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Strategii Grupy




K POLENERGIA
Podsumowanie 1HY 2015

=  Wozrost wynikéw w 1HY 2015 rdr

— Skorygowana EBITDA: wzrost z 81,0 do 110,3 min PLN (tj. 0 29,3 mIn PLN co stanowi 36%)

— Skorygowany zysk netto: wzrost z 27,3 do 43,1 min PLN (tj. o 15,8 miIn PLN co stanowi 58%);
= 271 MW mocy zainstalowanej na koniec 2014: 146,7 MW farm wiatrowych, 124 MW ENS i Kogeneracja;
=  Znaczgce postepy w dewelopmencie:

— Trwa budowa 99 MW farm wiatrowych ktére bedg uruchomione w 2015 r:

* z ktoérych Skurpie 38 MW jest aktualnie w fazie testowej;
* szacowana docelowa produkcja tych farm wyniesie okoto 280 GWh rocznie;

— Do konca 2015 r. moc zainstalowana farm wiatrowych bedzie na poziomie ok. 250 MW czynigc z
Polenergii jednego z wiodgcych producentéw energii elektrycznej z OZE w Polsce;

= Przygotowanie 336 MW do udziatu w pierwszej aukcji w 2016 r: szacujemy, ze z tej puli projekty o tgcznej
mocy ok. 210MW wygrajg pierwszg aukcje;

= Ustawa OZE zatwierdzona 20 Il 2015: dajgca mozliwosc¢ istniejgcym badz uruchomionym do konca 2015
projektom pozostania zarédwno w ulepszonym systemie certyfikatdw albo przejsScia w drodze aukcji do
systemu cen statych gwarantujgcych stabilnos¢ przychodéw przez 15 lat;

= Realizacja prognozy na 2015 r: Spétka podtrzymuje realizacje prognoz na 2015 rok (po 1HY: 54% wykonania
na poziomie EBITDA i 60% wykonania na poziomie zysku netto);
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Wyniki 1HY 2015 oraz wykonanie prognozy na 2015

2015
Prognoza

1HY 2014 Ly ey
Dane w min PLN . . 1HY 15 1HY 15
Wykonanie

roznica roznica %

Skorygowana EBITDA
Skorygowany Zysk Netto

Zarzad podtrzymuje realizacje ogtoszonych w raporcie biezgcym z dnia 11 marca 2015
roku prognoz na 2015 rok.
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Wyniki taczne za 1 potowe 2015 roku — P&L

Zaprezentowane ponizej wyniki poréwnywalne za 1HY 2014 zostaty zestawione przy zatozeniu, ze transakcja wniesienia aktywdéw Polenergii Holding — Grupy
Neutron (tj. ENS, PE-D, PE-O, projekty deweloperskie etc.) miata miejsce w dniu 1/1/2014, co pozwala na petng poréwnywalno$¢ okresow.

Za okres Za okres
zakonczony [ zakonczony
30.06.2015 .4 30.06.2014 r.

Wyniki Grupy Polenergia (dla danych poréwnywalnych Wzrost przychoddéw ze sprzedazy
(z wytgczeniem segmentu Obrotu), byt
zwigzany przede wszystkim z rozwojem

segmentu wiatru(uruchomienie FW

L. Rdznica rir
Roéznica rir

przyjeto, iz data przejecia byt poczatek rocznego okresu

0,
sprawozdawczego) [min PLN] (%]

. r r F
Przychody ze sprzedazy i 1355,3 i 1444,6 i (89) G ees 2 s AT
wtym Segment obrotu 1005,9 1119,3 (113) roku).
Koszt wlasny sprzedazy " (12738) (1387) 113

L4 r

wtym Segment obrotu (998) g (1117) 119

“zyscbrtoosprsdaty | asl saof 25l et

Skorygowana EBITDA | osl st 203 SaczegStowa analiza wynikw na

poziomie EBITDA wedtug segmentéw

Skorygowany Zysk Netto m m zostata zaprezentowana w dalszej czesci

prezentacji
Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 106,8 m m
Skorygowana marza EBITDA (bez obrotu) 25,1%

