat. W tym okresie
mozliwe jest wykorzystanie elektrocieptowni w nastepujacy sposéb (wariantowo):

e jako zrédto mocy bilansujgcej w ramach Grupy (jako wsparcie dla znaczgco rozbudowanych
mocy z farm wiatrowych),

e jako zrédto mocy interwencyjnej i regulacyjnej dla krajowego systemu energetycznego,
e jako zrédto stuzgce do obrony i odbudowy Krajowego Systemu Energetycznego, lub

e nadal jako zrédto energii wytwarzanej w trybie podstawowym.

Elektrocieptownia Zakrzéw

EC Zakrzéw znajduje sie we Wroctawiu, zarzgdzana jest przez spoétke Interpep EC Zakrzow i powstata
w 2000 roku w celu zaopatrywania Whirlpool w energie elektryczng i cieplng. Na podstawie umowy
dlugoterminowej zawartej ze spétkg Whirlpool, Grupa wybudowata elektrocieptownie w systemie ,pod
klucz” wraz z niezbedng infrastrukturg (gazocigg i przytagcza). Catkowita moc zainstalowana dla EC
Zakrzow wynosi 29 MWt energii cieplnej wytwarzanej w postaci gorgcej wody. Paliwem
wykorzystywanym przez EC Zakrzéw do produkcji energii jest gaz ziemny, dostarczany przez PGNIG.
Whirlpool jest jedynym odbiorcg energii produkowanej przez te elektrocieptownie.

Elektrownia Mercury

Elektrownia Mercury znajduje sie w Watbrzychu i zarzgdzana jest przez spétke Mercury Energia.
Elektrownia zostata oddana do eksploatacji w lipcu 2006 r. Projekt realizowany jest w oparciu
0 umowe zawartg miedzy Grupg i Watbrzyskimi Zaktadami Koksowniczymi Victoria na dostarczanie
gazu koksowniczego i energii elektrycznej, obowigzujgcg do 31 grudnia 2021 roku.
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W 2006 roku na terenie WZK Victoria Grupa wybudowata zespdt energetyczny skfadajacy sie z kotta
gazowego i turbiny parowej o mocy ponad 8 Mwe. Zespét ten wytwarza energie elektryczng z gazu
koksowniczego, bedgcego produktem ubocznym produkcji koksu przez WZK Victoria, a dotychczas
spalanego do atmosfery bez dalszego wykorzystania. Dzieki temu Grupa przyczynia sie do ochrony
srodowiska, dostarczajgc jednoczesnie tanig energie elektryczng swojemu partnerowi. Mercury
Energia sprzedaje energie elektryczng do WZK Victoria oraz do EnergiaPro Gigawat - lokalnego
dystrybutora energii.

Obszar energii z wegla

Grupa rozwija projekt elektrowni opalanej weglem kamiennym zlokalizowanej w Polsce potnocne;j,
ktéra docelowo ma sie sktada¢ z dwéch blokow weglowych na parametry nadkrytyczne ok. 800 MWe
kazdy — projekt Elektrownia Pétnoc. Elektrownia Pétnoc to projekt przygotowania i wybudowania
najnowoczesniejszej w Polsce elektrowni zawodowej zasilanej weglem kamiennym (o szacunkowe;j
sprawnosci ok. 45%). Projekt realizowany jest przez spotke celowg Polenergia Elektrownia Pétnoc.

Biorac pod uwage, ze zgodnie z polskg Politykg Energetyczng wegiel pozostanie dominujgcym
paliwem w wytwarzaniu energii elektrycznej w Polsce, a jednoczesnie wiele istniejacych elektrowni
zawodowych zmuszone bedzie zamyka¢ stare i wyeksploatowane bloki weglowe budowane w latach
60-tych i 70-tych, na polskim rynku juz niedtugo moze zabrakng¢ nowych mocy weglowych.

Dodatkowo, przy wyborze lokalizacji obiektu analizowano sytuacje energetyczng w poszczegdlnych
regionach Polski i region pomorski zostat zidentyfikowany jako ten, w ktérym deficyt stabilnych mocy
wytworczych jest najwiekszy. Stgd podjeto decyzje o wyborze lokalizacji nowego obiektu w gminie
Pelplin w wojewdédztwie pomorskim.

Rys. 12 Lokalizacja Polenergii Elektrownia Pdinoc na tle pozostalych konwencjonalnych blokéw
energetycznych w Polsce
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Zrédfo: Spétka na podstawie danych GUS, PSE

Struktura projektu oparta bedzie o wykonawce w formule EPC, dlugoterminowy kontrakt na dostawy
paliwa, dtugoterminowg umowe na sprzedaz energii elektrycznej oraz bankowe finansowane dtuzne
w formule ,project finance”.

Projekt posiada zabezpieczony grunt inwestycyjny (223 ha), uzyskane =zostaly decyzje
o S$rodowiskowych uwarunkowaniach, oraz podpisana zostala umowa przylgczeniowa. Grupa
przewiduje jednak iz nowe pozwolenie na budowe elektrowni zostanie wydane i stanie sie ostateczne
do konca 2015 roku. Grupa zawarta 20-letnig umowe na dostawe wegla kamiennego z Kopalnig Wegla
Kamiennego Bogdanka we wschodniej Polsce oraz zamierza podpisa¢ dtugoterminowg umowe
sprzedazy energii elektrycznej w celu umozliwienia finansowania projektu w formule ,project finance”.

Grupa zawarta w dniu 5 grudnia 2013 roku z Grupg Alstom umowe na realizacje pierwszego etapu
inwestycji — na budowe pierwszego bloku o mocy 800 MWe dla Polenergii Elektrowni Péinoc. Zgodnie
Z umowg moment rozpoczecia prac jest uzalezniony od decyzji Grupy.
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Grupa zaktada sprzedaz projektu elektrowni weglowej w 2018 r., lecz w sytuacji wystgpienia
odpowiednich sygnatéw rynkowych istnieje réwniez mozliwos¢ kontynuacji budowy projektu po
uzyskaniu uprzedniej zgody akcjonariuszy.

5.3 Segment — Przesyt i Dystrybucja

Regulowana dystrybucja energii elektrycznej

Dziatalnos¢ Grupy w obszarze dystrybucji energii elektrycznej realizowana jest za posrednictwem
spotki Polenergia Dystrybucja. Zajmuje sie ona poza obrotem energig elektryczng na terenie catej
Polski, dystrybucjg energii elekirycznej w oparciu o wilasng infrastrukture energetyczng
skoncentrowang gtéwnie w Warszawie i jej okolicach, na Pomorzu: w rejonie Gdanska oraz Gdyni jak
réwniez w Swinoujéciu, Krakowie, Wroctawiu, Lesznie i Koscianie. Prowadzi réwniez sprzedaz energii
elektrycznej do odbiorcow koncowych.

Rys. 13 Lokalizacja kluczowych aktywow dystrybucyjnych Grupy wraz z dlugosciq sieci
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Zrédio: Spotka

Grupa prowadzi dziatalno$¢ na mocy udzielonych przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki konces;ji
na obrét oraz dystrybucje energii elektrycznej. Grupa kieruje swojg oferte gtéwnie do wiascicieli
centrow handlowych, budynkéw biurowych, budynkéw przemystowych, obiektéw magazynowych oraz
developeréw osiedli mieszkaniowych. Grupa na potrzeby zasilania swoich odbioréw wspotpracuje z
lokalnymi Operatorami Systeméw Dystrybucyjnych, kupujgc od nich ustuge dystrybucji energii
elektrycznej na wysokim badz srednim napieciu a nastepnie dystrybuuje jg swoimi sieciami.

Grupa posiada blisko 111 km sieci dystrybucyjnej i obstuguje ok. 8,3 tys. klientéw koncowych. Wartos¢
regulacyjna aktywéw (RAB) wynosi 66 min zi. Grupa dystrybuuje poprzez wiasng sie¢ ok. 235 GWh
energii elektrycznej rocznie. Grupa uwzglednita w 2014 roku w taryfie dystrybucyjnej zwrot RABu na
poziomie 86%. Grupa szacuje, ze do 2015 r. rozpozna w taryfie 100% zwrotu wynikajacego z RABU,
czyli 76 min zt.
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Regulowana dystrybucja gazu

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji i sprzedazy gazu poprzez spotke Polenergia
Kogeneracja. Zrédtem przychoddw Grupy jest dystrybucja i sprzedaz gazu ziemnego na terenie miasta
i gminy Tomaszéw Mazowiecki, do zaktadéw produkcyjnych Ceramika Paradyz sp. z o.0.
i Paradyz sp. z 0.0.

Przesyt gazu ziemnego (dziatalnosé planowana)

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

Projekt interkonektora polega na wybudowaniu gazociggu fgczacego systemy przesylowe gazu
w Polsce i w Niemczech a tym samym umozliwienie fizycznego przeptywu gazu z Europy zachodniej
na wschod. Dzieki temu odbiorcy gazu w Polsce (i potencjalnie w krajach sgsiadujgcych od wschodu
i potudnia) beda mieli dostep do niemieckiego rynku spotowego Gaspool i NCG. Umozliwi to zakup
gazu po konkurencyjnych cenach iodréznych dostawcéw co znacznie poprawi bezpieczenstwo
energetyczne klientdbw zapewniajgc dywersyfikacje dostaw tego strategicznego surowca z réznych
kierunkéw.

Polska posiada obecnie stabo rozwinietg infrastrukture do przesytu gazu z systemami gazowniczymi
Europy Zachodniej. Ponadto ponad zdecydowana wiekszos¢ polskiego importu gazu pochodzi z Rosji.
Gazocigg Bernau-Szczecin znaczgco powigkszy Polska infrastrukture do importu gazu z zachodu
Europy i tym samym pozwoli na wiekszg dywersyfikacje dostaw. Ponadto projekt ten bedzie wpisywat
sie w planowany i wymagany przez regulacje UE stopniowy proces liberalizacji rynku gazu w Polsce.
Grupa ocenia, iz jest realne miejsce na rynku dla kolejnego interkonektora tgczgcego polski system
gazowniczy z systemem gazowniczym Europy Zachodniej, ktérego beneficjentem mogtaby by¢ nie
tylko Polska, ale réwniez kraje sgsiednie, takiej jak kraje battyckie, Ukraina, Litwa, Czechy i Stowacja.
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Rys. 14 Dostepne i planowane zdolnoSci przesytowe gazu ziemnego z Niemiec do Polski
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Projekt interkonektora zyskuje dodatkowo na znaczeniu w zwigzku z trwajgcg aktualnie rozbudowg
infrastruktury przesytowej gazu ziemnego w Europie Centralnej w ramach Korytarza Pétnoc-Potudnie.
Stwarza ona unikalng szanse na wykorzystanie powstajgcej infrastruktury w celu dalszej integracji
rynkéw regionu i stworzenie korytarza przesytowego Zachdd-Wschod ktéry miatby istotne znaczenie
dla bezpieczenstw energetycznego catego regionu.

