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1. taczny rachunek zyskoéw i strat za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku;

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

Zaprezentowane wyniki pozwalajg na petng analize skutkow ekonomicznych przeprowadzonej
Transakcji i obrazujg petng skale dziatalnosci potgczonych podmiotéw w skali 9 miesiecy wraz
z danymi poréwnywalnymi.

Przy sporzadzaniu tgcznych informacji finansowych przyjeto nastepujgce zatozenia:
e transakcja Zamkniecia szerzej opisana w nocie 1.5 nastgpita 1 stycznia 2013 roku;
o efekt alokacji ceny nabycia zostal rozpoznany za okres 9 miesiecy zakonczony
30 wrzesnia 2014 roku;

Wyniki Grupy Polenergia (przy zatozeniu ze data przejecia byt ] ?kres & ?kres .
poczatek rocznego okresu sprawozdawczego) zakonczony zakoniczony Roznica rir
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
Przychody ze sprzedazy 1948 447 696 860 1251587
Przychody z tytutu Swiadectw pochodzenia 65 268 26 040 39 228
Przychody ze sprzedazy 2013715 722 900 1290 815
w tym Segment obrotu 1539 208 259 699 1279509
Koszt wiasny sprzedazy (1936 378) (651 174) (1285 204)
w iym Sementobrolu 1533 259 254 834 1278 425
T ‘Eﬁ
Pozostate przychody operacyjne 5546 4939
Koszty og6lnego zarzadu (23 317) (24 195) 878
Pozostate koszty operacyjne 2 524 2 888 364
I BT T
Eliminacja przychodow z tytutu leasingu turibny (1403) 1403
Eliminacja efekiu alokacji ceny nabycia (4 991) (4 991)
YT BT
Przychody finansowe 11177 21379 (10 202)
Koszty finansowe (33 521) (38414) 4893
Zysk (Strata) brutto 34 698 32 547 2151
Podatek dochodow 1607 4579 2 972
i
Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 814
Eliminacja przychodéw z tytutu leasingu turibny (1 136) 1136
Eliminacja efekiu niezrealizowanych roznic kursowych 279 1391 (1112)
Eliminacja efektu przychodéw z tyt dyskonta (386) (1579) 1193
Eliminacja efekiu wyceny kredytow 1041 (5023) 6 064

Skorygowany Zysk Netto 34 839 ;m [ 13219
Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) m m m
Skorygowana marza EBITDA (bez segmentu obrotu) 21,9%

*) skory gow ane o rozpoznane przy chody (koszty) w okresie 9 miesiecy zakonczonym 30 wrze$nia 2014 roku o charakterze niepieniezny m/jednorazowy

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

Niezrealizowane roznice kursowe na kredycie walutowym

E Przychody z tytutu rozliczenia dyskonta od odroczonej sprzedazy

E Wycena kredytow skutkujaca istotnym przychodem finansowym w roku 2013 oraz kosztem w roku 2014

Skonsolidowany Raport Kwartalny za Ill kwartat 2014 roku zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku
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Potaczone wyniki na poziomie skorygowanych (znormalizowanych ) EBITDA oraz zysku netto
prezentujg istotny wzrost r/r, odpowiednio EBITDA o 11,8 min PLN (11,5%) oraz zysku netto
0 13,2 min PLN (ponad 61%).

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

= [stotnego wzrostu wynikow osiggnietych przez segment dystrybucji (o0 5,4 min PLN) zwigzanego
ze wzrostem wolumenu sprzedazy i dystrybucji wynikajgcych z przytgczenia nowych obiektéw
oraz wzrostu $rednich stawek dystrybucyjnych;

= Lepszego wyniku segmentu biomasy zwigzanego z przeprowadzong w 2013 roku
restrukturyzacjg, ktéra skutkowata ograniczeniem jednostkowych kosztéw produkcji, co
w pofgczeniu ze zwiekszonym wolumenem sprzedazy pozwolito zwiekszy¢ EBITDA za 9 miesiecy
2014 o0 3,8 min PLN r/r;

= Lepszego wyniku segmentu energetyki wiatrowej (o 0,9 min PLN), ktéry wynika z lepszych
warunkéw wietrznych w stosunku do ubiegtego roku;

= Lepszego wyniku segmentu developmentu (o 2,0 min PLN) wynikajgcego z ograniczenia
kosztow oraz ich innej alokacji;

= Nieco gorszego (0,6 min PLN tj. ponizej 1%) wyniku segmentu energetyki konwencjonalnej co
byto w gtéwnej mierze spowodowane nizszym zapotrzebowaniem na ciepto przez odbiorcow.

Analiza wynikow za 3 kwartaty 2014 wskazuje na wyrazny wzrost rentownos$ci (na poziomie marzy
EBITDA). W rezultacie opisanych powyzej zdarzen marza EBITDA na wyniku skorygowanym
(z wytgczeniem dziatalnosci obrotu — segment ten charakteryzuje sie minimalng marzg jednostkowg
przy bardzo wysokim wolumenie transakcji -przychody ze sprzedazy stanowigce w okresie 9 miesiecy
2014 roku 80% przychodow Grupy) wzrosta w omawianym okresie o blisko 2 p.p. do 23,7% z 21,9%.

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

Na kolejnej stronie przedstawiono podziat tacznego wyniku Grupy osiagnietego w okresie 3 kwartatow
2014 oraz 2013 roku w podziale na segmenty dziatalnosci.
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Za okres zakoriczony 30.09.2014 . Energe!)llka " DZIIa Ialnolsc Biomasa Enel:getyka Dystrybucja Obrot Nlealokowanle koszty Alokacja cen‘y RAZEM
kon j p wiatrowa ar Grupa nabycia

Przychody ze sprzedazy 268 344 680 50 801 45233 104 389 1539 208 68 4991 2013715
Koszty operacyjne -227 819 -586 -47 662 -29 929 -89 525 -1533 259 -2 -7 596 -1936 378

w tym amortyzacja 32119 1 2760 16913 2941 22 0 759 62 351
Zysk brutto ze sprzedazy 40 525 95 3139 15304 14 864 5949 66 -2 605 77337
Koszty ogélnego zarzadu -4 487 -716 0 0 -4 475 -4 155 -9484 0 -23 317
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -181 328 -422 3280 632 7 -622 0 3022
Zysk z dziaalnosci operacyjnej 35857 -293 2717 18 584 11021 1801 -10 040 -2 605 57 042
EBITDA 67 976 -292 5477 35497 13 962 1822 -10 040 4991 119 393
Eliminacja efekiu alokacji ceny nabycia -4 991 -4 991
Skorygowana EBITDA 67 976 -292 547171 35497 13 962 1822 -10 040 0 114 402
Wynik na dziatalnosci finansowej -2 604 885 -1197 -13916 -1336 -795 -3381 0 -22 344
Zysk (Strata) brutto 33253 592 1520 4668 9685 1006 -13 421 -2 605 34698
Podatek dochodowy -1607
Zysk (strata) netto za okres 33 091
Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 814
Eliminacja efekiu niezrealizowanych roznic kursowych 279
Eliminacja efekiu przychodéw z tyt dyskonta -386
Eliminacja efektu wyceny kredytow 1041
Skorygowany Zysk Netto 34 839
Za okres zakonczony 30.09.2013 . Ene.rgetyl/ka " DZI,a Ialnolsc Biomasa Enen.'getyka Dystrybucja Obrét Nlealokowanle koszty Alokacja cen.y RAZEM

kon i p wiatrowa ar Grupg nabycia

Przychody ze sprzedazy 267 192 0 42984 44328 108 697 259 699 0 0 722900
Koszty operacyjne -225 260 -262 -43 360 -29 818 -97 644 -254 834 0 0 -651178

w tym amortyzacja 32166 3 2875 16 890 2455 29 0 0 54 419
Zysk brutto ze sprzedazy 41932 -262 -376 14510 11053 4 865 0 0 71722
Koszty ogdlnego zarzadu -4 044 -1377 0 0 -6018 -3 850 -8 906 0 -24 195
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -99 -669 -851 3164 1068 311 -873 0 2051
Zysk z dziaalnosci operacyjnej 37789 -2308 -1227 17 674 6103 1326 -9779 0 49 578
EBITDA 69 955 -2305 1648 34 564 8 558 1355 -9779 0 103 997
Eliminacja przychodow z tytutu leasingu turibny -1403 -1403
Skorygowana EBITDA 68 552 -2 305 1648 34 564 8 558 1355 -9779 0 102 594
Wynik na dziafalnosci finansowej -4 362 2578 -1769 -11 563 -617 -828 -470 0 -17 031
Zysk (Strata) brutto 33427 270 -2996 6111 5486 498 -10 249 0 32 547
Podatek dochodowy -4 579
Zysk (strata) netto za okres 27 968
Eliminacja przychodow z tytutu leasingu turibny (zdarzenie jednorazowe) -1136
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych 1391
Eliminacja efekiu przychodéw z tyt dyskonta -1579
Eliminacja efekiu wyceny kredytow -5023
Skorygowany Zysk Netto 21620
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2. Otoczenie prawne

Poczgwszy od poczatku wrzesnia tego roku projekt nowej ustawy o odnawialnych zrédtach energii jest
rozpatrywany przez specjalnie do tego powotang podkomisjg. Podkomisja zakonczy¢é ma
rozpatrywanie projektu do kohca listopada. Oczekujemy, ze projekt nowej ustawy o odnawialnych
zrodtach energii zostanie przyjety przez sejmowag komisje nadzwyczajna do spraw energetyki i
surowcow energetycznych (NES) na poczatku grudnia.

3. Struktura organizacyjna Grupy

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

W ramach Zamkniecia:

1) Inwestor objat 7.266.122 akcji Spotki nowej emisji po cenie emisyjnej 33,03 zt kazda i optacit je
gotéwka w tgcznej kwocie 240.000.009,66 zt.

2) Elektron Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie objgt 16.863.458 akcji Spotki nowej emisji po cenie
emisyjnej 33,03 zt kazda i pokryt je wkltadem niepienieznym w postaci 100% udziatéw w spédtce
Neutron Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (podmiot zalezny od Polenergia Holding S.a.r.l. z siedzibg
w Luksemburgu, ktéra z kolej kontrolowana jest przez Kulczyk Investments S.A.) o wartosci
557.000.017,74 zt (,Aport”);

Aport wniesiony w zamian za Akcje Aportowe (,Aport”’) stanowi 100% udziatow w spétce Neutron
Sp. z o.0., ktéra jest spétkg holdingowg posiadajgcg akcje lub udziaty we wskazanych ponizej
spoétkach:

e 100% udziatbw w Elektrocieptownia Nowa Sarzyna Sp. z o0.0. — spétka operujgca
elektrocieptownig opalang gazem ,Nowa Sarzyna”, posiadajgcg 116 MWe mocy elektrycznej
oraz 70 MWt mocy cieplnej;

e 100% udziatbw w Polenergia Kogeneracja Sp. z 0.0. — spotka prowadzaca dziatalnos¢ w
zakresie dystrybuciji i obrotu gazem ziemnym oraz historycznie kogeneraciji;

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

e 100% udziatbw w Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. — spotka prowadzgca dziatalnosé¢ w
zakresie dystrybucji i sprzedazy energii elektrycznej;

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

e 100% udziatéw w Natural Power Association Sp. z o0.0., ktdry jest jedynym udziatowcem lub
akcjonariuszem spotek: Battyk Pétnocny S.A., Baltyk Srodkowy Il Sp. z 0.0., Battyk Srodkowy
Il Sp. z 0.0. — spoétki prowadzace development projektu morskich farm wiatrowych o tgcznej
mocy do 1200 MWe, w tym 600 MWe do roku 2022, (dalej: Grupa Green);

e 100% udziatdw w PPG Pipeline Projektgesselschaft mbH;

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

e 20% udziatdbw w spotce GEO Kletnia Sp. z 0.0. - spdtka prowadzgca development projektu
farmy wiatrowej o mocy ok. 40 MW.

4. Strategia rozwoju Grupy
4.1 Wprowadzenie
18 sierpnia 2014 r. nastgpita integracja aktywéw Grupy Polenergia Holding S.ar.l z Polish Energy

Partners S.A. w wyniku czego powstala Grupa Polenergia S.A. (,Polenergia’, ,Grupa”).
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Roéwnoczesnie, w wyniku objecia nowych 15.99% nowych akcji przez fundusz CEE Equity Partners
(,CEE Equity”) zostat pozyskany kapitat na rozwéj w kwocie 240 min zt. Akcjonariat po integraciji
aktywow Polenergii Holding i inwestycji CEE Equity Partners wyglada jak nizej:

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

CEE Equity Partners [ 4 POLENERGIA Pozostali Inwestorzy

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

‘ POLENERGIA

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

Znaczgca czes¢ wypracowanych przez Grupe zyskéw bedzie stuzyta finansowaniu wktadu wtasnego
do realizacji nowych projektéw przy wspotudziale finansowania dtuznego. Jednoczesnie
dtugoterminowym celem Grupy jest utrzymanie skorygowanego wskaznika skonsolidowanego dtugu
netto do skonsolidowanego wyniku EBITDA Grupy po uwzglednieniu petno-rocznych wynikow
wszystkich projektow wiatrowych oddanych do uzytkowania po roku 2016 na poziomie ponizej 3x.
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4.2 Dziatalnos$é Grupy obejmuje nastepujace podstawowe segmenty dziatalnosci w podziale na
rodzaj dzialalnosci i wykorzystywane nosniki energii:

Wytwarzanie

Przesyl i Dystrybucja

Handel hurtowy i Sprzedaz

Obszar energii ze zrodel
odnawialnych (OZE)

Wytwarzanie energii
elektrycznej w ladowych
farmach wiatrowych
Wytwarzanie energii
elektrycznej w morskich
farmach wiatrowych @
Wytwarzanie energii
elektrycznej z biomasy®

Obszar energii z gazu

Wytwarzanie energii
elektrycznej i cieplnej
(Elektrownia Zakrzow i
Elektrownia Mercury)

Wytwarzanie energii
elektrycznej i cieplnej
(Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna)

Obszar energii z wegla

Wytwarzanie energii
elektrycznej w oparciu o
wegiel kamienny
(Elektrownia Pélnoc)(3)

e Regulowana dystrybucja
energii elektrycznej

e Regulowana dystrybucja
gazu
o Przesyl gazu ziemnego

(gazociag Bernau -
Szczecin)®

e Hurtowy obrot i sprzedaz
do klientéw koncowych
energii elektrycznej

o Obrot certyfikatami
($wiadectwami
pochodzenia energii
odnawialnej)

¢ Handel gazem

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

projekcie.
@

®

istnieje mozliwos¢ kontynuacji projektu po uprzedniej zgodzie akcjonariuszy.

)

Projekt planowany. Przewidywane rozpoczgcie budowy - 2018 r.; rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej w 2020 r.

Projekt planowany. Grupa zaklada sprzedaz elektrowni weglowej w 2016 r., lecz w sytuacji wystgpienia odpowiednich sygnatow rynkowych

Projekt planowany. Przewidywany poczqtek budowy - 2016 r.; planowane rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej - 2018 rok.

Dziatalnos¢ Grupy, obejmuje catg powierzchnie Polski, z naciskiem na lokalizacje o najwiekszym
potencjale energetycznym: od najlepszych pod wzgledem wietrznosci lokalizacji na Morzu Battyckim,
poprzez najbardziej wietrzne tereny Polski, wybrane lokalizacje gazowe i weglowe, do
najatrakcyjniejszych lokalizacji miejskich i komercyjnych w sieci dystrybucyjnej oraz wérdd klientéw
koncowych obrotu. Dziatalno$é Grupy jest synergicznie zintegrowana i optymalizowana.
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Rys. 2 Lokalizacja najwazniejszych aktywow i projektow Grupy
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_____________________ .

O | Projektowana elektrownial
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' biomasowaWirsko
| LukRgw (34 MW)

_____________________

Debice/Kostomtoty (18 MW)

Modlikowice (24 MW)

Elektrocieptownigazowa
NowaSarzyna

o

‘ I Operujace farmy wiatrowe

Farmy wiatrowe: zaawansowany rozwoj

Aktywa dystrybucji
Zrédio: Spotka
* Mapa nie zawiera srednio zaawansowanego / wczesnego deVelopmentu farm wiatrowych na lgdzie o wielkosci 514 MWe

Systematyczny rozwdj i wzrost wartosci Grupy znajduje odzwierciedlenie w osigganych wynikach
finansowych. Potgczone wyniki za 9 miesiecy 2014 roku na poziomie skorygowanych
(znormalizowanych ) EBITDA oraz zysku netto prezentujg istotny wzrost r/r, odpowiednio EBITDA o
11,8 min PLN (11,5%) oraz zysku netto 0 13,2 min PLN (ponad 61%).

Potwierdzeniem pozytywnych trendéw jest wzrost marzy EBITDA na wyniku skorygowanym
(z wylaczeniem dziatalno$ci obrotu) o ponad 2 p.p. do 25,2% z 22,9% w ubiegtym roku.

Poprawa wynikow zostat zanotowana we wszystkich segmentach dziatalnosci (za wyjgtkiem
energetyki konwencjonalnej), w szczegdlnosci w obszarach dystrybucji oraz biomasy.

Szczegotowe informacje dotyczgce wynikéw finansowych Grupy zostaty przedstawione w dalszej
czesci raportu.

4.3 Strategia rozwoju

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

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

Grupa jest jedyng niezalezng od Skarbu Pahstwa i notowang na GPW pionowo zintegrowang grupa
energetyczng, ktorej celem jest wigczenie do indeksu WIG50. Grupa wyrdznia sie istotng obecnoscig
w segmencie energii wytwarzanej z OZE, posiadaniem przewidywalnego i znaczgcego zrédta
wytwarzania opartego na gazie, stabilnoscig dochodéw z regulowanych aktywéw dystrybucyjnych i
przesytowych, wysokg efektywnoscig zarzadzania, kontrolg kosztéw i maksymalizacjg osigganych
marz, dzieki petnej kontroli tancucha wartosci.
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Rys. 3 Lancuch wartosci pionowo zintegrowanej Grupy

Przesyti dystrybucja Handel hurtowy i sprzedaz

|
I P=P poush enercr agiees K roLeneraia !

. .. - DYSTRYBUCHA I
! Odnawmlne__zrodla - Farmy wiatrowe na ladzie w fazie « Wyspecjalizowany dystrybutor i l POLENERGIA 1
| energi operacji i reozwoju sprzedawca energii elektrycznej dla 0BR(
1 + Projekty morskich farm wiatrowych odbiorcéw przemystowych, 1
L komercyjnych i indywidualnych 1

EEktroggdownia K roLeneraia
owa rZyna l
a2 _ _ _ remmeuca POLENERGIA
« Elektrocieptownia gazowa pracujaca - Projekt gazociagu przesytowego z 0BR(
w wysokosprawnej kogeneracji Niemiec do Polski

:
Potnoc K roLeneraia K roteneraia
OBR( 1

DYSTRYBUCIA

+ Projekt Elektrowni weglowej

Zrédio: Spotka

Maksymalizacja wynikéw oraz rentownosci Grupy bedzie osiggana w szczegodlnosci poprzez jej
obecnos¢ we wszystkich czesciach zintegrowanego tancucha sprzedazy energii elektrycznej i
synergie z tego wynikajace, tj. od wytwarzania w oparciu o OZE posiadajgce gwarantowang cene
odbioru energii elektrycznej oraz pierwszenstwo w dostepie do sieci, elektrocieptownie gazowag o
stabilnym i regulowanym zrédle przychodu mogacag réowniez petni¢ role zrédta bilansujacego OZE,
poprzez obecnos¢ w regulowanym i stabilnym segmencie dystrybucji, po aktywng dziatalno$¢ na
rynku fizycznych dostaw do witasnego portfela klientdéw oraz fizycznego obrotu energig elektryczng,
prawami majgtkowymi i gazem. Pomimo koncentracji dziatalnosci na OZE, Grupa, dazac do
odzwierciedlenia realidw polskiego rynku energetycznego, zamierza utrzymac¢ i rozwijac
zdywersyfikowany profil Zrédet wytwarzania przez eskpozycje na gaz (Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna) i potencjalnie wegiel (Elektrownia Poétnoc) w sytuacji wystgpienia odpowiednich sygnatéw
rynkowych.

