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1. Rachunek zyskow i strat Polenergia S.A. za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2016 roku

Wyniki Polenergia SA (tys. PLN) 12M 2016  12M 2015 Roznicar/r

Przychody ze sprzedazy 23738 31997 (8 259)

Koszt wlasny sprzedazy (19 842) (28 039) 8197

Zysk brutto ze sprzedazy 3 896 3958 (62)
Pozostate przychody operacyjne 3807 1297 2510

Koszty ogdlnego zarzadu (8437) (13 350) 4913
Pozostate koszty operacyjne (12 584) (597) (11987)

A Zysk operacyjny (EBIT) (13 318) (8 692) (4 626)
Amortyzacja 1344 1707 (363)

Odpisy aktualizujace 11392 - 11 392
EBITDA (582) (6 985) 6 403

B Przychody finansowe 39 505 10 137 29 368
wtym dywidenda 30 240 2699 27 541

c Koszty finansowe (113 474) (6618) (106 856)
A+B+C Zysk (Strata) brutto (87 287) (5173) (82 114)
Podatek dochodowy 2254 719 1535

Zysk (Strata) netto (85033) (4 454) (80 579)

Nizszy poziom przychodéw w 2016 roku wynika gtéwnie z ograniczenia kosztdw operacyjnych, co
skutkuje mniejszg sprzedazg ustug (alokacjg na spotki).

Koszty operacyjne obejmujgce koszt wiasny sprzedazy (KWS) i koszty ogdélnego zarzadu pomiedzy
latami 2015-2016 zostaty zredukowane o 13,1 min PLN, z czego 8,2 min PLN dotyczy kosztow
alokowanych na spétki (KWS). Czesciowo wyzszy koszt w 2015r. wynikat ze straty na sprzedazy
kosztow developmentu FW w wysokosci 5,5 min PLN (brak w 2016r.).

Pozostate przychody i koszty operacyjne w 2016 roku sg zwigzane ze sprzedazg projektu CHP
Zakrzow i odpisami aktualizujgcymi (m.in. spisanie nalezno$ci wynikajgcej ze sprzedazy projektu FW w
developmencie Klukowo/Samborsko).

Na poziomie wyniku EBITDA Spétka odnotowata poprawe o 6,4 min PLN, co byto gtéwnie
spowodowane obcigzeniem wyniku 2015 roku w wyniku straty na sprzedazy kosztéw developmentu
projektow.

Jednoczesnie w 2016 roku wdrozono szeroki program oszczednosciowy skutkujgcy miedzy innymi
obnizeniem liczby pracownikéw, co przetozyto sie na spadek kosztéw wynagrodzen o 4,2 min PLN
(a z wytgczeniem odpraw o charakterze jednorazowym o 7,8 min PLN). Nalezy pamieta¢, ze ze
wzgledu na charakter Spdtki (dziatalno$¢ na rzecz jednostek zaleznych) spadek kosztéw przektada sie
na spadek przychodow z tytutu ustug Swiadczonych na rzecz podmiotdéw powigzanych, co jest tez
pozytywne grupowo, gdyz obniza koszty operacyjne spotek portfelowych.

Na poziomie pozostatych kosztéw operacyjnych wynik obcigzyt odpis aktualizujgcy warto$¢ naleznosci
oraz projektéw na tgczng kwote 11,4 min PLN obejmujgcy naleznos$¢ za Klukowo/Samborsko (9,7 min
PLN) oraz skapitalizowane prace developmentowe dot. FW Niekarzyn (1,7 min PLN).

Przychody finansowe wyniosty 39,5 min PLN, a ich istotny wzrost byt w gtéwnej mierze zwigzany ze
wzrostem przychodow z dywidend ze spotek zaleznych.

Na poziomie kosztow finansowych wynik zostat obcigzony odpisami z tytutu utraty wartosci aktywow
finansowych dot. m.in. udziatéw w farmach wiatrowych w operacji oraz w projektach w developmencie,
co bylo zwigzane z wejSciem w zycie tzw. ustawy odlegtoSciowej oraz spadkiem ceny zielonych
certyfikatow.

Wyzsze aktywo na podatek odroczony w 2016 roku wynika z nizszego wyniku brutto (z wytgczeniem
odpisow aktualizujgcych i dywidend).

W rezultacie wyzej opisanych zdarzen Spotka odnotowata za okres 12 miesiecy zakonczony 31
grudnia 2016 roku strate netto na poziomie -85 min PLN.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.
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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

Sktad Grupy Kapitatowej Emitenta zostat przedstawiony w nocie 8 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Ponadto w 2016 roku nastgpito potgczenie spotek w trybie art. 492 §1 pkt .1 KSH poprzez
przeniesienie catego majatku i obowigzkéw Spdtki Neutron sp. z 0.0. [,spdtka przejmowana”], Spotki
Grupa PEP Finansowanie Sp. z o0.0. [,spotka przejmowana”] oraz Spétki Grupa PEP Uprawy
Energetyczne Sp. z o.0. [,spdtka przejmowana”] na Spotke Polenergia S.A. [,spotka przejmujgca’]
[faczenie sie przez przejecie]. Potgczenie spétek dokonato sie na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspolnikow z dnia 30 listopada 2016 roku. Za dzien potgczenia spotek przyjeto dzien
wpisania pofgczenia do Krajowego Rejestru Sgdowego witasciwego dla siedziby spotki przejmujacej,
ktéry nastgpit 29 grudnia 2016 roku.

Neutron Sp. z o.0., byla spdtkg holdingowa, nie prowadzgcg dziatalnosci gospodarczej, posiadajaca
akcje lub udziaty Spotek w ramach Grupy Polenergia. Neutron Sp. z o0.0. byta Spétkg zalezng Spétki
Polenergia Holding Sarl i w wyniku transakcji przeprowadzonej w 3 kwartale 2014 roku stata sie spotkg
zalezng Grupy Polenergia S.A

W zwiazku z potaczeniem Polenergia S.A. ze Spotka Neutron Sp. z o.0. Polenergia stata sie
posiadaczem udziatéw w nastepujacych Spétkach:

e 100% udziatdw w Polenergia Elektrocieptownia Nowa Sarzyna Sp. z 0.0.;

e 100% udziatbw w Polenergia Kogeneracja Sp. z 0.0.;

e 100% udziatow w Elektrownia Pétnoc Sp. z 0.0.;

e 100% udziatow w Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0,;

e 100% akcji w Polenergia Obrét S.A;

e 100% akcji w Polenergia Battyk | S.A;

e 100% udziatdw w Polenergia Battyk Il Sp. z 0.0.;

e 100% udziatow w Polenergia Battyk Il Sp. z 0.0.;

e 100% udziatéw w PPG Pipeline Projektgesselschaft mbH;

e 100% udziatéw w PPG Polska Sp. z 0.0.;

e 100% udziatéw w Certyfikaty Sp. z 0.0,;

e 20% udziatéw w spétce GEO Kletnia Sp. z 0.0.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLENERGIA

Polenergia S.A.

a)

b)

Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis czynnikéw i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na dzialalnos¢ emitenta
i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze oméwienie
perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym.

Sprawozdanie jednostkowe Spétki nie daje petnego obrazu dziatalnosci catej Grupy Kapitatowej.
W sprawozdaniu jednostkowym Spdtki nie zostat wytgczony wptyw transakcji miedzy spétkami
Grupy. Z tego powodu analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych na poziomie
jednostkowego sprawozdania finansowego nie jest miarodajna. Szczegétowa analiza wielkoSci
ekonomiczno-finansowych obrazujgca rzeczywiste wyniki dziatalnosci Grupy przedstawiona jest
w Sprawozdaniu Zarzadu z Dziatalnosci Grupy Kapitatowe;.

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

Okres od 1 stycznia do 31 grudnia

Podstawowe Wielkosci Ekonomiczno-Finansowe [min PLN] 2016 2015 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 23,7 32,0 -8,3
EBITDA -0,6 -7,0 6,4
Zysk Netto -85,0 -4.5 -80,5

Whptyw na wyniki osiagniete za rok zakohnczony 31 grudnia 2016 roku w poréwnaniu do wynikow
osiggnietych w 2015 roku miaty nastepujgce czynniki:

Na poziomie EBITDA (poprawa o0 6,4 min PLN w stosunku do 2015 roku)
- Ujecie w wynikach 2015 roku kosztéw zwigzanych ze stratg na sprzedazy kosztéw
developmentu;

- Istotnie ograniczenie kosztéw w wyniku wdrozenia programu oszczednosciowego (na
poziomie wyniku jednostkowego efekt widoczny jedynie czesciowo, gdyz wiekszos¢
kosztow jest refakturowana na jednostki zalezne).

Na poziomie Zysku Netto (spadek o 80,5 min PLN w stosunku do 2015 roku):

- Wptyw EBITDA (wynik lepszy o 6,4 min PLN niz w 2015 roku),
- Nizsza amortyzacja (0 0,4 min PLN),
- Wyzsze przychody z tytutu dywidend od spétek zaleznych (o 27,5 min PLN),

- Nizsze przychody z tytutu odsetek oraz poreczen i gwarancji (0 0,9 min PLN - wytgcznie
wewnatrzgrupowe),

- Koszt spisanych naleznosci oraz zapaséw (-11,4 min PLN),

- Nizsze koszty finansowe z tytutu odpiséw aktualizujgcych warto$¢ udziatéw (o 106,9 min
PLN). Szczegdty dot. odpiséw zostaty zawarte w sprawozdaniu finansowym w nocie nr
37,

- Wyzsze przychody finansowe gtéwnie z tytutu sprzedazy udziatéw w EC Zakrzéw (3 min
PLN),

- Pozytywny wptyw podatku dochodowego (o 1,5 min PLN).

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.
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PERSPEKTYWY ROZWOJU

DZIALALNOSC DEVELOPERSKA | WDROZENIOWA

Farmy wiatrowe on-shore

W chwili obecnej Spétka ma w swoim portfelu projekty o tacznej mocy 267 MW bedace
w koncowej fazie developmentu, ktére posiadajg pozwolenie na budowe. Trwajg prace nad
przygotowaniem tych projektéw do udziatu w procesie aukcyjnym (prekwalifikacja).

Dla portfela projektéw, we wczesniejszej fazie developmentu (0 mocy 410 MW) w zwigzku
z wejsciem w zycie ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych, zostata podjeta
decyzja o spowolnieniu procesu rozwoju. Zapisy ustawy dotyczace minimalnych odlegtosci
elektrowni wiatrowych od zabudowan sprawiaja, ze w obecnym stanie prawnym nie ma
mozliwosci zakonczenia developmentu i uzyskania pozwolenia na budowe. Dlatego tez rozwdj
tych projektéw zostat zatrzymany na obecnym etapie. Planowane jest ponoszenie mozliwie
minimalnych naktadéw w celu utrzymania tych projektow na wypadek zmiany nastawienia
ustawodawcy.