Koncepcja Korytarza Pétnoc-Potudnie jest najwiekszym projektem integrujgcym systemy energetyczne
krajow Europy Centralnej, ktéra swoim zasiegiem obejmuje Polske, Czechy, Stowacje, Wegry i
Chorwacje. Korytarz skfada sie z dwodch terminali LNG, wielu dwustronnych miedzysystemowych
potgczeh gazowych oraz krajowych gazociggoéw, ktére juz istniejg lub sg na réznych etapach procesu
inwestycyjnego. W dtugoterminowej perspektywie Korytarz ma umozliwi¢ budowe w regionie
jednolitego rynku gazu i wzmocni¢ bezpieczenstwo energetyczne. W pierwotnych zamierzeniach
jednym z nowych Zrédet gazu dla regionu miat byé Gazocigg Nabucco, ale jego przysztosé pozostaje
niepewna.
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Rys. 15 Gazocigg Bernau-Szczecin jako czgs¢ Korytarza Potnoc-Potudnie
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Argumenty przemawiajgce za realizacjg koncepcji Korytarza Potnoc-Potudnie z uwzglednieniem
gazociggu Bernau-Szczecin to:

e poprawa bezpieczenstwa energetycznego w Europie Centralnej;
e dalsze zmniejszenie zaleznosci Polski od dostaw z Rosji;

e stworzenie mozliwosci transportu gazu z zachodu lub z terminala LNG w Swinoujsciu na
Ukraine i ograniczenie zaleznosci Ukrainy od dostaw gazu z Rosji;

¢ silniejsza integracja ukrainskiego systemu przesytowego z systemem europejskim;
¢ silniejsza integracja rynku polskiego z niemieckim i rynkiem gazu;
e mozliwos¢ budowy wspélnego obszaru rynkowego Europy Centralnej i Wschodniej;

e zwiekszenie znaczenia Polski jako kraju przesytowego i integrujgcego elementy infrastruktury
w regionie;

e zwiekszenie stopnia wykorzystania infrastruktury powstajacej w ramach korytarza Pétnoc-
Potudnie.

Ostateczna decyzja realizacji projektu gazociggu Bernau-Szczecin zalezy od uzyskania przez Grupe
okreslonych warunkéw jego realizacji i dalszej eksploatacji, ktére zapewnig zaktadang rentownosé
przedsiewziecia.

Gazocigg bedzie przebiegat od niemieckiego miasta Bornicke przez Schwennenz (na granicy panstw)
do miasta Police po polskiej stronie. Catkowita dlugos¢ trasy gazociggu wynosi¢ bedzie ok 150 km.
Projekt przewiduje wybudowanie gazociggu o $rednicy DN 700 i cisnieniu nominalnym PN 100
umozliwiajgcego przesyt gazu w ilosci 5 mld m3 rocznie.

Projekt posiada wazne pozwolenia na budowe obejmujgce catg trase po stronie niemieckiej i okoto
80% projektu po stronie polskiej oraz zabezpieczony dostep do gruntéw w okoto 50% Niemczech
i w Polsce.

Wybudowanie gazociggu pozwoli Grupie na pozyskiwanie przychodéw zaréwno z tytutu przesytu gazu
(udostepnianie przepustowos$ci w gazociggu) jak i z tytutu obrotu gazem (handel surowcem). Przesyt
gazu bedzie realizowany przez Grupe po stronie niemieckiej. Po stronie polskiej zgodnie z projektem
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nowego prawa gazowego, infrastruktura przesytowa bedzie wtasnoscig operatora przesytowego (OGP
Gaz-System S.A.), ktéry odpowiadat bedzie réwniez za przesyt gazu.

Realizacja projektu uwarunkowana jest nastepujgcymi czynnikami:

e uzyskaniem warunkéw przytgczeniowych do istniejgcych sieci gazowych w Polsce
i w Niemczech gwarantujgcych udostepnienie mozliwosci przesytu gazu w ilosci min 3 mid
m3/rok od sierpnia 2015;

e uzyskaniem zwolnien z obowigzkow regulacyjnych zaréwno w Polsce jak i w Niemczech;

e uzyskaniem w procedurze Open Season wigzgcych zobowigzan klientéw na przesyt gazu
w iloSciach zapewniajacych uzyskanie zwrotu z inwestyciji.

Obecnie Grupa jest w zaawansowanym stadium uzyskiwania administracyjnych zgéd i zezwolen
stanowigcych warunek wykonalnosci projektu i umozliwiajgcych osiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu
Z inwestycji. Po stronie polskiej spétka PPG Polska sp. z 0.0. uzyskata juz koncesje w zakresie obrotu
paliwami gazowymi wazng do dnia 31 grudnia 2030 r. Dla niemieckiego odcinka gazociggu. Grupa
stara sie o zwolnienie z wybranych zasad dotyczgcych obowigzku rozdzielenia dziatalnosci
przesytowej i handlowej (ang. unbundling), koniecznosci zapewnienia dostepu stron trzecich do sieci
(ang. Third Parties Access) oraz obowigzku przedstawiania taryfy do zatwierdzenia. Grupa planuje
réwniez rozpoczecie procedury przetargu na moce przesytowe tego interkonektora (ang. open season)
celem okreslenia zapotrzebowania na gaz, jaki ma by¢ dostarczany za jego posrednictwem na bazie
umoéw trwajgcych okoto 15-20 lat.

Grupa prowadzi starania w celu mozliwosci rozpoczecia prac budowlanych w 2017 roku oraz
rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej w 2020 roku. Zaktadany okres amortyzacji taryfowej projektu
wynosi 20 lat.

5.4 Segment — Handel hurtowy i Sprzedaz

Hurtowy obrét energia elektryczna

Grupa poprzez spotke Polenergia Obroét prowadzi dziatalno$é w obszarze hurtowego obrotu energig
elektryczng na terenie Polski. W przysziosci dziatalno$¢ moze zosta¢ rozszerzona na Niemcy oraz
réwniez inne rynki geograficzne. Dziatalnos¢ obrotowa koncentruje sie na fizycznym handlu
i dostawach energii elektrycznej i prowadzona jest w oparciu o zawarte umowy (gtdwnie ramowe)
z podmiotami zewnetrznymi jak i nalezgcymi do Grupy.

Spotka prowadzi swojg dziatalno$¢ gtéwnie w oparciu o:
e odbidr energii elektrycznej od spotek nalezgcych do Grupy i sprzedaz ich na rynku,

¢ handel hurtowy oparty o transakcje otwierane i zamykane na rynku (prop trading - handel na
wiasne ryzyko).

Kontraktacja energii elektrycznej na potrzeby podstawowej dziatalnosci spétki ma miejsce zaréwno na
rynku gietdowym jak i pozagietdowym (transakcje bilateralne OTC). Od pazdziernika 2013 r. spdtka
bezposrednio uczestniczy w obrocie gietdowym bedac petnoprawnym czionkiem Towarowej Gietdy
Energii S.A. z siedzibg w Warszawie.

Obrot certyfikatami (Swiadectwami pochodzenia energii odnawialnej)

Grupa za posrednictwem Polenergia Obrét prowadzi dziatalno$é w zakresie zarzgdzania i obrotu
prawami majgtkowymi ze Zzrodet odnawialnych (zielone certyfikaty), w tym m.in. w ramach wsparcia dla
podmiotdéw z Grupy. Spétki zajmujg sie rowniez obrotem certyfikatami kogeneracyjnymi.

Spotka prowadzi swojg dziatalnos¢ gtéwnie w oparciu o:
e odbidr certyfikatow z projektow nalezacych do Grupy i sprzedaz ich na rynku,

e zakup certyfikatbw w kontraktach dlugoterminowych od podmiotéw zewnetrznych i ich
sprzedaz na rynku,
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e zarzadzanie portfelem sprzedazowym certyfikatow na rzecz spétek z Grupy (dziatalnos¢
agencyjna).

Handel gazem

Dziatalnos¢ w tym zakresie prowadzona jest obecnie przez Polenergia Kogeneracja, a takze bedzie
prowadzona przez Polenergia Obroét.

Dziatalnos¢ Polenergia Obrét bedzie prowadzona w Polsce i w dalszej kolejnosci w Niemczech.
Polenergia Obroét uzyskata decyzjg Prezesa Urzedu Regulaciji Energetyki koncesje na obrot paliwami
gazowymi (13.02.2014 r.) oraz koncesje na obrét gazem ziemnym z zagranicg (27.05.2014 r.).

6. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegoélnosci opis czynnikéw i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalnos¢ emitenta
i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze omoéwienie
perspektyw rozwoju dzialalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym.

Sprawozdanie jednostkowe Spoiki nie daje petnego obrazu dziatalnosci catej Grupy Kapitatowe;.

W sprawozdaniu jednostkowym Spotki nie zostat wylgczony wptyw transakcji miedzy spétkami
Grupy. Z tego powodu analiza podstawowych wielko$ci ekonomiczno-finansowych na poziomie
jednostkowego sprawozdania finansowego nie jest miarodajna. Szczegétowa analiza wielko$ci
ekonomiczno-finansowych obrazujgca rzeczywiste wyniki dziatalnosci Grupy przedstawiona jest
w Sprawozdaniu Zarzgdu z Dziatalnosci Grupy Kapitatowe;j.

Kluczowe wielkosci ekonomiczno-finansowe osiggniete przez emitenta przedstawia ponizsza

tabela:
Podstawowe Wielkosci Okres . Okres . .
Ekonomiczno-Finansowe od1 stycznia od1 stycznia Zmiana
do 31 grudnia 2014 do 31 grudnia 2013
Przychody ze sprzedazy 20,6 62,9 (42,3)
EBITDA 7.9 6,3 (1,6)
Zysk Netto -16,1 -12,8 3,3)
Zysk Netto z eliminacjg efektu réznic (16,1) (12,7) (3.4)
kursowych

Wptyw na wyniki osiggniete za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku w poréwnaniu do wynikéw
osiggnietych w 2013 roku miaty nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (spadek 0 1,6 min PLN w stosunku do 2013 roku)

- Ujecie w 2013 roku jednorazowego wyniku zwigzanego ze sfinalizowaniem umowy na
leasing turbiny (wynik 2014 gorszy o 1,4 min PLN),

- Wyzsze rezerwy na urlopy (0,8 min PLN),

- Nizsze w stosunku do 2013 roku koszty zwigzane z aktualizacjg wartosci aktywow (o 0,7
min PLN),

- Pozostate (wynik gorszy o 0,1 mInPLN).

b) Na poziomie Zysku Netto (spadek o 3,3 min PLN w stosunku do 2013 roku):

- Wptyw EBITDA (wynik gorszy o 1,6 min PLN niz w 2013 roku),
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- Wyzsza amortyzacja (0 0,3 min PLN),
- Wyzsze przychody z tytutu dywidend od spétek zaleznych (o 6,9 min PLN),
- Wyzsze przychody z tytutu odsetek oraz poreczen i gwarancji (o 1,2 min PLN),

- Wyzsze koszty finansowe z tytutu odsetek i prowizji (do jednostek powigzanych) - o 3,9
min PLN,

- Brak przychodéw z tytutu sprzedazy udziatow (w 2013 wptyw na wynik o 3,7 min PLN),

- Wyzsze koszty finansowe z tytutu odpiséw aktualizujgcych warto$¢ udziatéw (o 3,9 min
PLN),

- Korzystny wptyw podatku dochodowego (o 1,8 min PLN),

- Nizsze pozostate koszty finansowe (poprawa o 0,1 min PLN).