Ponadto, Grupa zamierza potgczy¢ systemy gazowe Polski i Niemiec, co zapewni stabilne dochody z
dystrybucji i przesytu oraz pozwoli na istotne zwiekszenie dochodéw z handlu gazem. Zbudowanie
interkonektora umozliwi dywersyfikacje kierunkéw dostaw gazu do Polski, co jest zbiezne ze
strategicznym celem polityki energetycznej Polski.

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

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

Realizujgc planowane inwestycje, Grupa zamierza nadal przywigzywaé szczegdlng wage do kontroli
kosztéw operacyjnych, co przetozy sie na wysokg efektywno$¢ kosztowg prowadzonej dziatalnosci.

Dtugoterminowa strategia Grupy przewiduje stworzenie zintegrowanej grupy energetycznej obecnej
we wszystkich segmentach rynku energii, ze szczeg6lnym uwzglednieniem wytwarzania energii ze
zrédet odnawialnych i regulowanej infrastruktury elektrycznej i gazowej. Zapewni to stabilne dochody
oraz zwroty z prowadzonej dziatalnosci. Cel ten Grupa zamierza realizowa¢ przede wszystkim
poprzez dziatania w nastepujgcych kierunkach:

o Rozwdj zrodet wytwarzania energii elektrycznej: ze szczegdlng koncentracjg na OZE,

e Maksymalizacja marzy poprzez petng kontrole tancucha wartosci dodanej: zbilansowanie
profilu ryzyka, maksymalizacja marzy poprzez synergie wynikajgce z pionowo zintegrowanej
struktury fancucha energetycznego i stabilno$¢ regulowanej czesci Grupy, oraz
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e Dywersyfikacja struktury paliwowej i wzrost skali.

Grupa zamierza intensywnie rozwijaé moce wytworcze energii elektrycznej, przede wszystkim w
obszarze OZE. Wedtug prognozy rozwoju mocy wytworczej (zaprezentowanej ponizej) Grupa planuje,
ze do 2016 r. bedzie posiada¢ aktywa wytworcze o mocy 461 MWe w lgdowych farmach wiatrowych,
osiggajgc do 2022 r. 975 MWe mocy wytworczych w Igdowych farmach wiatrowych i 600 MWe w
morskich farmach wiatrowych. tgcznie moce wytwércze zbudowane przez Grupe zwiekszg sie do
max. 2.5 GWe z 601 MWe pomiedzy 2016 r. a 2022 r. Grupa zaktada rozwdj projektéw morskich farm
wiatrowych z partnerem zewnetrznym, poprzez sprzedaz 50% udziatdw w projekcie po uzyskaniu
wszystkich niezbednych pozwolen (projekt gotowy do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz 100%
udziatdw w projekcie. Grupa zaktada sprzedaz elektrowni weglowej w 2016 r., lecz w sytuacji
wystgpienia odpowiednich sygnatéw rynkowych istnieje mozliwo$¢ kontynuacji projektu po uprzedniej
zgodzie akcjonariuszy.

Rys. 4 Moce wytworcze Grupy w 2013, 2016, 2022 i 2026 roku (w MWe) w podziale na zrédla wytwarzania
energii

3122 MWe
3000
-

31

2500

116

2000

1500 I i
1000

585 MWe 514
204 MWe
500 124 —
381 975 975

461

124

0 —=80=
2013 Ladowe 2016 Ladowe Morskie Elektrownia Elektrownia 2022 Morskie 2026
farmy farmy farmy biomasowa Pétnoc farmy
wiatrowe wiatrowe wiatrowe (opcja) wiatrowe

* Morskie farmy wiatrowe: wykres uwzglednia 100% mocy zainstalowanej, z czego Grupa planuje zachowa¢ udziat 50%

Zrédio: Spotka

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

Faza 1, realizowana w latach 2014-2016 przez:
e uruchomienie dodatkowych 381 MWe Igdowych farm wiatrowych, w tym:

- 103,7 MWe zostanie oddanych do uzytku do IV kwartatu 2015 r. zwiekszajgc
sprzedaz energii elektrycznej w 2015 r. o ok. 192 GWh i w 2016 r. o kolejne ok.
103 GWh. Po uwzglednieniu dalszej rozbudowy farm o ok.14MWe sprzedaz
energii elektrycznej wzrosnie o dodatkowe ok. 38 GWh. Pierwsza farma wiatrowa
o mocy 25,3 MWe (Rajgréd) zostata oddana do uzytku w IV kwartale 2014r.,
oddanie kolejnych 41,4 MWe (Gawtowice) jest planowane w IV kwartale 2014,
natomiast pozostate 37 MWe jest aktualnie w budowie i zostanie oddane do
uzytku w IV kwartale 2015 r.;

- 204 MWe znajduje sie w fazie pozyskiwania finansowania z planowanym
terminem oddania do uzytkowania w pierwszej potowie 2016 r. Oczekiwany wptyw
na tgczng sprzedaz energii elektrycznej przez Grupe wynosi 604 GWh.
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- 73,3 MWe znajduje sie w fazie rozwoju z planowanym terminem oddania do
uzytkowania do konca 2016 r.

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

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

Realizacja Fazy 1 bedzie wymagata finansowania ze srodkéw wiasnych w kwocie ok. 660 min PLN, z
czego ok. 80% zostanie przeznaczonych na finansowanie lagdowych farm wiatrowych. Fundusze te
czesciowo zostaly juz zapewnione poprzez objecie akcji przez CEE Equity za wkiad pieniezny w
kwocie 240 min PLN. Srodki te zostang przeznaczone na finansowanie lgdowych farm wiatrowych.
Pozostate 420 min PLN zostanie pozyskane poprzez planowang emisje akcji bez prawa poboru w
pierwszej potowie 2015 r.

Faza 2, realizowana w latach 2017-2022 przez:
e uruchomienie kolejnych 514 MWe Igdowych farm wiatrowych;

e uruchomienie 600 MWe morskich farm wiatrowych oraz zakonczenie developmentu do etapu
projektu gotowego do budowy kolejnych 600 MWe.

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

Zarzad szacuje, ze srodki wtasne konieczne na realizacje Fazy 2 za wyjgtkiem projektéw morskich
farm wiatrowych bedg pochodzi¢ z nadwyzek pienieznych wypracowanych przez Grupe. Zakfada sie
realizacje, budowe i utrzymanie projektéw morskich farm wiatrowych z partnerem (po sprzedazy 50%
udziatdéw po doprowadzeniu projektu do stanu gotowosci do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz
100% udziatdbw po doprowadzeniu projektu do stanu gotowosci do budowy w celu wyptaty
osiggnietych zyskéw do akcjonariuszy w formie dywidendy oraz unikniecia przysziego
zapotrzebowania na kapitat na finansowanie budowy. Decyzja dotyczgca ewentualnej budowy lub
sprzedazy morskich farm wiatrowych zostanie podjeta przez akcjonariuszy po doprowadzeniu projektu
do stanu gotowosci do budowy.

Znaczgca cze$¢ wypracowanych przez Grupe zyskow bedzie stuzyta finansowaniu wkfadu wtasnego
do realizacji nowych projektdbw przy wspétudziale finansowania dluznego. Jednoczesnie,
dtugoterminowym celem Grupy jest utrzymanie skorygowanego wskaznika skonsolidowanego diugu
netto do skonsolidowanego wyniku EBITDA Grupy po uwzglednieniu wszystkich petno-rocznych
wynikow projektéw farm wiatrowych oddanych do uzytkowania po roku 2016 na poziomie ponizej 3x.

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

4.4 Otoczenie rynkowe i regulacyjne
4.4.1 Perspektywy rozwoju sektora OZE w Polsce

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

Rys. 5 Udziat OZE w produkcji energii elektrycznej Polski (%)

2013 2035
Ogotem: Ogotem:
164 TWh 207TWh

34.3%
56TWh

48.6%
79TWh

®\Wegiel kamienny ®Wegiel brunatny = Paliwo jadrowe
Gaz Hinne # Biomasa i biogazy
Wiatrowe ladowe u Wiatrowe morskie 8 Woda

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

W opinii Zarzadu rozwoj rynku OZE w Polsce bedzie w najblizszych latach dodatkowo wspierany
przez konieczno$¢ wypetnienia przez Polske celéw polityki klimatycznej UE do 2020 r. i 2030 r. oraz
przez nowy system wsparcia inwestycji w OZE przewidziany w Projekcie Ustawy OZE nad ktdra trwaja
aktualnie prace w parlamencie.

4.4.2 Polityka energetyczna Unii Europejskiej

Dynamiczny rozwdéj OZE, w tym w szczegdlnosci energetyki wiatrowej, jest trendem
ogolnoswiatowym, ktéremu podlega Europa Zachodnia oraz panstwa Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Wedtug prognoz Bloomberg New Energy Finance udziat OZE w tgcznej mocy zainstalowanych zrédet
energii na $wiecie wzroénie z 28% w 2012 r. do 48% w roku 2030 r. W nowych aktywach wytwdrczych
bazujgcych na OZE bedg dominowaty elektrownie wiatrowe, ktérych tgczny udziat w mocach na
Swiecie zgodnie z tg prognozg wzrosnie z 5% w 2012 r. do 17% w 2030 r.
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Rys. 6 Skumulowana moc zainstalowana w energetyce na swiecie wedlug zrédet wytwarzania energii (GWe)
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Zrédlo: Global Renewable Energy Market Outlook 2013, Bloomberg New Energy Finance
http://about.bnef.com/presentations/global-renewable-energy-market-outlook-2013-fact-pack-2/

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

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

Celem pobudzenia trwatego wzrostu gospodarczego w UE, Komisja Europejska zaangazowata sie w
konsultacje dotyczgce propozycji nowych, wyzszych celdw redukcji emisji gazéw cieplarnianych i
celéow udzialu OZE w produkcji energii do roku 2030. Zgodnie z propozycjg Komisji Europejskiej
zaakceptowang przez na szczycie klimatycznym w Brukseli w pazdzierniku 2014 r. roku panstwa
cztonkowskie UE bedg zobligowane do wdrozenia rozwigzan pozwalajgcych na ograniczenie emisji
gazow cieplarnianych o0 40% w stosunku do poziomu z roku 1990. Dodatkowo wprowadzony zostanie
cel udziatu energii ze zrédet odnawialnych w zuzyciu energii w UE na poziomie 27%.

Tempo redukcji emisji w systemie EU-ETS ma zosta¢ przyspieszone z poziomu 1,74% r/r/ obecnie do
22% r/r od 2020 r. Fakt przyznania wybranym panstwom w drodze wyjatkowych przepisow
darmowych jednostek uprawnieh do emisji nie zwalnia w Zaden sposob z obowigzku fizycznej redukcji
emisji gazow cieplarnianych. Obecnie najbardziej efektywng kosztowo i posiadajgcg najwiekszy
potencjat metodg na zmniejszenie emisji w ramach EU-ETS jest zastepowanie konwencjonalnych
zrodet energii zrédtami odnawialnymi, z ktérych najkorzystniejsze ekonomicznie sg elektrownie
wiatrowe.

Ogolny cel w zakresie udziatu OZE na poziomie 27% poziomu zuzycia energii do 2030 r. bedzie
realizowany gtéwnie za pomocg rozwoju OZE produkujgcych energie elektryczng, ktérych udziat w
catkowitym zuzyciu energii elektrycznej w UE ma wzrosng¢ do 45% w 2030 r.
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Oba postawione cele nalezy uzna¢ za bardzo ambitne. W ocenie Zarzadu ich realizacja spowoduje
dalszy dynamiczny rozwdj sektora OZE w Polsce i bedzie korzystna z perspektywy dziatalnosci
Grupy.

UE powrdci do kwestii swoich celdéw klimatycznych podczas globalnego szczytu klimatycznego w
grudniu 2015 r. w Paryzu. Oczekuje sie ze uzgodnione obecnie cele nie zostang w zaden sposéb
obnizone.

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

4.4.3 Projekt Ustawy OZE

W celu zapewnienia w Polsce warunkéw dla efektywnego rozwoju instalacji wytwarzajacych energie z
OZE i zmniejszenia dystansu, jaki dzieli polskg energetyke z OZE od energetyki wiekszosci
pozostatych krajéw UE prowadzone sg prace nad Projektem Ustawy OZE.

W dniu 8 kwietnia 2014 r. Rada Ministrow zatwierdzita Projekt Ustawy OZE (wprowadzajgc
autopoprawki w dniu 11 czerwca 2014 r.), a 8 lipca 2014 r. projekt wptynagt do Sejmu.

Poczgwszy od poczatku wrzesnia tego roku projekt nowej ustawy o odnawialnych zrédtach energii jest
rozpatrywany przez specjalnie do tego powotang podkomisje. Podkomisja zakonczy¢é ma
rozpatrywanie projektu do konca listopada. Oczekujemy, ze projekt nowej ustawy o odnawialnych
zrédtach energii zostanie przyjety przez sejmowg komisje nadzwyczajna do spraw energetyki i
surowcow energetycznych (NES) na poczatku grudnia.

Projekt Ustawy OZE przewiduje utrzymanie obecnego systemu wsparcia dla Zzrédet OZE w postaci
zielonych certyfikatéw dla instalacji, ktére zostang oddane do uzytku przed wejsciem w zycie Projektu
Ustawy OZE. Jednoczes$nie w celu utrzymania cen certyfikatow na wysokim poziomie, mechanizmy
zawarte w Projekcie Ustawy OZE bedg powodowac obnizanie sie nadwyzki podazy na rynku
certyfikatow poprzez zwiekszenie popytu (wyzszy obowigzek umorzenia certyfikatéw), ograniczenie
podazy (zmniejszenie wsparcia dla wspétspalania biomasy i dla elektrowni wodnych) oraz
ograniczenie mozliwosci uiszczania optaty zastepczej w przypadku, gdy ceny certyfikatéw beda nizsze
niz 75% wartosci optaty zastepcze;j.

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

Nowy system wsparcia umozliwia¢ bedzie stabilne planowanie przyrostu nowych mocy w OZE,
a przewidywalne dtugookresowe warunki funkcjonowania nowych instalacji wptyng pozytywnie na
mozliwosci ich finansowania. Ponizej znajduje sie krétkie podsumowanie wptywu nowych uregulowan
zawartych w Projekcie Ustawy OZE:

Projekty dziatajace i w budowie (system zielonych certyfikatow):

- Projekty dziatajgce i w fazie inwestycji/budowy: system zielonych certyfikatéw jest dostepny
dla wszystkich projektéw wiatrowych oddanych przed wejsciem w zycie Projektu Ustawy OZE
(oczekiwana data to 1 stycznia 2016 r. aczkolwiek Zarzad uwaza, ze istniejg przestanki, ze ta
data przesunie sie podczas konsultacji na potowe lub koniec 2016 r.);

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

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

17

Skonsolidowany Raport Kwartalny za Ill kwartat 2014 roku zakonnczony 30 wrzesnia 2014 roku
(w tysiacach ztotych)



K POLENERGIA
Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

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

e Podaz: znaczace ograniczenie liczby zrodet kwalifikujgcych sie do otrzymywania zielonych
certyfikatow poprzez eliminacje wsparcia dla duzych elektrowni wodnych o mocy powyzej 5
MWe oraz redukcje wsparcia dla wspotspalania biomasy, do poziomu 0,5x certyfikatu na 1
MWh, jezeli energetyczny udziat biomasy w miksie paliwowym takiej instalacji jest ponizej
20%;

e Popyt: cele dotyczace udziatu energii odnawialnej w sprzedazy do klientéw kohcowych
ustanowione na poziomie 14% w 2015 r., 15% w 2016 r. i 20% w 2017 r. bedg okre$lane
corocznie w oparciu o przewidywang ilo$¢ energii wytwarzanej z OZE pozwalajgc na
zbilansowanie popytu i podazy zielonych certyfikatow. Opcja wypetnienia obowigzku za
pomocg optat zastepczych nie bedzie dostepna w przypadku, gdy ceny certyfikatow spadng
ponizej 75% wartosci optaty zastepczej w okresie 3 miesiecy poprzedzajgcych date
wypetnienia obowigzku (umorzenia $wiadectw pochodzenia). Dodatkowo zostang
wprowadzone niekorzystne zasady traktowania kosztéw wynikajgcych z ptacenia opfaty
zastepczej w rozliczeniu podatku, co wptynie na zwigkszenie popytu na certyfikaty i wzrost ich
ceny do poziomu zblizonego do optaty zastepczej. Prognozy rynkowe wykorzystywane przez
zarzad dtugoterminowo zaktadajg, ze nowe przepisy utrzymajag ceny certyfikatéw na poziomie
zblizonym do optaty zastepczej (ok. 300 PLN/MWh);

- Dozwolone bilateralne kontrakty: Projekt Ustawy OZE podtrzymuje mozliwo$é sprzedawania
certyfikatdw w ramach dtugoterminowych kontraktow;

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

Nowe projekty (system aukciji):

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

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

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

e Brane pod uwage bedg wytgcznie oferty, ktérych cena jest réwna lub nizsza niz cena
referencyjna dla danej technologii;

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

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

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

- Proponowane ramy regulacyjne w zakresie morskich farm wiatrowych:

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

e mozliwos¢ przystgpienia do aukcji z decyzjg Srodowiskowg bez wymogu pozwolenia na
budowe obnizy ryzyko developerskie;
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e Przediluzony okres budowy do 72 miesiecy (pozwalajgcy na budowe farm morskich).

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

Wptyw Projektu Ustawy OZE na Grupe

Projektowane zmiany uregulowan (przede wszystkim wynikajgce z Projektu Ustawy OZE) oraz polityki
w stosunku do OZE beda miaty nastepujacy wpltyw na dziatalno$¢ Grupy:

- Eksploatacja biezacych projektow: zielone certyfikaty przyznane na okres 15 lat gwarantujg
atrakcyjne przeptywy finansowe zaréwno dla istniejgcych farm wiatrowych (105,3 MWe), jak i
projektow w budowie i developmencie (355,7 MWe), ktdére majg zosta¢ uruchomione do 2016 r.
(. wedtug szacunkéw Zarzadu jeszcze przed planowanym wejsciem w zycie Projektu Ustawy
OZE);

- Mozliwos¢é wyboru miedzy dotychczasowym i nowym systemem wsparcia: istniejgce jednostki
wytwércze OZE majg mozliwos¢ przejscia w dowolnym momencie do systemu taryf
gwarantowanych poprzez uczestnictwo w aukcjach, jezeli taryfy gwarantowane beda
korzystniejsze ekonomicznie od cen uzyskiwanych w obecnym systemie wsparcia. Jesli dana
jednostka wytwoércza OZE nie wygrajg aukcji, pozostaje w systemie zielonych certyfikatéw na
niezmienionych warunkach z opcja przystgpienia do kolejnych aukcj;

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

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

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

- Efekty synergii na poziomie dziatalnosci handlowej: dodatkowe zyski sg osiggane poprzez
wspotprace ze spoétkg Polenergia Obrot. Projekt Ustawy OZE nie przewiduje wprowadzania
zadnych ograniczen w zakresie, komu mozna sprzedawac¢ energie lub/i zielone certyfikaty.

5. OPIS DZIALALNOSCI GRUPY

5.1 Dziatalnos¢ podstawowa, produkty, towary, ustugi Grupy

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

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

Dziatalnos¢ Grupy obejmuje nastepujgce podstawowe segmenty dziatalnosci w podziale na rodzaj
dziatalnosci i wykorzystywane nosniki energii:
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Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

Wytwarzanie

Przesyl i Dystrybucja

Handel hurtowy i Sprzedaz

Obszar energii ze zrédel
odnawialnych (OZE)

Wytwarzanie energii
elektrycznej w ladowych
farmach wiatrowych
Wytwarzanie energii
elektrycznej w morskich
farmach wiatrowych @

Wytwarzanie energii
elektrycznej z biomasy®

Obszar energii z gazu

Wytwarzanie energii
elektrycznej i cieplnej
(Elektrownia Zakrzow i
Elektrownia Mercury)

Wytwarzanie energii
elektrycznej i cieplnej
(Elektrocieptownia Nowa
Sarzyna)

Obszar energii z wegla

Wytwarzanie energii
elektrycznej w oparciu o
wegiel kamienny
(Elektrownia Pélnoc)(3)

e Regulowana dystrybucja
energii elektrycznej

¢ Regulowana dystrybucja
gazu

o Przesyt gazu ziemnego
(gazociag Bernau -
Szczecin)®

e Hurtowy obrot i sprzedaz

do klientow koncowych
energii elektrycznej

e Obrot certyfikatami

($wiadectwami
pochodzenia energii
odnawialnej)

¢ Handel gazem

(]

Projekty planowane. Przewidywane rozpoczecie budowy: 2020 Baltyk Srodkowy III oraz 2024 Battyk Srodkowy II; rozpoczecie dzialalnosci

operacyjnej odpowiednio w latach 2022 i 2026. Grupa zakltada rozwdj projektow morskich farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy 50%
udzialow w projekcie po uzyskaniu wszystkich niezbednych pozwolen (projekt gotowy do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz 100% udziatow w

projekcie.