Z drugiej strony — jako efekt ustawy o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych - Grupa
w 2016 roku dokonata odpisow w wysokosci ok. 44,9 min PLN z tytulu trwatej utraty wartosci
aktywoéw tego portfela. Ponadto w zwigzku z wejsciem w zycie ww. ustawy Spétka spisata
naleznos¢ od kontrahenta (9,7 min PLN) bedaca ostatnig ratg za sprzedaz projektu, ktory w
Swietle wejscia w zycie ustawy nie ma szans na spetnienie warunku ptatnosci.

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

Development morskich farm wiatrowych

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

W lipcu biezgcego roku Battk Srqdkowy Il otrzymat Decyzje Srodowiskowg wydang przez
Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska w Gdansku. Decyzja jest prawomocna. Projekt
Battyk Srodkowy Il jest na etapie uzyskiwania decyz;ji.

Projekt budowy morskich farm wiatrowych ma charakter dlugoterminowy (uruchomienie pierwszej
morskiej farmy wiatrowej planowane jest na rok 2022). Grupa zakfada rozwdj projektow morskich
farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy 50-100% udziatdbw po uzyskaniu wszystkich
niezbednych pozwolenh (projekt gotowy do budowy).

Budowa gazociggu Bernau - Szczecin

10 pazdziernika 2016 roku podjeta zostata decyzja o niewykonywaniu przez spétke zalezng PPG
Pipeline Projektgesellschaft mbH (,PPG”) opcji kupna 100% udziatdw w spéice Inwestycyjna
Spotka Energetyczna — IRB Sp. z o.0. (,IRB”). IRB poprzez swoje spétki zalezne (,Spoftki
Projektowe”) posiada prawa do budowy gazociggu o tgcznej diugosci ok. 150 km (z tego 118 km
na terenie Niemiec) i przepustowosci 5 mld m3/rok, tgczacego polski i niemiecki system gazowy
(,Projekt”).

Wskazana powyzej decyzja spowodowana byta niemoznoscig uzgodnienia zasad i warunkéw
realizacji Projektu na terenie Polski, co bylo warunkiem koniecznym zakupu IRB. Ponadto projekt
nie znalazt sie w planie inwestycyjnym Gaz-System do roku 2022.

W zwigzku z powyzszym w dniu 10 pazdziernika 2016 roku Zarzad Spétki podjgt decyzje
o dokonaniu odpisu ksiegowego aktywéw zwigzanych z Projektem. Odpis ma charakter
niegotowkowy. Wptyw na wynik netto wyniést 41,5 min PLN i zostat ujety w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Spd&iki za trzeci kwartat. Powyzszy odpis bedzie, zgodnie z przyjeta
definicjg, bez wptywu na wynik EBITDA.
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Rozwdj projektu Elektrowni Pétnoc

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

Grupa zaktada sprzedaz tego projektu, lub zaprzestanie developmentu, jezeli sprzedaz okaze sie
niemozliwa.

Elektrownia biomasowa

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa przygotowuje
do realizacji projekt budowy i eksploatacji elektrowni biomasowej o mocy 31 MW, przylgczonej do
sieci energetycznej. W minionym kwartale projekt otrzymat ostateczne pozwolenie na budowe.
Ponadto zlecono przygotowanie projektu budowlanego linii wyprowadzajgcej moc.

5. Charakterystyka struktury aktywéw i pasywoéw bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci

emitenta
Nazwa Opis Wartos¢
1 Rentownos$¢ kapitatu wtasnego wynik finansowy netto
Srednioroczny stan kapitatu wlasnego -6,8%
2 Rentownos$¢ netto sprzedazy wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy -358,2%
3 Plynnos¢ - wsk. ptynnosci | majatek obrotowy ogdtem
zob. krétkoterminowe 11,2
4 Szybkos$¢ obrotu naleznosci (w dniach) Srednioroczny stan naleznosci z tytutu
dostaw i ustug x 365 dni 422 dni
przychody ze sprzedazy produktow, towarow
5 Obcigzenie majgtku zobowigzaniami (suma pasywoéw - kapitat wiasny)

6,7%
suma aktywéw

Pogorszenie wskaznika rentownosci sprzedazy ma zwigzek z dokonanymi przez Spotke odpisami
aktualizujgcym wartos¢ udziatéw.

Wysoki wskaznik szybkosci obrotu naleznosci (422 dni) wynika z fakturowania spoétek
developmentowych w Grupie raz w roku, co przektada sie na wysoki poziom naleznosci na koniec
roku kalendarzowego.

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

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

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na wynikajgcy z obowigzujgcych uregulowan prawnych systematyczny wzrost
zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze zrédet odnawialnych oraz implementacje
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systemu aukcyjnego dla nowych i istniejgcych mocy OZE nalezy spodziewaé sie wzrostu
konkurencji w tym segmencie rynku. Grupa Kapitalowa Polenergia prowadzi dziatalno$¢
w zakresie operowania farmami wiatrowymi i jest w trakcie developmentu kolejnych projektéw
inwestycyjnych.

Niezwykle istotna dla optacalnosci inwestycji w produkcje energii ze zrédet odnawialnych jest
odpowiednia lokalizacja obiektéw, stad inwestycje w minionych latach w portfel projektéw oraz
rozbudowa w ramach wiasnej struktury organizacyjnej zespotu developmentu projektéw
wiatrowych.

W przypadku dziatalnosci zwigzanej z produkcjg peletu i wytwarzaniem energii elektryczne;j
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 ktérej podaz tych surowcoéw doprowadzi do wzrostu ich cen lub pojawienia
sie ich niedoborow. W szczegdlnosci zawirowania na rynkach biomasy zwigzane z implementacjg
nowej ustawy OZE oraz rozporzgdzen przetozyé sie mogg rowniez na zmniejszenie optacalnosci
przygotowania surowca na potrzeby produkcji peletu i zmniejszenie jego podazy. Ponadto
produkowany przez Grupe pelet bedzie musiat by¢ produkowany z biomasy pozyskiwanej lokalnie
(tak aby spefni¢ kryteria okreslone zgodnie z nowymi regulacjami), co moze ograniczy¢ zasieg
terytorialny z jakiego Spotka pozyskiwac¢ bedzie surowiec. Dodatkowo konkurowaé musi z innymi
rodzajami biomasy lokalnej, w tym takze biomasa rolng z tzw. ,bliskiego” importu.

W zakresie dziatalnosci zwigzanej ze sprzedazg energii elektrycznej oraz gazu ziemnego Grupa
Polenergia narazona jest na utrate klientéw na rzecz konkurentéw posiadajgcych dostep
na zasadach TPA, na mocy prawa, do infrastruktury energetycznej i gazowej. Zwieksza
to konkurencje w zakresie dostaw energii elektrycznej i gazu do klientéw koncowych.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

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

Ryzyko zmiany kurséw walutowych

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Grupa nie posiada istotnych uméw sprzedazy
zakfadajgcych ptatnoéci w Euro.

Ryzyko walutowe w Grupie sprowadza sie do ryzyka zwigzanego z wahaniami kursu Euro
w odniesieniu do otwartej pasywnej pozycji walutowej w ramach zobowigzan inwestycyjnych oraz
zaciggnietego kredytu inwestycyjnego w farmie wiatrowej Puck.

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

Spokki z Grupy Polenergia nie stosujg metod zabezpieczen dla eliminacji niepienieznych réznic
powstatych z wyceny do wartosci aktywdéw i zobowigzan niepienieznych wyrazonych w walucie
obcej na dzieh bilansowy. Oszacowana przez Zarzad wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto
(w zwigzku ze zmiang warto$ci godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie
mozliwe wahania kursu Euro przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikéw zostata
przedstawiona w nocie 38 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Ryzyko zmiany stép procentowych

Udziat dlugu w strukturze finansowania Grupy Kapitatowej jest wysoki. Zgodnie ze strategig Grupy
Polenergia, zaktadajaca maksymalizacje stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, projekty w ponad 50%
byly finansowane dtugiem. W mys$l postanowien umoéw kredytowych zawartych przez
poszczegodlne podmioty z Grupy Kapitatowej, odsetki nalezne z tytutu udzielonych kredytow
ustalane sg w oparciu o0 zmienne stopy procentowe. Znaczny wzrost rynkowych stop
procentowych ponad wartosci prognozowane przez Grupe Polenergia i uwzglednione
w budzetach projektow moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe.
Grupa Polenergia ma $wiadomos$¢ istnienia takiego ryzyka i stara sie mu przeciwdziata¢ oraz
zapobiega¢ ewentualnym negatywnym skutkom poprzez ciggly monitoring sytuacji na rynku
pienieznym oraz efektywne zarzadzanie finansami.

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

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

Jednoczesnie Grupa na biezgco analizuje poziom rynkowych stép procentowych i dopuszcza
mozliwos¢ zabezpieczenia poziomu stdép procentowych celem ograniczenia kosztow obstugi
posiadanych zobowigzan finansowych w innych projektach - w sytuacji gdy takie rozwigzanie
bedzie atrakcyjne i zagwarantuje oczekiwany zwrot na realizowanych projektach.

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

Ryzyko zmiany cen surowcow

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

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

Ryzyko ograniczenia dostaw jest minimalne, natomiast w zwigzku z planowanym
od 1 pazdziernika 2017 roku uwolnieniem cen gazu spodziewane jest zwolnienie PGNIG
z obowigzku taryfowania cen dla odbiorcéw powyzej 2,5 min m3. Dotyczy¢ bedzie to ENS. Dzieki
wprowadzonej zasadzie TPA (third party access) spotki z Grupy Kapitatowej majg mozliwosé
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.

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$¢ produkcji energii i tym samym na wyniki
finansowe Grupy.
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Polenergia Biomasa Energetyczna Podinoc, Polenergia Biomasa Energetyczna Potudnie oraz
Polenergia Biomasa Energetyczna Wschod — spdétki zalezne od Polenergia S.A., produkujg pelet
z biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Pelet produkowany jest ze stomy zbozowej,
kukurydzianej i rzepakowej. Gtéwnymi dostawcami surowca na potrzeby produkcyjne
sg gospodarstwa rolne zlokalizowane wokot zaktadéw produkcyjnych. Na wielko$é i cene dostaw
stomy negatywnie mogg wptyngé wielko$¢ zbioréw zbdz, kukurydzy i rzepaku oraz warunki
pogodowe.

Grupa Kapitatowa Polenergia zabezpiecza sie przed wystgpieniem tego ryzyka prowadzac
doktadne badania i analizy dostepnoséci stomy na lokalnych rynkach rolniczych i dywersyfikujgc
zrodta dostaw.