» Pofgczone wyniki na poziomie skorygowanych (znormalizowanych) EBITDA oraz zysku netto prezentujg istotny
wzrost r/r, odpowiednio EBITDA o 29,3 min PLN (36%) oraz zysku netto o 15,8 min PLN (58%);

" Poprawiajgca sie rentownosc: jest to widoczne we wzroscie marzy EBITDA do ok. 31% (z wytaczeniem
tradingu).
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Wyniki fgczne za 1 potowe 2015 roku — Analiza EBITDA

EBITDA Build-up 1HY 2015

1400 -

1200 - 47 34
78

o pmm— o)

Poszczegdlne segmenty po przeprowadzonym w roku 2013
przegladzie aktywow i optymalizacji kosztowej generujg stabilne
wyniki i charakteryzujg sie wysoka rentownoscig - marza EBITDA
z wytgczeniem obrotu 30,6% w 1HY 2015 (25,1% w 1HY 2014).

Energetyka konwencjonalna oraz dystrybucja gwarantujg
stabilny poziom EBITDA i CFO.

Po przeprowadzonej restrukturyzacji operacyjnej segment
biomasy generuje stabilne przeptywy pieniezne.

Rosnie rola segmentu obrotu w Grupie.

Obecnie w budowie znajduja sie projekty wiatrowe o tgcznej
mocy 98,6 MWe (FW Skurpie-trwa faza testéw, FW Mycielin,
rozbudowa FW Gawtowice, ktdrych uruchomienie planowane
jest do konca 2015 roku). Oczekiwana docelowa produkcja
nowych farm wynosi okoto 280 GWh rocznie.

100,0 (6,3)
80,0 |
60,0
40,0
20,0
0,0
Energetyka Energetyka Dystrybucja Biomasa Obrét Dziafalnos¢ Koszty Skorygowana
wiatrowa konwencjonalna deweloperska zarzadzania EBITDA
Grupa 1HY 2015
EBITDA Bridge 1HY 2015/ 1HY 2014
120,0
4,0
1100 1 10 04 04
100,0 |
90,0 - 110,3
80,0
70,0
Skoryg gety gety Dystrybucja Biomasa Obrot Dziatalno$¢ Koszty Skorygowana
EBITDA wiatrowa  konwencjonalna deweloperska  zarzadzania EBITDA
1HY 2014 Grupa, 1HY 2015

Skokowy wzrost wyniku segmentu energetyki wiatrowej (0 32,3
mln PLN), zwigzany z uruchomieniem nowych farm (Gawtowice,
Rajgréd) w drugiej potowie 2014 roku oraz lepszych warunkdéw
wietrznych.

Catkowita produkcja energii z segmentu wiatrowego wyniosta w
1HY 2015 210GWh w poréwnaniu do 86 GWh w 1 HY 2014.
Poprawa wynikéw segmentu obrotu (wzrost EBITDA o0 4 min
PLN r/r) w wyniku optymalizacji obrotu energig w ramach GK

i koncentracji na najbardziej rentownych segmentach rynku
energii i gazu.

Wynik segmentu dystrybucji byt powyzej oczekiwan. Spadek r/r
wynika z rozpoznania w 1HY 2014 pozytywnych zdarzen o
charakterze jednorazowym.

Zgodny z oczekiwaniami wynik segmentu energetyki
konwencjonalnej jest pochodng nizszych przychoddw z tyt.
rekompensaty gazowej i rekompensaty kosztéw osieroconych
za rozwigzanie KDT dla ENS (nizsze ceny gazu i wyzsza strata na
produkcji energii elektrycznej) czesciowo skompensowanych
przychodami z tytutu zéttych certyfikatéw (brak w I-1V 2014).
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Analiza rachunku przeptywdéw pienieznych

42 mPLN stanowi koszt amortyzacji. Pozostata czes¢ korekt to eliminacja odsetek
zaprezentowanych w czesci fin. i eliminacja wyceny kredytéw (non-cash)

(19 mPLN), zmiany na kapitale obrotowym (-53 mPLN) oraz podatek dochodowy
(-8 mPLN).