@ Projekt planowany. Przewidywane rozpoczecie budowy - 2018 r.; rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej w 2020 r.

®

istnieje mozliwos¢é kontynuacji projektu po uprzedniej zgodzie akcjonariuszy.

@

Projekt planowany. Grupa zaklada sprzedaz elektrowni weglowej w 2016 r., lecz w sytuacji wystgpienia odpowiednich sygnatéw rynkowych

Projekt planowany. Przewidywany poczqtek budowy - 2016 r.; planowane rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej - 2018 rok.

Dziatalnos¢ Grupy, obejmuje catg powierzchnie Polski, z naciskiem na lokalizacje o najwiekszym
potencjale energetycznym: od najlepszych pod wzgledem wietrznosci lokalizacji na Morzu Battyckim,
poprzez najbardziej wietrzne tereny Polski, wybrane lokalizacje gazowe i weglowe, do
najatrakcyjniejszych lokalizacji miejskich i komercyjnych w sieci dystrybucyjnej oraz wérdd klientéw

koncowych obrotu. Dziatalnos¢ Grupy jest synergicznie zintegrowana i optymalizowana.
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Rys. 7 Lokalizacja najwazniejszych aktywow i projektow Grupy
i Morskie farmy wiatrowe i X

\
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_____________________
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‘ I Operujace farmy wiatrowe

Farmy wiatrowe: zaawansowany rozwoj

Aktywa dystrybucji
Zrodlo: Spotka
* mapa nie zawiera Srednio zaawansowanego / wczesnego deNelopmentu farm wiatrowych na lgdzie o wielkosci 514 MWe

Ponizej przedstawiony zostat szczegolowy opis dziatalnosci Grupy w podziale na segmenty
dziatalno$ci, odzwierciedlajacy pionowo zintegrowany profil Grupy zgodnie z rysunkiem ,tancuch
wartosci pionowo zintegrowanej Grupy”, zamieszczonym w rozdziale ,Strategia Rozwoju Grupy”.

5.2 Segment - Wytwarzanie

Segment — Wytwarzanie obejmuje dziatalno$¢ w trzech obszarach:

Obszar energii ze zrédet odnawialnych (OZE)

Wytwarzanie energii elektrycznej w ladowych farmach wiatrowych

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

W ciggu ostatnich 10 lat Grupa rozwineta znaczace kompetencje w projektach farm wiatrowych,
przygotowujac projekty o tgcznej mocy 486 Mwe (niektore z nich zostaty sprzedane jeszcze przed
budowg). Trzy projekty elektrowni wiatrowych zostaty zachowane i obecnie dziatajg (80 Mwe).
Ponadto w IV kwartale 2014 oddano do uzytkowania farme Rajgréd (25,3 MWe). Do kohca IV
kwartatu planowane jest rowniez oddanie do uzytkowania farmy Gawtowice (41,4 MWe).

Grupa posiada portfel 23 projektéw lgdowych farm wiatrowych o tgcznej mocy 975 Mwe, co widaé
na ponizszym rysunku:
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Rys. 8 Farmy wydevelopowane przez Grupe oraz mapa lgdowych farm wiatrowych
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Projekty na zaawansowanym etapie rozwoju

Zrédlo: Spotka

Rys. 9  Szacowany wzrost mocy zainstalowanej farm wiatrowych eksploatowanych przez Grupeg (Mwe)

514 975
381 461
58 80 |||
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Zrédio: Spétka

Projekty FW zrealizowane (80 MWe)

Grupa posiada trzy dziatajgce farmy wiatrowe zlokalizowane w Pucku, tukaszowie i Modlikowicach o
mocach odpowiednio: 22 MWe, 34 MWe i 24 MWe (tgcznie 80 MWe). We wszystkich trzech farmach
wiatrowych wykorzystano finansowanie dluzne pochodzace od instytucji finansowych o
miedzynarodowej skali dziatania. Dostarczajg one energie elektryczng na podstawie
dtugoterminowych kontraktéw z odbiorcami.
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Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

Rys. 10 Lgdowe farmy wiatrowe — portfel operacyjny Grupy
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Rys. 11 Produkcja energii elektrycznej istniejgcych farm wiatrowych Grupy (GWh)
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FW Puck

FW Puck zlokalizowana jest w miejscowosci Gniezdzewo w gminie Puck. Zostata oddana do
eksploatacji w 2006 roku. Ma moc 22 MWe generowang przez 11 turbin wiatrowych typu Gamesa
G80 o mocy 2 MWe kazda. Historyczny wskaznik wietrznosci (tzw. load factor P-50) dla tego projektu
wynosi 22%. Operatorem farmy jest Dipol, spotka celowa, w petni kontrolowana przez Spotke (100%
udziatéw). FW Puck produkuje i dostarcza energie elektryczng lokalnemu dystrybutorowi energii z
grupy Energa, natomiast Swiadectwa pochodzenia OZE sg sprzedawane do spoétki nalezgcej do
Grupy.

FW tukaszow

FW tukaszow jest zlokalizowana w gminie Zagrodno w powiecie ztotoryjskim. Zostata oddana do
eksploatacji w grudniu 2011 roku. Farma wiatrowa dysponuje mocg 34 Mwe, ktdrg generuje 17 turbin
wiatrowych typu Vestas V90 o mocy 2 MWe kazda. Docelowy wskaznik wietrznosci (tzw. load factor
P-50) dla tego projektu wynosi 29%. Operatorem farmy wiatrowej jest Amon, spétka celowa, w petni
kontrolowana przez Spétke (100% udziatéw). FW tukaszéw posiada umowe wieloletnig na sprzedaz
energii elektrycznej oraz swiadectw pochodzenia z OZE (zielonych certyfikatow) z firmg Polska
Energia - Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji (nalezgcg do grupy Tauron Polska
Energia).
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FW Modlikowice

FW Modlikowice jest zlokalizowana w gminie Zagrodno w powiecie ziotoryjskim. Zostata oddana
do eksploatacji w grudniu 2011 roku. Farma wiatrowa dysponuje mocg 24 MWe, ktérg generuje 12
turbin wiatrowych typu Vestas V90 o mocy 2 Mwe kazda. Docelowy wskaznik wietrznosci (tzw. load
factor P-50) dla tego projektu wynosi 28%. Operatorem farmy wiatrowej jest Talia, spétka celowa, w
petni kontrolowana przez Spoétke (100% udziatéw). FW Modlikowice posiada umowe wieloletnig na
sprzedaz energii elektrycznej oraz $wiadectw pochodzenia z OZE (zielonych certyfikatéw) z firmag
Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa sp. z 0.0. w likwidacji (nalezacg do grupy Tauron
Polska Energia).

Projekty FW uruchomione w 2014r. oraz w fazie budowy (104 Mwe):

103,7 MWe zostanie oddanych do uzytku do IV kwartatu 2015 r. zwiekszajac sprzedaz energii
elektrycznej w 2015 r. o ok. 192 GWh i w 2016 r. o kolejne ok. 103 GWh. Po uwzglednieniu dalszej
rozbudowy farm o ok.14MWe sprzedaz energii elektrycznej wzrosnie o dodatkowe ok. 38 GWh.
Pierwsza farma wiatrowa o mocy 25,3 MWe (Rajgrod) zostata oddanych do uzytku w IV kwartale
2014r., oddanie kolejnych 41,4 MWe (Gawlowice) jest planowane w IV kwartale 2014, natomiast
pozostate 37 MWe (Skurpie) jest aktualnie w budowie i zostanie oddane do uzytku w IV kwartale 2015
r. Prognozowane wskazniki wietrznosci sg wyzsze niz w przypadku projektow zrealizowanych z uwagi
na lepsze wyniki badan wietrznosci oraz znaczgcy postep technologiczny;

FW Gawlowice

FW Gawlowice jest zlokalizowana na terenie gminy Radzyn Chetminski (wojewddztwo kujawsko -
pomorskie, powiat grudzigdzki), w rejonie miejscowosci Zielnowo, Gawtowice i Gziki. taczna moc
projektu wynosi 41,4 MWe, skiada sie on z 18 turbin (Siemens) po 2,3 MWe kazda. Docelowy
wskaznik wietrznosci (tzw. load factor P-50) dla tego projektu wynosi 40%. Operatorem farmy jest
Grupa PEP - Farma Wiatrowa 1 sp. z 0. 0., spotka celowa, w petni kontrolowana przez Spétke (100%
udziatéw). Prace budowlane na FW Gawlowice rozpoczety sie we wrzesniu 2013 roku, natomiast
oddanie do uzytkowania planowane jest na grudzien 2014 roku. Energia elektryczna i zielone
certyfikaty sg objete dtugoterminowymi (15 lat) umowami sprzedazy zawartymi ze spotkg z Grupy.
Planowana jest dalsza rozbudowa farmy o 6,9 MWe z terminem oddania do uzytku do konca 2016 r.

FW Rajgréd

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

FW Skurpie

FW Skurpie zlokalizowana bedzie na terenie gminy Plosnica (wojewddztwo warminsko-mazurskie,
powiat dziatldowski), w rejonie miejscowosci Skurpie. tgczna moc projektu wynosi 36,8 MWe, skiada
sie on z 16 turbin (Siemens) po 2,3 MWe kazda. Docelowy wskaznik wietrznosci (tzw. load factor P-
50) dla tego projektu wynosi 36%. Operatorem farmy ma by¢ Grupa PEP - Farma Wiatrowa 4 sp. z o.
0., spotka celowa, w petni kontrolowana przez Spoétke (100% udziatdw). W lipcu 2014 r. Grupa
podpisata umowy na finansowanie oraz budowe FW Skurpie. Prace budowlane rozpoczety sie w lipcu
2014 roku. Grupa planuje, ze uruchomienie produkcji nastgpi w IV kwartale 2015 roku. Energia
elektryczna i zielone certyfikaty zostang objete dtugoterminowymi (15 lat) umowami sprzedazy
zawartymi ze spétkg z Grupy. Planowana jest dalsza rozbudowa farmy o 6,9 MWe z terminem
oddania do uzytku do kohca 2016 r.
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Projekty FW w fazie zaawansowanego developmentu (278 Mwe w tym dalsza rozbudowa
realizowanych obecnie farm o0 13,8 MWe), z czego:

e 204 MWe (Mycielin, Zielona/Debsk, Piekto, Grabowo) znajduje sie w fazie pozyskiwania
finansowania z planowanym terminem oddania do uzytkowania w pierwszej potowie 2016 r.
Oczekiwany wptyw na fgczng sprzedaz energii elektrycznej przez Grupe wynosi 604 GWh;

e 73,3 MWe znajduje sie w fazie rozwoju z planowanym terminem oddania do uzytkowania do
konca 2016 r.

Sredni wazony docelowy wskaznik wietrzno$ci (tzw. load factor P-50) dla tych projektéw wynosi 37% i
jest wyzszy niz w przypadku projektéw zrealizowanych z uwagi na lepsze wyniki badan wietrznosci
oraz znaczacy postep technologiczny;

FW Mycielin

FW Mycielin zlokalizowana bedzie w Polsce potudniowo-wschodniej. gczna moc projektu wynosi 48
MWe. Rozpoczat sie proces pozyskania finansowania projektu. Grupa planuje, ze w | kwartale 2015
roku rozpoczng sie prace budowlane, natomiast uruchomienie produkcji planowane jest na przetomie
I/ll kwartatu 2016 roku.

FW Zielona/Debsk

FW Zielona/Debsk zlokalizowana bedzie w wojewédztwie mazowieckim, w powiecie zurominskim, w
gminie Zuromin. tgczna moc projektu wynosi 104 MWe. Rozpoczat sie proces pozyskania
finansowania projektu. Grupa planuje, ze w | kwartale 2015 roku rozpoczng sie prace budowlane,
natomiast uruchomienie produkcji planowane jest na przetomie I/l kwartatu 2016 roku.

FW Grabowo

FW Grabowo zlokalizowana bedzie w woj. podlaskim. tgczna moc projektu wynosi 40 MWe
Rozpoczat sie proces pozyskania finansowania projektu. Grupa planuje, ze w | kwartale 2015 roku
rozpoczng sie prace budowlane, natomiast uruchomienie produkcji planowane jest na przetomie /11
kwartatu 2016 roku.

FW Piekto

FW Piekio zlokalizowana bedzie w woj. wielkopolskim. tgczna moc projektu wynosi 12 MWe.
Rozpoczat sie proces pozyskania finansowania projektu. Grupa planuje, ze w | kwartale 2015 roku
rozpoczng sie prace budowlane, natomiast uruchomienie produkcji planowane jest na przetomie I/ll
kwartatu 2016 roku.

FW Badecz

FW Badecz zlokalizowana bedzie w woj. wielkopolskim. tgczna moc projektu wynosi 42 MWe.
Oddanie projektu do uzytku planowane jest w 2016 roku.

FW Kostomtoty/Debice

FW Kostomioty/Debice zlokalizowana bedzie w woj. dolnoslaskim. £aczna moc projektu wynosi 18
MWe. Oddanie projektu do uzytku planowane jest w 2016 roku.

FW Szymankowo

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

Pozostate projekty wiatrowe

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

Ze wzgledu na specyfike proceséw inwestycyjnych nie mozna wykluczy¢ sytuaciji, w ktérej obecnie
planowane projekty farm wiatrowych zostang zastgpione innymi, cechujgcymi sie lepszymi
parametrami.
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Wytwarzanie energii elektrycznej w morskich farmach wiatrowych (dziatalnosé¢ we wczesnej
fazie developmentu)

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

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

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

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

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

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

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

Farmy wiatrowe na morzu w poréwnaniu do tych na lgdzie charakteryzujg sie o wiele lepszymi
warunkami wietrznosci, i w opinii Zarzgdu Grupa dysponuje jednymi z najlepszych lokalizacji pod
wzgledem wietrznosci w obszarze polskiej strefy ekonomicznej na Battyku, co wida¢ na mapach
ponizej obrazujgcych lokalizacje morskich farm wiatrowych Grupy w rejonach wietrznosci pomiedzy 8-
9 m/s. Grupa planuje realizacje dwéch morskich farm wiatrowych zlokalizowanych na Morzu Battyckim
o tgcznej mocy do 1,2 GWe, w tym 600 MWe do roku 2022, na ktére posiada juz podpisang umowe
przytaczeniowg z Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Grupa zaktada rozwdj projektow
morskich farm wiatrowych z partnerem przy sprzedazy 50% udziatdw w projekcie po uzyskaniu
kluczowych pozwoleh i osiggniecia wysokiego stopnia zaawansowania projektu dajgcego istotny
wzrost jego wartosci. Mozliwa jest takze sprzedaz 100% udziatéw w projekcie.
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Rys. 12 Lokalizacja projektowanych farm wiatrowych na morzu
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Realizacja morskich farm wiatrowych wymaga odpowiedniej infrastruktury oraz doswiadczenia w
realizacji tego typu projektdéw, gdyz charakteryzujg sie one odmienng skalg i specyfikg techniczna niz
farmy wiatrowe na lgdzie.

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

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

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

e podpisanie umowy przylgczeniowej;

e najbardziej zaawansowany proces oceny oddzialywania na s$rodowisko, co pozwala
oczekiwa¢ uzyskania przez Grupe pierwszych decyzji srodowiskowych dla morskich farm
wiatrowych w obszarze polskiej wytgcznej strefy ekonomicznej na Morzu Battyckim w 2015 r.;

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

Oba projekty morskich farm wiatrowych uzyskaty pozwolenie na wznoszenie i wykorzystywanie
sztucznych wysp, konstrukcji i urzadzeh w polskich obszarach morskich, wszystkie ustality zakres

27

Skonsolidowany Raport Kwartalny za Ill kwartat 2014 roku zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku
(w tysiacach ztotych)




K POLENERGIA
Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

raportu $rodowiskowego i sg w trakcie prowadzenia wynikajacych z tego zakresu badan. Opis
projektéw przedstawiono ponizej:

Rys. 13 Charakterystyka projektu
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Ponadto Battyk Srodkowy Il otrzymat warunki przytgczeniowe do PSE na 1,2 Gwe w tym 600 Mwe do
roku 2022, oraz 600 Mwe do roku 2026, na ktére posiada juz podpisang umowe przylgczeniowg z
Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Baltyk Srodkowy Il otrzymat réwniez pozwolenie na
utozenie i utrzymywanie w granicach morza terytorialnego kabli podmorskich bedgcych czescig
morskiej infrastruktury przesylowej energii elektrycznej z MFW Baltyk Srodkowy Il i MFW Battyk
Srodkowy Il do Igdowe] stacji elektroenergetycznej KSE Stupsk Wierzbiecino oraz pozwolenie na
utozenie i utrzymywanie w granicach morza terytorialnego kabli podmorskich bedgcych czescig
infrastruktury przytgczeniowej zewnetrznej morskiej farmy wiatrowej Battyk Srodkowy lIl oraz decyzje
uzgadniajgcg lokalizacje uktadania i sposobow utrzymywania podmorskich kabli w wytgcznej strefie
ekonomicznej dla przedsiewzigcia ,Infrastruktura przytgczeniowa zewnetrzna morskiej farmy wiatrowej
Battyk Srodkowy III”. Oznacza to, ze projekt jest na etapie najbardziej zaawansowanym z projektéw
tego rodzaju w Polsce.

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

Wytwarzanie energii elektrycznej z biomasy (dzialalnos¢ planowana)

Obecnie Grupa rozwija w wojewoddztwie dolnoslgskim projekt elektrowni opalanej biomasg -
elektrownia w Winsku o mocy ok. 31 MWe. Obiekt posiada wszystkie pozwolenia administracyjne
niezbedne do rozpoczecia prac budowlanych i znajduje sie we wczesnej fazie realizacji. Elektrownia
posiada zakontraktowane ponad 60% niezbednego surowca. Przewidywane uruchomienie produkgciji
energii elektrycznej nastgpi w 2020 roku. Okres eksploatacji elektrowni wynosit bedzie 30 lat. Grupa
zaktada, ze energia wytwarzana w elektrowni bedzie sprzedawana wybranym spétkom z Grupy.

Obszar energii z gazu

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

Zasady wspotpracy z klientem w tym obszarze mogg opierac sie na r6znych zasadach, m.in. na:

e przejmowaniu obiektu od klienta, jego modernizacji, a nastepnie produkcji oraz sprzedazy
energii elektrycznej i cieplnej na rzecz klienta;

e budowaniu obiektu od podstaw (greenfield), a nastepnie produkcji oraz sprzedazy energii
elektrycznej i cieplnej na rzecz klienta.
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W obszarze wytwarzania energii w oparciu o0 gaz Grupa posiada trzy projekty.
Elektrocieptownia Nowa Sarzyna

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

ENS posiada czterech podstawowych kontrahentéw, determinujgcych jej przychody:

a) Mercuria Energy Trading sp. z 0.0. — $rednioterminowa umowa sprzedazy energii elektrycznej,
ktéra wygasa 31 grudnia 2015 roku, z opcjg przedtuzenia, ktéra potem zostanie przejeta przez
Polenergia Obrot;

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

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

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

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

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

e jako zrédto mocy interwencyjnej i regulacyjnej dla krajowego systemu energetycznego,
e jako zrédto stuzgce do obrony i odbudowy Krajowego Systemu Energetycznego, lub
e nadal jako zrédto energii wytwarzanej w trybie podstawowym.