PERSPEKTYWY ROZWOJU

Kluczowe z punktu widzenia Emitenta jest efektywne zarzadzenie i nadzér nad operujgcymi
aktywami oraz powodzenie realizacji developowanych w ramach Grupy projektéw inwestycyjnych.

Farmy wiatrowe on-shore

W roku 2014 Spétka, tak jak w okresach poprzednich, koncentrowata swoje wysitki na rozbudowie
portfela farm wiatrowych.

Catkowite portfolio projektéw w fazie developmentu wynosi obecnie ok. 1,000 MW, ktérych
ukonczenie planowane jest na lata 2014-2021. W chwili obecnej projekty o fgcznej mocy 95,8 MW
posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje $rodowiskowa, warunki przytgczenia i
pozwolenia na budowe, projekty o tgcznej mocy 382,32 MW posiadajg juz miejscowy plan
zabudowy, decyzje Srodowiskowg oraz warunki przylgczenia, projekt o fgcznej mocy 51 -
miejscowy plan zabudowy i warunki przytgczenia, projekt o tgcznej mocy 69 MW - miejscowy plan
zabudowy, projekt o mocy 9 MW - warunki przytgczenia i decyzje Srodowiskowg, projekt o mocy
18 MW - warunki przytgczenia.

W 3 kwartale rozpoczeto budowe farmy wiatrowej Skurpie o mocy 37 MW. W szczegolnosci, w
dniu 24 lipca 2014 roku podpisano z Siemens Sp. z 0.0. umowe dostawy i instalacji turbin
wiatrowych dla tej instalacji. Ponadto, w dniu 29 lipca 2014 roku podpisano z Europejskim
Bankiem Odbudowy i Rozwoju (,EBRD”) oraz Bankiem Ochrony Srodowiska S.A. ("BOS")
dokumentacje dotyczaca przystapienia BOS do umowy kredytu z dnia 4 pazdziernika 2013 roku.
EBRD oraz BOS udzielg kredytu na finansowanie budowy farmy wiatrowej Skurpie w kwocie nie
wiekszej niz 271,4 min zi. Uruchomienie finansowania uwarunkowane jest spetnieniem przez
kredytobiorcow oraz Spotke warunkéw zawieszajgcych.

W 3 kwartale w faze rozruchu weszta farma wiatrowa Rajgrod o mocy 25,3MW. Jej formalne
oddanie do uzytkowania nastgpito w pazdzierniku 2014 roku. W pazdzierniku rozpoczeto rozruch
farmy wiatrowej Gawtowice o mocy 41,4MW, a jej oddanie do uzytkowania nastgpito w grudniu
2014.

W dniu 7 stycznia 2015 roku zawarto z Siemens Sp. z 0.0. aneks do umowy dostawy i instalaciji
dotyczacy poszerzenia zakresu prac dla FW Skurpie o dostawe i instalacje dodatkowych 3 turbin
wiatrowych o mocy 2,3 MW kazda (fgcznie 6,9 MW). W wyniku realizacji Aneksu moc
zainstalowana Farmy Wiatrowej Skurpie osiggnie z koricem 2015 roku 43,7 MW.

W dniu 9 lutego 2015 roku zawarto z Vestas-Poland Sp. z 0.0. umowe dostawy i instalacji turbin
wiatrowych oraz umowe na serwis i dostepnosc¢ turbin wiatrowych dla farmy wiatrowej Mycielin
(48 MW).
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W dniu 11 Ilutego 2015 roku zawarto umowe z konsorcjum spoétek Erbud S.A. oraz
Przedsigbiorstwo Budownictwa Drogowo-Inzynieryjnego S.A. w zakresie budowy farmy wiatrowej
Mycielin.

W dniu 6 marca 2015 roku zawarto z EBRD oraz BOS aneks do dokumentacji finansowej z dnia
4 pazdziernika 2013 roku. Na jego podstawie warto$¢ udzielonego przez EBRD finansowania
ulegta zwiekszeniu o kwote 32,2 min ziotych, a warto$¢ finansowania udzielonego przez BOS
ulegta zwiekszeniu o kwote 26,3 min ztotych. Finansowanie zostanie przeznaczone na rozbudowe
projektow Gawtowice i Skurpie (2 * 6,9 MW).

Ponadto, bliski finalizacji jest proces pozyskania finansowania dla kolejnych projektéw o tgcznej
mocy 100 MW (nowe projekty)..

Development morskich farm wiatrowych

Grupa planuje realizacjg dwdch morskich farm wiatrowych (Battyk Srodkowych |l i Battyk
Srodkowy IlIl) zlokalizowanych na Morzu Battyckim o tgcznej mocy do 1.200 MWe, w tym 600
MWe do roku 2022, oraz 600 MWe do roku 2026.

Projekt budowy morskich farm wiatrowych ma charakter dtugoterminowy (uruchomienie pierwszej
morskiej farmy wiatrowej planowane jest na rok 2022). Grupa zaktada rozwdj projektéw morskich
farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy 50% udziatéw po uzyskaniu wszystkich niezbednych
pozwolen (projekt gotowy do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz 100% udziatéw pozwalajgca
na zwiekszenie wyptat dywidend dla akcjonariuszy.

Budowa gazociggu Bernau - Szczecin

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

Szacunkowy termin rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej tej inwestycji to 2020 rok.

Rozwdj projektu Elektrowni Pétnoc

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

Grupa zaktada sprzedaz elektrowni weglowej w 2018 r. lecz w sytuacji wystgpienia odpowiednich
sygnatow rynkowych istnieje mozliwo$¢ kontynuac;ji projektu po uprzedniej zgodzie akcjonariuszy.

Elektrownia biomasowa

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa Polenergia
przygotowuje do realizacji projekt budowy i eksploatacji elektrowni biomasowej o mocy 30 MW,
przytaczonej do sieci energetycznej. Wybrano lokalizacje obiektu. Uzyskano decyzje
srodowiskowg, warunki przytgczenia do sieci oraz prawomocne pozwolenie na budowe. Obecnie
trwajg negocjacje umowy przytgczeniowe;.

Projekt bedzie realizowany w przypadku wygrania aukcji w nowym systemie wsparcia zgodnie
z zatozeniami Ustawy OZE.
Szczegébtowe informacje dotyczace realizowanych projektéw inwestycyjnych znalazty sie

w punktach 1i 4.
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7.

Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci
emitenta

Nazwa Opis Wartos¢
Rentownos$¢ kapitatu wlasnego wynik finansowy netto
Srednioroczny stan kapitatu wtasnego -1,8%
Rentownos$¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy -78,2%
Ptynnos¢ - wsk. ptynnosci | majgtek obrotowy ogétem
zob. krotkoterminowe 1,05
4 | Szybkos$¢ obrotu naleznosci (w dniach) Srednioroczny stan naleznosci z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 408 dni
przychody ze sprzedazy produktéw, towarow
Obcigzenie majatku zobowigzaniami (suma pasywow - kapitat wiasny) .
17,9%
suma aktywow

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

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

Ryzyko konkurencji

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

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

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

W przypadku dziatalnosci zwigzanej z produkcjg peletu i wytwarzaniem energii elektrycznej z
biomasy, Grupa moze by¢ zmuszona do konkurencji z innymi podmiotami o surowce pochodzenia
rolniczego i leSnego wykorzystywane w ww. dziatalnosci. Ze wzgledu na fakt, ze podaz surowcow
pochodzenia rolniczego i leSnego ma swoje ograniczenia, nie mozna wykluczy¢ sytuacji w ktorej
podaz tych surowcow doprowadzi do wzrostu ich cen lub pojawienia sig ich niedoboréw.

37

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLEMERGIA
Polenergia S.A.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe Polenergia celdéw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe wptywajg miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, niezalezne od dziatahh spétek
wchodzgcych w jej sktad. Do czynnikow tych zaliczy¢ mozna poziom produktu krajowego brutto,
wskaznik inflacji, ogélng kondycje polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany
wskaznikdw makroekonomicznych Ilub regulacji prawnych mogg wptyngé na zmniejszenie
planowanych przychodéw Grupy Polenergia lub na zwiekszenie kosztow jego dziatalnosci.

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

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

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

Natomiast spotki z Grupy Polenergia nie stosuja metod zabezpieczen dla eliminacji
niepienieznych réznic powstatych z wyceny do wartosci aktywéw i zobowigzah niepienieznych
wyrazonych w walucie obcej na dzien bilansowy. Oszacowana przez Polenergia wrazliwo$¢
wyniku finansowego brutto (w zwiazku ze zmiang wartosci godziwej aktywow i zobowigzan
pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy zatozeniu niezmienno$ci innych
czynnikow zostata przedstawiona w nocie 39 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig Grupy
Polenergia, zaktadajgcg maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wilasnego, przygotowywane
projekty w ponad 50% finansowane sg dilugiem. W mysl postanowien uméw kredytowych
zawartych przez poszczegélne podmioty z Grupy Kapitatlowej, odsetki nalezne z tytutu
udzielonych kredytéw ustalane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost
rynkowych stép procentowych ponad wartosSci prognozowane przez Grupe Polenergia i
uwzglednione w budzetach projektéw moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane
przez Grupe. Grupa Polenergia ma Swiadomosc¢ istnienia takiego ryzyka i stara sie mu
przeciwdziata¢ oraz zapobiegaé¢ ewentualnym, negatywnym skutkom poprzez ciggty monitoring
sytuacji na rynku pienieznym, efektywne zarzadzanie finansami, a takze wprowadzanie do uméw
zawieranych z klientami zapiséw przewidujgcych partycypacje klienta w ryzyku stopy procentowe;.
Jednoczesnie Grupa na biezgco analizuje poziom rynkowych stop procentowych i dopuszcza
mozliwos¢é zabezpieczenia poziomu stop procentowych celem ograniczenia kosztow obstugi
posiadanych zobowigzah finansowych - w sytuacji gdy takie rozwigzanie bedzie atrakcyjne i
zagwarantuje oczekiwany zwrot na realizowanych projektach.