Rachunek przeptywow pienieznych 30.06.2015 r.
A.Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej

.Zysk brutto 49

IIl.Korekty razem 2 —
lll.Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+/-11) 51
B.Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

. Wptywy 1

L. Wydatki (257) ——

Budowa farm wiatrowych Skurpie, Gawtowice i Mycielin oraz dalszy development
projektow.

lll.Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (I-1)

C.Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Kredyty inwestycyjne diugoterminowe na budowe farm wiatrowych Skurpie,
Gawtowice i Rajgrod

Splata kredytow inwestycyjnych oraz odsetek zaciagnietych na operujace aktywa,
przede wszystkim farmy wiatrowe, ENS.

. Wptywy 170 ——
L.\ Wydatki (65)
ll.Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej(l-Il) 105
D.Przeplywy pieniezne netto, razem (A.llI+/-B.III+/-C.III) (101)
E.Bilansowa zmiana stanu srodkow pienigznych (101)
F.Srodki pieniezne na poczatek okresu 417
G.Srodki pienigzne na koniec okresu 316
Dhug 911
Dlug netto 595

=  Skorygowana EBITDA za ostatnie 12 miesiecy (od 1 lipca 2014 do 30 czerwca 2015) wyniosta 199,6 milionéw PLN, co przy poziomie zadtuzenia netto grupy
na 30 czerwca 2015 wynoszacego 595 milionéw PLN implikuje wskaznik Zadtuzenie netto/EBITDA na poziomie 3,0x.

= Pomimo wzrostu tego wskaznika w srednim terminie, dtugoterminowym celem Zarzadu (od momentu petnego odzwierciedlenia w EBITDA obecnie
realizowanych projektéw inwestycyjnych) jest utrzymanie wskaznika Zadtuzenie netto/EBITDA ponizej poziomu 3,0x.

= Relacja dtugu netto do kapitatéw wtasnych byta réwna 0,43x, natomiast relacja kapitatéw wtasnych do aktywow wynosita 0,48x.
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Istotny wzrost EBITDA/Cash Flow w kolejnych latach

o0d 20137

0
\Wzrost mocy FW** 0 472%

od 20131

Bliski w realizacji
portfel (336MW)

0,
\Wzrost mocy pwr* 0207 *

W** 0 84% Od 2013r ————————————— 1

| ; korzystajacy ze
ost mocy F : : C
W ! ! stabilnosci
204 min zt | | gwarantowanej

1
1
1
Energetyka 57 i zuruchomionych
wiatrowa i farm 98,6 MW: prawdo-

! podobienstwa
1

1

1

280 GWh rocznie

169minzt  ECR B 1 | wygranymi
138 min 2t 101 Docelowa produkcja ,  aukcjami (ok. |
i 210MW szacunek

Pozostafe _ wygranej aukeji) _
EBITDA 2013 EBITDA 2014 Gtownie EBITDA 2015* Uruchomienie Oczekiwany Potencjalne 2018
catoroczny wynik farm o mocy 98,6 pozytywny wptyw uruchomienie do
farm o mocy 67 MW zmian narynku  konca 2017 roku
MW w 4Q 2014 wybudowanych do zielonych farm w systemie
taczna  moc , . P .
sainstalowana e N korica 2015 certyfikatébw  aukcyjnym o mocy
faom [ somw:12m ) ok.210 MW***
MM N 6IMW:4kw. ! (" S N (" B
na wynik w, ~ SOMW:12m ! : 146,7 MW : ! 146,7 MW: 12m n 2453 MW | | 457,3 MW !
danymroku Moo o oo oo N e 4 N e e e e e e e e Nmmm e e oo ! N - =

* Oficjalna prognoza Spotki skorygowanej EBITDA na 2015 rok; skorygowany zysk netto = 72,4 min zt

** Wzrost tacznej mocy zainstalowanej w farmach wiatrowych Spotki majacej wptyw na wynik w danym roku w stosunku do tacznej mocy zainstalowanej w farmach wiatrowych majacej wptyw na catoroczny wynik w 2014 roku, tj. w
stosunku do 80MW, gdyz kolejne 67 MW zostato uruchomione w 4 kw. 2014