Elektrocieptownia Zakrzéw

EC Zakrzoéw znajduje sie we Wroctawiu, zarzadzana jest przez spotke Interpep EC Zakrzow i powstata
w 2000 roku w celu zaopatrywania Whirlpool w energie elektryczng i cieplng. Na podstawie umowy
dlugoterminowej zawartej ze spotkg Whirlpool, Grupa wybudowata elektrocieptownie w systemie ,pod
klucz” wraz z niezbedng infrastrukturg (gazocigg i przylacza). Na Dzieh Zatwierdzenia Prospektu
catkowita moc zainstalowana dla EC Zakrzéw wynosi 29 MWt energii cieplnej wytwarzanej w postaci
goragcej wody. Paliwem wykorzystywanym przez EC Zakrzéw do produkcji energii jest gaz ziemny,
dostarczany przez PGNiG. Whirlpool jest jedynym odbiorcg energii produkowanej przez te
elektrocieptownie.

Elektrownia Mercury

Elektrownia Mercury znajduje sie w Watbrzychu i zarzadzana jest przez spétke Mercury Energia.
Elektrownia zostata oddana do eksploatacji w lipcu 2006 r. Projekt realizowany jest w oparciu o
umowe zawartg miedzy Grupg i Watbrzyskimi Zaktadami Koksowniczymi Victoria na dostarczanie
gazu koksowniczego i energii elektrycznej, obowigzujacg do 31 grudnia 2021 roku.

W 2006 roku na terenie WZK Victoria Grupa wybudowata zespét energetyczny sktadajacy sie z kotta
gazowego i turbiny parowej o mocy ponad 8 Mwe. Zespdt ten wytwarza energie elektryczng z gazu
koksowniczego, bedacego produktem ubocznym produkcji koksu przez WZK Victoria, a dotychczas
spalanego do atmosfery bez dalszego wykorzystania. Dzieki temu Grupa przyczynia sie do ochrony
srodowiska, dostarczajgc jednoczesnie tanig energie elekiryczng swojemu partnerowi. Mercury
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Energia sprzedaje energie elektryczng do WZK Victoria oraz do EnergiaPro Gigawat - lokalnego
dystrybutora energii.

Obszar energii z wegla

Grupa rozwija projekt elektrowni opalanej weglem kamiennym zlokalizowanej w Polsce Pétnocnej,
ktéra docelowo ma sie sktada¢ z dwoch blokéw weglowych na parametry nadkrytyczne ok. 800 MWe
kazdy — projekt Elektrownia Pétnoc. Elektrownia Péinoc to projekt przygotowania i wybudowania
najnowoczesniejszej w Polsce elektrowni zawodowej zasilanej weglem kamiennym (o szacunkowej
sprawnosci ok. 45%). Projekt realizowany jest przez spétke celowg Elektrownia Pétnoc.

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

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

Rys. 14 Lokalizacja Elektrowni Pétnoc na tle pozostatych konwencjonalnych blokéw energetycznych w Polsce

Moc zainstalowana w elektrowniach konwencjonalnych na
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(1) Dane z 2012 (moce zainstalowane), PKB (2010) (2) Kalkulacje oparte o nastepujace
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Zrédlo: Spétka na podstawie danych GUS, PSE

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

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

Grupa zawarta w dniu 5 grudnia 2013 roku z Grupg Alstom umowe na realizacje pierwszego etapu
inwestycji — na budowe pierwszego bloku o mocy 800 MWe dla Elektrowni Pétnoc. Zgodnie z umowg
moment rozpoczecia prac jest uzalezniony od decyzji Grupy. Dotychczas poniesione przez Grupe
koszty na projekt Elektrowni Pétnoc wedtug stanu na koniec lipca 2014 roku przez Grupe wyniosty
80,7 min PLN.

Grupa zaktada sprzedaz projektu elektrowni weglowej w 2016 r., lecz w sytuacji wystgpienia
odpowiednich sygnatéw rynkowych istnieje rowniez mozliwos¢ kontynuacji budowy projektu po
uzyskaniu uprzedniej zgody akcjonariuszy.
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5.3 Segment — Przesyt i Dystrybucja

Regulowana dystrybucja energii elektrycznej

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

Rys. 15 Lokalizacja kluczowych aktywow dystrybucyjnych Grupy wraz z diugosciq sieci
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Grupa prowadzi dziatalno$¢ na mocy udzielonych przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki
koncesji na obrét oraz dystrybucje energii elektrycznej. Grupa kieruje swojg oferte gtéwnie do
wiascicieli centrow handlowych, budynkéw biurowych, budynkéw przemystowych, obiektow
magazynowych oraz developeréw osiedli mieszkaniowych. Grupa na potrzeby zasilania swoich
odbioréw wspotpracuje z lokalnymi Operatorami Systeméw Dystrybucyjnych, kupujgc od nich ustuge
dystrybucji energii elektrycznej na wysokim bgdz srednim napieciu a nastepnie dystrybuuje jg swoimi
sieciami.

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

Regulowana dystrybucja gazu

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie dystrybucji i sprzedazy gazu poprzez spétke Polenergia
Kogeneracja. Zrédtem przychodéw Grupy jest dystrybucja i sprzedaz gazu ziemnego na terenie
miasta i gminy Tomaszéw Mazowiecki, do zaktadéw produkcyjnych Ceramika Paradyz sp. z o0.0. i
Paradyz sp. z 0.0.
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Przesyt gazu ziemnego (dziatalnosé planowana)

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

Projekt interkonektora polega na wybudowaniu gazociggu tgczgcego systemy przesylowe gazu w
Polsce i w Niemczech a tym samym umozliwienie fizycznego przeptywu gazu z Europy zachodniej na
wschéd. Dzieki temu odbiorcy gazu w Polsce (i potencjalnie w krajach sgsiadujgcych od wschodu i
potudnia) bedg mieli dostep do niemieckiego rynku spotowego Gaspool i NCG. Umozliwi to zakup
gazu po konkurencyjnych cenach iod réznych dostawcéw co znacznie poprawi bezpieczenstwo

energetyczne klientow zapewniajgc dywersyfikacje dostaw tego strategicznego surowca z réznych
kierunkéw.

Polska posiada obecnie stabo rozwinietg infrastrukture do przesytu gazu z systemami gazowniczymi
Europy Zachodniej. Ponadto ponad zdecydowana wiekszos¢ polskiego importu gazu pochodzi z Rosiji.
Gazocigg Bernau-Szczecin znaczgco powiekszy Polska infrastrukture do importu gazu z zachodu
Europy i tym samym pozwoli na wiekszg dywersyfikacje dostaw. Ponadto projekt ten bedzie wpisywat
sie w planowany i wymagany przez regulacje UE stopniowy proces liberalizacji rynku gazu w Polsce.
Grupa ocenia, iz jest realne miejsce na rynku dla kolejnego interkonektora tgczacego polski system
gazowniczy z systemem gazowniczym Europy Zachodniej, ktérego beneficjentem mogtaby by¢ nie
tylko Polska, ale réwniez kraje sgsiednie, takiej jak kraje battyckie, Ukraina, Litwa, Czechy i Stowacja.

Rys. 16 Dostepne i planowane zdolnosci przesylowe gazu ziemnego z Niemiec do Polski

Gazocigg Bernau -Szczecin

« Od 3,0 a5,0mld m®rocznie
przepustowosci ciggtej dostepnej
komercyjnie

* Bezposrednie potaczenie z rynkiem
Gaspool

Terminal LNG
+ 5.0 mld m® rocznie zdolnosci

przesytowej ciagtej dostepnej od 2015 r.
« Zaleznos¢ od drogiego rynku ) Wioctawek
Lwowek

¢ Mozliwa rozbudowa terminala do
przepustowosci7,5 mld m*rok
* Dotychczas tylko 30% wykupione

Jamat - Rewers

+ 5,0 mld m® rocznie zdolnosci Rewers na gazociggu Jamalskim ograniczony jest
przesylowej dostepnej do 2019 r. na technicznymi mozliwosciami wejscia do sieci
zasadach ciagtych w ramach rewersu przesylowej gazu w Polsce (do 5,8 mld m3/rok)

Lasow

« 1.5 mld m® rocznie zdolnosci
przesylowej dostepnej na zasadach
ciagtych

* 100% przepustowosci zarezerwowane

Cieszyn

«+ 0.5 mld m® rocznie zdolnosci
przesylowej przerywanej

* 100% przepustowosci zarezerwowane

Legenda

. Obecnie dostgpne zdolnosci przesytowe ciagte

. Planowane do uruchomienia zdolnosci przesytowe
Obecnie dostepne zdolnosci przesytlowe przerywane

Budowany terminal LNG

Zrédio: Spotka
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Projekt interkonektora zyskuje dodatkowo na znaczeniu w zwigzku z trwajgcg aktualnie rozbudowa
infrastruktury przesylowej gazu ziemnego w Europie Centralnej w ramach Korytarza Pétnoc-Potudnie.
Stwarza ona unikalng szanse na wykorzystanie powstajgcej infrastruktury w celu dalszej integraciji
rynkéw regionu i stworzenie korytarza przesytlowego Zachéd-Wschéd ktoéry miatby istotne znaczenie
dla bezpieczenstw energetycznego catego regionu.

Koncepcja Korytarza Poinoc-Potudnie jest najwiekszym projektem integrujgcym systemy
energetyczne krajow Europy Centralnej, ktéra swoim zasiegiem obejmuje Polske, Czechy, Stowacje,
Wegry i Chorwacje. Korytarz skiada sie z dwdch terminali LNG, wielu dwustronnych
miedzysystemowych potgczeh gazowych oraz krajowych gazociggow, ktore juz istniejg lub sg na
réznych etapach procesu inwestycyjnego. W dtugoterminowej perspektywie Korytarz ma umozliwic¢
budowe w regionie jednolitego rynku gazu i wzmocni¢ bezpieczenstwo energetyczne. W pierwotnych
zamierzeniach jednym z nowych zrédet gazu dla regionu miat byé Gazociag Nabucco, ale jego
przysztos¢ pozostaje niepewna.

Rys. 17 Gazocigg Bernau-Szczecin jako czes¢ Korytarza Potnoc-Potudnie

SZWECIA

TERMINAL LNG
W SwiNOUJSQIL
GAZOCIAG

Szezecin -
Bemau/
POLSKA
x BIALORUS

NIEMCY \

e

~

—

Zrédio: Spotka

Argumenty przemawiajgce za realizacjg koncepcji Korytarza Pétnoc-Potudnie z uwzglednieniem
gazociggu Bernau-Szczecin to:

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

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

e silniejsza integracja ukrainskiego systemu przesytowego z systemem europejskim;

¢ silniejsza integracja rynku polskiego z niemieckim i rynkiem gazu;

e mozliwos¢ budowy wspélnego obszaru rynkowego Europy Centralnej i Wschodniej;

. zwiek;zgnie znaczenia Polski jako kraju przesytowego i integrujgcego elementy infrastruktury
W regionie;
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e zwiekszenie stopnia wykorzystania infrastruktury powstajgcej w ramach korytarza Potnoc-
Potudnie.

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

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

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

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

Realizacja projektu uwarunkowana jest nastepujgcymi czynnikami:

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

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

e uzyskaniem w procedurze Open Season wigzacych zobowigzan klientdw na przesyt gazu w
ilosciach zapewniajgcych uzyskanie zwrotu z inwestyc;ji.

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

Grupa prowadzi starania w celu mozliwosci rozpoczecia prac budowlanych w 2016 roku oraz
rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej w 2018 roku. Zaktadany okres amortyzacji taryfowej projektu
wynosi 20 lat.

5.4 Segment — Handel hurtowy i Sprzedaz

Hurtowy obrét energia elektryczna

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

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

e handel hurtowy oparty o transakcje otwierane i zamykane na rynku (prop trading - handel na
wilasne ryzyko).
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Kontraktacja energii elektrycznej na potrzeby podstawowej dziatalnosci spétki ma miejsce zaréwno na
rynku gietdowym jak i pozagietdowym (transakcje bilateralne OTC). Od pazdziernika 2013 r. spétka
bezposrednio uczestniczy w obrocie gieldowym bedgc petnoprawnym czionkiem Towarowej Gietdy
Energii S.A. z siedzibg w Warszawie.

W 2013 roku przedmiotem obrotu spotki Polenergia Obrét byto okoto 3,2 TWh energii elektrycznej. W
zwigzku z przejeciem jednego z czotowych zespotéw traderéw w Polsce oraz ze wzrostem podazy
energii i odbieranych certyfikatow w Grupie, Zarzad szacuje, ze tagczny wolumen handlowanej energii
zwiekszy sie do okoto 13 TWh, poczgwszy od 2014 r.

Obrét certyfikatami (Swiadectwami pochodzenia energii odnawialnej)

Grupa za posrednictwem Polenergia Obrét prowadzi dziatalno$¢ w zakresie zarzgdzania i obrotu
prawami majgtkowymi ze zrédet odnawialnych (zielone certyfikaty), w tym m.in. w ramach wsparcia
dla podmiotéw z Grupy. Spoiki zajmuja sie réwniez obrotem certyfikatami kogeneracyjnymi.

Spotka prowadzi swojg dziatalno$¢ gtdwnie w oparciu o:
e odbior certyfikatow z projektow nalezacych do Grupy i sprzedaz ich na rynku,

e zakup certyfikatbw w kontraktach dlugoterminowych od podmiotdw zewnetrznych i ich
sprzedaz na rynku,

e zarzadzanie portfelem sprzedazowym certyfikatow na rzecz spotek z Grupy (dziatalnosc
agencyjna).
Handel gazem

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

Dziatalno$¢ Polenergia Obrot bedzie prowadzona w Polsce i w dalszej kolejnosci w Niemczech.
Polenergia Obrot uzyskata decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki koncesje na obrét paliwami
gazowymi (13.02.2014 r.) oraz koncesje na obrot gazem ziemnym z zagranicg (27.05.2014 r.).
Polenergia Obrét planuje zrealizowaé pierwsze transakcje na rynku hurtowym, zaréwno gietfdowym jak
i pozagietdowym (OTC), do konica 2014 r.

W ramach Grupy w 2013 r. dokonano obrotu handlowego o wolumenie 44 mm3 gazu (za
posrednictwem Polenergia Kogeneracja).
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1. Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych
w srodrocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikéw i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalno$¢ emitenta
i osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze
omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku
obrotowym.

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

Okres Okres
Podstawowe Wielkosci Ekonomiczno-Finansowe od 1 stycznia od 1 stycznia Zmiana
do 30 wrzesnia do 30 wrzesnia
2014 2013
Przychody ze sprzedazy 289,5 98,3 191,2
EBITDA z efektem rozliczenia ceny nabycia 51,6 32,3 19,3
Skorygowapa EBITDA nie uwzgledniajaca efektu rozliczenia 45,0 323 12.7
ceny nabycia
Zysk netto z efektem rozliczenia ceny nabycia 15,1 4,3 10,8
Zysk netto z eliminacjg efektu rozliczenia ceny nabycia 9,2 4,3 4,9
Zysk netto z eliminacjg efektu rozliczenia ceny nabycia oraz efektu
; ; A 9,4 57 3,8
niezrealizowanych réznic kursowych
Zysk netto z eliminacjg efektu rozliczenia ceny nabycia oraz efektu
: . A - 9,1 4,1 4,9
niezrealizowanych réznic kursowych i wyceny dyskonta.
Zysk netto z eliminacjg efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu
niezrealizowanych réznic kursowych, wyceny kredytéw oraz 10,1 0,0 10,1
wyceny dyskonta.

Na wynik za trzeci kwartat 2014 roku w poréwnaniu do wyniku za analogiczny okres roku poprzedniego
wptyw miaty nastepujgce czynniki:

a) Na poziomie EBITDA (wynik lepszy o 19,3 min PLN):

- Lepszy wynik segmentu energetyki odnawialnej spowodowany przede wszystkim nieco
lepsza niz w poprzednim roku wietrznoscig (tgczna EBITDA wyzsza o0 0,9 min PLN);

- Nizsza EBITDA (o 1,4 min PLN) segmentu kogeneracji zwigzana przede wszystkim
z nizszg produktywnoscig Elektrowni Mercury oraz EC Zakrzéw oraz jednorozowym
rozpoznaniem w ubiegtym roku przychodéw z tytutu leasingu turbiny;

- Wyzsza EBITDA segmentu Biomasy (0 3,8 min PLN) bedaca przede wszystkim
pochodng wyzszych przychodéw ze sprzedazy (wiekszy wolumen) oraz nizszych
kosztéw na jednostke produkcji, a takze obcigzenia wynikédw roku poprzedniego
odpisami.
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- Koszty centrali oraz pozostatych utrzymaty sie na poziomie zblizonym do

ubiegtoroczonego (wyzsze o 0,1 min PLN);

- Udziat w wynikach wrzesnia wniesionych aktywow (ENS, PE-Dystrybucja, PE-Obroét) —

ich tgczny udziat w EBITDA wynidst 9,3 min PLN;

- Efekt rozliczenia ceny nabycia spétki Neutron (6,6 min PLN, z czego 6,8 min PLN wynika

Z ujecia wyceny kontraktéw diugoterminowych opisanych w nocie 1.5).;

b) Na poziomie zysko netto z eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu
niezrealizowanych réznic kursowych, wyceny kredytéw oraz wyceny dyskonta.

(wynik lepszy o 10,1 min PLN):

c)

Wptyw EBITDA z wytaczeniem efektu rozliczenia ceny nabycia (wynik lepszy o 12,7 min
PLN);

Wyzsza amortyzacja (o 3,5 min PLN) z wylgczeniem amortyzacji dot. rozliczenia ceny
nabycia (w kwocie 0,8 min PLN);

Nizsze przychody z tytutu odsetek (o 3,3 min PLN);
Nizsze koszty z tytutu odsetek i prowizji (0o 2,7 min PLN) wynikajgce przede wszystkim
znizszego salda zobowigzah w projektach wiatrowych oraz nizszych stop

procentowych;

Dodatni wptyw podatku dochodowego (1,5 min PLN).

Na poziomie Zysku Netto (wynik lepszy o 10,8 min PLN):

Wptyw Zysku Netto zysku netto z eliminacjg efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu
niezrealizowanych réznic kursowych, wyceny kredytéw oraz wyceny dyskonta (wynik
lepszy 0 10,1 min PLN);

Rozliczenie ceny nabycia (dodatni wptyw w kwocie 6,6 min PLN);

Pozytywny wptyw z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych (o0 1,4 min PLN);

Nizsze przychody z tytutu rozliczenia dyskonta (wynik gorszy o 1,5 min PLN);
Negatywny wptyw wyceny kredytéw (o 6,3 min PLN) - w wyniku za 9 miesiecy 2013 roku
ujeto przychody finansowe z tytutu wyceny kredytéw inwestycyjnych, zas wycena za
analogiczny okres roku biezgcego byla ujemna i skutkowata rozpoznaniem kosztu
finansowego;

Amortyzacja zwigzana z rozliczeniem ceny nabycia (0,8 min PLN);

Dodatni wptyw podatku dochodowego od ww. zdarzen (1,4 min PLN);

Inne (minus 0,1 min PLN).
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2. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego dotyczy
raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych.

ENERGETYKA KONWENCJONALNA

ENS

Wrzesien pyt pierwszym miesigcem, w ktérych wynik ENS byt ujmowany w wynikach Grupy Polenergia
S.A. Dziatalno$¢ operacyjna obiektu przebiegata zgodnie z planem.

EL Mercury

Wynik operacyjny w biezgcym okresie byt nizszy od ubiegtorocznego ze wzgledu na nizszy wolumen
sprzedazy energii elektrycznej spowodowany ograniczeniem podazy oraz gorszg kalorycznoscig gazu
koksujgcego dostarczanego przez WZK Victoria.

EC Zakrzéow

Wynik operacyjny (w konsekwencji takze wynik EBITDA) w biezgcym okresie byt nizszy niz osiggniety
w analogicznym okresie 2013 roku w rezultacie nizszego zapotrzebowania na ciepto ze strony
gtéwnego odbiorcy.

ENERGETYKA WIATROWA

Farma Wiatrowa Puck

W pierwszych 9 miesigcach 2014 roku produkcja energii elektrycznej byta nieznacznie wyzsza niz
w analogicznym okresie 2013 roku ze wzgledu na lepsze warunki wietrzne co przetozyto sie na wyzszy
wynik operacyjny.