Polenergia S.A. oraz spétki z Grupy Kapitatowej stosujg mechanizmy majgce chroni¢ przed
negatywnymi nastepstwami zwigzanymi z wahaniami cen wykorzystywanych surowcow
naturalnych. Co do zasady ceny sprzedawanej energii elektrycznej i cieplnej powigzane
sg z cenami gazu ziemnego. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz mimo zastosowania mechanizméw
ochronnych, wahania cen tych surowcéw moga negatywnie wplyngé na wyniki finansowe
Polenergia S.A. i Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem enerdii

Podczas gdy rynek ciepta jest rynkiem regulowanym, rynki energii elektrycznej i gazu sg rynkami
jedynie czesciowo kontrolowanym przez powotane do tego organy wiadzy panstwowej. Organem
takim jest w szczegdlnosci Prezes Urzedu Regulacji Energetyki — centralny organ administraciji
rzadowej powotywany przez Prezesa Rady Ministrow. Z mocy Prawa Energetycznego jest on
witasciwy do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energig oraz
promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkéw
Prezesa URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji na wytwarzanie, magazynowanie,
przesytanie, obrét i dystrybucje paliw oraz energii, jak rowniez kontrolowanie wykonywania przez
podmioty podlegajgce zakresowi regulacji Prawa Energetycznego obowigzkdéw wynikajgcych
z tegoz aktu normatywnego i aktéw wykonawczych. Do uprawnien Prezesa URE nalezy takze
uzgadnianie projektow planéw rozwoju przedsiebiorstw energetycznych, rozstrzyganie sporow
pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi oraz pomiedzy tymi przedsigbiorstwami
i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod
katem ich zgodnosci z zasadami okreslonymi w odpowiednich przepisach, w szczegdlnosci
z zasadg ochrony odbiorcow przed nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma takze
prawo naktada¢ kary na przedsiebiorstwa koncesjonowane, w tym znaczgce kary pienigezne.
Spotka 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.
Spotka niweluje jednakze to ryzyko doktadajac wszelkich staran, aby jej dziatalnos¢ zgodna byta
z obowigzkami wynikajgcymi z Prawa Energetycznego i aktéw wykonawczych do tejze ustawy.

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

Ponadto od dnia 1 stycznia 2018 roku zniknie obowigzek odkupu energii elektrycznej z OZE
po cenie URE, co moze przetozy¢ sie na ekspozycje na potencjalnie nizsze poziomy i wahania
cen rynkowych.

Ewentualne zmiany mogg okazac sie niekorzystne dla Grupy Kapitatowej, jednakze Polenergia
ma bardzo ograniczone mozliwosci realnego wptywu na decyzje podejmowane na szczeblu
wspolnotowym i ogélnopolskim w powyzszym zakresie.
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Ryzyko zatwierdzenia taryf przez Prezesa URE

Spotki Grupy Polenergia wytwarzajgce ciepto oraz dystrybuujgce gaz oraz energie elektrycznag
zobowigzane sg do przedkitadania do zatwierdzenia przez Prezesa URE taryf w zakresie
sprzedazy ciepta oraz dystrybucji gazu i energii elektrycznej. Zgodnie z przepisami prawa taryfa
powinna zapewnia¢ pokrycie planowanych uzasadnionych kosztéw wytworzenia ciepta w danym
okresie taryfowym oraz zwrot na kapitale. Zatwierdzanie taryf przez Prezesa URE ma na celu
ochrone odbiorcéw przed nieuzasadnionym wzrostem cen ciepta. W praktyce taryfa kalkulowana
jest przez Prezesa URE przy przyjeciu pewnych zatozen, ktére mogg odbiegac¢ od rzeczywistych
kosztéw dziatalnosci spotek Grupy Polenergia.

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

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

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

Wplyw ziszczenia sie tych ryzyk na wyniki Grupy Polenergia jest ograniczony z uwagi
na relatywnie niewielki udziat marzy EBITDA wyzej wymienionych obszaréow dziatalnosci
w tgcznych wynikach Grupy.

Ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym

Dziatalnos¢ spotek z  Grupy podlega licznym  regulaciom  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 przepiséw majgcych
zastosowanie do dziatalnosci Grupy zostato uchwalonych stosunkowo niedawno i nie wyksztatcita
sie praktyka w zakresie ich stosowania (co moze powodowac ryzyko niewtasciwej ich interpretac;ji
i stosowania).

Istotne dla dziatalnosci Grupy sg rowniez decyzje podejmowane przez odpowiednie organy
administracji, w szczegodlnosci Prezesa URE, ktore 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 przepisdw zakfadajgcych ograniczenie systemu wsparcia dla dotychczas rozwijanych
w Polsce technologii.

Nowa Ustawa o odnawialnych zrédtach energii znowelizowana w czerwcu zesztego roku weszia
w zycie w dniu 1 lipca 2016 roku i wprowadzita szereg zmian w zakresie systemu wsparcia
odnawialnych zrodet energii w stosunku do wczesniej obowigzujgcych regulacji zaréwno dla
juz istniejgcych, jak i planowanych zrodet OZE. Ponadto w dniu 30 listopada 2016 roku weszio
w zycie rozporzgdzenie ministra energii w sprawie zmiany wielkosci udziatu ilosciowego sumy
energii elektrycznej wynikajgcej z umorzonych $wiadectw pochodzenia potwierdzajgcych
wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnych Zzrodet energii w 2017 r. Na mocy
przedmiotowego rozporzgdzenia w 2017 roku obowigzek umorzenia Swiadectw pochodzenia
dla energii produkowanej z biogazu rolniczego bedzie wynosit 0,6 proc. sprzedazy energii
elektrycznej odbiorcom koricowym i 15,4 proc. w przypadku sSwiadectw pochodzenia energii
z pozostatych OZE.

Wspomniane zmiany, w szczegdlnoéci te dotyczgce poziomu obowigzkéw umorzenia, uznad
nalezy za niekorzystne dla Spotki w perspektywie roku 2017. Nie jest tez jasne, czy resort energii
zdecyduje sie na rewizje swojej polityki odnosnie sektora OZE.
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Na dzien publikacji raportu nie zostalo jeszcze opublikowane rozporzadzenie dotyczace
wolumenéw aukcyjnych na rok 2017 (pomimo tego, ze w mys$l zapisow ustawy o OZE
rozporzgdzenie takie winno by¢ opublikowane do dnia 31 pazdziernika roku poprzedzajgcego
aukcje). Tres¢ wspomnianego rozporzgdzenia moze okaza¢ sie niekorzystna dla Grupy. Ponadto
biorgc pod uwage, ze w mys| przepiséw tzw. ustawy odlegtosciowej budowa nowej elektrowni
wiatrowej (na podstawie uzyskanego wczesniej pozwolenia na budowe) mozliwa jest tylko
w okresie 3 lat od dnia wejscie ustawy w zycie, w Swietle braku szczegotow w zakresie terminu
pierwszej aukciji istnieje ryzyko braku mozliwo$ci realizacji inwestycji w tym okresie.

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

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze zgodnie z regulacjami UE docelowy udziat energii z OZE
w miksie energetycznym powinien by¢ nie nizszy niz 19,13% (obecnie jest to ok. 13%). W opinii
Grupy oznacza to koniecznos$é¢ dalszych inwestycji w OZE, a co za tym idzie wdrozenie regulaciji
prawnych w tym zakresie.

Wprowadzone zmiany moga, w pewnych obszarach, spowodowaé obnizenie zaktadanych
zwrotéw z inwestyciji w odnawialne zrédta energii.

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

Obowigzujacy w Polsce system wsparcia dla odnawialnych zrédet energii opiera sie w gtéwnej
mierze na systemie tzw. zielonych certyfikatéw, czyli zbywalnych praw majgtkowych
przyznawanych wytworcom za wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnego zrodia 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, zktérej energia odnawialna jest zwolniona
(tj. odliczenia obecnie 20 PLN/MWh). Jezeli zielonych certyfikatow jest na rynku mniej niz
wynikatoby to z obowigzku ich umorzenia badz uiszczenia optaty zastepczej, to rynkowa wartosé
takich zielonych certyfikatow jest zblizona do wartosci opfaty zastepczej, a nawet moze jg
przewyzszac.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami w roku 2016 nadal utrzymywata sie nadpodaz zielonych
certyfikatébw, co ksztattowato ich rynkowg cene znacznie ponizej ustalonej przez Prezesa URE
optaty zastepczej wynoszacej 300,03 PLN/MWh. Obecnie cena rynkowa zielonych certyfikatow
ustabilizowata sie w okolicach 40 PLN/MWh, co jest wielkoscig nizszg od szacowanej Sredniej
granicznej ceny zielonych certyfikatow dla zachowania optacalnosci spalania i wspodtspalania
biomasy. W konsekwencji w ciggu 2016 roku obserwowany byt istotny spadek produkcji energii
elektrycznej z biomasy.

Ponadto w dniu 30 listopada 2016 roku weszto w zycie rozporzadzenie ministra energii w sprawie
zmiany wielkosci udziatu ilosciowego sumy energii elektrycznej wynikajgcej z umorzonych
Swiadectw pochodzenia potwierdzajgcych wytworzenie energii elektrycznej z odnawialnych zrodet
energii w 2017 r. Na mocy przedmiotowego rozporzgdzenia w 2017 roku obowigzek umorzenia
Swiadectw pochodzenia dla energii produkowanej z biogazu rolniczego bedzie wynosit 0,6 proc.
sprzedazy energii elektrycznej odbiorcom koricowym i 15,4 proc. w przypadku $Swiadectw
pochodzenia energii z pozostatych OZE. Zapisy te nie przyczynig sie do rozwigzania problemu
nadpodazy.

W zwigzku z powyzszym, w przypadku utrzymywania sie cen zielonych certyfikatéw na obecnym
poziomie w krotkim terminie, dla cze$ci projektow, istnieje ryzyko niespetnienia wskaznikow
finansowych okreslonych w umowach kredytowych na sfinansowanie poszczegdélnych projektéw
wiatrowych. Grupa na biezgco monitoruje sytuacje w tym zakresie ipozostaje w biezgcym
kontakcie z instytucjami finansujgcymi.

Utrzymywanie sie cen zielonych certyfikatéw w diuzszym terminie na obecnym poziomie moze
skutkowaé okresowymi problemami w realizacji niektorych uméw kredytowych, co moze
w niektérych projektach wigzac¢ sie z koniecznoscig uruchomienia gwarancji udzielonych przez
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Polenergia S.A. na rzecz poszczegolnych projektéw. Gwarancje te zostaly szerzej
opisane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w nocie nr 31. Ponadto w sytuacji dtuzszego
utrzymywania sie cen zielonych certyfikatbw na obecnym poziomie moze istnie¢ koniecznosé
dofinansowania przez Polenergia S.A. segmentu obrotu, ktéry zawart diugoterminowe umowy
zakupu zielonych certyfikatow z farm wiatrowych.