*** Zgodnie z zatozonym prawdopodobieristwem wygrania aukcji. Mozliwa jest réwniez sprzedaz do 100% wybranych projektéw lagdowych farm wiatrowych realizowanych po 2015 r. w systemie aukcyjnym, przed lub po wygranej
aukcji, w celu zwiekszenia potencjalnych dywidend

Opinia analitykdw rynkowych podkresla potencjat na wzrost wartosci:
= Societe Generale: 12m Target Price 42.4 za akcje (maj 2015),

= BZ WBK: 12m Target Price 41.3 za akcje (kwiecien 2015),

= PKO BP: 12m Target Price 36.9 za akcje (lipiec 2015).




Potaczenie wzrostu oraz stabilnych regulacji
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Profil Grupy charakteryzuje potaczenie wzrostu oraz stabilnych regulacji

Gtéwne czynniki wzrostu
krotko/srednio terminowego —
wspierane przez Nowg Ustawe o
OZE

245MW

operacyjnych

ladowych FW do

konca 2015

= 147MW
obecnie

= 99MW w
budowie

Zielone certyfikaty

—  Dywersyfikacja
5mid m3/rok .
as pipeline dostaw polskiego
gas pip -

1200MW
morskich farm —
wiatrowych w
rozwoju

#1 w developmencie morskich FW
—  Pozytywne NPV dla polskiego PKB

—  Najwieksze pojedyncze portfolio przeznaczone do
aukcji w 2016 roku (336MW)

—  >60% przewidywany statystyczny wspotczynnik
wygranej

— 15 lat taryfy gwarantowanej zapewniajgcej zwroty
z kapitatu wtasnego na poziomie 10-15%

—  #2 w Polsce pod wzgledem realnej wielkos¢i
portfela projektow

Wysokiej jakosci portfel 730MW
= 336MW gotowe do budowy
w 2 kw 2016 roku
394MW przeznaczonych na
aukcje w latach 2017-19

—  Wsparcie w postaci zielonych certyfikatow

—  Nowa Ustawa OZE wydtuza wsparcie operacyjnych projektow oddanych do konca
2015 roku na 15 lat

—  Nowa Ustawa OZE reguluje podaz oraz popyt tak aby zapewnic atrakcyjne
warunki ekonomiczne

—  #2 w Polsce pod wzgledem mocy operacyjnej do korica 2015 roku

—  Regulowana dystrybucja energii elektrycznej

— Wytwarzanie energii elektrycznej oraz ciepta z gazu

— Rekompensata kosztéw osieroconych (za rozwigzanie historycznych kontraktéw dtugoterminowych)
— Rekompensata gazowa przyznawane na podstawie réznicy pomiedzy cenami wegla a gazu

— Z6tte certyfikaty przyznawane za kogeneracje gazowa

— Okoto 15% udziat rynkowy w generacji gazowej w Polsce

)\ A

| ! Y
Faza |: do 2016 Faza Il (a): 2016-2019 Faza Il (b): 2020-2026
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Nowy ksztatt ustawy o OZE zapewnia osigganie atrakcyjnych warunkéw ekonomicznych

Mechanika wsparcia OZE ze strony Panstwa

Marzadla f------. . .
Koszt wytworzenia energii Wsparcie ze strony panstwa uregulowane w producenta OZE 1 --- Wsparcie panstwa
elektrycznej w OZE > Cena Ustawie o Odnawialnych Zrédtach Energii )
. . . Koszt wytworzenia "
energii na rynku podpisanej przez Prezydenta RP 11 marca br. Cena energii na