Farmy Wiatrowe tukaszéw i Modlikowice

W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2014 roku produkcja energii elektrycznej w obu farmach byta
zblizona do wynikow osiggnietych w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Farma Wiatrowa Rajgréd

W sierpniu br. rozpoczat sie rozruch farmy wiatrowej Rajgrod o tgcznej mocy 25,3 MW, w zwigzku
z czym w wynikach 3 kwartatu ujeto przychody ze sprzedazy energii elektrycznej.
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DYSTRYBUCJA

Wrzesien pyt pierwszym miesigcem, w ktorych wynik Polenergia Dystrybucja oraz Polenergia
Kogeneracja byly ujmowane w wynikach Grupy Polenergia S.A. Dziatalnos¢ operacyjna obu spétek
przebiegata zgodnie z planem.

OBROT | SPRZEDAZ ENERGII

Wrzesien pyt pierwszym miesigcem, w ktérych wynik Polenergia Obrét byt ujmowany w wynikach
Grupy Polenergia S.A.

BIOMASA ENERGETYCZNA

Biomasa Energetyczna Pdétnoc

Zaktad w Sepolnie Krajenskim operowat powyzej wynikow z zesziego roku przede wszystkim ze
wzgledu na wyzszy wolumen sprzedazy i nizszy koszt jednostkowy wytworzenia (gtéwnie nizszy koszt
stomy i transportu).

Biomasa Energetyczna Potudnie

Zaktad w Zgbkowicach Slgskich osiggnat wyzszy wynik w poréwnaniu do analogicznego okresu 2013
roku w efekcie wyzszego wolumenu i ceny sprzedazy oraz nizszego jednostkowego kosztu
wytworzenia (gtéwnie nizszy koszt stomy, transportu i serwisu technicznego). Wynik analogicznego
okresu roku poprzedniego byt obcigzony odpisami.

Biomasa Energetyczna Wschoéd

Zaktad w Zamosciu poprawit wyniki w poréwnaniu do ubiegtego roku gtéwnie dzieki zwiekszonemu
wolumenowi sprzedazy oraz nizszemu jednostkowemu kosztowi wytworzenia (gtéwnie nizszy koszt
stomy). Ponadto, wynik analogicznego okresu roku poprzedniego byt obcigzony odpisami z tytutu
utraty wartosci zapasow.

DZIALALNOSC DEVELOPERSKA | WDROZENIOWA

Farmy wiatrowe on-shore

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

Catkowite portfolio projektéw w fazie developmentu wynosi obecnie ok. 1,000 MW, ktérych ukonczenie
planowane jest na lata 2014-2021. W chwili obecnej projekty o tgcznej mocy 82,9 MW posiadajg juz
miejscowy plan zabudowy, decyzje Srodowiskowg, warunki przytgczenia i pozwolenia na budowe,
projekty o tacznej mocy 299,9 MW posiadajg juz miejscowy plan zabudowy, decyzje srodowiskowg
oraz warunki przytgczenia, projekty o tacznej mocy 104,32 - miejscowy plan zabudowy i warunki
przytagczenia, projekt o tgcznej mocy 42 MW - miejscowy plan zabudowy i decyzje srodowiskowa,
projekt o mocy 69 MW - miejscowy plan zabudowy, projekt 0 mocy 9 MW - warunki przytgczenia
i decyzje srodowiskowg, projekt o mocy 18 MW - warunki przytgczenia.

W 3 kwartale rozpoczeto budowe farmy wiatrowej Skurpie o0 mocy 37MW. W szczegdlnosci, w dniu 24
lipca 2014 roku podpisano z Siemens Sp. z 0.0. umowe dostawy i instalacji turbin wiatrowych dla te;j
instalacji. Ponadto, w dniu 29 lipca 2014 roku podpisano z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju
(,EBRD”) oraz Bankiem Ochrony Srodowiska S.A. ("BOS") dokumentacje dotyczacg przystgpienia
BOS do umowy kredytu z dnia 4 pazdziernika 2013 roku. EBRD oraz BOS udzielg kredytu na
finansowanie budowy Farmy Wiatrowej Skurpie w kwocie nie wiekszej niz 271,4 min zt. Uruchomienie
finansowania uwarunkowane jest spetnieniem przez kredytobiorcow oraz Spotke warunkéw
zawieszajgcych.
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W 3 kwartale w faze rozruchu weszta Farma Wiatrowa Rajgréd o mocy 25,3MW. Jej formalne oddanie
do uzytkowania nastgpito w pazdzierniku 2014 roku. W pazdzierniku rozpoczeto rozruch farmy
wiatrowej Gawtowice o mocy 41,4MW, a jej oddanie do uzytkowania nastgpi w 4 kwartale br.

Ponadto, trwa proces pozyskania finansowania dla kolejnych projektéw o fgcznej mocy 204 MW (nowe
projekty) oraz 13,8 MW (rozbudowa projektéw bedgcych juz w fazie rozruchu badz w budowie).

Development morskich farm wiatrowych

Grupa planuje realizacje dwoch morskich farm wiatrowych zlokalizowanych na Morzu Battyckim
0 tgcznej mocy do 1.200 MWe, w tym 600 MWe do roku 2022, oraz 600 MWe do roku 2026.

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

Budowa gazociggu Bernau - Szczecin

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

Szacunkowy termin realizacji tej inwestycji to 2018 rok.

Rozwdj projektu Elektrowni Pétnoc

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

Grupa zaktada sprzedaz elektrowni weglowej w 2016 r. lecz w sytuacji wystgpienia odpowiednich
sygnatdw rynkowych istnieje mozliwosé kontynuaciji projektu po uprzedniej zgodzie akcjonariuszy.

Elektrownia biomasowa

W zakresie rozwoju outsourcingu i wytwarzania energii w oparciu o biomase, Grupa PEP przygotowuje
do realizacji projekt budowy i eksploatacji elektrowni biomasowej o mocy 30 MW, przytgczonej do sieci
energetycznej. Wybrano lokalizacje obiektu. Uzyskano decyzje srodowiskowa, warunki przytgczenia do
sieci oraz prawomocne pozwolenie na budowe. Obecnie trwajg negocjacje umowy przytgczeniowej.
Dalsze prace uwarunkowane sg ostatecznym ksztattem Ustawy o Odnawialnych Zrédtach Energii.
Budowa obiektow dla odbiorcow przemystowych, ktére w 100% oparte sg na paliwie biomasowym, ma
na celu zwiekszenie ich niezaleznosci energetycznej oraz realizacje strategii w zakresie produkc;ji
energii ze zrodet odnawialnych, co prowadzi¢ bedzie do zmniejszenia kosztu energii.

3. Stanowisko zarzagdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych

prognoz wynikéw na dany rok, w sSwietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw.

Grupa Kapitalowa PEP nie publikowata wczesniej prognoz wynikow na rok 2014, w tym takze
w odniesieniu do trzeciego kwartatu 2014 roku.
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4. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegolnosci o nietypowym charakterze, majacych
znaczacy wplyw na osiaggniete wyniki finansowe

Czynniki majgce znaczacy wptyw na osiggniete wyniki finansowe zostaty opisane w pkt 1 niniejszego
raportu.

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

Lp Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gloséw Udziat
1 Kulczyk Investment S.A.* 29811757 29811757 65,60%
Kulczyk Investments (Mansa) 12948 299 12948299 28,49%
Kulczyk Investments (Elekiron) 16 863 458 16863458 37,11%
2 China - Cenfral and Eastern Europe Investment Co-operation Fund SCS SICAV-SIF** 7266 122 7266122 15,99%
3 Generali OFE 2943731 2943731  6,48%
4 Aviva OFE 3060872 3060872  6,74%
5 Others 2361065 2361065 520%
Razem 45 443 547 45 443 547 100,00%

*poprzez podmioty zalezne wskazane ponizej
** poprzez podmiot zalezny Capedia Holdings Limited z siedzibg w Nikozji, Cypr

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

W okresie zakonczonym 30 wrzesnia 2014 roku nastgpito potgczenie jednostek gospodarczych,
szerzej opisane w pkt 1.5.

7. Informacje ogdlne

Grupa kapitatowa Polenergia S.A., dawniej Polish Energy Partners S.A. (Firma zostata zmieniona
wpisem do KRS z dnia 11 wrzesnia 2014 roku), (,Grupa”) sktada sie z Polenergia S.A. (,Spétka”,
sJjednostka dominujgca”) i jej spétek zaleznych. Spétka zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 17
lipca 1997 roku. Spdtka jest wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy, dla miasta Warszawy, XX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod
numerem KRS 0000026545. Spoétce nadano numer statystyczny REGON 012693488. Siedziba Spétki
miesci sie w Warszawie przy ulicy Kruczej 24/26.

Wedtug odpisu z Krajowego Rejestru Sgdowego przedmiotem dziatalnosci Spéiki jest:

- wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej (PKD 40.10),

- produkcja i dystrybucja ciepta (pary wodnej i gorgcej wody) (PKD 40.30),

- budownictwo ogélne i inzynieria Igdowa (PKD 45.21),

- wykonywanie instalacji budowlanych (PKD 45.3),

- pozostate formy udzielania kredytéw, z wyjgtkiem czynnosci do wykonania ktdérych
potrzebne jest uzyskanie koncesji albo zezwolenia lub ktére sg zastrzezone do
wykonywania przez banki (PKD 65.22),

- prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk przyrodniczych i technicznych (PKD 73.10),

- zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomos$ci na wtasny rachunek (PKD 70.11),
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- zarzgdzanie nieruchomosciami na zlecenie (PKD 70.32),
- dziatalno$¢ rachunkowo — ksiegowa (PKD 74.12),

- dzialalnos¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego
(PKD 74.20),

- doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania (PKD 74.14),
- pozostata dziatalno$¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 74.84),
- pozostate formy ksztatcenia, gdzie indziej nie sklasyfikowane (PKD 80.42),

- sprzedaz hurtowa paliw statych, ciektych, gazowych oraz produktéw pochodnych
(PKD 51.51).

Zakres dziatalnosci podmiotéw zaleznych jest zwigzany z dziatalnoscig jednostki dominujace;j.

8. Sktad osobowy Zarzagdu oraz Rady Nadzorczej jednostki dominujacej

Sktad osobowy Zarzadu jednostki dominujgcej na dzien 30 wrzesnia 2014 roku:

Zbigniew Prokopowicz Prezes Zarzadu

Jacek Gtowacki Wiceprezes Zarzadu
Anna Kwarcinska Wiceprezes Zarzadu
Michat Koztowski Wiceprezes Zarzadu

W dniu 20 sierpnia 2014 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata p. Jacka Gtowackiego na stanowisko
Wiceprezesa Zarzgdu. Powotanie dokonane zostato z dniem 1 wrze$nia 2014 roku.

Sktad osobowy Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej na dzien 30 wrzesnia 2014 roku:

Tomasz Mikofajczak ~ Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

tukasz Redziniak Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
Marek Gabryjelski Czlonek Rady Nadzorczej
Mariusz Nowak Czlonek Rady Nadzorczej
Arkadiusz Jastrzebski Cztonek Rady Nadzorczej
Rafat Andrzejewski Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 31 sierpnia 2014 roku p. Jacek Gtowacki ztozyt rezygnacje z czionkostwa w Radzie Nadzorczej
Spotki.

W dniu 30 wrzesnia 2014 roku Spétka otrzymata zawiadomienie, zgodnie z ktérym China - Central and
Eastern Europe Investment Co-operation Fund SCS SICAV-SIF z siedzibg w Luksemburgu dziatajgc
na podstawie art. 10.2 lit. (b) Statutu powotata p. Rafata Andrzejewskiego do Rady Nadzorczej Spdéiki.
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C. SRODROCZNE SKRC')CONE' SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA
OKRES 9 MIESIECY ZAKONCZONY 30 WRZESNIA 2014 ROKU WRAZ Z RAPORTEM
NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU
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SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY BILANS
Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku

Aktywa
30.09.2014 31.12.2013
I. Aktywa trwate (dtugoterminowe) 1853 216 559 146
1. Rzeczowe aktywa trwate 1529 151 552 988
2. WartoSci niematerialne 59 876 1438
3. Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 184 662 899
4. Aktywa finansowe 68 826 368
5. Aktywa finansowe wycenione metodg praw wiasnosci 1456 -
6. Naleznosci diugoterminowe 3265 3453
7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5867 -
8. Rozliczenia miedzyokresowe 113 -
Il. Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 824 100 390 098
1.Zapasy 139 649 119 884
2.Nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug 80 879 23 526
3.Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 22 349
4 Pozostate naleznosci krotkoterminowe 105014 30 581
5.Rozliczenia migdzyokresowe 11676 7363
6.Krotkoterminowe aktywa finansowe 41906 253
7.Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 444 954 208 142
Aktywarazem 2677 316 949 244
Pasywa
30.09.2014 31.12.2013
I. Kapitat wlasny 1315 507 515 261
1.Kapitat zaktadowy 90 887 42 628
2. Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalne; 802 909 78 521
3.Kapitat rezerwowy z wyceny opcji 13 207 13 207
4 Pozostate kapitaly rezerwowe 370 294 370 469
5.Zysk z lat ubiegtych 22188 3440
6.Zysk netio 15119 5958
7.Udzialy niekonfrolujace 960 1038
8.Rdznice kursowe z przeliczenia (57) -
Il. Zobowiazania dtugoterminowe 861191 355 824
1.Kredyly bankowe i pozyczki 641 365 275511
2.Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 51942 7585
3.Rezerwy 1798 644
4 Rozliczenia migdzyokresowe 68 508 ANAN
5.Pozostate zobowigzania 97 578 367
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 500 618 78 159
1.Kredyty bankowe i pozyczki 115 363 46742
2.Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 127 854 14 801
3.Zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego 139% 3
4 Pozostate zobowigzania 215304 5871
5.Rezerwy 2471 1491
6.Rozliczenia miedzyokresowe 38 232 9 251
Pasywarazem 2677 316 949 244
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SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku

Za okres Za okres
Noty zakonczony zakonczony Q3 2014 Q32013
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.

Przychody ze sprzedazy 41 251114 71729 196 939 21153
Przychody z tytutu $wiadectw pochodzenia 4.2 38 422 26577 18127 7573
Przychody ze sprzedazy 289 536 98 306 215 066 28 726
Koszt wlasny sprzedazy 4.3 (255 681) (80 488) (198 479) (24 657)
Zysk brutto ze sprzedazy 33 855 17 818 16 587 4069
Pozostate przychody operacyjne 44 4250 3758 1813 1178
Koszty sprzedazy 43 (67) - (67) -
Koszty ogéinego zarzadu 43 (10 801) (8906) (5515) (2756)
Pozostate koszty operacyjne 45 (1973) (2318) (866) (210)
Przychody finansowe 46 3805 13709 1579 2227
Koszly finansowe 4.7 (17 782) (20 651) (6 566) (4 805)
Zysk (Strata) brutto 11287 3410 6 965 (297)
Podatek dochodowy 4.11 3754 863 2045 1037
Zysk (Strata) netto 15 041 4273 9010 740
Zysk (Strata) netto przypisany: 15041 4273 9010 740
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 15119 4301 9021 751
Akcjonariuszom niekontrolujacym (78) (28) (1) (1)

Zysk netto na jedna akcje:
- podstawowy zysk za okres przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 0,63 0,20 0,38 0,04
- rozwodniony zysk za okres przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,63 0,20 0,38 0,04

SKORYGOWANA EBITDA

Za okres Za okres
zakorniczony zakonczony Q3 2014 Q32013
30.09.2014r.  30.09.2013 .
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 25264 10 352 11952 2281
Amortyzacja 26309 21953 11852 7199
EBITDA 51573 32 305 23 804 9 480
Rozliczenie ceny nabycia:
Wewnafrzgrupowe kontrakty diugoterminowe (6 800) - (6 800)
Wycena konfraktdw dtugoterminowych 201 - 201 -
Skorygowana EBITDA 44 974 32 305 17 205 9 480
Za okres Za okres
zakonczony zakonczony Q32014 Q32013
30.09.2014r.  30.09.2013r.
ZYSK NETTO przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 15119 4301 9021 751
(Zysk) Strata z tytutu réznic kursowych niezrealizowanych 343 1717 190 (1386)
Podatek z tytutu réznic kursowych (65) (326) (36) 264
Przychody finansowe z tytutu dyskonta od sprzedazy farm wiatrowych (476) (1949) (161) (151)
Podatek z tytutu dyskonta od sprzedazy farm wiatrowych 90 370 30 28
(Przychody) koszty z tytutu wyceny kredytow diugoterminowych 1285 (5023) 634 (43)
Podatek z tytutu (przychodéw) kosztdw z tytutu wyceny kredytow diugoterminowych (244) 954 (120) 8
Rozliczenie ceny nabycia:
Amortyzacja 844 - 844
Wewnatrzgrupowe kontrakty diugoterminowe (6 800) - (6 800)
Wycena kontraktdw dlugoterminowych 201 - 201
Podatek (199 - (199 -
Skorygowany ZYSK NETTO przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 10 098 44 3604 (529)

Podstawowg miarg zysku Grupy jest tzw. EBITDA. Grupa definiuje EBITDA jako zysk z dziatalnosci
operacyjnej skorygowany o amortyzacje. Poziom zysku EBITDA nie jest definiowany przez MSSF i
moze by¢ wyliczany inaczej przez inne podmioty.

Zaprezentowane powyzej wyniki skorygowane przedstawiajg wynik znormalizowany po eliminaciji
zdarzeh o charakterze niepienieznym.
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SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH

DOCHODOW
Za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku
Za okres Za okres
zakoniczony zakoficzony Q32014 Q32013
30.09.2014r. 30.09.2013 .
Zysk netto za okres 15 041 4273 9010 740
Inne catkowite dochody, ktére moga zostac przekwalifikowane do rachunku
zyskow i strat po spetnieniu okreslonych warunkéw
- Zabezpieczenia przeplywow pienieznych (175) (161)
Inne catkowite dochody netto (175) (161)
CALKOWITE DOCHODY ZA OKRES 14 866 4273 8 849 740
Catkowity dochdd za okres: 14 866 4273 8 849 740
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 14944 4301 8 860 751
Akcjonariuszom niekontrolujgcym (78) (28) (11) (1)
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SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW

PIENIEZNYCH
Za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku

Za okres Za okres
Noty zakoniczony zakonczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
A.Przeplywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci operacyjnej
1.Zysk brutto 11287 3410
11.Korekty razem 24199 (18 572)
1.Amortyzacja 43 26 309 21953
2.Strata z tytutu réznic kursowych 334 1920
3.0dsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) 15261 16 831
4.Strata (Zysk) z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej 20 545
5. Podatek dochodowy (661) 7985
6.Zmiana stanu rezerw 1126 278
7.Zmiana stanu zapaséw 4.8 (6 491) (50 026)
8.Zmiana stanu naleznosci 4.8 (861) 36 793
9.Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 48 (1854) (46 781)
10.Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 48 (9230) (11939)
11. Inne korekty 4.8 246 3869
111.Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+/-11) 35 486 (15 162)
B.Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
1. Wplywy 105 279 597
1. Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywéw frwatych 33 -
2. Z aktywow finansowych, w tym: 597
a) splata udzielonych pozyczek dlugoterminowych 548
b) odsetki - 49
3. Srodki pieniezne w wyniku nabycia jednotki zaleznej 105 246 -
11.Wydatki 348 515 4 826
1. Nabycie warto$ci niematerialnych oraz rzeczowych aklywoéw trwatych 48 348 326 4293
2. Na aktywa finansowe, w tym: 189 533
a) nabycie aklywow finansowych 189 385
b) udzielone pozyczki diugoterminowe - 148
111.Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyijnej (I-11) (243 236) (4 229)
C.Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej
|.Wplywy 522 529 12744
1. Wplywy netio z emisji akcji i innych instrumentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu 240000 -
2.Kredyty i pozyczki 282 529 8 351
3. Ofrzymane dotacje - 4393
11.Wydatki 77 954 50 049
1.Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wiascicieli - 154
2.Splaty kredytow i pozyczek 62 444 32983
3.Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego 367 284
4.0dseti 15143 16 628
111.Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej(l-11) 444 575 (37 305)
D.Przeptywy pieniezne netto, razem (A.ll1+/-B.I1I1+/-C.11I) 236 825 (56 696)
E.Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, w tym: 236 812 (56 610)
- zmiana stanu $rodkow pienigznych z tytutu réznic kursowych (13) 86
F.$rodki pieniezne na poczatek okresu 208 142 263 239
G.Srodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 444 954 206 629
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 48 98 069 15738
48