Ryzyko wynikajgce ze zmian prawa zaktadajgcych ograniczenie systemu wsparcia dla technologii
wspoispalania

Jednym z obszaréw dziatalnosci spotek z Grupy jest skup i przetwérstwo biomasy w celu
jej dalszego sprzedania. Popyt na biomase sprzedawang przez Grupe wynika z obecnie
obowigzujgcego systemu wsparcia odnawialnych zrédet energii, ktéry promuje m.in. technologie
wspoispalania 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 wytwoércéw
energii elektrycznej wspoétspalajgcych wegiel z biomasg. Obowigzujgce od 1 stycznia 2016 roku
zmiany do systemu wsparcia przewidujg istotne ograniczenie poziomu wsparcia dla tego rodzaju
technologii. Takie zmiany prawa mogg skutkowaé spadkiem popytu na biomase (pelet)
produkowang przez Spétki z Grupy Kapitatowej.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze znowelizowana ustawa OZE wprowadzita pojecie tzw. biomasy
pochodzenia lokalnego, tj. biomasy rolnej wytworzonej w okreslonym oddaleniu od instalaciji.
Na moment opublikowania niniejszego raportu brak jest rozporzgdzen ustalajgcych poziom
udziatu takiej biomasy (zagadnienie to zostato szerzej omowione w punkcie: Ryzyko dotyczgce
przysziosci segmentu biomasy).

Ryzyko dotyczgce rynku biomasy w Polsce

Polenergia Biomasa Energetyczna Podtnoc, Polenergia Biomasa Energetyczna Potudnie oraz
Polenergia Biomasa Energetyczna Wschdd — spétki zalezne od Polenergia S.A., produkujg pelet z
biomasy rolniczej na potrzeby energetyki. Wielko$¢ popytu na produkowany pelet w duzym
stopniu zalezy od regulacji prawnych dotyczacych spalania biomasy w odnawialnych zrédtach
energii. Zgodnie z nowg ustawg OZE Minister Energii zobowigzany zostat do przygotowania
rozporzgdzenia regulujgcego wymagane poziomy biomasy pochodzenia lokalnego (czyli takiej
jakg produkujg zaktady spétki zalezne od Polenergia S.A. - w ogdélnym strumieniu spalanej przez
elektrownie i elektrocieptownie biomasy. Nowe poziomy obowigzku udziatu biomasy lokalnej wraz
z wprowadzeniem definicji biomasy lokalnej ktéra eliminuje duzg czes¢ importu biomasy okreslg
poziom popytu na pelet ze stomy. Zaleznie od przyjetych pozioméw obowigzku (ale takze
poziomu cen zielonych certyfikatow oraz cen aukcyjnych dla instalacji spalajgcych biomase) popyt
ten moze by¢ wiekszy bgdZz mniejszy od popytu w ostatnich latach.

Do czasu wejscia w zycie wskazanego powyzej Rozporzgdzenia nie jest mozliwe okreslenie
prognozy sytuacji na rynku biomasy a tym samym perspektyw dla zaktadéw wytwdérczych
segmentu biomasy w Grupie Polenergia S.A.

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

Polski rynek energetyczny charakteryzuje impas inwestycyjny w zakresie konwencjonalnych mocy
wytworczych. Wynika to przede wszystkim z wysokich kosztéw inwestycyjnych nowych blokéw
weglowych, niskich marz na produkcji energii elektrycznej (szczegdlnie z gazu ziemnego i wegla
kamiennego) oraz coraz mniejszego wykorzystania mocy w duzych jednostkach systemowych.
Wprowadzone przez PSE w ostatnich latach rozwigzania (interwencyjna rezerwa zimna) oraz
kilka decyzji inwestycyjnych podjetych przez koncerny energetyczne kontrolowane przez Skarb
Panstwa odsunety na kilka lat ryzyko niewystarczajgcej rezerwy mocy. Jednakze konieczne jest
wprowadzenie dziatan dtugofalowych, pozwalajgcych ograniczyé ryzyko zaburzeh na rynku mocy
po roku 2020 poprzez zapewnienie sygnatéw inwestycyjnych dla budowy nowych mocy oraz
utrzymania w eksploatacji istniejgcych zrédet. Ministerstwo Energii zaprezentowato harmonogram
prac legislacyjnych, ktéry przewiduje uchwalanie ustawy wprowadzajgcej aukcyjny system
ptatnosci za moc do kohAca 2016 roku. Nastepnie w 2017 roku przeprowadzane majg byc¢
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pierwsze aukcje na moc. Zaleznie od przyjetych rozwigzan i harmonogramu ich wdrazania
atrakcyjnos¢ nowych projektéw konwencjonalnych takich jak Elektrownia Pétnoc i Elektrownia
Winsko, jak i ekonomika istniejgcych obiektéw (jak Elektrocieptownia Nowa Sarzyna i Elektrownia
Mercury) moze sie znaczaco zmieni¢. Dodatkowo w przypadku wdrozenia rozwigzan rynku mocy
nie mozna wykluczy¢ obnizki cen energii elektrycznej na rynku, co z kolei moze mie¢ negatywny
wptyw na projekty, ktérych ekonomika opiera sie na przychodach ze sprzedazy energii
elektrycznej (farmy wiatrowe).

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Pewne zagrozenie w ocenie Polenergia S.A. mogag stanowi¢ czeste zmiany przepisow prawa
lub rézne, czesto sprzeczne jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci przepiséw
dotyczacych dziatalnosci gospodarczej i podatkow, przepiséw prawa pracy, prawa handlowego,
w tym prawa spotek handlowych i prawa rynkow kapitatowych, oraz przepiséw prawa ochrony
srodowiska, mogg mie¢ negatywny skutek dla dziatalnosci prowadzonej przez Polenergia S.A.
i jej Grupe Kapitalowg. Podkreslenia wymaga fakt, iz przepisy prawa polskiego znajdujg
sie w koncowej fazie okresu dostosowywania do wymogéw prawa Wspolnot 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 wspolnotowych. W szczegdlnosci, wejscie w zycie nowych regulacji obrotu
gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem saddéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji
publicznej.

Nalezy takze podkresli¢, iz dziatalnosé prowadzona przez Grupe Kapitalowg Polenergia podlega,
poza przepisami ogélnie regulujgcymi kazdg dziatalno$¢ gospodarcza, specyficznym regulacjom
wynikajgcym z przepisow Prawa Energetycznego i ustawy o odnawialnych Zzrédtach energii,
a takze rozporzadzen wykonawczych wydanych na ich podstawie. Przepisy te sg nieprecyzyjne,
przez co ich jednoznaczna wyktadnia nie jest czesto mozliwa. Moze to prowadzi¢ do probleméw
zwigzanych zich stosowaniem. Przepisy te ulegajg réwniez 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
moga negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ prowadzong przez Polenergia S.A. i cztonkow jej Grupy
Kapitatowej.

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

W dniu 15 lipca 2016 roku weszta w zycie ustawa o inwestycjach w zakresie elektrowni
wiatrowych.

Ustawa zawiera postanowienia na podstawie ktérych wprowadzono zakaz lokalizowania farm
wiatrowych w odlegtosci mniejszej niz 10-ciokrotno$¢ wysokosci elektrowni (liczac od gruntu
do najwyzszego punktu wraz z wirnikiem i fopatami) od zabudowan mieszkalnych oraz obszaréw
przyrody chronionej.

Wspomniany zakaz nie dotyczy jednak projektéw, ktére w dniu wejsScia w zycie ustawy majg
pozwolenie na budowe lub sg w ramach wszczetej procedury w sprawie wydania takiego
pozwolenia (267 MW posiadanych przez Grupe).

Ponadto ustawa zaktada, ze budowa nowej elektrowni wiatrowej na podstawie w/w pozwolenia na
budowe mozliwa jest tylko w okresie 3 lat od dnia wejscie ustawy w zycie. W tym okresie musi by¢
uzyskane pozwolenie na uzytkowanie.

Wskazane powyzej zapisy uniemozliwity Spoétce kontynuacje developementu szeregu projektow
farm wiatrowych (410 MW), co skutkowato koniecznoscig dokonania odpiséw. Poza tym moga
one stanowi¢ utrudnienie w realizacji (budowie) pozostatych projektéw farm wiatrowych.

Wskutek bardzo niejasnych zapiséw powstata watpliwosé co do podstawy obliczenia podatku
od nieruchomosci od elektrowni wiatrowych. Pomimo, Zze zgodnie z posiadanymi przez Grupe
ekspertyzami przepisy ustawy nie powinny mie¢ wplywu na wysoko$¢ ptaconego przez spotki
z Grupy podatku od nieruchomosci, to z uwagi na wspomniane watpliwosci istnieje ryzyko,
ze spotki z Grupy beda musiaty na drodze sgdowej dochodzi¢ ustalenia braku podstawy
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do wzrostu pfaconego przez nie podatku od nieruchomosci. Sytuacja taka moze w sposob
negatywny wptynaé na dziatalnos$c¢ spétek Grupy operujgcych farmami wiatrowymi.

W celu rozstrzygniecia wspomnianej watpliwosci spotki Grupy wystgpity o wydanie przez wiasciwy
organ (tj. organ gminy) interpretacji dotyczgcej sposobu obliczania od 2017 roku podatku od
nieruchomosci. Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Grupa otrzymata jedng
pozytywng odpowiedz na wspomniane wnioski i 6 negatywnych. Jednoczesnie w ramach
réwnolegtych czynnosci dwa projekty otrzymaty pozytywng interpretacje zezwalajgcg na ustalenie
aktualnej wyceny rynkowej elektrowni wiatrowej jako podstawy opodatkowania.

Zgodnie z negatywnymi interpretacjami od 2017 roku podatek od nieruchomosci od elektrowni
wiatrowych winien by¢ obliczany wedlug nowych zasad. W ocenie Grupy uzasadnienie prawne
wspomnianych negatywnych interpretacji jest btedne, co stanowito podstawe ich zaskarzenia
do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego. Nalezy zaznaczy¢, ze pojawity sie liczne pozytywne
interpretacje pozyskane przez innych uczestnikdw rynku, w tym dot. jednej farmy w portfelu
Grupy, potwierdzajgce stanowisko Grupy.

Ponadto Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa w pismie z dnia 28 grudnia 2016 roku
przedstawito opinie zgodnie, zgodnie z ktérg modyfikacja definicji budowli dokonana ustawag
z dnia 20 maja 2016 r. o inwestycjach w zakresie elektrowni wiatrowych nie miata na celu zmiany
podstawy opodatkowania elektrowni wiatrowych podatkiem od nieruchomosci.

Dodatkowo Minister Energii w piSmie z dnia 29 grudnia 2016 roku skierowanym do Ministra
Rozwoju i Finanséw przedstawit stanowisko, ze ustawa o inwestycjach w elektrownie wiatrowe
miata jedynie na celu uporzadkowanie pod katem przepiséw budowlanych funkcjonowania FW
(a zatem jej celem nie byta zmiana w podatku od nieruchomosci) i jej uchwalenie byto inicjatywg
grupy postéw a dotyka zaréwno zakresu bedgcego w kompetencji Ministra Infrastruktury (proces
budowlany), Ministra Finanséw (podatki), Ministra Rozwoju (rozwdj przedsiebiorczosci) i Ministra
Energii (OZE). W piSmie tym Minister Energii przypomina o rownym traktowaniu wszystkich
technologii OZE i wskazuje na ewidentne watpliwosci interpretacyjne w zakresie podatku
od nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z niestabilno$cig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw podatkowych, wiele
z nich nie zostato sformutowanych w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej
wyktadni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka
organow skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania, sg wcigz niejednolite.
Jednym z aspektéow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak przepiséw
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 znaczaco moze zmniejszy¢ ryzyko
niestabilnosci systemu podatkowego.