Ryzyko wahan cen surowcow i dostepnosci surowcow wykorzystywanych w procesie produkciji

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

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

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

Ponadto Grupa poprzez spoétke Polenergia Kogeneracja dystrybuuje gaz ziemny na potrzeby
zakladow Ceramika Paradyz i Paradyz w Tomaszowie Mazowieckim. Stad zmiany cen
pozyskiwanego gazu ziemnego zmieniajg w krotkim terminie marze osiggang na sprzedazy do
klientow. Jednakze obowigzek przedkiadania taryf na dystrybucje i sprzedaz gazu ziemnego
ograniczajg zmiennos¢ marzy realizowanej przez Polenergia Kogeneracja.

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 wielko$¢ produkcji energii i tym samym wyniki
finansowe Grupy.

Grupa PEP Biomasa Energetyczna Poéinoc (GPBE), Grupa PEP Biomasa Energetyczna Potudnie
(GPBEP) oraz Grupa PEP Biomasa Energetyczna Wschéd (GPBEW) — spétki zalezne od
Polenergia S.A., produkujg pellet z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pellet produkowany
jest ze stomy zbozowej, kukurydzianej i rzepakowej. Gtoéwnymi dostawcami sg gospodarstwa
rolne zlokalizowane wokot zaktadow produkcyjnych. Na wielko$¢ i cene dostaw stomy negatywnie
mogg wptyna¢ wielkosé zbiorow zbdz, kukurydzy i rzepaku oraz warunki pogodowe.

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

Polenergia S.A. oraz spétki z Grupy Kapitatowej stosujg mechanizmy majgce chroni¢ przed
negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowcéw
naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i cieplnej oraz paliwa z
biomasy rolniczej powigzane sg z cenami gazu ziemnego i stomy. Nie mozna jednak wykluczyé¢, iz
mimo zastosowania mechanizmoéw ochronnych, wahania cen tych surowcéw mogg negatywnie
wptyna¢ na wyniki finansowe Polenergia S.A. i Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem enerqii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym jedynie czesciowo. Podczas gdy rynek ciepta
jest rynkiem regulowanym, rynki energii elektrycznej i gazu sa rynkami jedynie czesciowo
kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy panstwowej. Organem takim jest w
szczegolnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki — centralny organ administracji rzgdowe;j
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 obowigzkow Prezesa URE
nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji na wytwarzanie, magazynowanie, przesytanie,
obrét i dystrybucje paliw oraz energii, jak réwniez kontrolowanie wykonywania przez podmioty
podlegajgce zakresowi regulacji Prawa Energetycznego, obowigzkéw wynikajgcych z tegoz aktu
normatywnego i aktéw wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze uzgadnianie
projektéw planéw rozwoju przedsigbiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporow pomiedzy
przedsigebiorstwami energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsiebiorstwami i odbiorcami, a takze
zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod katem ich zgodnosci z
zasadami okreslonymi w odpowiednich przepisach, w szczegdlnosci z zasadg ochrony odbiorcéw
przed nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze prawo naktadaé kary na
przedsigbiorstwa koncesjonowane, w tym znaczgce kary pieniezne. Spdétka nie moze zatem
wytgczy¢ definitywnie ryzyka, iz Prezes URE wykorzysta swoje uprawnienia w stosunku do
Polenergii i jej Grupy Kapitatowej w sposob dla nich niekorzystny. Spétka niweluje jednakze to
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ryzyko dokfadajgc wszelkich staran, aby jego dziatalnos¢ zgodna byta z obowigzkami
wynikajgcymi z Prawa Energetycznego i aktow 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 Kapitatowg Polenergia, z uwagi na sprzedaz do przedsiebiorstw obrotu
oraz do odbiorcow przemystowych nie podlegajg zatwierdzaniu przez Prezesa URE. W tym
miejscu podkresli¢ nalezy, iz przepisy Prawa Energetycznego w obecnym brzmieniu, co do
zasady, zapewniajg pokrywanie uzasadnionych kosztow prowadzenia dziatalnosci.

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

Ryzyko zatwierdzenia taryfy na ciepto przez Prezesa URE

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

Ryzyko zwigzane z taryfg na ciepto dotyczy wytgcznie EC Zakrzéw. Ryzyko zwigzane z taryfg na
dystrybucje gazu ziemnego dotyczy Polenergii Kogeneracja. Wptyw ziszczenia sie tych ryzyk na
wyniki Grupy Polenergia jest ograniczony z uwagi na relatywnie niewielki udziat marzy EBIDTA na
sprzedazy ciepta z EC Zakrzéw oraz marzy EBIDTA na dystrybucji gazu w Polenergii
Kogeneracja w fgcznych przychodach 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.,
majgce zastosowanie do prowadzonej przez Grupe dziatalnosci, podlegajg czestym zmianom
(Prawo Energetyczne wraz ze stosownymi aktami wykonawczymi podlegato istotnym zmianom
kilkkadziesigt razy od czasu jego przyjecia w 1997 roku). Szereg przepisbw majgcych
zastosowanie do dziatalnosci Grupy, zostatlo uchwalonych stosunkowo niedawno i nie
wyksztatcita sie praktyka w zakresie ich stosowania (co moze powodowac ryzyko niewtasciwej ich
interpretacji i stosowania).

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

Uchwalona przez Sejm, przekazana do dalszych prac w Senacie (Senat zgtosit poprawki) oraz
oczekujgca na podpis Prezydenta Ustawa o odnawialnych Zrédtach energii . wprowadza szereg
zmian w zakresie systemu wsparcia odnawialnych Zrédet energii w stosunku do obecnie
obowigzujgcych regulacji zaréwno dla juz istniejgcych, jak i planowanych zrodet OZE.
Projektowane zmiany mogg okazac¢ sie niekorzystne dla inwestoréw, w tym Grupy, realizujgcych
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inwestycje w obszarze odnawialnych zrédet energii. Zmiany te w przypadku istniejgcych obecnie
zrodet OZE obejmujg m.in.:

e Ustalenie okresu wsparcia w formule zielonych certyfikatow do 15 lat, liczonych od dnia
wytworzenia po raz pierwszy energii, za ktdrg przyznane byto swiadectwo pochodzenia;

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

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

Projekt ustawy zaklada, ze w przypadku nowych zrédet OZE zbudowanych po 1 stycznia 2016 r.,
zastosowanie znajdg wskazanie ponizej regulacje :

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

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

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

Wskaza¢ nalezy, ze, co do zasady, wejscie w zycie Ustawy OZE, bedzie miato korzystny wplyw
na dziatalnos$¢ Spétki. W szczegolnosci wynikaé to bedzie z zakohczenia okresu tzw. niepewnosci
regulacyjnej. Z uwagi jednak na to, ze wspomniana ustawa zawiera opisane powyzej regulacje,
konieczne bedzie podjecie przez Spotke szeregu dziatan majgcych na celu dostosowanie sie do
nowego otoczenia regulacyjnego. Nie mozna tez wykluczy¢, ze wprowadzone zmiany moga, w
pewnych obszarach, spowodowaé obnizenie zakfadanych zwrotéw z inwestycji o odnawialne
zrodta energii.

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

Obowigzujgcy w Polsce system wsparcia dla odnawialnych Zrédet energii opiera sie w gtownej
mierze na systemie tzw. zielonych certyfikatow, czyli zbywalnych praw majgtkowych
przyznawanych wytwércom za wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnego zrodta energii.
Popyt na zielone certyfikaty zapewniajg podmioty (gtéwnie sprzedawcy energii elektrycznej do
odbiorcéw koncowych), ktére zgodnie z Prawem Energetycznym majg obowigzek umorzenia
okreslonej liczby zielonych certyfikatow bgdz uiszczenia stosownej optaty zastepczej. Umorzenie
zielonych certyfikatéw jest przy tym rozwigzaniem, co do zasady, bardziej korzystnym poniewaz
uprawnia dodatkowo do odliczenia akcyzy, z ktoérej energia odnawialna jest zwolniona ({j.
odliczenia obecnie 20 z/MWh). Jezeli zielonych certyfikatow jest na rynku mniej niz wynikatoby to
z obowigzku ich umorzenia badZz uiszczenia optaty zastepczej, to rynkowa wartos¢ takich
zielonych certyfikatow jest zblizona do wartosci optaty zastepczej, a nawet moze jg przewyzszac.
Zgodnie z naszymi przewidywaniami w 2014 r. utrzymywata sie nadpodaz zielonych certyfikatow,
co ksztattowato ich rynkowg cene znacznie ponizej ustalonej przez Prezesa URE opfaty
zastepczej wynoszgcej 300,03 zt Obecnie cena rynkowa zielonych certyfikatéw ustabilizowata sie
w okolicach 155 z{/MWh, co jest szacowang przez nas $rednig graniczng ceng zielonych
certyfikatow dla zachowania optacalnosci spalania i wspotspalania biomasy. W przypadku wejscia
w zycie mechanizmdéw ograniczajgcych podaz zielonych certyfikatéw zawartych w ustawie OZE,
mozna sie spodziewac stopniowego wzrostu cen zielonych certyfikatow do okolic 75% wartosci
opftaty zastepczej, czyli do 225,00 z/MWh.

Ryzyko projektowanych zmian prawa zakladajgcych ograniczenie systemu wsparcia dla
technologii wspoétspalania

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

Ryzyko projektowanych zmian prawa zakfadajgcych 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 niskim marz na produkcji energii elektrycznej
(szczegdlnie z gazu ziemnego i wegla kamiennego). Wprowadzone przez PSE w ostatnich latach
rozwigzania (interwencyjna rezerwa zimna) oraz kilka decyzji inwestycyjnych podjetych przez
koncerny energetyczne kontrolowane przez Skarb Pahstwa odsunety ryzyko niewystarczajgcej
rezerwy mocy. Jednakze konieczne jest wprowadzenie dziatan dtugofalowych, pozwalajgcych
ograniczy¢ ryzyko zaburzen na rynku mocy po roku 2020 poprzez zapewnienie sygnatow
inwestycyjnych dla budowy nowych mocy oraz utrzymania w eksploatacji istniejgcych zrédet.
Zaleznie od przyjetych rozwigzan i harmonogramu ich wdrazania (np. kontrakty réznicowe,
ptatnosci za nowe moce, pftatnosci za rezerwe mocy, zdecentralizowany bgdz zcentralizowany
rynek mocy) atrakcyjnos¢ nowych projektéw konwencjonalnych takich jak Elektrownia Pétnoc
moze sie znaczgco zmienic.