Skonsolidowany Raport Kwartalny za Il kwartat 2014 roku zakoriczony 30 wrzesnia 2014 roku

(w tysiacach ztotych)



K POLENERGIA

Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

Prezentacja zewnetrznych zrédet finansowania - kredyty bankowe (sprawozdanie z Z? okres Z? okres
przeptywow srodkow pienieznych) zakoficzony zakoriczony

30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
poz. C.1.2 Wplywy z kredytow i pozyczek 282 529 8 351
poz. C.II.2 Splaty z kredytow i pozyczek (62 444) (32 983)
Zmiana zewnetrznych zrédet finansowania, w tym 220 085 (24 632)
zaciagniecie netio kredytow inwestycyjnych 184 740 (21 325)
zaciagniecia/sptaty netio kredytu VAT 43175 -
zaciggniecia/sptaty netio kredytu biezacego (7 830) (3307)
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SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM
Za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku

Nadwyzka ze
Kapitat sprzeda_zy .a keji Kapitat rezerwowy Pozostate kapitaly . Udziat Roznice kursowe Kapitat wlasny
powyzej ich .. Zyski zatrzymane  Zysk netto . . L i
zakladowy wartosci z wyceny opcji rezerwowe niekontrolujacy  z przeliczenia ogotem

nominalnej
Na dzien 1 stycznia 2014 roku 42 628 78 521 13 207 370 469 9398 - 1038 - 515 261
Catkowite dochody za okres
sprawozdawczy
- Zysk netio za okres sprawozdawczy - - - - - 15119 (78) - 15041
- Inne catkowite dochody za okres - - - (175) - - - (175)
- Pokrycie straty - (12790 - - 12790 - - - -
Transakcje z wtascicielami jednostki
dominujacej, ujete bezposrednio w
kapitale wtasnym
- Emisja akcji 48 259 737178 - - - - - - 785437
- Rozmce kursowe z przeliczenia jednostek (57) (57)
zagranicznych
Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku 90 887 802 909 13 207 370 294 22188 15119 960 (57) 1315 507

Nadwyzka ze

. sprzedazy akcji . . . s .
Kapitat powyze] ich Kapitat rezerwo.\fvy Pozostate kapitaty Zyski zatrzymane  Zysk netto . Udziat . Réznice .ku rs<.)we Kapltal' wlasny
zakfadowy wartosci z wyceny opcji rezerwowe niekontrolujacy  z przeliczenia ogotem

nominalnej
Na dzien 1 stycznia 2013 roku 42 628 78 521 13 207 238 443 137 701 - 1130 - 511 630
Catkowite dochody za okres
sprawozdawczy
- Zysk netio za rok sprawozdawczy - 4301 (28) - 4273
- Podziat wyniku finansowego - - 134 261 (134 260) - (48) - (47)
Na dzien 30 wrzesnia 2013 roku 42 628 78 521 13 207 372704 3441 4301 1054 - 515 856
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1. Informacje o zasadach przyjetych przy sporzadzaniu srodrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1.1 Czas trwania Spotki i jednostek Grupy Kapitatowej

Czas trwania Spdiki, jak réwniez wszystkich jednostek z nig powigzanych jest nieograniczony.

1.2 Wskazanie okresow, za ktére prezentowane jest srodroczne skrocone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone za okres 9
miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku i zawiera porownywalne dane finansowe za okres 9
miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2013 roku oraz na dziern 31 grudnia 2013 roku. Rachunek
zyskow i strat oraz noty do rachunku zyskow i strat obejmujg dane za okres 9 i 3 miesiecy zakonczony
dnia 30 wrzesnia 2014 roku oraz dane poréwnawcze za okres 9 i 3 miesiecy zakonczony dnia 30
wrzesnia 2013 roku.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez Spoétke i jednostki Grupy Kapitatlowej w dajgcej sie
przewidzie¢ przysziosci, to jest w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po dniu
30 wrzesnia 2014 roku.

1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do
publikacji przez Zarzad jednostki dominujgcej w dniu 12 listopada 2014 roku.

1.4 Przyjete zasady przy sporzadzaniu sprawozdania

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie
z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34 i obejmuje okres 9 miesiecy od 1 stycznia do
30 wrzesnia 2014 roku i okres poréwnywalny od 1 stycznia do 30 wrzeénia 2013 roku, a takze dane
za trzeci kwartat 2014 i 2013 roku, a dla bilansu na dzien 31 grudnia 2013. Srédroczne skrécone
sprawozdania finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku podlegaty
przegladowi biegtego rewidenta, a dane poréwnywalne za rok obrotowy zakonczony w dniu 31
grudnia 2013 zostaty zbadane przez biegtego rewidenta.

Niniejsze $rdédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone
zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z wyjgtkiem nastepujgcych istotnych pozyciji bilansu:

- pochodnych instrumentéw finansowych wycenionych w wartosci godziwej,
- Swiadectw pochodzenia (zielone certyfikaty) wycenionych w wartosci godziwej,
- kredytéw i pozyczek wycenionych w skorygowanej cenie nabycia.

MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej (,KIMDF”).

Niektore jednostki Grupy prowadzg swoje ksiegi rachunkowe zgodnie z politykg (zasadami)
rachunkowosci okreslonymi przez Ustawe z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (,Ustawa”) z
pozniejszymi zmianami i wydanymi na jej podstawie przepisami (,polskie standardy rachunkowosci”).
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty nie zawarte w
ksiegach rachunkowych jednostek Grupy wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdan
finansowych tych jednostek do zgodnosci z politykg rachunkowosci Grupy.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie obejmuje wszystkich informacii
oraz ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i nalezy je
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czytac tgcznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakonczony 31 grudnia
2013 roku.

Niniejsze $rédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy
zastosowaniu tych samych zasad rachunkowosci i metod obliczen jakie byty stosowane w ostatnim
rocznym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku.

Szereg nowych Standardéw, zmian do Standardéw i Interpretacji nie jest jeszcze obowigzujgcych dla
okresow rocznych konczacych sie 31 grudnia 2014 r. i nie zostalty one zastosowane w skroconym
$rodrocznym  skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Zadne spos$réd nowych Standardéw,
zmian do Standardow i Interpretacji nie bedg miaty istotnego wptywu na sprawozdanie finansowe
Grupy.

1.5 Struktura organizacyjna Grupy

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

W ramach Zamknigcia:

1) Inwestor objgt 7.266.122 akcji Spotki nowej emisji po cenie emisyjnej 33,03 zt kazda i optacit je
gotowka w tgcznej kwocie 240.000.009,66 zt.

2) Elektron Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie objgt 16.863.458 akcji Spotki nowej emisji po cenie
emisyjnej 33,03 zt kazda i pokryt je wkladem niepienieznym w postaci 100% udziatébw w spotce
Neutron Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (podmiot zalezny od Polenergia Holding S.a.r.l. z siedzibg
w Luksemburgu, ktéra z kolej kontrolowana jest przez Kulczyk Investments S.A.) o wartosci
557.000.017,74 zt (,Aport”);
Aport wniesiony w zamian za Akcje Aportowe (,Aport”’) stanowi 100% udziatow w spoétce Neutron
Sp. z o.0., ktéra jest spétkg holdingowg posiadajgcg akcje lub udziaty we wskazanych ponizej
spétkach:
e 100% udziatdbw w Elektrocieptownia Nowa Sarzyna Sp. z o0.0. — spétka operujgca
elektrocieptownig opalang gazem ,Nowa Sarzyna”, posiadajgcg 116 MWe mocy elektrycznej
oraz 70 MWt mocy cieplnej;

e 100% udziatbw w Polenergia Kogeneracja Sp. z 0.0. — spotka prowadzaca dziatalnos¢ w
zakresie dystrybucji i obrotu gazem ziemnym oraz historycznie kogeneracji;

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

e 100% udziatbw w Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. — spdtka prowadzgca dziatalno$¢ w
zakresie dystrybucji i sprzedazy energii elektrycznej;

e 100% akcji Polenergia Obrot S.A. — spétka prowadzgca dziatalnos¢ w zakresie handlu energig
elektryczng, gazem oraz certyfikatami;

e 100% udziatdbw w Natural Power Association Sp. z 0.0., ktory jest jedynym udziatowcem lub
akcjonariuszem spotek: Battyk Poinocny S.A., Battyk Srodkowy Il Sp. z 0.0., Battyk Srodkowy
Il Sp. z 0.0. — spotki prowadzgce development projektu morskich farm wiatrowych o fgczne;j
mocy do 1200 MWe, w tym 600 MWe do roku 2022, (dalej: Grupa Green);

e 100% udziatow w PPG Pipeline Projektgesselschaft mbH;

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

e 20% udziatdbw w spotce GEO Kletnia Sp. z 0.0. - spdtka prowadzgca development projektu
farmy wiatrowej o mocy ok. 40 MW.

Rozliczenie ceny nabycia

Spodtka jako jednostka dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi, w tym Grupg Neutron zalezng
w 100% prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z przemystem energetycznym. Whniesienie do Spotki Grupy
Neutron i zaangazowanie finansowe Kluczowego Inwestora jest kontynuacjg realizacji przez Spotke
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diugoterminowej strategii przewidujgcej stworzenie zintegrowanej grupy energetycznej obecnej we
wszystkich segmentach rynku energii, w szczegdlnosci w obszarach wytwarzania energii ze zrodet
odnawialnych oraz regulowanej infrastruktury elektrycznej i gazowej.

Dniem

objecia kontroli jest 27 sierpnia 2014 roku, natomiast rozliczenie transakcji zostato

przeprowadzone na dzien 31 sierpnia 2014 roku.

Na dzien objecia kontroli dokonano:

Wyceny do wartosci godziwych rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych,
aktywow finansowych oraz zapaséw;

Ujecia kontraktéw dtugoterminowych pomiedzy Polenergia Obrét Sp. z 0.0., a Dipol Sp. z 0.0.
Grupa PEP Farma Wiatrowa 1 Sp. z 0.0. (Gawtowice), Grupa PEP Farma Wiatrowa 4 Sp. z
0.0. (Skurpie), Grupa PEP Farma Wiatrowa 6 Sp. z o.0. (Rajgréd) w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym jako zysk. W zwigzku z tym ze kontrakty te istnialy w ramach grupy
kapitatowej wyzszego szczebla, zgodnie z MSSF jest to forma powigzania pomiedzy stronami
zaangazowanymi w transakcje potgczenia jednostek, ktérg standard nie uznaje za element tej
transakcji i wymaga odrebnego ujecia. Zatem zgodnie z wymogami MSSF, jezeli transakcja
przejecia kontroli prowadzi do efektywnego rozliczenia rozrachunkéw pomiedzy tgczgcymi sie
podmiotami, jednostka przejmujgca ujmuje w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
zysk lub strate na tym rozliczeniu;

Wstepnego ustalenia wartosci firmy wykazanej w skonsolidowanym bilansie w pozycji
Wartos$¢ firmy jednostek podporzgdkowanych na podstawie poréwnania zaalokowanej ceny
nabycia z wartoscig godziwg aktywéw netto;

Cena Nabycia 557 000 [1]
_Aktywa netto przed wycena do wartosci godziwej 284791 [2]
Wartosc firmy przed alokacja ceny nabycia 272209 [3]=[1-2]
Zmiana do warto$ci godziwej aktywdw i zobowiazan Bilans 95232 [4]
Rzeczowe aklywa trwate Przes'za.cowaple Yvartuscw ksiggowe] rzeczowych akywow walych do Rzeczowe akiywa trwate 83896
warto$ci godziwej
Prawa do emisji CO2 Aktywo wynikajace z nieodptainego przydziatu praw do emisji CO2 Wartosci niematerialne 3500
Aktywo zwigzane z otrzymywaniem przez ENS rekompensat gazowych i - .
Akywo z bl rekompensat kosztow osieroconych wynikajace ze specyfki prowadzonej dziatalnosci Warlosciniemateriaine 50000
Relagie z odbiorcani Akywo wynikeiaoe z podpisanych przez Polenergia Dystybuda Warlosci niemateriaine 4500
okresowych uméw na sprzedaz energii elektrycznej
Konrakly diugoferminowe Akt¥wo wynikajace z po@p\sanych przez F"olenerg\a Obrot okresowych Akywa inansowe 6840
umow kupna/sprzedaz zielonych certyfikatow
Zapasy Przeszacowanie wartosci ksiggowej zapasow do wartosci godziwej Zapasy (266)
" Zobowigzanie wynikajace z podpisanych przez Polenergia Obrét
Kontrakty diugoterminowe okresowych umow kupnalsprzedaz Zielonych certyfikaow Pozostate zobowigzania diugoterminowe (30 900)
Podatek odroczony Podatgk odroczony od powyzszych zidentygikowanych aktywow i Podatek (22 338)
zobowiazan
Wartos¢ godziwa alokowana do rachunku zyskow i strat *) Rachunek zyskow i strat
Wewnafrzgrupowe kontrakty diugoterminowe Przychody z tytulu $wiadectw pochodzenia 6800 [5]
Alokacja ceny nabycia razem 88 432 [6] = [4-5]
Wstepna warto$¢ firmy ujeta w bilansie 183 777 [7]=[3-6]

*) dotyczy ujecia kontraktow dlugoterminowych opisanego powyzej
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Ponizej zaprezentowano wartos¢ przejetych aktywow i zobowigzan po przeszacowaniu do warto$ci
godziwej:

Cena nabycia 557 000
Aktywa, w tym: 1080 847
Rzeczowe aklywa trwate 639 706
Wartosci niematerialne 58 981
Aktywa finansowe 83952
Zapasy 13 060
Inne aklywa 179902
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 105 246
Zobowiazania, w tym: 700 824
Kredyty bankowe i pozyczki 213 856
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 50 412
Pozostate zobowigzania 436 556
Wartos$¢ godziwa alokowana do rachunku zyskow i strat 6800
Warto$¢ godziwa przyjetych aktywow netto: 373 223
Wartos¢ firmy z konsolidacji 183 777

Ujeta przez Grupe Kapitatowg wartos¢ firmy wynika z faktu, iz Grupa Kapitatowa zaklada wyzszag
wartos¢ zdyskontowanych przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej spétek nad ktérymi
uzyskano kontrole od wartosci przejetych aktywow netto.

Na dzien 30 wrze$nia 2014 roku nie stwierdzono przestanek do przeprowadzenia testu na utrate
wartosci firmy z konsolidacji.

2. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat Grupy Neutron za okres 1 miesigca zakonczony
30 wrzesnia 2014 roku tj. od momentu objecia kontroli;

Przedstawione dane Grupy Neutron prezentujg wyniki Grupy Neutron za okres 1 miesigca, czyli od
Dnia Transakcji opisanej szerzej w nocie nr 1.5. Ponize przychody i koszty zostaty uwzglednione
w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Grupy Kapitatowej za okres zakohiczony 30 wrze$nia
2014 roku. W przypadku gdyby nie dosztio do Transakcji skorygowany zysk netto Grupy
Kapitatowej (bez uwzglednienia efektu rozliczenia ceny nabycia) bytby nizszy o 3.649 tysiecy zt.
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Za okres od 1.09.2014

do 30.09.2014r.
Przychody ze sprzedazy 173 371
Przychody z tytulu $wiadectw pochodzenia 4529
Przychody ze sprzedazy 177 900
Koszt wiasny sprzedazy (170 663)
Zysk brutto ze sprzedazy 7237
Pozostate przychody operacyjne 75
Koszty sprzedazy (67)
Koszty ogoéinego zarzadu (1 466)
Pozostale koszly operacyjne (46)
Przychody finansowe 200
Koszly finansowe (1332)
Zysk (Strata) brutto 4601
Podatek dochodowy (952)
Zysk (Strata) netto 3649

Skonsolidowane przychody Grupy Kapitatowej Polenergia SA za okres 9 miesiecy zakonczony
30 wrzesnia 2014 roku przy zatozeniu, ze Transakcja nastgpita w dniu 1 stycznia 2014 roku
wyniosty 2.013.715 tysiecy zt, natomiast zysk netto 33.091 tysiecy zt.
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3. Segmenty operacyjne

Dla celéow zarzadczych Grupa dokonata analizy majgcej na celu identyfikacje potencjalnych
segmentéow. W wyniku tej analizy wyodrebniono segment energetyka konwencjonalna polegajacy na
produkcji ciepta i energii elektrycznej, segment dziatalnosci developerskiej i wdrozeniowej, segment
energetyki wiatrowej, segment biomasy polegajgcy na produkcji peletu z roslin energetycznych,
segment dystrybucji oraz segment obrotu energig elektryczng i swiadectwami pochodzenia. W
ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe dane dotyczgce dziatalnosci wyodrebnionych segmentow:
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Energetyka

Dziatalnosé

Obrét i sprzedaz

Za okres zakonczony 30.09.2014 r. X Developerska i Biomasa Energetyka wiatrowa Dystrybucja .. Niealokowane *)  Razem
konwencjonalna - energii
wdrozeniowa
Przychody ze sprzedazy do klientéw zewnetrznych 38218 744 50 801 45233 11559 137 430 5551 289536
Razem przychody 38218 744 50 801 45233 11559 137 430 5551 289536
Zysk(Strata) brutto ze sprzedazy 5850 185 3139 15 304 1422 1356 6599 33855
(Koszty) ogélnego zarzadu (448) (99) - - (432) (455) (9367) (10801)
Przychody/(Koszty) z tytutu odsetek 1027 368 (822) (12 049) (157) 64 - (11569)
Przychody (Koszty) finansowe ze sprzedazy farm wiatrowych - 476 - - - - 476
Przychody/(Koszty) finansowe z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych (25) (5) - (301) - (12) (343)
Pozostate Przychody/(Koszty) finansowe (305) (2) (375) (1566) (5) (123) (165)  (2541)
Pozostale Przychody/(Koszty) operacyjne (67) (10) (422) 3280 52 (1) (622) 2210
Wynik brutto 6032 913 1520 4668 880 829 (3555) 11287
Podatek dochodowy 3754 3754
Wynik netto 15 041
EBITDA (Zysk (Strata) z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja) 11628 76 5477 35497 1383 902 (3390) 51573
Aktywa segmentu 385 664 865 294 84 392 409 696 116 337 173 366 - 2034749
Aktywa niealokowane - - - - - - 642 567 642 567
Aktywa razem 385 664 865 294 84 392 409 696 116 337 173 366 642 567 2677 316
Zobowigzania segmentu 427 151 335915 33814 348 797 65 465 150 634 33 1361809
Zobowigzania razem 427 151 335915 33 814 348 797 65 465 150 634 - 1361809
ll:/lx‘c:latki na nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych, w 1276 344 264 2416 56 314 ) . 348326
Rzeczowe aktywa frwate 1276 344 264 2416 56 314 - - 348326
Amortyzacja 6293 2760 16 913 341 2 - 26309
*) w tym rozliczenie ceny nabycia
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Pozostata
dziatalnos$¢
outsourcingo

Dziatalnosé
Developerska,

Za okres zakonczony 30.09.2013 r. wa - produkcja wdrozenllowa I Biomasa Enel:getyka Niealokowane Razem
.. sprzedaz farm wiatrowa
enerq|! wiatrowych
elektrycznej i
ciepta razem

Przychody ze sprzedazy do klientdw zewnetrznych 10 994 - 42 984 44 328 - 98 306
Transakcje miedzysegmentowe -
Razem przychody 10 994 - 42 984 44 328 - 98 306
Zysk(Strata) brutto ze sprzedazy 3 946 (262) (376) 14 510 - 17 818
(Koszly) ogdélnego zarzadu - - - - (8 906) (8 906)
Przychody/(Koszly) z tytutu odsetek 3837 1073 (1765) (13 991) - (10 846)
Przychody (Koszly) finansowe ze sprzedazy farm wiatrowych - 1949 - - - 1949
Przychody/(Koszty) finansowe z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych 1 - (4) (1714) - (1717)
Pozostate Przychody/(Koszly) finansowe - - - 4142 (470) 3672
Pozostale Przychody/(Koszty) operacyjne - - (851) 3164 (873) 1440
Wynik brutto 7784 2760 (2 996) 6111 (10 249) 3410
Podatek dochodowy 863 863
Wynik netto 4273
EBITDA (Zysk (Strata) z dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja) 6 134 (262) 1648 34 564 (9779) 32 305
Aktywa segmentu 167 602 184 662 89 979 451 548 - 893 791
Aktywa niealokowane - - - - 57 654 57 654
Aktywa razem 167 602 184 662 89 979 451 548 57 654 951 445
Zobowigzania segmentu 7181 4 235 48 444 375729 - 435589
Zobowiazania razem 7181 4235 48 444 375729 - 435 589
:I;Ir)‘l:atkl na nabycie rzeczowych aktywoéw trwalych i wartosci niematerialnych, w } ) 3256 709 328 4293
Rzeczowe aktywa trwate - - 3256 709 328 4293
Amortyzacja 2 188 - 2 875 16 890 - 21953
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4. Pozostale noty

4.1 Przychody ze sprzedazy

Za okres Za okres
zakoniczony zakoniczony Q3 2014 Q32013
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- przychody ze sprzedazy energii 171 800 23105 155 391 7106
- przychody ze sprzedazy ciepta 5196 4011 2325 663
- przychody z projektdw konsultacyjnych i doradczych 835 1501 835 70
- przychody z refakiur i zwrotu kosztow 15 13 3 3
- przychody z ustug dzierzawy i operatorskie 5 - - -
- przychody ze sprzedazy towaréw 6832 2680 2491 319
- przychody ze sprzedazy stomy - 71 - 25
- przychody ze sprzedazy pelletow 43814 39915 13402 12924
- przychody z najmu 13 - 9 -
- przychody z tytutu kosztow osieroconych i kosztow gazu 16 999 - 16 999 -
- przychody netto z tytulu sprzedazy gazu 5266 - 5266 -
- inne przychody 339 433 218 43
Przychody ze sprzedazy, razem 251114 71729 196 939 21153

W wyniku Transakcji opisanej w nocie 1.5 w pozycji przychody ze sprzedazy energii, ciepta, z tytutu
kosztéw osieroconych i kosztéw gazu oraz z tytutu sprzedazy gazu ujeto przychody Grupy Neutron za
okres 1 miesigca tj. od momentu objecia kontroli.