Z uwagi na niejasnos¢ przepiséw prawa podatkowego, spotka, aby zabezpieczy¢ sie przed
negatywnymi skutkami podatkowymi, zabezpieczata swojg sytuacje podatkowg interpretacjami
indywidualnymi. Obserwowana na rynku tendencja organdéw skarbowych do podwazania mocy
ochronnej interpretacji wydawanych dla podatnikéw jest potencjalnie czynnikiem, ktére moze
negatywnie wptyngé na bezpieczehstwo podatkowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego, a w szczegdlnosci ryzyko przyjecia
przez organy podatkowe odmiennej niz zakladana przez Grupe Kapitalowg Polenergia
interpretacji przepisow podatkowych istnieje i moze mieé negatywny wpltyw na dziatalnos¢, wyniki,
sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju Grupy.
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Ryzyko zwigzane z konieczno$cig spetnienia wymogoéw przewidzianych przez przepisy dotyczgce
ochrony Srodowiska

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez Polenergia S.A. oraz poszczegoélnych cztonkéw
jej Grupy Kapitatowej poddana jest szeregowi regulacji prawnych z zakresu ochrony srodowiska.
W szczegdlnoéci istnieje lub moze powstaC¢ obowigzek uzyskania pozwoleh zintegrowanych,
czy pozwolen sektorowych (na emisje gazoéw lub pytdéw do powietrza, wodnoprawnych pozwolen
na wytwarzanie odpadoéw) oraz wiasciwej i terminowej sprawozdawczosci zwigzanej
m.in. z korzystaniem ze S$rodowiska. Spetnienie wymagan przewidzianych przepisami
dotyczacymi ochrony srodowiska moze wigzaé sie z naktadami finansowymi na opracowanie
dokumentacji i przystosowanie instalacji do spetnienia wymagan. Na dzien zatwierdzenia
niniejszego raportu Polenergia S.A. oraz podmioty zalezne od niego uzyskaty wszelkie
pozwolenia wymagane w zwigzku z ochrong $srodowiska.

Ponadto w zwigzku ze wspdélnotowym systemem handlu uprawnieniami do emisji CO2,
koniecznym stato sie uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w tym systemie handlu instalacji
wykorzystywanych w dziatalnosci prowadzonej przez Polenergia S.A. lub podmiotéw nalezacych
do jej Grupy Kapitatowej.

Handel emisjami to jeden z instrumentéw polityki ekologicznej, stuzacy ograniczaniu emisji
zanieczyszczen. Obowigzek udziatu Polski w systemie wynika z realizacji postanowien protokotu
z Kioto oraz zobowigzan wynikajgcych z 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. Dnia 17 lipca 2015 r. zostata podpisana Ustawa z dnia
12 czerwca 2015 r. o systemie handlu uprawnieniami do emisji regulujgca mechanizmy systemu
handlu w okresie 2013-2020 (ETS lll) oraz wdrazajgca do polskiego systemu handlu mechanizmy
Dyrektywy 2009/29/WE.

Obiekty nalezace do Grupy Polenergia:

a. EL Mercury (hnumer KPRU: PL 0879 05) i

b. EC Nowa Sarzyna (numer KPRU: PL 0472 05)

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

a. Na mocy art. ,10c” Dyrektywy 2003/87/WE - w ramach derogac;ji - 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 Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 8 kwietnia 2014 r. w sprawie wykazu instalacji
wytwarzajgcych energie elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami do emisji gazéw
cieplarnianych w okresie rozliczeniowym rozpoczynajgcym sie od dnia 1 stycznia 2013 r., wraz
z przyznang im liczbg uprawnien do emisji, 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 2013-2016, EL Mercury ze wzgledu na brak realizacji Inwestycji zapisanych w Krajowym
Planie Inwestycyjnym, nie otrzymata darmowego przydziatu.
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b. EC Nowa Sarzyna otrzymata przydziat bezpfatnych uprawnien na mocy artykutu ,10a”
oraz ,10c” Dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.

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

2013- 34 256
2014- 32 448
2015- 30 681
2016- 28 959
2017- 27 278
2018- 25 642
2019- 24 046
2020- 22 495

Przydziaty uprawnien do emisji za rok 2016 zostaly przekazane na rachunek prowadzacego
instalacje w kwietniu 2016 r.

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

2013- 145 048
2014- 134 082
2015- 116 082
2016- 88 676
2017- 67 103
2018- 53 468
2019- 39 758
2020- 0

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

Powyzsze instalacje co roku przedktadajg raporty w elektronicznej krajowej bazie o emisjach
gazéw cieplarnianych i innych substancji oraz zweryfikowane roczne raporty wielkosci emisji CO2,
a z dniem 1 stycznia 2013 r. funkcjonujg w ramach nowych, zatwierdzonych przez wtasciwe
organy planéw monitorowania emisji CO2, zgodnych z wymaganiami: Rozporzgadzenia Komis;ji
(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
raportéw na temat wielkosci emisji gazéw cieplarnianych i raportéw dotyczgcych tonokilometrow
oraz akredytacji weryfikatorow zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady. Zgodnie z Ustawg z dnia 12 czerwca 2015 r. (wejscie w zycie wrzesien 2016 r.)
o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych w terminie 12 miesiecy od dnia
wejscia w zycie ustawy, Instalacje objete systemem majg obowigzek ztozy¢ wnioski o wydanie
zezwolenia na handel emisjami, ktére zastepowa¢ bedg aktualnie obowigzujgce zezwolenia
i plany monitorowania. Elektrownia Mercury posiada nowe zezwolenie, a Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna jest w trakcie jego uzyskiwania.

18

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLEMERGIA
Polenergia S.A.

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig prowadzong przez Polenergia

Ryzyko zwigzane z trudnosciami pozyskania finansowania na realizowane inwestycje

Polenergia S.A. dazy do finansowania poszczegdlnych projektow w formule ,project finance”
Z udziatem finansowania zewnetrznego. W przypadku pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem
podmiotéw zainteresowanych nabyciem udziatéw, niedojScia emisji akcji do skutku, trudno$ci
z pozyskaniem kredytéw bankowych Grupa Polenergia ma mozliwos¢ przesuniecia w czasie
realizacji czesci projektéw inwestycyjnych. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci Polenergia
S.A. bedzie rozwazac inne formy finansowania planowanych projektow.

Ryzyko niepowodzenia nowych projektow

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

Departament Developmentu posiada duze doswiadczenie we wszystkich aspektach
przygotowywania i wdrazania projektu, takich jak development, dziatalnos¢ operacyjna obiektow,
finansowanie. Polenergia S.A. systematycznie doskonali metody zarzadzania projektami
i starannie dobiera lokalizacje pod inwestycje w farmy wiatrowe, tak, aby zminimalizowac¢ ryzyko
osiggania niesatysfakcjonujgcego zwrotu na inwestycji oraz ryzyko ponoszenia znaczacych
kosztéw przygotowania projektu bez uprawdopodobnienia mozliwosci wdrozenia projektu.

Ryzyko niezrealizowania lub wystapienia opdznienn w realizacji planéw inwestycyjnych

Jednym z kluczowych elementéw strategii rozwoju Grupy Polenergia S.A. s3g inwestycje
dotyczace energetyki ze zrédet odnawialnych, dystrybucji gazu i energii elektrycznej
oraz energetyki konwencjonalnej.

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

Grupa, zmierzajgc do realizacji wytyczonych planéw inwestycyjnych, podejmuje dziatania majgce
na celu minimalizacje ww. ryzyka (m.in. precyzyjne planowanie i analiza czynnikdw mogacych
mie¢ wptyw na osigganie stawianych celoéw, biezgcy monitoring realizowanych wynikow oraz
niezwioczne reagowanie na sygnaty wskazujgce, iz osiggniecie postawionych celéow moze byé
zagrozone). Zarzad Spotki szczegodlnie starannie przygotowuje proces realizacji poszczegoélnych
projektow, dopracowujgc wszelkie szczegoty inwestyciji od strony technologicznej i zapewniajgc im
odpowiednie finansowanie.

W swoim portfelu Spoétka posiada miedzy innymi pakiet farm wiatrowych w developmencie o mocy
267 MW i jej intencjg jest udziat tych projektéw w aukcjach na mocy znowelizowanej ustawy
o OZE.

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

W ocenie spotki projekty charakteryzujg sie konkurencyjnym kosztem dotychczasowego
developmentu, a takze efektywnymi parametrami co pozwoli na korzystne kwotowanie.
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Ponadto posiadane projekty od strony proceduralnej charakteryzujg sie dlugim terminem
waznosci poszczegolnych pozwolen, co umozliwia ewentualny start w kolejnych aukcjach.

Z drugiej strony wcigz brak jest szczegdtow w zakresie terminu ogtoszenia aukcji oraz jej
parametréw (ceny referencyjne/wolumeny). Biorgc pod uwage, ze w mysl przepiséw tzw. ustawy
odlegtosciowej budowa nowej elektrowni wiatrowej (na podstawie uzyskanego wczesniej
pozwolenia na budowe) mozliwa jest tylko w okresie 3 lat od dnia wejscie ustawy w zycie istnieje
ryzyko niepowodzenia realizacji inwestycji w tym okresie.

Ponadto w przypadku Elektrowni Poétnoc istnieje ryzyko braku przywrdcenia pozwolenia na
budowe wynikajgce z protestdw interesariuszy zewnetrznych (mieszkanhcy, organizacje
ekologiczne). Grupa w swoim postepowaniu Kkieruje sie przestrzeganiem wytycznych
regulacyjnych w tym decyzji/orzeczen sgdowych regulujgcych procedure uzyskiwania pozwolenia
na budowe.

Dodatkowo istnieje ryzyko utraty prawa do dysponowania nieruchomoscia, a w konsekwencji brak
mozliwosci uzyskania niezbednych pozwolen administracyjnych.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow

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

Ryzyko ztamania kowenantow

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

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

Grupa na biezgco analizuje poziom dtugu oraz kowenantdw w poszczegodlnych spoétkach
i pozostaje w kontakcie z instytucjami finansujgcymi.

W szczegdlnosci, ze wzgledu na brak realizowania zobowigzan umownych przez jednego z
kontrahentow (kwestia szerzej oméwiona w punkcie ryzyko dziatan kontrahenta) spotki Amon
i Talia na koniec 2016 roku nie spehity Wskaznika Przewidywanego Pokrycia Obstugi Diugu,
Wskaznika Pokrycia Obstugi Diugu oraz Wskaznika Zadtuzenia.