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

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie, w ocenie Polenergia S.A., mogg stanowi¢ czeste zmiany przepiséw prawa lub
rézne, czesto sprzeczne, jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci przepisow
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkow, przepiséw prawa pracy, prawa handlowego, w
tym prawa spétek handlowych i prawa rynkéw kapitatowych, oraz przepisdw prawa ochrony
Srodowiska, mogg mieé¢ negatywny skutek dla dziatalnosci prowadzonej przez Polenergia S.A. i
jego Grupe Kapitatowg. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego znajdujg sie w
koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogow prawa Wspodlnot Europejskich, co nie
pozostaje bez wptywu na srodowisko prawne, w ktérym dziata Grupa Polenergia. Ponadto prawo
polskie ulega zmianie w zwigzku z aktami prawnymi na biezgco wprowadzanymi w ramach
regulacji wspodlnotowych. W szczegdlnosci, wejscie w zycie nowych regulacji obrotu
gospodarczego moze wigzaé sie z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem sadéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji
publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalnos¢é prowadzona przez Grupe Kapitalowg Polenergia podlega,
poza przepisami ogdlnie regulujgcymi kazdg dziatalno$é gospodarczg, specyficznym regulacjom
wynikajacymi z przepisow Prawa Energetycznego i rozporzgdzen wykonawczych wydanych na
jego podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne, przez co ich jednoznaczna wyktadnia nie jest
czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do problemdéw 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 przysztosci zmiany polityki panstwa oraz
wigzgce sie z tym zmiany regulacji prawnych mogg negatywnie wptyngé na dziatalnos¢
prowadzong przez Polenergia S.A. i cztonkdw jego Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscia systemu podatkowego

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

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

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

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

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez Polenergia S.A. oraz poszczegolnych czionkéw jego
Grupy Kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony $rodowiska. W
szczegoblnosci istnieje lub moze powstaé obowigzek uzyskania pozwolen zintegrowanych,
pozwolen na emisje gazéw lub pytow do powietrza, czy pozwolen na wytwarzania i
zagospodarowanie odpadoéw. Ponadto, w zwigzku ze wspdlnotowym systemem handlu
uprawnieniami do emisji CO,, koniecznym stato sie uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w tym
systemie handlu instalacji wykorzystywanych w dziatalnosci prowadzonej przez Polenergia S.A.
lub podmiotéw nalezgcych do jego Grupy Kapitatowe;.

Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami dotyczgcymi ochrony srodowiska moze wigzaé
sie z naktadami finansowymi na opracowanie wystgpien i przystosowanie instalacji do spetnienia
wymagan. Na dzien zatwierdzenia raportu kwartalnego, Polenergia S.A. oraz podmioty zalezne
od niego uzyskaty wszelkie pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong srodowiska.

Handel emisjami to jeden z instrumentow polityki ekologicznej, stuzacy ograniczaniu emisji
zanieczyszczen. Obowigzek udziatu Polski w systemie wynika z realizacji postanowien protokotu
Kioto oraz zobowigzan wynikajgcych z cztonkostwa w Unii Europejskiej. Mechanizm handlu
emisjami zapoczatkowany zostat 1 stycznia 2005 r. wejsciem w zycie Dyrektywy 2003/87/WE
Parlamentu i Rady Europy, transponowanej na grunt prawa polskiego Ustawg z 22 grudnia 2004
r. ,O handlu uprawnieniami do emisji do powietrza gazéw cieplarnianych i innych substancji”.
Uchylona zostata ona Ustawg z dnia 28 kwietnia 2011 r. o systemie handlu uprawnieniami do
emisji gazéw cieplarnianych. Aktualnie prowadzone sg prace nad ustawg o handlu emisjami
specyfikujgcg mechanizmy systemu handlu w okresie 2013-2020 (ETS Ill) — na dzien dzisiejszy
projekt zatwierdzony zostat przez Rade Ministrow.

Obiekty nalezgce do Grupy Polenergia:

a. EC Zakrzéw (numer KPRU: PL 0075 05),

b. EL Mercury (numer KPRU: PL 0879 05) i

c. EC Nowa Sarzyna (hnumer KPRU: PL 0472 05)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zgodnie z Rozporzgdzeniem Rady Ministrow z dnia 31 marca 2014 r. w sprawie wykazu instalacji
innych niz wytwarzajgce energie elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami do emis;ji
gazoéw cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia 1 stycznia 2013 r.,
wraz z przyznang im liczbg uprawnien do emisji EC Nowa Sarzyna otrzymata przydziaty na
poziomie:

2013- 34 256

2014- 32 448

2015- 30 681

2016- 28 959

2017- 27 278

2018- 25 642

2019- 24 046

2020- 22 495

Przydziaty uprawnien do emisji za lata 2013 i 2014 zostaty przekazane na rachunek
prowadzacego instalacje w kwietniu 2014 r.
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Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 8 kwietnia 2014 r. w sprawie wykazu instalaciji
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
gazoéw cieplarnianych i innych substancji oraz zweryfikowane roczne raporty wielkosci emisji CO2,
a z 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 gazow cieplarnianych zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz Rozporzadzeniem Komisji (UE) nr 600/2012 z dnia 21 czerwca 2012 r. w sprawie weryfikacji
raportdw na temat wielkosci emisji gazoéw cieplarnianych i raportow dotyczgcych tonokilometrow
oraz akredytacji weryfikatorow zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady.

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig prowadzong przez Polenergia

Ryzyko zwigzane z trudnosciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Polenergia S.A. dazy do finansowania poszczegoélnych projektow w formule ,project finance”
z 70% udziatem finansowania zewnetrznego i 30% udziatem wiasnym. Budowa kolejnych farm
wiatrowych, bioelektrowni opalanych biomasa, modernizacja istniejgcych urzadzen oraz rozwdj
projektéw zwigzanych z outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej beda
wymagaty znacznych srodkéw na ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane poprzez
kredyty bankowe, Srodki wlasne, emisje akcji (tylko pod warunkiem, Ze cena akcji bedzie
odzwierciedlaé warto$¢ godziwg spétki) oraz sprzedaz posiadanych udziatdbw w wybranych
projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Polenergia S.A. w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektdow oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajg zapewnienie finansowania
poszczegolnych projektéw na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytéw bankowych Grupa
Polenergia ma mozliwos¢ przesuniecia w czasie realizacji poszczegélnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Polenergia S.A. bedzie rozwazac
inne formy finansowania planowanych projektéw, tgcznie z rozwazeniem czasowego odwrécenia
proporcji pomiedzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Ryzyko niepowodzenia nowych projektow

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

Departament Dewelopmentu Projektéw Wiatrowych posiada duze doswiadczenie we wszystkich
aspektach przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak dewelopment, dziatalnos¢ operacyjna
obiektow, finansowanie. Polenergia S.A. systematycznie doskonali metody zarzgdzania
projektami i starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak, aby
zminimalizowaé ryzyko osiggania niesatysfakcjonujgcego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko
ponoszenia znaczacych kosztow przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci
wdrozenia projektu. Ponadto, w styczniu 2013 roku Polenergia S.A. przejeta od EPA Wind Sp.
z 0.0, czotowego dewelopera projektéw wiatrowych w Polsce, zespo6t pracownikow z bogatym
doswiadczeniem w prowadzeniu procesu rozwoju projektow farm wiatrowych. Zyskat dzieki temu
dostep do informac;ji o najlepszych lokalizacjach farm wiatrowych, do wynikéw pomiaréw wiatréw
dokonywanych w Polsce oraz do praktycznych doswiadczen realizacji farm wiatrowych w kraju.

Ryzyko niezrealizowania lub wystgpienia opdznien w realizacji planéw inwestycyjnych

Jednym z kluczowych elementéw strategii rozwoju Grupy Polenergia S.A. sg inwestycje
dotyczace outsourcingu energetyki przemystowej oraz energetyki ze zrodet odnawialnych.

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

Grupa, zmierzajac do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania majace
na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikbw mogacych
mie¢ wptyw na osigganie stawianych celéw, biezacy monitoring realizowanych wynikow oraz
niezwloczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych celéow moze byc¢
zagrozone). Zarzad Spotki szczegdlnie starannie przygotowuje proces realizacji poszczegoélnych
projektow, dopracowujgc wszelkie szczegdty inwestycji od strony technologicznej i zapewniajgc
im odpowiednie finansowanie.

Ryzyko konkurencji w pozyskiwaniu lokalizacji na projekty farm wiatrowych

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

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw

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

Ryzyko zwigzane z kondycijg 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$¢ do regulowania zobowigzan
wobec spotek Grupy Polenergia ma zatem kluczowe znaczenie dla powodzenia projektow,
osigganych wynikéw finansowych, a takze dla kondycji finansowej Grupy Polenergia. Takze
gwattowne zmniejszenie zuzycia energii przez klienta moze mie¢ wptyw na efektywnos$¢ produkcji
energii.

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

Ryzyko dotyczace likwidacji kontrahenta

Zgodnie z informacjg posiadang przez Spotke, 2 lipca 2014 r. zgromadzenie wspodlnikow Polskiej
Energii — Pierwszej Kompanii Handlowej sp. z 0.0. - jedynym odbiorcg energii elektrycznej oraz
zielonych certyfikatéw wytworzonych w FW Modlikowice (ktérej operatorem jest spétka Talia) oraz
FW tukaszow (ktorej operatorem jest spétka Amon), podjeto uchwate o rozwigzaniu i likwidacji tej
spotki, a nastepnie 27 pazdziernika 2014 r. Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z
0.0. w likwidacji ztozyta wniosek o ogtoszenie upadtosci. Wniosek o ogtoszenie upadtosci przez
Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji zostat oddalony przez Sad.
Ewentualna likwidacja lub upadtos¢ Polskiej Energii — Pierwszej Kompanii Handlowej sp. z o.0.
w likwidacji nie spowoduje utraty przez Talie oraz Amon mozliwosci sprzedazy. Cata energia
elektryczna wytworzona przez FW Modlikowice oraz przez FW tukaszéw moze byé bowiem
sprzedawana do sprzedawcy z urzedu po cenie ogtaszanej przez Prezesa URE, zas zielone
certyfikaty mogg by¢ zbyte na gietdzie towarowej lub w inny sposéb innym podmiotom niz Polska
Energia — Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji. W konsekwencji pomimo mozliwej
likwidacji lub upadtosci obecnego jedynego odbiorcy energii elektrycznej i zielonych certyfikatow
wytwarzanych przez FW Modlikowice oraz FW tukaszow, w ocenie Zarzagdu bedg one mogty
sprzedawaé wytworzong energie elektryczng i zielone certyfikaty. Jednakze o ile cena sprzedazy
energii elektrycznej do sprzedawcy z urzedu jest obecnie nieco wyzsza niz cena sprzedazy
wynikajgca z uméw z Polskg Energig — Pierwszg Kompanig Handlowg sp. z o0.0. w likwidacji,
o tyle obecna rynkowa cena zielonych certyfikatow jest znaczaco nizsza od ceny sprzedazy do ich
dotychczasowego odbiorcy. Ponadto ceny rynkowe sg zmienne. Nie jest mozliwe wskazanie
wysokos$ci cen rynkowych w przysztosci, co oznacza, ze nie mozna jednoznacznie wskazac jaki
efekt bedzie miata ewentualna zmiana odbiorcy energii elektrycznej i zielonych certyfikatéw
sprzedawanych przez Talie oraz Amon. Wprawdzie umowy z Polska Energia — Pierwsza
Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji zostaty zawarte na czas okreslony do dnia 1 marca
2027 roku, to jednak nie jest takze mozliwe wskazanie okresu, w jakim spodziewany jest spadek
zysku w obu spétkach, bez znajomosci cen energii elektrycznej sprzedawanej do sprzedawcy
z urzedu oraz rynkowych cen zielonych certyfikatow tym okresie.