energii w OZE rynku

System zielonych certyfikatow System aukcji

System zielonych certyfikatéw dostepny dla wszystkich projektéw oddanych do System aukcji zapewniajacy state indeksowane inflacjg ceny
korica 2015 — wsparcie na 15 lat od daty rozpoczecia wytwarzania energii w kontraktéw wygranej aukcji na 15 lat
systemie
Sprzedaz
zielonych
certyfikatéw na $ .
TGE lub poprzez Wygrany poziom ceny w
dtugoterminowe '—7 Towarowa 7 ‘aukcp:cena referencyjna _
kontrakty Gietda Energii _Zla‘k“Ph oA "
zielonyc D 1 OREO
s \
Sprzedaz cer‘tNyfclzlaljow N\ : A pokryta przez OREO
I/ energii po wypetnienia |
cenach obowigzku A4 >
" rvnkowvch udziatu Cena rynkowa
—_— \ \ Y y \l energii Towarowa
) odnawialne] Gietda Energii
o Wydanie w sprzedazy
zielonych do klientow
certyfikatow koricowych Wytworca z OZE
URE za kazda
wyprodukowa Grupy
na IMWh energetyczne
energii z OZE
Wytwdérca z OZE *OREO - Operator Rozliczeri Energii Odnawialnej

**jezeli cena rynkowa>ceny referencyjnej wtedy wytwdrca z OZE zwraca réznice do OREO

11
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Efekt nowych regulacji OZE w 2016

Zmiana jako rezultat regulacji OZE

NSV —

W opinii Zarzadu prawdopodobny jest scenariusz, w ktorym wzrost podazy certyfikatow wynikajacy ze wzrostu
produkcji energii z farm wiatrowych bedzie zredukowany przez mechanizmy obnizajgce podaz zawarte w Projekcie
Ustawy OZE, w tym m.in.:

— Catkowite wstrzymanie wsparcia w postaci zielonych certyfikatow dla duzych elektrowni wodnych o mocy
>5MW (zatozenie: od 2016);

— Znaczne ograniczenie wsparcia dla instalacji wspotspalania biomasy z paliwami konwencjonalnymi do 0,5x
certyfikatu (zatozenie: od 2016);

— Ponadto uwazamy ze w 2016r. nie bedzie miata miejsca, lub bedzie ograniczona znacznie, produkcja ze
wspotspalania z niededykowanych instalacji jako ze poziom cen Zielonych Certyfikatow pokrywa koszty
krarncowe na poziomie ok. 240 PLN/MWAh;

— Oczekuje sie ze podaz spadnie o ok. 5 TWh w 2016 w efekcie wprowadzenia nowych regulacji OZE i ,,nawis”
zielonych certyfikatow powinien zaczg¢ sie obniza¢ w 2016r.
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Atrakcyjne otoczenie rynkowe dzieki wytycznym UE i nowym regulacjom na rynku OZE

Wymagany wzrost udziatu produkcji OZE w konsumpcji energii elektr. Redukcja nadwyzki zielonych certyfikatéw na rynku do 2019 roku
Udziat produkcji OZE w konsumpcji energii elektrycznej brutto do 2020r. z\évgo 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777
25% '
25,00 ----eeeee oo
20%
Luka 4% w 2020 r. I
15% B
—_— 2013A 2014A 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
R D00 - olooloooloioooooooooooooooooooo
10%
15,00 ----mmmmmm oo
o “2B,00 -
85,00 -l
0% . . . . . —Popyt na zielone cetyfikaty —Podaz zielonych certyfikatow —Nawis zielonych certyfikatow
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Frédto: Grupa
----- Wymagany udziat OZE wg. KPD @ 19,13% (%) Prognozowana produkcja w OZE (%)
- W opinii Zarzadu prawdopodobny jest scenariusz, w ktérym wzrost
Zrodto: Grupa
' podazy certyfikatow wynikajacy ze wzrostu produkcji energii z farm
B Realizacja zakfadanych celéw redukcji emisji dwutlenku wegla wiatrowych bedzie zredukowany przez mechanizmy obnizajace podaz
(ograniczenie emisji 0 43% do 2030r. w stosunku do 2005 roku) zawarte w Projekcie Ustawy OZE, w tym m.in.:

jest mozliwa jedynie w oparciu o inwestycje w technologie OZE —
szczegblnie te o najnizszym koszcie LCOE (w tym przede

i e o — Catkowite wstrzymanie wsparcia w postaci zielonych
wszystkim elektrownie wiatrowe na lgdzie i morzu);

certyfikatéw dla duzych elektrowni wodnych o mocy >5MW
Konkluzja 1: rozwdj technologii OZE o najnizszej relacji LCOE do (zatozenie: od 2016);

efektu redukcji CO2 jest niezbedny w celu spetnienia przez Polske
celdw redukcji emisji CO2 do 2030 r. Brak realizacji tego celu
bedzie skutkowat istotnym wzrostem cen energii obcigzonych
wysokimi kosztami uprawnien do emisji.