Ponadto ze wzgledu na dokonany odpis aktualizujgcy warto$¢ srodkéw trwatych projekt Mycielin
nie spetnit wskaznika udziatu Dtugu do Kapitatu Wtasnego. Zgodnie z zapisami umowy kredytowej
brak spetnienia tego wskaznika nie powoduje potrzeby reklasyfikacji tego kredytu z zobowigzan
dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych.

Szczegoty dot. naruszenia wskaznikow zawiera nota nr 26 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej

Ze wzgledu na brak realizowania zobowigzan umownych przez jednego z kontrahentow (kwestia
szerzej omowiona w punkcie ryzyko dziatan kontrahenta) spdtki Amon i Talia nie spetnity
na koniec roku 2016 okreslonych w umowie wskaznikéw finansowych, co stanowi tzw. Przypadek
Naruszenia Umowy Kredytow.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Konsorcjum nie wykonato jakichkolwiek praw
przystugujacych mu z tytutu wystgpienia Przypadkéw Naruszenia Umowy Kredytow.

Spoiki oraz Konsorcjum, zgodnie z Aneksem nr 5 do Umowy Kredytéw z dnia 20 listopada 2015
roku, zobowigzaty sie do podjecia w dobrej wierze negocjacji majgcych na celu kompleksowe
i dlugoterminowe uregulowanie wzajemnych stosunkéw pomiedzy Spétkami oraz Konsorcjum
wynikajacych z braku wykonywania przez PKH Uméw PPA oraz Uméw CPA, ktére zakonczg
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sie zawarciem odpowiedniego aneksu do Umowy Kredytowej. Spotki sg w trakcie negocjacji
restrukturyzacji tego zadtuzenia.

W przypadku niepowodzenia wyzej opisanych negocjacji istnieje ryzyko wypowiedzenia umowy
kredytowej przez Konsorcjum.

Spdtka nie udzielita poreczenia za zobowigzania Amon i Talia z tytulu Umowy Kredytow,
za wyjatkiem poreczenia ograniczonego do kwoty ok. 6,7 min PLN. Zarzad Spotki ma watpliwosci
co do obowigzania poreczenia, jednakze z uwagi na brak jednoznacznego orzeczenia w tej
kwestii z ostroznosci wskazuje na potencjalng odpowiedzialnos¢ Spétki z jego tytutu.

Posiadane na dzien bilansowy przez Spdétki (Amon i Talia) Srodki finansowe (w tym zgromadzone
na tzw. Rachunku Rezerwy Obstugi Dtugu) oraz $rodki finansowe, ktére Spotki planujg
wygenerowaé z dziatalno$ci operacyjnej pozwolg na obstuge diugu w perspektywie ok. 12
miesiecy.

Dysponowanie $srodkami pienieznymi przez Spoiki jest ograniczone na rzecz Bankow, zgodnie
z zapisami Umowy Kredytow.

Omawiana sytuacja nie ma bezposredniego wplywu na jakagkolwiek inng umowe kredytowg
w ramach Grupy Polenergia S.A., a w szczegdlnosci nie powoduje wystgpienia przypadku
naruszenia zadnej innej umowy kredytowe;j.

Ryzyko zwigzane z kondycjg finansowg klientéw

W segmencie outsourcingu energetyki przemystowej Grupa Polenergia uzyskuje przychody
w oparciu o zawierane z jednym lub kilkoma odbiorcami diugoterminowe 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¢ produkciji
energii.

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

Ryzyko dotyczace dziatann kontrahenta

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

Ponadto zgodnie z informacjg podang przez Spotke w raporcie biezgcym nr 14/2015 w dniu
23 marca 2015 roku spofki zalezne Spétki: Amon Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
oraz Talia Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig (facznie zwane dalej ,Spotkami”) otrzymaty
od spotki Polska Energia — Polska Kompania Handlowa Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag
w likwidacji oswiadczenie o wypowiedzeniu przez PKH:

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

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

Wyzej wymienione os$wiadczenia PKH pozbawione sg jakichkolwiek podstaw faktycznych
i prawnych i jako takie sg bezskuteczne. Amon i Talia podjety przewidziane prawem dziatania
w celu ochrony ich interesow przed bezprawnym dziataniem PKH. W szczegdlnosci ztozone
zostaty pozwy o ustalenie, ze oswiadczenia PKH o wypowiedzeniu umoéw sg bezskuteczne
i nie wywotujg skutkéw prawnych.

Ewentualna likwidacja lub upadtosé Polskiej Energii — Pierwszej Kompanii Handlowej Sp. z o.0.
w likwidaciji, ani tez potwierdzenie skutecznosci wypowiedzenia uméw, nie spowoduje utraty przez
Talie oraz Amon mozliwosci sprzedazy.

Cata energia elektryczna wytworzona przez FW Modlikowice oraz przez FW tukaszéw moze byé
sprzedawana do sprzedawcy zobowigzanego 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 certyfikatéw wytwarzanych przez FW Modlikowice oraz FW tukaszéw,
farmy moga sprzedawaé¢ wytworzong energie elektryczng i zielone certyfikaty.

Jednakze o ile cena sprzedazy energii elektrycznej do sprzedawcy zobowigzanego jest obecnie
nieco wyzsza niz cena sprzedazy wynikajgca z uméw z Polskg Energig — Pierwszg Kompanig
Handlowg Sp. z o.0. w likwidacji, o tyle obecna rynkowa cena zielonych certyfikatéw jest
znaczaco nizsza od ceny sprzedazy do ich dotychczasowego odbiorcy. Ponadto ceny rynkowe sg
zmienne. Nie jest mozliwe wskazanie wysokosci cen rynkowych w przysztosci, co oznacza, ze nie
mozna jednoznacznie wskaza¢ 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 zobowigzanego oraz rynkowych cen zielonych certyfikatéw 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 realizaciji
umow w ramach procesu likwidacji tej spoétki, a takze zakonczenie 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 umoéw. Ponadto w przypadku takiego dziatania,
Amon oraz Talia bedg miaty mozliwosci sprzedazy energii elektrycznej i zielonych certyfikatéw
w sposéb wskazany powyzej oraz bedg mogty dochodzi¢ odszkodowania.

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

W przypadku, gdy odszkodowanie otrzymane przez spotki zalezne Spoétki od PKH nie
zrekompensuje w petni poniesionych przez spofki zalezne szkdd wynikajgcych z bezprawnego
wypowiedzenia przez PKH umow, spotki te rozwazg ziozenie odpowiedniego powddztwa
wzgledem jedynego wspolnika PKH, tj. Tauron Polska Energia.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci

Warunki wietrzne determinujgce produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych charakteryzujg
sie nierobwnym rozkltadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym warunki wietrzne
sg znaczaco 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 wykluczyc,
ze rzeczywiste warunki wietrznosci bedg odbiega¢ od przyjetych w modelach przygotowanych
na potrzeby realizacji poszczegdlnych inwestycji.
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Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkciji w wyniku awarii, zniszczenia lub utraty
majatku

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

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

W opinii Polenergia S.A. oraz cztonkéw jej Grupy Kapitatowej zawarli oni umowy ubezpieczenia,
ktére w wystarczajgcym zakresie chronig ich przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong
dziatalnoscig gospodarczg. Nie mozna jednak z catg pewnoscig wykluczyé, ze wysokos$¢ szkod
spowodowanych wystgpieniem zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowg moze przekroczyé
limity ubezpieczenia, ktére zostaly objete polisg. Dodatkowo nie mozna wykluczyé wystgpienia
zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Spétke do ponoszenia
znacznych naktadoéw na pokrycie szkody.

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

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

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

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

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

Ryzyko to jest ograniczane przez:

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

- odpowiednie ksztattowanie motywacyjno — lojalno$ciowego systemu wynagrodzen,

- zarzadzanie wiedzg i szeroki program szkolen.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig operacyjng w obiektach

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

Ryzyko wynikajace z zabezpieczania przeptywow srodkéw pienieznych

Zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej

Na dzien 31 grudnia 2016 roku, Grupa posiadata nastepujace instrumenty zabezpieczajgce
dla celéw stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen przeptywow pienieznych:
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Data zapadalnosci Wartos¢ . . .
. . . Wysoko$¢ zabezpieczone;
instrumentu zabezpieczenia stoby procentowei Instrument
zabezpieczajacego w tys. PLN Py P )
2019-04-29 67 804,00 4,95% IRS
2021-06-15 141 693,00 3,07% IRS

Warto$¢ godziwa instrumentéw zabezpieczajacych na dzien bilansowy wynosi 7 546 tys. PLN i
jest zaprezentowana w zobowigzaniach.

Celem zawarcia transakcji zabezpieczajgcych jest ograniczenie wptywu zmian stép procentowych
na wysokos¢ przysztych ptatnosci odsetkowych z tytutu umow kredytowych.

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

Na dzien 31 grudnia 2016 roku, Grupa rozpoznata w innych catkowitych kosztach stanowigcych
czes¢ kapitatdbw wilasnych 4 077 tys. PLN (2015: 3 632 tys. PLN) z tytutu efektywnej czesci
wyceny instrumentu zabezpieczajgcego do wartosci godziwe;j.

7. 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 wyja$nienie
przyczyn tego odstgpienia

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

Spotka nie posiada przyjetej polityki wynagrodzen, ani polityki réznorodnosci. Spotka nie
zapewnia transmisji obrad WZA poniewaz nie jest to uzasadnione z uwagi na strukture
akcjonariatu lub zgtaszane Spéice oczekiwania akcjonariuszy. Statut Spétki nie przewiduje
mozliwosci korespondencyjnego gtosowania na WZA, nie mozliwosci gtosowania za
posrednictwem srodkéw komunikacji na odlegtosé.

c) Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemoéw kontroli
wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan
finansowych spétek z Grupy i skonsolidowanego sprawozdania finansowego

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

Okresowe sprawozdania finansowe i zarzadcze przygotowywane sg przez Dziat Ksiegowo$ci
oraz Dziat Kontrolingu pod nadzorem merytorycznym Dyrektora ds. Finanséw i Administracji —
Cztonka Zarzgdu.

Dane do sprawozdanh finansowych pochodzg z systemu finansowo — ksiegowego, w ktorym
zapisy ksiegowe dokonywane sg na podstawie dokumentdéw sporzadzonych zgodnie
z zaakceptowang przez Zarzad Politykg Rachunkowosci Spétki, opartg na Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej lub Polskich Standardach Rachunkowosci.
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d)

e)

Dokumenty te sg uprzednio sprawdzone przez uprawnione osoby pod wzgledem formalnym,
rachunkowym oraz merytorycznym.

Skutecznos$¢ systemu kontroli wewnetrznej zapewniona jest poprzez szereg zarzgdzen
i procedur wewnetrznych zaakceptowanych przez Zarzad Spdétki, w tym m.in. dotyczacych
obiegu dokumentéw ksiegowych, opisu dowoddéw ksiegowych, dokonywania zakupoéw
w imieniu Spétki, zaciggania zobowigzan przez Spotke, przeprowadzania procesu
inwentaryzacji, sprzedazy srodkow trwatych i przedmiotow bedgcych wtasnoscig Spétki,
sposobu podejmowania decyzji w Spotfce, procesu budzetowania itp.