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

Przy zatozeniu, ze w calym roku 2015 utrzymajg sie niskie ceny zielonych certyfikatow,
analogiczne do tych z roku 2014, a FW Modlikowice oraz FW tukaszéw pracowaé bedg przy
niskim poziomie wietrznosci na poziomie z 2014 roku, z uwagi na réznice pomiedzy ceng rynkowg
a ceng kontraktowg zielonych certyfikatow, ewentualna likwidacja lub upadio$¢ obecnego
jedynego odbiorcy energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow wytworzonych w FW
Modlikowice oraz FW tukaszéw skutkowataby zmniejszeniem zysku netto w roku 2015 o ok. 4
min ziotych w przypadku spotki Talia oraz ok. 6 min zt w przypadku spotki Amon.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych charakteryzuja
sie nierbwnym rozktadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym warunki wietrzne sag
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 ekspertéw. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiega¢ od przyjetych w modelach przygotowanych na
potrzeby realizacji poszczegodlnych inwestycji.

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku awarii, zniszczeniem lub utratg
majgtku

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

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

W opinii Polenergia S.A. oraz cztonkéw jego Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy ubezpieczenia,
ktore w wystarczajgcym =zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong
dziatalnoscig gospodarczg. Nie mozna jednak z catg pewnoscig wykluczy¢, ze wysokos¢ szkdd
spowodowanych wystgpieniem zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg moze przekroczyc
limity ubezpieczenia, ktére zostaty objete polisg. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢ wystgpienia
zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Spoétke 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 okaza¢ sie mniej korzystne od zaktadanych i mogg spowodowaé
osiggniecie mniejszego wolumenu produkcji od zaktadanego.

Powyzsze okolicznosci mogag mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalnosé, wyniki lub sytuacje
finansowg Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

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

Ryzyko to jest ograniczane przez:

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

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalnosciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig operacyjng w obiektach

W pracy obiektdw przemystowych istniejg zagrozenia nieosiggniecia planowanej sprawno$ci
i dyspozycyjnosci obiektow oraz niedotrzymania warunkoéw kontraktowych dostaw energii.
Doswiadczenie Polenergia S.A. pokazuje, ze ryzyko wystgpienia niespodziewanych awarii
skutkujgcych przekroczeniem budzetéw operacyjnych w obiektach jest mate. W ramach
ograniczania tego ryzyka spotki z Grupy Kapitatowej Polenergia doskonalg procedury eksploatac;i
oraz zawierajg umowy ubezpieczenia lub stosujg zapisy kontraktowe pozwalajgce przeniesc
ewentualne dodatkowe koszty na podwykonawcoéw.

9. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

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

Dobre Praktyki spotek notowanych na Gieldzie Papieréw 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 postanowieh oraz wyjasnienie
przyczyn tego odstgpienia

Spotka nie prowadzi transmisji obrad Walnego Zgromadzenia, jak réwniez nie rejestruje jego
przebiegu. Z uwagi na powazne koszty prowadzenia dziatan wskazanych w zdaniu
poprzednim, Spotka nie planuje wprowadzenia transmisji i rejestracji obrad Walnego
Zgromadzenia. W opinii Spdtki dotychczasowy sposéb informowania akcjonariuszy
o przebiegu Walnego Zgromadzenia, tj. podawanie do publicznej wiadomosci tresci podjetych
uchwat, jest wystarczajgcy.

Okreslenia sktadu Rady Nadzorczej jest suwerenng decyzjg akcjonariuszy Spoétki, z uwagi na
fakt, iz nie zdecydowali oni o powotaniu w skfad Rady Nadzorczej kobiet nie jest przestrzegane
zalecenie z pkt. 1.9 oraz nie sg przekazywane informacje, o ktérych mowa w pkt. I.1.2a.

Statut Spétki nie przewiduje mozliwosci uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu za
posrednictwem Internetu, z tego powodu nie jest spetnione zalecenie zawarte w pkt. 1V.10.

c) Opis gtdwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli
wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Za skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w procesie sporzadzania
sprawozdan finansowych odpowiada Zarzgd Spdiki.

Okresowe sprawozdania finansowe i zarzadcze przygotowywane sg przez Dziat KsiegowoSci

oraz Dziat Kontroli Wewnetrznej, Sprawozdawczosci, Modelowania i Analiz pod nadzorem
merytorycznym Dyrektora ds. Finanséw i Administracji — Cztonka Zarzadu.
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d)

e)

f)

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

Skuteczno$¢ systemu kontroli wewnetrznej zapewniona jest poprzez szereg zarzgdzen
i procedur wewnetrznych zaakceptowanych przez Zarzad Spoétki, w tym m.in. dotyczacych
obiegu dokumentéw ksiegowych, opisu dowodéw ksiegowych, dokonywania zakupow
w imieniu Spoiki, zaciggania zobowigzan przez Spétke, przeprowadzania procesu
inwentaryzacji, sprzedazy $rodkéw trwatych i przedmiotdéw bedgcych wiasnoscig Spéiki,
sposobu podejmowania decyzji w Spofce, 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 Spoéice procedury tworzenia kopii
zapasowych i ich przechowywania.

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

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

Po zamknieciu ksiegowym kazdego miesigca Spotka przygotowuje sprawozdania zarzadcze,
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 co miesigc dystrybuowane wsrod
cztonkoéw Zarzadu oraz Rady Nadzorcze;.

Funkcjonujgce w Spéice mechanizmy kontroli wewnetrznej pozwalajg na odpowiednio
wczesne zidentyfikowanie, ocene i zminimalizowanie ryzyka oraz zapewniajg poprawno$c¢
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.

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

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akgji
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 w nocie 23.2 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Spotka nie emitowata papieréow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czeéci lub liczby gtoséw,
ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy
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
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czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy
spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania
papieréw wartosciowych.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw
wartosciowych emitenta

Nie istniejg ograniczenia w przenoszeniu prawa wtasnosci papierow wartosciowych emitenta.

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

Zarzad Spofki sktada sie z jednego do pieciu cztonkdw, w tym Prezesa i Wiceprezesa Zarzadu.
Kadencja Zarzadu trwa 3 (trzy) kolejne lata. Cztonkowie Zarzadu nie sg powotywani na okres
wspolnej kadencji.

Zarzad Spotki powotywany jest przez Rade Nadzorcza, ktéra okresla rowniez liczbe cztionkéw
na kazda kadencje.

Zarzad Spoiki zarzgdza Spdétka i reprezentuje jg na zewnatrz.

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

Zarzad Spdiki nie jest uprawniony do podjecia decyzji o emisji akcji.
Opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta
Zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig % gtosow.

Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegdlnosci 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 treéci klauzule, ze akcje nie bedg wydane
przed zakonczeniem Walnego Zgromadzenia. Warunkiem uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu jest zlozenie Swiadectwa w siedzibie Spotki, przynajmniej na tydzien przed
terminem Zgromadzenia. Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu
osobiscie lub przez petnomocnika. Petnomocnictwo do udzialu w Walnym Zgromadzeniu
winno zosta¢ sporzadzone w formie pisemnej. Ponadto, w przypadku petnomocnictw
udzielanych przez osoby prawne lub spotki osobowe do petnomocnictwa powinien byc
dotgczonych dokument potwierdzajgcy umocowania os6b 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.

Walne Zgromadzenia zwotywane sg za pos$rednictwem ogtoszenia dokonane na stronie
internetowej spotki oraz w sposdb okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie
z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdétkach publicznych. Ogtoszenie powinno by¢
dokonane co najmniej na dwadziescia sze$¢ dni przed terminem walnego zgromadzenia.
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Zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia

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

c) podejmowanie uchwat o podziale zyskéw lub pokryciu strat;

d) tworzenie i znoszenie funduszéw celowych;

e) ustalenie zasad i wysokosci wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej;

f) zmiana przedmiotu przedsigbiorstwa Spétki;

g) zmiana Statutu Spétki;

h) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego;

i) potgczenie lub przeksztatcenie Spofki;

j) rozwigzanie i likwidacja Spofki;

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

[) wybér likwidatoréw;

1) wszelkie postanowienia dotyczgce roszczen o naprawienie szkody wyrzgadzonej przy
zawigzywaniu Spofki lub sprawowaniu zarzadu 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 czionkéw Rady
Nadzorczej (na mocy art. 10.2 Statutu). Ponadto, zgodnie z art. 368 § 1 KSH, Walne
Zgromadzenie moze odwotac cztonka Zarzadu.

Prawa akcjonariuszy i sposob ich wykonywania

Podstawowym uprawnieniami akcjonariuszy jest prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu
oraz wykonywania na nim prawa gfosu.

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

Akcjonariuszom stuzy rowniez prawo do zaskarzania uchwat lub sktadania powodztw
o uznanie uchwaty Walnego Zgromadzenia za niewazng.
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k) Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis
dziatania organdéw zarzadzajgcych, nadzorujgcych lub administrujgcych emitenta oraz ich
komitetow

Rada Nadzorcza

Sktad
Lp. Imie i nazwisko Funkcja
1. Tomasz Mikotajczak Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
2. tukasz Redziniak Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Marek Gabryjelski Czlonek Rady Nadzorczej
4. Arkadiusz Jastrzebski Czlonek Rady Nadzorczej
5. Mariusz Nowak Czlonek Rady Nadzorczej
6. Rafat Andrzejewski Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 31 sierpnia 2014 roku p. Jacek Glowacki ziozyt rezygnacje z czionkostwa w Radzie
Nadzorczej Spokki.

W dniu 30 wrzesnia 2014 roku Spotka otrzymata zawiadomienie, zgodnie z ktérym China —
Central and Eastern Europe Investment Co-operation Fund SCS SICAV-SIF z siedzibg w
Luksemburgu dziatajgc na podstawie art. 10.2 lit. (b) statutu powotata p. Rafata Andrzejewskiego
do Rady Nadzorczej Spoiki.

Rada Nadzorcza sktada sie z szesciu do dziewieciu cztonkéw. Liczba czionkéw Rady Nadzorczej
danej kadencji ustalana jest przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 (trzy)
lata, z wyjatkiem kadencji pierwszej Rady Nadzorczej, ktora trwa 1 (jeden) rok. Czionkowie Rady
Nadzorczej nie sg powotywani na okres wspolnej kadencji.