4.2 Przychody z tytutu $wiadectw pochodzenia

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony Q3 2014 Q32013
30.09.2014 . 30.09.2013 .
- przychody z tytutu $wiadectw pochodzenia 37272 26 485 16 977 7683
- przychody z tytutu uprawnien do emisji dwutienku wegla 1150 - 1150
- przychody z tytulu zredukowanej emisji CO2 (Joint Implementation Mechanism) - 92 - (110)
Przychody z tytutu $wiadectw pochodzenia, razem 38 422 26 577 18 127 7573

W wyniku Transakcji opisanej w nocie 1.5 w pozycji przychody z tytutu swiadectw pochodzenia i z
tytutu uprawnien do emisji dwutlenku wegla ujeto przychody Grupy Neutron za okres 1 miesigca tj. od
momentu objecia kontroli.

4.3 Koszty wg rodzaju

Za okres Za okres
zakonczony zakoriczony Q3 2014 Q32013
30.09.2014 r. 30.09.2013 .
- amortyzacja 26 309 21953 11852 7199
- zuzycie materiatow i energii 50 880 33187 29 021 9904
- ustugi obce 19830 17 366 8047 5524
- podatki i optaty 4509 2694 2453 990
- wynagrodzenia 12458 9264 5869 2983
- ubezpieczenia spofeczne i inne $wiadczenia 1450 1305 621 433
- pozostate koszly rodzajowe 488 251 348 64
Koszty wedtug rodzaju, razem 115 924 86 020 58 211 27097
- warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw (warto$¢ dodatnia) 150 625 3374 145 850 316
- koszty sprzedazy (wielkos¢ ujemna) (67) - (67) -
- koszty ogolnego zarzadu (wielko$¢ ujiemna) (10 801) (8 906) (5515) (2 756)
Razem koszt wlasny sprzedazy 255 681 80 488 198 479 24 657

W wyniku Transakcji opisanej w nocie 1.5 w poszczegdlnych pozycjach ujeto koszty Grupy Neutron za
okres 1 miesigca tj. od momentu objecia kontroli.
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4.4 Pozostate przychody operacyjne

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony Q3 2014 Q32013

30.09.2014r. 30.09.2013 .
- odwrdcenie odpiséw aktualizujacych wartosé skladnikow aktywow, w tym: 573 - 573 -
-odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 573 - 573 -
- pozostate, w tym: 3677 3758 1240 1178
- odszkodowania i doptaty 184 496 76 44
- rozliczenie dotacji 3208 3164 1069 1070
- zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw frwatych 178 - - -
- pozostate 107 98 95 64
Inne przychody operacyjne, razem 4250 3758 1813 1178

W wyniku Transakcji opisanej w nocie 1.5 w poszczegoélnych pozycjach ujeto przychody Grupy
Neutron za okres 1 miesigca tj. od momentu objecia kontroli.

4.5 Pozostate koszty operacyjne

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony Q32014 Q32013
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- odpisy aktualizujgce wartos¢ sktadnikow aktywow, w tym: 31 851 24 -
- naleznosci 23 - 23 -
- zapasy 8 851 1 -
- pozostate, w tym: 1942 1467 842 210
- kary, grzywny, odszkodowania 377 124 114 5
- inne koszty zwigzane z rozwojem farm wiatrowych 683 622 19 156
- pozostate 882 721 709 49
Inne koszty operacyjne, razem: 1973 2318 866 210

W wyniku Transakcji opisanej w nocie 1.5 w poszczegdlnych pozycjach ujeto koszty Grupy Neutron za
okres 1 miesigca tj. od momentu objecia kontroli.

4.6 Przychody finansowe

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony Q32014 Q3 2013

30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- przychody finansowe z tytutu odsetek od lokati pozyczek 3127 6569 1393 1910
- odsetki - leasing finansowy 127 - 38 -
- roznice kursowe, w tym: 7 137 2 112
-niezrealizowane 1 - - -
-zrealizowane 6 137 2 112
- wycena zobowigzan finansowych 67 5023 - 43
- przychody finansowe z tytutu dyskonta 476 1949 161 151
- pozostate opfaty z tytutu poreczen - 29 (16) 10
- pozostate 1 2 1 1
Przychody finansowe, razem 3 805 13 709 1579 2227

W wyniku Transakcji opisanej w nocie 1.5 w poszczegdlnych pozycjach ujeto przychody Grupy
Neutron za okres 1 miesigca tj. od momentu objecia kontroli.

Spadek przychodéw finansowych za 9 miesiecy 2014 roku jest spowodowany przede wszystkim
nizszymi przychodami z tytutu odsetek (nizsze stopy procentowe, oraz nizsze Srednioroczne saldo
gotowki zwigzane z realizacjg inwestycji) oraz ujeciem w wyniku za 9 miesiecy 2013 roku przychodow
z tytutu wyceny kredytow inwestycyjnych, ktéra nie wigzata sie z przeptywem pienieznym.

Wycena powyzszych kredytéw za 9 miesiecy 2014 roku skutkowata rozpoznaniem kosztu, ktory zostat
zaprezentowany w nocie 4.7 ponizej.
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4.7 Koszty finansowe

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony Q3 2014 Q32013

30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- koszty finansowe z tytutu odsetek 14 696 17 415 5340 5575
- réznice kursowe, w tym: 550 1859 233 (1360)
-niezrealizowane 344 1717 190 (1386)
-zrealizowane 206 142 43 26
- prowizje i inne optaty 863 1371 238 589
- odpis aktualizujgcy warto$¢ udziatow 159 - - -
- wycena zobowigzan finansowych 1352 - 634 -
- pozostate 162 6 121 1
Koszty finansowe, razem 17 782 20 651 6 566 4805

W wyniku Transakcji opisanej w nocie 1.5 w poszczegdlnych pozycjach ujeto koszty Grupy Neutron za
okres 1 miesigca tj. od momentu objecia kontroli.

4.8 Przeptywy srodkéw pienieznych

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej - inne korekty

Za okres Za okres
zakoriczony zakoriczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- inne 60 -
- reklasyfikacja leasingu finansowego 186 3869
Razem inne korekty 246 3 869
Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- nabycie warto$ci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 345 331 4593
- Zmiana stanu zobowigzan inwestycyjnych 3060 (318)
- inne (65) 18
Razem 348 326 4293
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania
Za okres Za okres
zakoriczony zakoriczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- $rodki zablokowane na splate rat kredytu 15922 15689
- $rodki pieniezne zablokowane z tytutu rozliczenia rekompensat kosztdw osieroconych 79224 49
- $rodki pienigzne zablokowane z tytutu remontow diugo i $rednioterminowych 2897 -
- inne $rodki zablokowane 26 -
Razem 98 069 15738
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Przyczyny wystepowania réznic pomiedzy bilansowymi zmianami niektérych pozycji oraz zmianami wynikajacymi z

rachunku przeptywéw pienigznych

Zapasy: Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- bilansowa zmiana stanu zapasow (19 765) (50 026)
- Ujecie zapasow w pozycji aktywa trwate 135 -
- bilans otwarcia zapaséw pofaczonych jednostek zaleznych 13 326
- inne (187) -
Zmiana stanu zapasow w rachunku przeplywoéw pienieznych (6 491) (50 026)
Naleznosci: Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- bilansowa zmiana stanu naleznosci dlugoterminowych i krétkoterminowych netto (131598) 36 793
- bilans otwarcia naleznoéci potaczonych jednostek zaleznych 114 882 -
- zmiana stanu naleznosci inwestycyjnych (364) -
- zmiana stanu naleznosci finansowych 16 219 -
Zmiana stanu naleznosci w rachunku przeptywow pienieznych (861) 36 793
Zobowigzania: Za okres Za okres
zakonczony zakonczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- bilansowa zmiana stanu zobowigzan, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 419 697 (46 747)
- zmiana stanu zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (137) 284
- Zmiana stanu zobowigzan inwestycyjnych 3060 (318)
- bilans otwarcia zobowigzan potaczonych jednostek zaleznych (399 263) -
- Zmiana stanu zobowigzan finansowych (25211) -
Zmiana stanu zobowigzan w rachunku przeptywow pienieznych (1 854) (46 781)
Rozliczenia migdzyokresowe: Za okres Za okres
zakoniczony zakorniczony
30.09.2014 r. 30.09.2013 r.
- bilansowa zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 21 346 (3075)
- rozliczenie w czasie prowizji od kredytow 2650 (4 478)
- rozliczenie w czasie dofaciji - (4 386)
- bilans otwarcia rozliczen miedzyokresowych pofaczonych jednostek zaleznych (1838) -
- niezafakiurowane rzeczowe akiywa trwate w budowie (19 825) -
- koszty przygotowania prospekiu (11 563) -
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych w rachunku przeptywow pienieznych (9 230) (11 939)
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4.9 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dzialalnosci emitenta
w prezentowanym okresie

Grupa Kapitatowa Polenergia dziata na rynku :
e Energetyki konwencjonalnej,
Dziatalnosci developerskiej i wdrozeniowej,
Biomasy,
Energetyka wiatrowa,
Dystrybucji,
Obrotu i sprzedazy energii.

Energetyka konwencjonalna oraz Energetyka wiatrowa charakteryzuje sie sezonowoscia.

Gtéwni klienci Grupy Polenergia zuzywajg ciepto i energie elekiryczng dostarczang przez Grupe do
celéw produkcyjnych w swoich zakfadach przemystowych. Odbiory ciepta i energii elektrycznej na
potrzeby produkcyjne nie majg charakteru sezonowego. Jednakze, nieznaczna cze$¢ odbioréw ciepta
jest zuzywana do ogrzewania pomieszczen. Dotyczy to zaréwno odbiorcow przemystowych jak
i komunalnych. Odbiory na potrzeby ogrzewania pomieszczen charakteryzujg sie sezonowoscig
polegajgcg na zwiekszonych poborach w okresie pierwszego i czwartego kwartatu roku obrotowego.
Sezonowos¢ tych poboréw nie ma jednak istotnego wplywu na wyniki generowane przez Grupe
Kapitatowa.

Ponadto, warunki wietrzne determinujace produkcje energii elektrycznej farm wiatrowych
charakteryzujg sie nierobwnym rozktadem w okresie roku. W okresie jesienno-zimowym warunki
wietrzne sg znaczgco lepsze niz w okresie wiosenno-letnim. Emitent podjat decyzje o budowie farm
wiatrowych w lokalizacjach wskazanych w oparciu o profesjonalne pomiary wiatru potwierdzone przez
niezaleznych i renomowanych ekspertow. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze rzeczywiste warunki
wietrznoéci bedg odbiega¢ od przyjetych w modelach przygotowanych na potrzeby realizaciji
poszczegolnych inwestyciji.

4.10 Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

W dniu 29 lipca 2014 roku spoétki Grupa PEP Farma Wiatrowa 1 Sp. z 0.0., Grupa PEP Farma
Wiatrowa 4 Sp. z 0.0. oraz Grupa PEP Farma Wiatrowa 6 Sp. z o.0. (,FW 1,4,6”) zawarty z European
Bank for Reconstruction and Developement (,EBRD”) oraz Bank Ochrony Srodowiska (,BOS”) umowe
w sprawie wprowadzenia zmian, ujednolicenia i zrzeczenia si¢ postanowien umowy wspdlnych
warunkow i umowy kredytowej z dnia 4 pazdziernika 2013 roku. Umowa zmieniajgca zostata
podpisana w zwigzku z przystgpieniem BOS do finansowania FW 1,4,6.

W wyniku transakcji szerzej opisanej w nocie 1.5 pojawity sie nastepujgce kredyty bankowe:

W dniu 20 listopada 2012 roku Polenergia Dystrybucja sp. z o.0. (,Dystrybucja”) zawarta umowe
kredytowg z ING Bank Slgski S.A. (,ING”). Umowa dotyczy kredytu inwestycyjnego w kwocie 32 000
tysiecy zt oraz kredytu obrotowego w kwocie 8 000 tysiecy ztotych. Umowa obowigzuje do dnia
20 listopada 2018 roku w odniesieniu do czesci inwestycyjnej, w czesci obrotowej do dnia 20 listopada
2014 roku. Stan na dzien 30 wrzesnia 2014 roku wynosi 31 102 tysiecy zt. .

W dniu 4 lutego 2008 roku Polenergia Kogeneracja sp. z 0.0. (,Kogeneracja”’) zawarta umowe
kredytowg 2z |ING dotyczacg kredytu obrotowego =z Ilimitem do 5000 tysiecy =zt
Umowa zawarta jest do dnia 31 maja 2015 roku. Stan na dziehn 30 wrzesnia 2014 roku wynosi
333 tysiecy zt.

W dniu 14 lutego 2014 Polenergia Obrét S.A. (,Obrot”) zawarta umowe kredytowg z Raiffeisen Bank
Polska S.A. (,RF”) dotyczaca kredytu obrotowego z limitem 20 000 tysiecy zt. Umowa jest wazna do 31
grudnia 2014 roku. Stan na dzien 30 wrze$nia 2014 roku wynosi 0 zt.
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Elektrownia Nowa Sarzyna S.A. (,ENS”) zawarla nastepujace umowy kredytowe z ING: umowa
kredytu inwestycyjnego z dnia 29 lipca 2011 roku na kwote 202 283 tys. PLN, wazna do 30 kwietnia
2019 roku, umowa kredytu inwestycyjnego z dnia 18 czerwca 2013 roku na kwote 55 000 tysiecy zt,
wazna do 30 lipca 2018 roku oraz umowa kredytu obrotowego z limitem do 20 000 tysiecy zt, wazna
do 28 lipca 2015 roku. Stan na dzien 30 wrzesnia 2014 roku wynosi 182 694 tysiecy zt. .

4.11 Zmiany wielkosci szacunkowych

a) efektywna stopa podatkowa

Za okres Za okres
zakonczony zakonczony Q3 2014 Q3 2013
30.09.2014r. 30.09.2013 r.
Biezacy podatek dochodowy 7257 17 7243 (12)
Biezace obcigzenie z tytutu podatku dochodowego 7257 117 7243 (12)
Odroczony podatek dochodowy (11011) (980) (9 288) (1025)
Zwigzany z powstaniem i odwréceniem sie rdznic przejsciowych (11011) (980) (9 288) (1025)
Obcigzenie podatkowe wykazane w rachunku zyskow i strat (3 754) (863) (2 045) (1037)
Za okres Za okres
zakonczony  zakonczony
30.09.2014r.  30.09.2013r.
Obcigzenie z tytutu podatku w rachunku zyskéw i strat, w tym (3754) (863)
Podatek biezacy 7257 117
Podatek odroczony (11011) (980)
Zysk brutto przed opodatkowaniem 11 287 3410
Obcigzenie podatkowe od wyniku brutto wedtug efektywnej stawki podatkowej 19% (2013: 19%) 2145 648
Koszty nie stanowigce kosztéw uzyskania przychodow: (2 543) 1452
- roznice rwate (1604) 119
- aktywo z tytutu strat podatkowych w Specjalnej Strefie Ekonomiczne; 209 665
- aktywo z tytutlu pozostatych strat podatkowych 145 120
- odpis na aklywa z tytutu strat podatkowych - 548
- efektrozliczenia ceny nabycia (1293) -
Przychody nie bedace podstawa do opodatkowania: 3356 2963
- rezerwa na podatek odoczony od przychodéw spolek SKA 3 356 3170
- dywidendy - (207)
Podatek w rachunku zyskow i strat (3 754) (863)
b) Zmiana stanu rezerw
Zmiana stanu rezerw krétko i dlugoterminowych
30.09.2014 31.12.2013
Stan rezerw na poczatek okresu 2135 1841
- utworzenie rezerw 2316 376
- rozwigzanie rezerw (182) (82)
Stan rezerw na koniec okresu 4 269 2135
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c) nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

W okresie zakonczonym 30 wrzesnia 2014 roku odpis na niesciggalne naleznosci z tytutu dostaw
i ustug nie zmienity sie i wyniosty 925 tysiecy zi.

30.09.2014 31.12.2013

Stan na poczatek roku 925 722
- Zwiekszenie - 925
- Wykorzystanie - (451)
- Odwrécenie odpisu - (271)
Stan na koniec roku 925 925

Ponizej przedstawiono analize naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktére na dzien 30 wrzesnia 2014
roku byly przeterminowane, ale nie objeto ich odpisem aktualizacyjnym.

Razem Nie Przeterminowane, lecz $ciagalne
przeterminowane  <30dni 30-60dni 60-90dni 90-120dni >120 dni
30.09.2014 80 879 75 887 1249 1831 80 151 1681
31.12.2013 23526 23 242 55 2 14 33 180

Naleznosci przeterminowane powyzej 120 dni dotyczg gtéwnie dziatalnosci dystrybucyjnej,
charakteryzujgcej sie duzg liczbg klientow w ktérej odpiséw aktualizujgcych dokonuje sie wedtug
ponizszych zasad :

e przeterminowane od 181 do 270 dni — 25%
e przeterminowane od 271 do 365 dni — 50%
e przeterminowane powyzej 365 dni - 100%

Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciggalne, od ktérych nie dokonano odpisow
aktualizujgcych ich warto$¢ lub dokonano odpisbw w niepetnej wysokosci, zalicza sie odpowiednio
do pozostatych kosztow operacyjnych lub kosztéw finansowych.

d) wycena kontraktéw na zakup i sprzedaz energii i ,zielonych” certyfikatow

W zwigzku z Transakcjg szerzej opisang w nocie 1.5 na dzien 30 wrzes$nia 2014 roku Grupa
rozpoznata aktywa finansowe w kwocie 100.689 tysiecy zlotych oraz zobowigzania finansowe w
kwocie 93.445 tysiecy ztotych z tytutu wyceny kontraktéw na zakup i sprzedaz energii i ,zielonych”
certyfikatow. Kontrakty terminowe jako instrumenty pochodne wyceniane sg w wartosci godziwej ze
zmianami wartosci godziwej odnoszonymi do rachunku zyskéw i strat. Wycenie podlega czes¢
niezrealizowana kontraktéw w podziale na czes$¢ dtugo i krotkoterminowg

4.12 Informacje dotyczaca emisji, wykupu i splaty dluznych i kapitatowych papieréw
wartosciowych

Grupa nie emituje dtuznych papieréw wartosciowych. Do dnia sporzgdzenia niniejszego raportu
jednostka dominujgca w okresie Il kwartatu zakohczonego 30 wrzesnia 2014 roku nie dokonata emisji
dtuznych papieréw wartosciowych.