Bezpieczenstwo danych zagwarantowane jest poprzez biezgcag weryfikacje i aktualizacje
ograniczen praw dostepu oraz poziomu zabezpieczen hastowych do systemu finansowo-
ksiegowego, jak rowniez poprzez obowigzujgce w Spéice 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 Spotki.

Przed publikacjg zbadane roczne sprawozdania finansowe Spoitki zatwierdzane sg przez
Zarzad i Rade Nadzorczg.

Po zamknieciu ksiegowym kazdego miesigca Spoétka przygotowuje sprawozdania zarzadcze,
zawierajgce m.in. analize kluczowych danych finansowych i wskaznikéw operacyjnych oraz
poréwnanie biezgcych wynikéw finansowych z przyjetym budzetem wraz z wyjasnieniami
istotnych odchylen od budzetu. Sprawozdania te sg co miesigc dystrybuowane ws$rdd
cztonkéw Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej.

Funkcjonujgce w Spétce mechanizmy kontroli wewnetrznej pozwalajg na odpowiednio
wczesne zidentyfikowanie, ocene i zminimalizowanie ryzyka oraz zapewniajg poprawnos$¢
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 akcji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w
kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajgcych i ich procentowego udziatu w ogdlnej
liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu

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

Lp. Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gloséow Udziat
1 Kulczyk Investment S.A.* 22811757 22811757  50,20%
2 China - Cenfral and Eastern Europe Investment Co-operation Fund SCS SICAV-SIF** 7266 122 7266122  1599%
3 INGOFE 2576 969 2576 969 5,67%
4 Generali OFE 2943731 2943731 6,48%
5 Aviva OFE 3060 872 3060 872 6,74%
6 Pozostali 6784 096 6784096  14,93%

Razem 45 443 547 45443 547 100,00%

*poprzez podmiot zalezny Mansa Investments Sp. z o.0.

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

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

Spdtka nie emitowata papieréw warto$ciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne.
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f)

)

h)

)

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosow,
ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy
wspotpracy spokki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od
posiadania papieréw wartosciowych

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

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow
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 akgc;ji

Zarzad Spofki sktada sie z jednego do pieciu cztonkéw, w tym Prezesa i Wiceprezesa Zarzadu.
Kadencja Zarzadu trwa trzy kolejne lata. Cztonkowie Zarzgdu nie sg powotywani na okres
wspolnej kadenciji.

Zarzad Spoitki powotywany jest przez Rade Nadzorcza, ktéra okresla rowniez liczbe czionkéw
na kazda kadencje.

Zarzad Spofki zarzgdza Spotka i reprezentuje ja na zewnatrz.

Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spoitki 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 szczegolnosci zasady wynikajgce z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepiséw prawa

Opis sposobu dziatania

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

Prawo do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu daje $wiadectwo depozytowe. Swiadectwo
winno wymieniac liczbe akcji oraz zawiera¢ w swej tresci klauzule, ze akcje nie bedg wydane
przed zakonczeniem Walnego Zgromadzenia. Warunkiem uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu jest zlozenie swiadectwa w siedzibie Spotki, przynajmniej na tydzien przed
terminem Zgromadzenia. Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu
osobiscie lub przez petnomocnika. Petnomocnictwo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu
winno zosta¢ sporzgdzone w formie pisemnej. Ponadto w przypadku petnomocnictw
udzielanych przez osoby prawne lub spétki osobowe do petnomocnictwa powinien byc¢
dotgczonych dokument potwierdzajgcy umocowania osob udzielajgcych petnomocnictwa do
reprezentowania akcjonariusza.
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Glosowanie 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 posrednictwem ogtoszenia dokonanego 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 spétkach publicznych. Ogtoszenie powinno byé
dokonane co najmniej na dwadzie$cia sze$S¢ dni przed terminem walnego zgromadzenia.
Zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia

Uprawnienia Walnego Zgromadzenia okreslone sg w art. 20.1. Statutu Spofki i obejmuja:

a) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu i sprawozdania finansowego Spétki;

b) udzielanie Radzie Nadzorczej i Zarzadowi pokwitowania z wykonania obowigzkéw;

¢) podejmowanie uchwat o podziale zyskéw lub pokryciu strat;

d) tworzenie i znoszenie funduszéw celowych;

e) ustalenie zasad i wysokosci wynagradzania czionkéw Rady Nadzorczej;

f) zmiana przedmiotu przedsiebiorstwa Spoiki;

g) zmiana Statutu Spoiki;

h) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego;

i) potgczenie lub przeksztatcenie Spoiki;

j) rozwigzanie i likwidacja Spofki;

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

[) wybér likwidatordw;

1) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej 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 cztonkéw Rady
Nadzorczej (na mocy art. 10.2 Statutu). Ponadto zgodnie z art. 368 § 1 KSH, walne
zgromadzenie moze odwotaé 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
mogg zgda¢ zwotania Walnego Zgromadzeniu oraz umieszczenia w porzadku jego obrad
okreslonych spraw (art. 400 § 1 KSH).

Akcjonariuszom stuzy réwniez prawo do zaskarzania uchwat lub skiadania powddztw o
uznanie uchwaty Walnego Zgromadzenia za niewazna.
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k) Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis
dziatania organéw zarzadzajgcych, nadzorujgcych lub administrujgcych emitenta oraz ich
komitetow

Rada Nadzorcza

Sktad
Lp. Imie i nazwisko Funkcja
1. Tomasz Mikotajczak Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
2. ¥ ukasz Redziniak Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Arkadiusz Jastrzebski Czlonek Rady Nadzorczej
4. Mariusz Nowak Czionek Rady Nadzorczej
5. Brian Bode Czionek Rady Nadzorczej
6. Orest Nazaruk Czionek Rady Nadzorczej
7. Dawid Jakubowicz Czionek Rady Nadzorczej
8. Dominik Libicki Czionek Rady Nadzorczej
9. Dagmara Gorzelana- Czlonek Rady Nadzorczej
Krélikowska

W dniu 23 lutego 2016 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 odwotat p. Rafata Andrzejewskiego ze sktadu Rady
Nadzorczej Spoétki oraz powotat do Rady Nadzorczej p. Briana Bode.

W dniu 24 marca 2016 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki powotato czterech czionkow
Rady Nadzorczej Spdtki, tji. pp. Dominika Libickiego, Mariusza Nowaka, Arkadiusza
Jastrzebskiego oraz p. Dagmare Gorzelane-Krolikowska.

Rada Nadzorcza sktada sie z szesciu do dziewieciu czionkéw. Liczba cztonkéw Rady Nadzorczej
danej kadencji ustalana jest przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy
lata, z wyjagtkiem kadencji pierwszej Rady Nadzorczej, ktéra trwa jeden rok. Cztonkowie Rady
Nadzorczej nie sg powotywani na okres wspolnej kadenciji.

Czlonkowie Rady Nadzorczej sg powotywani i odwotywani w nastepujgcy sposob:

a) akcjonariusz posiadajgcy akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego Spotki
uprawniony jest do powotywania i odwotywania 2 czionkéw Rady Nadzorczej, w tym jej
Przewodniczgcego, poprzez ztozenie Spéitce pisemnego oswiadczenia. W przypadku, gdy wiecej
niz jeden akcjonariusz posiada akcje reprezentujgce co najmniej 33% kapitatu zaktadowego
Spoiki, Przewodniczgcego Rady Nadzorczej powotuje akcjonariusz posiadajgcy 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 wchodzace w sktad jednej grupy kapitatowej.

Co najmniej 2 cztonkéw Rady Nadzorczej powinno spetnia¢ kryteria niezaleznosci okreslone w
kodeksie Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW, stanowigcym Zatgcznik do Uchwaty Nr
19/1307/2012 Rady Gieldy z dnia 21 listopada 2012 r. lub w dokumencie, ktory zastgpi ten
kodeks, w tym w szczegdlnosci nie mie¢ z Kulczyk Investment S.A. ("KI"), zgodnie z jego
odwiadczeniem ztozonym Spotce, powigzan natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogacych
mie¢ wpltyw na stanowisko czionka Rady Nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez Rade.
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W ramach Rady Nadzorczej dziata Komitet Audytu. Komitet Audytu sktada sie z 3 czionkéow. W
skfad Komitetu Audytu wchodzi cztonek Rady Nadzorczej, o ktérym mowa w pkt (b) Artykutu 10.2

Statutu.
Sktad Komitetu Audytu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja
1. Dawid Jakubowicz Przewodniczgcy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej
2. Brian Bode Czionek Rady Komitetu Audytu Nadzorczej
3. Orest Nazaruk Czionek Rady Komitetu Audytu Nadzorczej

Zasady dziatania

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

W ramach Rady Nadzorczej zostat utworzony Komitet Audytu.

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 rowniez projektéw uchwat proponowanych do
przyjecia przez Walne Zgromadzenie oraz innych istotnych materialdbw przedstawianych
akcjonariuszom w zwigzku z Walnym Zgromadzeniem;

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

.Projekt” oznacza spdtke, dziatalnosS¢ lub przedsiewziecie zwigzane z wytwarzaniem, przesytem
lub dystrybucjg energii elektrycznej lub cieplnej, dostawg, obrotem czy dystrybucjg paliwa,
w ktorym Spotka jest udziatowcem, inwestorem, przygotowujgcym 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 Spotki;

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

f) powotywanie, odwotywanie i zawieszanie cztonka Zarzgdu Spétki, 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
powodow nie moze dziatac;
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i) wyrazanie zgody na zbycie, wydzierzawienie, zamiane lub inne rozporzgdzenie mieniem
Spotki, w tym udziatéw Spéiki w jakimkolwiek Projekcie, czy to w ramach jednej transakcji czy tez
w ramach kilku powigzanych transakcji, ktérego wartos¢ rynkowa przewyzsza rownowartos¢
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 towardw zaciggnietych w normalnej dziatalnosci gospodarczej, (ii) podatkéw jeszcze
nieprzypadajgcych do zaptaty, (iii) zadtuzenia krétkoterminowego z innych tytutéw, gdzie cze$c
nieprzewidziana w zatwierdzonym budzecie Spotki nie przekracza tgcznie réwnowartosci w
ztotych kwoty 250.000 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) USD wedle Kursu Wymiany;

I) wyrazanie zgody na wydatkowanie przez Spoétke kwot przekraczajgcych réwnowartos$é
w zilotych 250.000,00 (dwiescie piecdziesigt tysiecy) dolarow amerykanskich wedtug Kursu
Wymiany, czy to w ramach jednej transakcji lub serii powigzanych ze sobg transakciji, z wyjatkiem
wydatkow zatwierdzonych i wyszczegdlnionych w zatwierdzonym rocznym budzecie Spétki lub
ponoszonych w toku zwyktej dziatalnosci Spotki z zastrzezeniem, iz wydatki inwestycyjne nie sg
rozumiane jako ponoszone w toku zwyktej dziatalno$ci Spotki;

m) wyrazanie zgody na udziat Spdtki 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 Spdiki lub jej zyski sg lub moga by¢ dzielone z innymi osobami lub
jednostkami;

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

p) wyrazanie zgody na udzielenie przez Spétke poreczen, gwarancji i wszelkich obcigzeh majatku
Spotki, w kazdym przypadku, gdy taczna kwota poreczen, gwarancji i innych obcigzen majatku
Spoltki przekroczytaby lub przekracza rownowartosé w ztotych 100.000,00 (sto tysiecy) dolarow
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 prokurentdw;

t) wyrazanie zgody na zawarcie, istotng zmiane lub rozwigzanie umowy, ktérej 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, konserwacji i eksploatacji urzgdzen, zaciggniecia pozyczek i
kredytow, dostawy paliwa i innych uméw dotyczacych Projektéw, w ktére Spotka jest
zaangazowana, wtaczywszy wszelkie zmiany zamowieh w ramach umoéw o dostawy i roboty pod
klucz, chyba Zze dokonanie danej czynnosci byto przewidziane w zatwierdzonym budzecie Spétki;

30

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.