Czlonkowie Rady Nadzorczej sg powotywani i odwotywani w nastepujgcy sposob:

a) akcjonariusz posiadajgcy akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego Spofki
uprawniony jest do powotywania i odwotywania 2 czionkéw Rady Nadzorczej, w tym jej
Przewodniczacego, poprzez ztozenie Spoétce pisemnego oswiadczenia. W przypadku, gdy wiecej
niz jeden akcjonariusz posiada akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego
Spotki, Przewodniczgcego Rady Nadzorczej powotuje akcjonariusz posiadajacy najwiecej akcji
Spotki;

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 Spétce pisemnego oswiadczenia;

c) pozostali czionkowie Rady Nadzorczej powotywani sg i odwotywani przez Walne
Zgromadzenie;

d) uprawnienia do powotywania i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej okreslone w
podpunkcie a) i b) powyzej nie mogg by¢ wykonywane tgcznie przez ten sam podmiot lub
podmioty wchodzgce w skiad 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 szczegdlnosci nie mie¢ z Kulczyk Investment S.A. ("KI"), zgodnie z jego
oswiadczeniem ztozonym Spéice, powigzan natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, moggcych
mie¢ wptyw na stanowisko czionka Rady Nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez Rade.

W ramach Rady Nadzorczej dziata Komitet Audytu. Komitet Audytu sktada sie z 3 czionkéw. W
skfad Komitetu Audytu wchodzi cztonek Rady Nadzorczej, o ktérym mowa w pkt (b) Artykutu 10.2
Statutu.
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Sktad Komitetu Audytu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja
1. Mariusz Nowak Przewodniczgcy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej
2. Marek Gabryjelski Czionek Komitetu Audytu Rady Nadzorczej
3. Rafat Andrzejewski Czionek Rady Komitetu Audytu Nadzorczej

Zasady dziatania

Rada Nadzorcza dziata na podstawie (i) Kodeksu spoétek handlowych, (ii) innych ogdlnie
obowigzujgcych przepiséw, (iii) Statutu oraz (iv) regulaminu rady nadzorcze;j.

W ramach Rady Nadzorczej zostat utworzony Komitet Audytu w sktadzie: (i) Mariusz Nowak—
Przewodniczacy, (i) Rafat Andrzejewski — cztonek oraz (iii) Marek Gabryjelski - cztonek.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy w szczegdlnosci:
a) ocena sprawozdania finansowego Spotki za ubiegty rok obrotowy;

b) opiniowanie sprawozdania Zarzadu oraz wnioskéw Zarzgdu co do rozporzgdzania zyskiem (w
tym wyptaty dywidend) lub pokrycia strat, jak réwniez projektow uchwat proponowanych do
przyjecia przez Walne Zgromadzenie oraz innych istotnych materiatdbw przedstawianych
akcjonariuszom w zwigzku z Walnym Zgromadzeniem;

c¢) badanie i zatwierdzanie rocznych planéw operacyjnych i finansowych Spéfki (,Budzet Spotki”)
oraz Projektéw (,Budzet Projektu”), w ktére Spétka inwestuje, oraz wszelkich istotnych zmian do
nich, oraz zgdanie od Zarzgdu szczegotowych sprawozdan z ich wykonania;

.Projekt” oznacza spétke, dziatalnosS¢ lub przedsiewzigcie zwigzane z wytwarzaniem, przesytem
lub dystrybucjg energii elektrycznej lub cieplnej, dostawg, obrotem czy dystrybucjg paliwa, w
ktorym Spétka jest udziatowcem, inwestorem, przygotowujacym przedsiewziecie (deweloperem)
lub zarzadzajgcym,;

c') wyrazanie zgody na poniesienie przez Spotke wydatkéw kapitatowych, ktorych wartosé
przewyzsza réwnowartos¢ 100.000 (sto tysiecy) USD, obliczonej na podstawie $redniego kursu
wymiany ogtaszanego przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia transakcji (,Kurs
Wymiany”) na spofki, dziatalno$¢ lub przedsiewziecie nie bedgce Projektem;

d) badanie i zatwierdzanie strategicznych planéw rozwoju Spoétki;

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

f) powotywanie, odwotywanie i zawieszanie cztonka Zarzgdu Spdtki, w tym Prezesa, Wiceprezesa
lub catego Zarzadu;

g) ustalanie liczby cztonkéw Zarzgdu na kolejng kadencje;

h) ustalanie wynagrodzenia oraz innych korzysci cztonkéw Zarzadu;

i) delegowanie swego czionka lub swoich cztonkéw do czasowego wykonywania czynnosci
Zarzadu Spotki w razie odwotania lub zawieszenia catego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych
powoddéw nie moze dziata¢;

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

Spofki, w tym udziatdw Spdtki w jakimkolwiek Projekcie, czy to w ramach jednej transakcji czy tez
w ramach kilku powigzanych transakcji, ktérego wartos¢ rynkowa przewyzsza réwnowartos¢
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100.000 (sto tysiecy) USD, obliczonej na podstawie sredniego kursu wymiany ogtaszanego przez
Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia transakgji (,Kurs Wymiany”);

k) wyrazanie zgody na zaciggniecie kredytu, zaciggniecie lub udzielenie przez Spdtke pozyczek
albo zaciggniecie innego zadtuzenia z wyjatkiem (i) zobowigzan z tytutu Swiadczenia ustug
i dostaw towaréw zaciggnietych w normalnej dziatalnosci gospodarczej, (ii) podatkéw jeszcze
nieprzypadajgcych do zaptaty, (iii) zadluzenia krétkoterminowego z innych tytutéw, gdzie czesc
nieprzewidziana w zatwierdzonym budzecie Spétki nie przekracza tacznie réwnowartosci
w ztotych kwoty 250.000 (dwiescie piec¢dziesigt tysiecy) USD wedle Kursu Wymiany;

I) wyrazanie zgody na wydatkowanie przez Spoétke kwot przekraczajgcych réwnowartosé
w ztotych 250.000,00 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) dolarow USA 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 Spotki lub ponoszonych
w toku zwyktej dziatalnosci Spoftki z zastrzezeniem, iz wydatki inwestycyjne nie sg rozumiane jako
ponoszone w toku zwyktej dziatalnosci Spoétki;

m) wyrazanie zgody na udziat Spotki w czynnosciach prawnych, ktérych drugg strong jest
jakikolwiek podmiot z nizej wymienionych:

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

ii) cztonek Zarzadu Spotki;
i) cztonek Rady Nadzorczej;

n) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy spotki cywilnej, jawnej lub komandytowej,
umowy o udziale w zyskach lub przychodach badz jakiejkolwiek innej podobnej umowy, na
podstawie ktérej przychody Spoiki lub jej zyski sg lub moga by¢ dzielone z innymi osobami lub
jednostkami;

0) wyrazenie zgody na zaktadanie przez Spotke oddziatéw i spétek zaleznych i wyrazanie zgody
na nabycie lub objecie udziatéw lub akcji w innych spoétkach oraz zawieranie umow spoétek
osobowych z podmiotami innymi niz spotki, w ktérych Spétka posiada posrednio lub bezposrednio
100% (sto procent) kapitatu zaktadowego;

p) wyrazanie zgody na udzielenie przez Spoétke poreczen, gwarancji i wszelkich obcigzen majatku
Spotki, w kazdym przypadku, gdy taczna kwota poreczen, gwarancji i innych obcigzen majatku
Spofki przekroczytaby lub przekracza réwnowarto$¢ w ztotych 100.000,00 (sto tysiecy) dolaréw
USA wedtug Kursu Wymiany, chyba, Zze takie obcigzenie byto przewidziane w zatwierdzonym
budzecie Spoiki;

r) wybdr lub zmiana biegtego rewidenta Spotki;
s) wyrazanie zgody na ustanowienie prokury i wysoko$¢ wynagrodzen dla prokurentow;

t) wyrazanie zgody na zawarcie, istotng zmiane lub rozwigzanie umowy, ktorej wartosé
przekracza réwnowartos¢ w ziotych 500.000 (pie¢set tysiecy) dolaréw USA wedlug Kursu
Wymiany, dotyczacej dostawy ustug energetycznych, zakupu energii, zarzadzania obiektem,
dzierzawy, dostaw i robét pod klucz, konserwaciji i eksploatacji urzgdzenh, zaciggniecia pozyczek
i kredytow, dostawy paliwa i innych uméw dotyczgcych Projektéw, w ktére Spoétka jest
zaangazowana, wlgczywszy wszelkie zmiany zamowien w ramach umoéw o dostawy i roboty pod
klucz, chyba Zze dokonanie danej czynnosci byto przewidziane w zatwierdzonym budzecie Spétki;

u) wyrazanie zgody na warunki finansowania Projektéw oraz znaczgce zmiany takich warunkéw
finansowania;
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10.

11.

v) wyrazenie zgody na dokonanie istotnej zmiany w zasadach ksiegowosci stosowanych przez

Spotke;

w) wyrazenie zgody na nabycie lub zbycie przez Spodtke nieruchomosci, prawa uzytkowaniu
wieczystego lub udziatu w nieruchomosci chyba ze dokonanie danej czynnosci byto przewidziane
w zatwierdzonym budzecie Spéitki lub budzecie Projektu.

Zarzad

Sktad
Lp. Imie i nazwisko Funkcja
1. Zbigniew Prokopowicz Prezes Zarzadu
2. Jacek Gtowacki Wiceprezes Zarzadu
3. Anna Kwarcinska Wiceprezes Zarzadu
4, Michat Koztowski Wiceprezes Zarzadu

Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Spétka nie byta strong w zadnych sprawach sgdowych.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udziatlem poszczegoéinych produktéow, towaréw 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 PRODUKTOV\( 2014

(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIAL ALNOSCI) (PLN min) 2014

przychody netto z projektéw konsultacyjnych i doradczych 18,6 90 %

przychody netto z najmu 2,0 10 %

Przychody netto ze sprzedazy, razem 20,6 100 %
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12.

13.

14.

Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i zagraniczne,
oraz informacje o zrodlach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i ustugi, z
okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow i dostawcéw, a w przypadku
gdy udzial jednego odbiorcy lub dostawcy osigga co najmniej 10 % przychodéw ze
sprzedazy ogétem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udzial w sprzedazy lub
zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z emitentem

W ciggu 2014 roku cato$¢ produkcji i ustug byty $wiadczone dla odbiorcéw krajowych. Z uwagi na
charakter prowadzonej dziatalno$ci w analizowanym okresie dziatalno$ci Emitenta wystepowato
zjawisko uzaleznienia od odbiorcéw oraz dostawcéw.