4.13 Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, lacznie i w
przeliczeniu na jednga akcje, z podziatem na akcje zwykle i uprzywilejowane

W ciggu dziewieciu miesiecy zakonczonych dnia 30 wrzednia 2014 roku nie nastgpita wyptata
dywidendy.
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4.14 Informacje dotyczace zmian zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych,
ktore nastapity od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego

W trzecim kwartale 2014 roku nie nastagpita zmiana zobowigzan i aktywéw warunkowych.

4.15 Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej z uwzglednieniem
informacji w zakresie:

Postepowania dotyczgcego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktorych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych emitenta, z okresleniem: przedmiotu
postepowania oraz stanowiska emitenta.

Nie wystgpity postepowania dotyczgce zobowigzanh albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wiasnych emitenta.

Dwu lub wiecej postepowan dotyczgcych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna wartosé
stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta, z okresleniem fgcznej wartosci
postepowan odrebnie w grupie zobowigzan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej
sprawie oraz, w odniesieniu do najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci
— ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron
wszczetego postepowania

Nie wystgpity postepowania dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna wartosé
stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wiasnych emitenta.

Inne postepowania

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci polegajgcej na dostarczaniu energii elektrycznej do odbiorcéw
koncowych spoétka zalezna Spétki — Polenergia Dystrybucja Sp. z 0.0. dochodzi od szeregu klientéw
naleznosci z tytutu sprzedazy i dystrybucji energii elektrycznej. tgczna warto$¢ dochodzonych
roszczen wynosi okoto 700 tysiecy zt.

Spotka zalezna Spoétki — Polenergia Obrét S.A. dysponuje tytutem wykonawczym przeciwko swojemu
kontrahentowi na kwote 5.000 tysiecy zl, odnosnie ktérej to naleznosci toczy sie postepowanie
egzekucyjne.

4.16 Informacje dotyczace znaczacych transakcji z podmiotami powigzanymi

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku Grupa nie posiadata jednostek
stowarzyszonych, w ktorych zaistniaty istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

Za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzednia 2014 roku przychody ze sprzedazy w kwocie
4.336 tysiecy zt dotyczg Spotek z Grupy Kulczyk Investments przed dniem objecia kontroli nad tymi
Spotkami przez Grupe Kapitatowg Polenergia S.A., czyli przed dniem Transakcji szerzej opisanej w
nocie 1.5 i dotyczg gtéwnie sprzedazy ,zielonych” certyfikatow”.

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

zaleznej od tego podmiotu, jezeli tagczna wartos¢ istniejacych poreczen i gwarancji stanowi
réwnowartos¢ co najmniej 10% kapitatéw witasnych emitenta.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku Grupa nie udzielita zadnych gwarancji zewnetrznych.
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4.18 Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sa istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sa istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez emitenta

Zdaniem Emitenta nie wystepujg inne informacje poza zaprezentowanymi w tym raporcie, ktére sg
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzah Emitenta.

4.19 Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiggniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

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

— sytuacja makroekonomiczna Polski

— ostateczny ksztalt Ustawy o odnawialnych zrédtach energii oraz Rozporzadzen
zwigzanych z tg Ustawg

— ceny energii elektrycznej oraz zielonych i zéttych certyfikatow

— poziom wietrznosci w rejonie lokalizacji farmy wiatrowych Puck, tukaszéw i Modlikowice,
Rajgrod

— ewentualne wahania cen gazu ziemnego, biomasy i dostepnosci tych surowcéw

— kondycja finansowa klientow Spétki

— mozliwo$¢ pozyskania finansowania na projekty

— poziom kursu EUR

420 Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym

Poza instrumentami pochodnymi, do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Grupa,
nalezg kredyty bankowe, srodki pieniezne i lokaty krotkoterminowe. Gtéwnym celem tych instrumentow
finansowych jest pozyskanie srodkéw finansowych na dziatalnos¢ Grupy. Grupa posiada tez inne
instrumenty finansowe, takie jak naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére powstajg
bezposrednio w toku prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Grupa zawiera réwniez transakcje z udziatem instrumentéw pochodnych, kontrakty terminowe typu
forward. Celem tych transakcji jest zarzgdzanie ryzykiem walutowym powstajgcym w toku dziatalnosci
Grupy oraz wynikajgcych z uzywanych przez nig zrédet finansowania.

Zasadg stosowang przez Grupe obecnie i przez caty okres objety sprawozdaniem jest nieprowadzenie
obrotu instrumentami finansowymi.

Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajgcego z instrumentéw finansowych Grupy obejmujg ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwigzane z ptynnoscia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje
i uzgadnia zasady zarzgdzania kazdym z tych rodzajéw ryzyka — zasady te zostaly w skrécie
omowione ponizej. Grupa monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczgce wszystkich
posiadanych przez nig instrumentéw finansowych.

4.20.1 Ryzyko stopy procentowej

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim
diugoterminowych zobowigzan finansowych.

Grupa zarzadza kosztami oprocentowania poprzez korzystanie ze zobowigzan o oprocentowaniu
zmiennym. Grupa nie stosuje natomiast zabezpieczen za pomocg pochodnych instrumentéow
finansowych.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto w ujeciu rocznym na racjonalnie
mozliwe zmiany stép procentowych przy zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow (w zwigzku
z zobowigzaniami o zmiennej stopie procentowej).
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Zwiegkszenie/zmniejszenie Wplyw na wynik finansowy brutto w okresie

okres zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 0 punkty procentowe kolejnych 3 miesiecy w tysigcach zlotych

WIBOR 1M 1% (1 407)
EURIBOR 1M 1% (107)
WIBOR 1M -1% 1407
EURIBOR 1M -1% 107

Zwigkszenie/zmniejszenie Wplyw na wynik finansowy brutto w okresie

okres zakonczony dnia 30 wrzesnia 2013 0 punkty procentowe kolejnych 3 miesiecy w tysigcach ziotych

WIBOR 1M 1% (720)
EURIBOR 1M 1% (132)
WIBOR 1M -1% 720
EURIBOR 1M -1% 132

4.20.2 Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe w Grupie sprowadza sie do ryzyka zwigzanego z wahaniami kursu EUR
w odniesieniu do otwartej pasywnej pozycji walutowej w ramach transakcji lokat walutowych,
zobowigzan inwestycyjnych oraz zaciggnietych kredytow inwestycyjnych. Pozycja ta na dzien
30 wrzesnia 2014 roku wynosi 9,8 min EUR.

Pozycja ta nie jest zabezpieczana w celu wyeliminowania wahan kursu walutowego, poniewaz dotyczy
wyceny bilansowej aktywéw i pasywéw denominowanych w walucie obcej.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto (w zwigzku ze zmiang wartosci
godziwej aktywow i zobowigzan pienieznych) na racjonalnie mozliwe wahania kursu EUR przy
zatozeniu niezmiennosci innych czynnikow.

Wazrost/ spadek kursu waluty ~Wptyw na wynik finansowy

30 wrzesien 2014 - EUR +0,01 PLN/EUR (98)
- 0,01 PLN/JEUR 98
30 wrzesieft 2013 - EUR +0,01 PLN/EUR (121)
- 0,01 PLN/EUR 121

W okresie zakonczonym 30 wrzes$nia 2014 roku, Grupa zrealizowata 343 tysiecy PLN kosztow
finansowych z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych.

W okresie 30 wrzesnia 2014 — 31 grudnia 2014 roku wahania kursu PLN w stosunku do EUR mogg
mie¢ wplyw na wielko$¢ niezrealizowanych réznic kursowych. Wynik na niezrealizowanych réznicach
kursowych na dzien 30 czerwca 2014 roku zaleze¢ bedzie gtéwnie od relacji kursu z dnia
31 grudnia 2014 roku do kursu z dnia 30 wrzesnia 2014 roku, przy czym odpowiednio
aprecjacja/deprecjacja ztlotego w stosunku do EUR bedzie mie¢ dodatni/ujemny wplyw na zysk netto
w wysokosci okoto 98 tysiecy PLN na kazdy grosz roznicy w stosunku do kursu z dnia 30 wrzesnia
2014 roku (4,1755 PLN/EUR).
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4.20.3 Ryzyko zwigzane z pltynnoscia

Tabela ponizej przedstawia zobowigzania finansowe Grupy na 30 wrzesnia 2014 roku i 31 grudnia
2013 roku wg daty zapadalno$ci na podstawie umownych niezdyskontowanych ptatnosci

Ponizej 3 Od3do12 Od1roku Powyzej5

30.09.2014 miesiecy miesiecy do 5lat lat Razem
Oprocentowane kredyly i pozyczki 40 786 132 133 652 789 342697 1168 405
Pozostate zobowigzania 215130 239 97 513 - 312 882
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 127 850 - 4 - 127 854

421 Zarzadzanie kapitalem

Gtéwnym celem zarzgdzania kapitatem Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego
i bezpiecznych wskaznikdw kapitatowych, ktore wspieratyby dziatalnosé operacyjng Grupy i zwiekszaty
wartos¢ dla jej akcjonariuszy.

Grupa zarzgdza strukturg kapitatowg i w wyniku zmian warunkéw ekonomicznych wprowadza do niej
zmiany. W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatowej, Grupa moze zmieni¢ wyplate
dywidendy dla akcjonariuszy, zwrdci¢ kapitat akcjonariuszom lub wyemitowaé nowe akcje. W okresie
zakonczonym 30 wrzesnia 2014 roku i w roku zakonczonym 31 grudnia 2013 roku nie wprowadzono
zadnych zmian do celéw, zasad i procesdw obowigzujgcych w tym obszarze.

Grupa monitoruje stan kapitatu stosujgc wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek zadtuzenia
netto do sumy kapitatdw powiekszonych o zadiluzenie netto. Do zadtuzenia netto Grupa wlicza
oprocentowane kredyty i pozyczki, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i inne zobowigzania,
pomniejszone o naleznosci leasingowe, srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych.

30.09.2014 31.12.2013

Oprocentowane kredyly i pozyczki 756 728 322 253
Minus $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (444 954) (208 142)
Zadluzenie netto 311774 114 111
Kapitat wiasny 1315507 515 261
Kapitat razem 1315 507 515 261
Kapitat i zadtuzenie netto 1627 281 629 372
Wskaznik dzwigni 19% 18%

4.22 Wskazanie zdarzen, ktére wystapity po dniu, na ktéry sporzadzono skrécone kwartalne
sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposob
wptynaé na przyszie wyniki finansowe emitenta

Zgodnie z informacjg przekazang do wiadomosci publicznej w dniu 27 pazdziernika 2014 roku w tym
dniu Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa w likwidacji Sp. z 0.0., bedgca kontrahentem
Amon Sp. z o.0. i Talia Sp. z 0.0. - spotek zaleznych Spotki, ztozyta wniosek o upadtos¢. Polska
Energia — Pierwsza Kompania Handlowa w likwidacji Sp. z 0.0. jest odbiorcg energii elektrycznej i
zielonych certyfikatbw wytworzonych w farmach wiatrowych Modlikowice (Talia Sp. z 0.0.) oraz
tukaszéw (Amon Sp. z o0.0.).Wspomniany kontrahent na biezaco regulowat dotychczas swoje
zobowigzania.

Ewentualna upadto$¢ Polska Energia — Pierwsza Kompania Handlowa w likwidacji Sp. z 0.0. nie
spowoduje utraty przez farmy mozliwosci sprzedazy. Energia elektryczna moze byé bowiem
sprzedawana do tzw. sprzedawcy z urzedu po cenie ogtaszanej przez Prezesa URE, za$ zielone
certyfikaty mogg by¢ zbyte na gieldzie towarowej. O ile cena sprzedazy energii elektrycznej do
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sprzedawcy z urzedu jest nieco wyzsza niz cena sprzedazy do Polska Energia — Pierwsza Kompania
Handlowa w likwidacji Sp. z o0.0., o tyle obecna rynkowa cena zielonych certyfikatow jest nizsza niz
cena sprzedazy do ich dotychczasowego odbiorcy.

W konsekwencji pomimo mozliwej upadtosci odbiorcy Amon Sp. z o.0. i Talia Sp. z 0.0. bedg mogty
nadal wytwarza¢ i sprzedawac ,zielong” energie. Sprzedaz ta odbywac sie bedzie po cenach
rynkowych, ktére sg zmienne. W chwili obecnej nie jest mozliwe wskazanie wysokosci cen rynkowych
w przysziosci, co oznacza, ze nie mozna jednoznacznie wskaza¢ jaki efekt bedzie miata ewentualna
sprzedaz przez Amon Sp. z 0.0. i Talia Sp. energii elektrycznej i zielonych certyfikatéw na warunkach
rynkowych.

Przy zatozeniu, ze w przysztym roku utrzymajg sie obecne, niskie ceny zielonych certyfikatow, a farmy
wiatrowe Modlikowice i tukaszéw pracowac bedg przy tegorocznym poziomie wietrznosci, z uwagi na
réznice pomiedzy ceng rynkowg a ceng kontraktowg zielonych certyfikatow mozliwe jest zmniejszenie
sie zysku netto kazdej ze wspomnianych spétek o: ok. 4 min ztotych — Talia Sp. z 0.0. oraz ok. 6 min zt
— Amon Sp. z 0.0.

Do dnia sporzadzenia niniejszego $rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, to znaczy do dnia 12 listopada 2014 roku, nie wystapity inne zdarzenia, ktére nie zostaty
ujete w ksiegach rachunkowych okresu sprawozdawczego.
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D. KWARTALNA INFORMACJA FINANSOWA POLENERGIA S.A.
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SRODROCZNY SKROCONY JEDNOSTKOWY BILANS
na dzien 30 wrzesnia 2014 roku

Aktywa
30.09.2014 31.12.2013
|. Aktywa trwate (dtugoterminowe) 1271069 655 040
1. Rzeczowe aktywa trwate 2536 1293
2. Wartosci niematerialne 1295 946
3. Nieruchomosci inwestycyjne 2937 2698
4. Aktywa finansowe 1255736 646 650
5. Naleznosci diugoterminowe 3266 3453
6. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5299 -
11. Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 277 148 86 403
1.Zapasy 22 400 17 492
2.Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 3338 25585
3.Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - 293
4 Pozostate naleznosci krotkoterminowe 2712 5144
5.Rozliczenia migdzyokresowe 3398 2933
6.Krotkoterminowe aktywa finansowe 948 253
7.Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 244 352 34703
Aktywarazem 1548 217 741 443
Pasywa
30.09.2014 31.12.2013
|. Kapitat wiasny 1277 209 493 765
1 Kapitat zaktadowy 90 887 42 628
2.Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 802 909 78 521
3.Kapitat rezerwowy z wyceny opcji 13 207 13 207
4 Pozostate kapitaty rezerwowe 372199 372199
5.Zysk (Strata) netio (1993) (12790)
11. Zobowiazania dtugoterminowe 256 699 239 263
1.Kredyly bankowe i pozyczki 254 985 238 196
2.Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 130
3.Rezerwy 1187 617
4 Pozostate zobowigzania 527 320
111. Zobowigzania krétkoterminowe 14 309 8415
1.Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 3 807 1586
2.Pozostate zobowigzania 1212 2013
3.Rezerwy 1714 1197
4 Rozliczenia miedzyokresowe 7576 3619
Pasywarazem 1548 217 741 443
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SRODROCZNY SKROCONY JEDNOSTKOWY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

Za okres Za okres
zakoniczony  zakonczony
30.09.2014 30.09.2013 Q32014 Q3 2013

Przychody ze sprzedazy 5212 5217 2535 1359
Koszt wlasny sprzedazy (349) (615) (126) (106)
Zysk brutto ze sprzedazy 4863 4602 2409 1253
Pozostate przychody operacyjne 173 1 18 1
Koszty ogolnego zarzadu (11771) (8927) (5417) (2777)
Pozostate koszty operacyjne (95) (668) (46) (12)
Przychody finansowe 16 555 13 355 1458 9440
w tym dywidenda 13095 9089 - 8314
Koszly finansowe (17 147) (13 185) (5 827) (4 536)
Zysk (Strata) brutto (7 422) (4 822) (7 405) 3369
Podatek dochodowy 5429 2831 2388 1141
Zysk (Strata) netto (1993) (1991) (5017) 4510

SRODROCZNE SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

Za okres Za okres

zakonczony  zakoriczony
30.09.2014 30.09.2013 Q3 2014 Q3 2013
Zysk (Strata) netto za okres (1993) (1991) (5017) 4510
Inne catkowite dochody netto - - - -
CALKOWITY DOCHOD ZA OKRES (1993) (1991) (5017) 4510
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SRODROCZNE SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM
za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

Nadwyzka ze
Kapitat sprzeda.zg.( .a kej Kapital Pozo.stale Zyski Kapitat wlasny
powyzej ich rezerwowy z kapitaty Zysk netto ,
zaktadowy o .. zatrzymane ogotem
wartosci wyceny opc;ji rezerwowe

nominalnej
Na dzien 1 stycznia 2014 roku 42 628 78 521 13 207 372199 (12 790) - 493 765
Catkowite dochody za okres sprawozdawczy
Zysk netio za okres sprawozdawczy - - - - - (1993) (1993)
Podziat wyniku finansowego - (12 790) - - 12790 - -
Emisja akcji 48 259 737178 - - - - 785 437
Na dzien 30 wrze$nia 2014 roku 90 887 802 909 13 207 372199 - (1993) 1277 209

Nadwyzka ze

Kapitat sprzeda.z;.( .a keji Kapital Pozo.state Zyski Kapitat wlasny
powyzej ich rezerwowy z kapitaty Zysk netto ;
zaktadowy .. N zatrzymane ogotem
wartosci wyceny opcji rezerwowe

nominalnej
Na dzien 1 stycznia 2013 roku 42 628 78 521 13 207 237938 134 261 - 506 555
Catkowite dochody za okres sprawozdawczy
Strata netio za okres sprawozdawczy - - - - - (1991) (1991)
Podziat wyniku finansowego - - - 134 261 (134 261) - -
Na dzieri 30 wrze$nia 2013 roku 42 628 78 521 13 207 372199 - (1991) 504 564

(w tysigcach ztotych)
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K POLENERGIA
Grupa Kapitatowa Polenergia S.A.

SRODROCZNE SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

30.09.2014 30.09.2013
A.Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej
I.Strata brutto (7 422) (4 822)
I.Korekty razem 11 639 (34 963)
1.Amortyzacja 1033 1034
2.(Zyski) straty z tytutu réznic kursowych (1) 1
3.0dsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) 2473 3304
4.Strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej - 517
5.Podatek dochodowy 293 8337
6.Zmiana sfanu rezerw 1087 272
7.Zmiana sfanu zapasow (4 871) (3 244)
8.Zmiana stanu naleznosci 19 407 2072
9.Zmiana sfanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 289 (45187)
10.Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych (8071) (5938)
11.Inne korekly - 3869
I11.Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/-11) 4217 (39 785)
B.Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
I. Wplywy 29 761 38 231
1. Z aktywow finansowych, w tym: 13 095 38 231
- dywidendy i udzialy w zyskach 13095 9089
- sptata udzielonych pozyczek diugoterminowych - 7 361
- odsetki - 1092
- inne wplywy z aktywdw finansowych - 20 689
2. Inne wplywy inwestycyjne 16 666 -
I1.Wydatki 63 981 91720
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 1215 328
2. Na aktywa finansowe, w tym: 62 766 91392
- nabycie aktywow finansowych 62 766 89 850
- udzielone pozyczki diugoterminowe - 1542
I11.Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (I-11) (34 220) (53 489)
C.Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnos$ci finansowej
|.Wplywy 240 000 -
1. Wplywy netio z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw kapitatowych 240000 -
11.Wydatki 349 246
1.Patosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego 349 246
I11.Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej(l-11) 239 651 (246)
D.Przeplywy pieniezne netto, razem (A.ll1+/-B.I1I1+/-C.111) 209 648 (93 520)
E.Bilansowa zmiana stanu srodkow pienieznych, w tym: 209 649 (93 521)
- zmiana stanu $rodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych 1 (1)
F.Srodki pienigzne na poczatek okresu 34703 149 126
G.Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- E), w tym: 244 352 55 605
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 50 49
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