K POLEMERGIA
Polenergia S.A.

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

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 Spéiki lub budzecie Projektu.

Zarzad
Sktad
Imie i nazwisko Funkcja
1. Jacek Gtowacki Wiceprezes Zarzadu
2. Barttomiej Dujczynski Czlonek Zarzadu
3. Michat Michalski Czlonek Zarzadu

W dniu 27 kwietnia 2016 roku, Pan Zbigniew Prokopowicz, Pani Anna Kwarcihska oraz Pan
Michat Koztowski ztozyli rezygnacje z Zarzadu Spofki.

W dniu 28 kwietnia 2016 roku Rada Nadzorcza Spétki powotata Pana Barttomieja Dujczynskiego
na cztonka Zarzgdu Spoétki, natomiast Panu Jackowi Glowackiemu powierzyta kierowanie pracami
Zarzadu.

W dniu 8 listopada 2016 roku Rada Nadzorcza Spétki powotata p. Michata Michalskiego na
Czlonka Zarzgdu Spoiki.

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

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Spotka nie byta strong w zadnych sprawach sgdowych.

Postepowania dotyczace jednostek zaleznych Spotki zostaty zaprezentowane w Sprawozdaniu
Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowe;j.

9. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udziatem poszczegodinych produktow, towaréw i ustug
(jezeli sg istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogotem, a takze zmianach w tym
zakresie w danym roku obrotowym

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW

(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI) (PLN min) 2016 2016
przychody netto z projektéw konsultacyjnych i doradczych 22,0 92,7 %
przychody netto z najmu 1,7 7,2%
pozostate 0,0 0,1%
Przychody netto ze sprzedazy, razem 23,7 100 %
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10.

11.

12.

Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne,
oraz informacje o zrédlach 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 osiaga co najmniej 10 % przychodéw ze
sprzedazy ogétem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub
zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z emitentem

W ciggu 2016 roku cato$¢ produkcji i ustug byty swiadczone dla odbiorcéw krajowych. Gtéwnym
obszarem dziatalnosci Spétki jest Swiadczenie ustug na rzecz jednostek wchodzgcych w skiad
Grupy Kapitatowe;.

Jednakze ze wzgledu na sprzedaz projektu Zakrzéw, jak i realizacje opcji odkupu projektéw
w developmencie od EPA Wind wystgpito przekroczenie progu 10%.

Rodzaj powigzan z

Nazwa odbiorcy Przedmiot sprzedazy Emitentem 2016
DP System Sp. z0.0. @ Sprzedaz aktywéw Brak 23%
Nazwa dostawcy Przedmiot sprzedazy ROdE?rl] i?gr‘x:aanfan z 2016
Krucza Inwestycje KREH 1 Sp.z o.0. Gtéwnie najem pc_JW|erzchn| Jedn.powiazana 11%
Sp.k. biurowej
EPA Wind Sp. z 0.0. Sp.k. @) Zakup ustug developmentu farm Brak 13%

wiatrowych

W Przychody ze sprzedazy Elektorcieptowni Zakrzéw obejmujgce aktywa energetyczne skladajace sie na EC Zakrzéw oraz 2 spotki

celowe
Premia zapfacona dla spotki EPA Wind wynikajgca z zakoniczenia procesu developowania projektow przez EPA

(@)
Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspoélnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy 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 papierow
warto$ciowych oraz warunkoéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim Emitent przekazuje informacje na temat
umow znaczacych w formie raportéw 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 Ilub
gtownych 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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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

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

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

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

Informacje na temat zaciggnietych kredytow, pozyczek sg przedstawione w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym w notach 28 i 29.

Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegdlnym
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 19 oraz w nocie 40.1 do
jednostkowego sprawozdania finansowego.

Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach
i gwarancjach, ze szczegélnym 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.

Ponadto na dzieh 31 grudnia 2016 roku Emitent nie otrzymat Zadnych gwarancji.
W przypadku emisji papieréow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis

wykorzystania przez emitenta wplywoéw z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania
z dziatalnosci

W okresie objetym raportem nie nastgpita emisja papierow wartosciowych.

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

W 2016 roku Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych w ujeciu jednostkowym.

Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczego6lnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciagnietych zobowiagzan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjac¢
w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

Najistotniejszg czes$é 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 opdznien.
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22.

Z drugiej strony utrzymywanie sie cen zielonych certyfikatdw na obecnym poziomie w krétkim
terminie, moze skutkowaé¢ nie spetnieniem wskaznikéw finansowych okreslonych w umowach
kredytowych na sfinansowanie poszczegolnych projektéw wiatrowych.

Grupa na biezaco monitoruje sytuacje w tym zakresie ipozostaje w biezgcym kontakcie
z instytucjami finansujgcymi. Utrzymywanie sie cen zielonych certyfikatow w dtuzszym terminie
na obecnym poziomie moze skutkowac¢ okresowymi problemami w realizacji niektérych umow
kredytowych, co moze wigza¢ sie¢ z koniecznoscig uruchomienia gwarancji udzielonych przez
Polenergia S.A. na rzecz poszczegdlnych projektow. Gwarancje te zostaly szerzej
opisane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w nocie nr 31.1.

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 poszczegdélnych projektéw w formule ,project finance”
z udziatem finansowania zewnetrznego.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Grupa planuje w 2017 roku ponie$¢ naktady na rzeczowe aktywa
trwate w szacunkowej fgcznej kwocie okoto 60 miliondw ztotych. Kwoty te przeznaczone bedg
gtébwnie na realizacje programu inwestycyjnego w segmencie dystrybucji oraz development
projektow miedzy innymi w obszarze morskiej i ladowej energetyki wiatrowe;.

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

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

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

Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej

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

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

Opis perspektyw rozwoju dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej

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

Na dzien dzisiejszy Grupa koncentruje swoje wysitki na:

- dalszej optymalizacji kosztéw prowadzonej dziatalnosci i zwiekszaniu efektywnosci
posiadanych aktywoéw,

- rozwoju nowych projektéw, w szczegolnosci na rozwoju morskiej energetyki wiatrowej oraz
przygotowaniu posiadanego portfela farm wiatrowych na Igdzie i projektu biomasowego do
aukcji,
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- rozwoju inicjatyw w obszarze fotowoltaiki dla istniejgcych klientdw oraz stacji tadowania
samochodow,

- realizacji projektu inwestycyjnego w obszarze dystrybucji (skutkujgcego docelowym wzrostem
Wartosci Regulacyjnej Aktywow o 26% oraz wzrostem liczby odbiorcéw przytgczonych na state
do sieci spoétki 0 58%),

- intensyfikacji dziatan w obszarze sprzedazy energii do klientéw nie podtgczonych do wiasnej
sieci.

Szerzej, polityke w zakresie kierunkdw rozwoju grupy kapitatowej Emitenta przedstawiono

w materiatach znajdujgcych sie na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

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

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego grupa
kapitalowag

W roku obrotowym 2016 nie wystapity zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania
przedsiebiorstwem Emitenta i jego grupg kapitatows.

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

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

Pan Barttomiej Dujczynski jest strong umowy o prace ze Spoétkg. Wspomniana umowa zawarta
jest na czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 12 miesiecy. Ponadto Pan
Barttomiej Dujczynhski jest strong umowy o zakazie konkurencji przewidujgcej po stronie Spotki
obowigzek zapfaty na jego rzecz przez 6 miesiecy kwoty rownej 100% wynagrodzenia z tytutu
powstrzymania sie przez niego od dziatalnosci konkurencyjnej, z tym ze Spdétka uprawniona jest
do odstgpienia od wspomnianej umowy.

Pan Michat Michalski jest strong umowy o prace ze Spdétkg. Wspomniana umowa zawarta jest na
czas nieokreslony. Okres wypowiedzenia tej umowy to 3 miesigce. Ponadto Pan Michat Michalski
jest strong umowy o zakazie konkurencji przewidujgcej po stronie Spotki obowigzek zaptaty na
jego rzecz przez 12 miesiecy kwoty réwnej 100% wynagrodzenia z tytutu powstrzymania sie przez
niego od dziatalnosci konkurencyjnej, z tym ze Spétka uprawniona jest do odstgpienia od
wspomnianej umowy.

Wartosé¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw opartych
na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w
pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kazdej z osob zarzadzajgcych i nadzorujacych emitenta w
przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w
koszty, czy tez wynikaly z podzialu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka
dominujgca, wspdlnik jednostki wspétzaleznej lub znaczacy inwestor - oddzielnie
informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we
wiladzach jednostek podporzadkowanych; jezeli odpowiednie informacje zostaly
przedstawione w sprawozdaniu finansowym - obowigzek uznaje si¢ za spetniony poprzez
wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Wynagrodzenia os6b zarzgdzajgcych i nadzorujacych zostaly przedstawione w nocie 44 do
sprawozdania finansowego.
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29.

a)

b)

30.

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

Osoby Zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien przekazania do publicznej wiadomosci
raportu rocznego nie posiadaty akcji w jednostce dominujgce;j:

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 zostala zawarta ta
umowa

Umowa z dnia 15 lipca 2015 roku pomiedzy Polenergia S.A. a PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
z siedzibg w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14 na przeprowadzenie:
e przegladu srédrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
okres kohczacy sie 30 czerwca 2015 roku, 30 czerwca 2016 roku, 30 czerwca 2017 roku.
e badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok kohczacy
sie 31 grudnia 2015 roku, 31 grudnia 2016 roku, 31 grudnia 2017 roku.

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

taczna wysokos¢ wynagrodzenia wynikajgcego z wymienionych wyzej umow zostata
przedstawiono w nocie 47 jednostkowego sprawozdania finansowego.

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym
i wartosciowym

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

36

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Polenergia S.A.