Nazwa odbiorcy Przedmiot sprzedazy Rodzaj Ppowigzan z 2014
Emitentem
Interpep EC Zakrzow Ustugi doradcze Jednostka zalezna 220
) . Sprzedaz developmentu farm .
Farma wiatrowa Mycielin Sp. z o.o. wiatrowych Jednostka zalezna 2204
Farma wiatrowa Wierzbnik/Jankowice Sp. Sprzedaz developmentu farm .
] Jednostka zalezna
Z0.0. wiatrowych 17%
Nazwa dostawcy Przedmiot sprzedazy Rodzaj Ppowlazan z 2014
Emitentem
Polenergia Ustugi Sp. z 0.0. Glownie n;Juerrgv\ch)Merzchm Jednostka powigzana 13%

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami), umowach
ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji

Zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw
wartosciowych oraz warunkédw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim Emitent przekazuje informacje na temat
umoéw znaczacych w formie raportow biezgcych.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych Ilub kapitalowych 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 giéwnych lokat kapitatowych 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 kapitalowych Emitenta zostaty przedstawione w nocie 10 do sprawozdania
finansowego.
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15.

16.

17.

18.

19.

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 okreslajacymi charakter tych transakcji - obowiazek uznaje sie za
spetniony poprzez wskazanie miejsca zamieszczenia informacji w sprawozdaniu
finansowym

Informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi zostaty zaprezentowane w nocie 42 do
sprawozdania finansowego.

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

Informacje na temat zaciggnietych kredytéw, pozyczek sg przedstawione w sprawozdaniu
finansowym w notach 27, 28 i 29 do sprawozdania finansowego.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegdélnym
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 40.2 oraz w nocie 18 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 poreczeh kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji — fgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej zostaty
przedstawione w nocie 31.1 do sprawozdania finansowego.

Ponizej przedstawiono informacje o otrzymanych poreczeniach i gwarancjach:

Podmiot
odpowiedzialny/wystawc

- Podstawa Wartos¢ Okres
a gwaranciji lub

poreczenia
Beta Sp. z 0.0. i Alfa Sp.
Z 0.0./Elektrownia Rights to the Project Sale 10.000.000 PLN iglééofa(:o(ls%?
Potfaniec — GDF Suez Agreement U P

poreczonej kwoty)

Energia Polska S.A.

W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wplywéw z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania
z dziatalnosci

W okresie objetym raportem (tj. w 2014 roku) nastgpita emisja papierow wartosciowych serii Z,
szerzej opisana w punkcie 3.
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20.

21.

22.

23.

24.

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

W 2014 roku Spétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegblnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania 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 istotnych opdznien. W roku obrotowym 2014 nie
wystapity zagrozenia zwigzane z mozliwoscig regulowania zobowigzan.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci

Polenergia S.A. dazy do finansowania poszczegoélnych projektéw w 70% udziatem kredytow, a w
30% kapitatem wtasnym. Na dzien 31 grudnia 2014 roku Spétka planuje poniesé naktady w 2015
roku na rzeczowe aktywa trwate i inwestycje kapitatowe w tgcznej kwocie okoto 315 milionéw
ztotych. Kwoty te przeznaczone bedg na dokapitalizowanie spotek zaleznych i wydatki zwigzane z
developmentem realizowanych projektow.

Otrzymane przez spotki zalezne $rodki stanowi¢ bedg wktad wtasny Polenergia S.A. do nowo
realizowanych inwestycji. W szczegdlnosci przekazane przez Polenergia S.A. srodki stuzyé beda
sfinansowaniu nakfadéw na development oraz rozpoczecie budowy kolejnych farm wiatrowych.

Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzeh majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiagniety wynik oraz wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wpltyw na dzialalnos¢ oraz
wyniki finansowe grupy kapitalowej emitenta w roku obrotowym lub ktérych wptyw jest
mozliwy w latach nastepnych

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

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw 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 kapitatowej emitenta

Zewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej

Perspektywy rozwoju sektora OZE w Polsce oraz polityka Energetyczna Unii Europejskiej

Szerzej, polityke Unii Europejskiej oraz perspektywy rozwoju sektora OZE opisano w punkcie 4
niniejszego sprawozdania.
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Pozycja konkurenciji

Unikalne doswiadczania oraz kompetencje Grupy w zakresie tworzenia, finansowania i
zarzadzania projektami energetycznymi (zarowno w obszarze OZE jak i innych segmentach
rynku) powinny umozliwi¢ skuteczne konkurowanie.

Dostepnos¢ finansowania dla dewelopowanych projektow

Emitent dgzy do finansowania poszczegdlnych projektow w formule project finance z 70%
udziatem finansowania zewnetrznego i 30% udziatem wlasnym. Budowa kolejnych farm
wiatrowych, modernizacja istniejagcych urzadzen oraz rozwdj projektow zwigzanych =z
outsourcingiem wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej bedg wymagaty znacznych $rodkéw na
ich sfinansowanie. Nowe projekty bedg finansowane poprzez kredyty bankowe, srodki wtasne,
emisje akcji (tylko pod warunkiem, ze cena akcji bedzie odzwierciedla¢ wartos¢ godziwg spéiki)
oraz sprzedaz posiadanych udziatéw w wybranych projektach.

Dotychczasowe doswiadczenia Emitenta w przygotowaniu inwestycji i zabezpieczenia ich
finansowania wskazujg, iz profesjonalnie skonstruowane biznesplany projektéw oraz
utrzymywanie dobrych relacji z instytucjami finansowymi umozliwiajg zapewnienie finansowania
poszczegodlnych projektow na odpowiednim poziomie.

W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem podmiotéw zainteresowanych nabyciem
udziatéw, niedojscia emisji akcji do skutku, trudnosci z pozyskaniem kredytow bankowych Grupa
Polenergia S.A. ma mozliwos¢ przesuniecia w czasie realizacji poszczegdlnych projektow
inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, Emitent bedzie rozwazat inne formy
finansowania planowanych projektéw, fgcznie z rozwazeniem czasowego odwréceniem proporcji
pomiedzy udziatami sprzedawanymi i zatrzymywanymi.

Wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej

Sprawnos¢ operacyjna obiektow

Polenergia S.A. nieustannie monitoruje dziatalno$¢ operacyjng obiektéw, ktérymi zarzadza, co
pozwala bardzo szybko reagowaé na ewentualne zagrozenia osiggniecia ich planowanej
sprawnosci i dyspozycyjnosci oraz unika¢ niedotrzymania warunkéw kontraktowych dostaw
energii. Ponadto Grupa doskonali procedury eksploatacji obiektow oraz zawiera umowy
ubezpieczenia lub stosuje zapisy w kontraktach pozwalajgce przenies¢ ewentualne, dodatkowe
koszty eksploatacyjne na podwykonawcow.

Rozwdj dziatalno$ci w zakresie tworzenia nowych projektow

Kluczowe dla mozliwosci konkurowania na rynku outsourcingu energetyki przemystowej oraz
rynku energii ze zrédet odnawialnych, a co za tym idzie dla wynikéw finansowych, ktére bedag
osiggane w przysztodci jest zdolno$¢ do tworzenia i zarzgdzania nowymi projektami. Grupa
Polenergia dysponuje wysoko wykwalifikowang i zaangazowang w realizacje strategii kadrg
menedzerska i inzynierska. W ciggu prawie dziesieciu lat dziatalnosci Polenergia S.A. zbudowata
doswiadczony Zespo6t Rozwoju Projektéw, gwarantujgcy ciagtos¢ prac nad nowymi projektami i
zakonczenie ich sukcesem, a takze zyskat unikalne na polskim rynku doswiadczenia
umozliwiajgce elastyczne dopasowywanie oferowanych rozwigzan do indywidualnych potrzeb i
mozliwosci klientdéw, dzieki stosowaniu najbardziej zaawansowanych technologii energetycznych
oraz konstrukcji prawnych. Ponadto, Emitent systematycznie podnosi efektywnos$¢ dziatania
Grupy, m.in. dzieki nowoczesnym rozwigzaniom informatycznym do budzetowania projektéw oraz
monitoringu kosztow.
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26.

27.

28.

Opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej

Szerzej, polityke w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitatowej Emitenta opisano w punkcie 4
niniejszego sprawozdania.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego grupa
kapitatowa

W roku obrotowym 2014 nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania
przedsiebiorstwem Emitenta i jego grupg kapitatowa.

Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce
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

Prezes Zarzadu — Zbigniew Prokopowicz jest strong umowy o prace zawartg ze Spétkg. Umowa
zawarta zostata na czas nieokreslony i moze by¢ wypowiedziana przez kazdg ze stron za
dwunastomiesiecznym wypowiedzeniem.

Pan Jacek Gtowacki jest strong umowy o prace ze Spoétkg. Wspomniana umowa zawarta jest na
czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 6 miesiecy.

Pani Anna Kwarcinska jest strong umowy o prace ze Spotkg. Wspomniana umowa zawarta jest
na czas nieokre$lony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesiecy.

Pan Michat Koztowski jest strong umowy o prace ze Spétkg. Wspomniana umowa zawarta jest na
czas nieokre$lony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesiecy.

Wartos¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programoéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw opartych
na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w
pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kazdej z os6b zarzadzajacych
i nadzorujagcych emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy
odpowiednio byly one zaliczane w koszty, czy tez wynikaly z podziatu zysku; w przypadku
gdy emitentem jest jednostka dominujaca, wspélnik jednostki wspétzaleznej lub znaczacy
inwestor - oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd otrzymanych z tytulu
pelnienia funkcji we wladzach jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie
informacje zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowigzek uznaje sie za
spetniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Wynagrodzenia os6b zarzadzajgcych i nadzorujgcych zostaty przedstawione w nocie 44 do
sprawozdania finansowego.

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

Osoby Zarzadzajgce i nadzorujgce emitenta na dzien 31 grudnia 2014 roku nie posiadajg akcji
Spotki.
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31.
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32.

Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym rowniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysziosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

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

Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

W chwili obecnej w Spoétce nie funkcjonuje program akcji pracowniczych.

Informacje o:

dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego Ilub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta
umowa

Umowa z dnia 4 lipca 2014 roku pomigdzy Polish Energy Partners S.A. a KPMG Audyt Sp. z o.0.
sp. k. z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa na przeprowadzenie przegladu
srédrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Umowa z dnia 20 pazdziernika 2014 roku pomiedzy Polenergia S.A. a KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp.
k. z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa na przeprowadzenie przeglgdu
srodrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Umowa z dnia 20 listopada 2013 roku pomigdzy Polenergia S.A. a KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp. k. z
siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa na przeprowadzenie badania
sprawozdania finansowego Spotki za rok konczacy sie 31 grudnia 2014 roku oraz badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy sie 31 grudnia 2014 roku.

wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,
wyptaconym lub naleznym za rok obrotowy

¥ gczna wysokos¢ wynagrodzenia wynikajgcego z wymienionych wyzej umow wynosi 380 tysiecy
ztotych.

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym
i wartosciowym

Opis pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartoSciowym zostat
przedstawiony w nocie 31 do sprawozdania finansowego.
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