B Konkluzja 2: brak spetnienia celu udziatu produkcji OZE na . L . o )
poziomie 19,13% wyznaczonego w KPD zgodnie z aktualnymi To sI.<utku1e od\{\/rocenlem_ nadpodazy certyfikatdw po 2016 r. i
planami rozwoju mocy (luka 4%). stopniowa redukcjg nadwyzki do 2019 r.

— Znaczne ograniczenie wsparcia dla instalacji wspotspalania
biomasy z paliwami konwencjonalnymi do 0,5x certyfikatu
(zatozenie: od 2016);
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Wymagane wsparcie w systemie zielonych certyfikatow w zaleznosci od technologii

350.0

300.0

N
[
e
o

200.0

150.0

Cena zielonego certyfikatu (PLN/MWh)

N
o
it
o

50.0

Zrédto: opracowanie wiasne

Cena dg

celowa

[TKwida

jimawig

[

Farmy wiatrowe ok 10TWh tj 54%

Y

2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 14

.0
Podaz zielonych certyfikatéw (TWh)

—ll— Elektrownie wodne

Biomasa (elektrownie - ok 128
PLN/MWh, elektrocieptownie - ok
85 PLN/MWHh, Potaniec kotty CFB -

ca 73 PLN/MWh)
Wspotspalanie dedykowane

Farmy wiatrowe na ladzie

Wspdtspalanie niededykowane

Biogaz

Fotowoltaika

= = = Prognozowany popyt na zielone
certyfikaty w 2016 .

Prognozowany roczny popyt na
zielone certyfikaty rosnie do ok.
16,6TWh w 2016 r. i 22,4TWh w
2020 r. Gtéwnie na wskutek
wzrostu obowigzku umarzania
Swiadectw zgodnie z aktualnym
rozporzadzeniem;

Ze wzgledu na ograniczenia
wprowadzone w nowej ustawie o
OZE (szczegdlnie w stosunku do
wspotspalania), technologie o

wymaganym wsparciu na
poziomie nizszym od farm
wiatrowych (wodne, biomasa,

wspotspalanie) beda w stanie
zaspokoic¢ jedynie ok. 32% popytu
na ZC podczas gdy wolumen
wytwarzany przez farmy
wiatrowe bedzie najwiekszy i
bedzie wynosit ok. 10TWh tj. 60%
catkowitego zapotrzebowania.

v" Po wejsciu w zycie zapiséw nowej Ustawy o OZE na poczatku 2016 r., i po zniknieciu nawisu (2019 r.), cena zielonych
certyfikatow osiggnie poziom wymagany przez kraricowego producenta zaspokajajacego zapotrzebowanie:

v" Aby spetnié¢ cel OZE MG bedzie musiato dopetnié udziat OZE wspétspalaniem dedykowanym (0.5x certyfikatu),
co bedzie oznaczato naturalny bodziec, aby cena pokryta koszty krarficowe na poziomie ok. 240 PLN/MWh;

v' Oznacza to cene minimalna ok 240 PLN/MWh po zniknigciu nawisu (tzn. w 2019r);



‘ POLENERGIA

Wycena poréwnawcza: duzych/srednie firmy z sektora odnawialnego pokazujg znaczny potencjat wzrostu cen akgji

Zostaty wybrane dwie grupy sposrod najbardziej poréwnywalnych spétek do poréwnania z biezgcg ceng akcji oraz ceng z fuzji (33,00 zt)

Ticker

PEP PW Equity.

Kapitalizacja
_(PLNm)

" POLENERGIA SA (Aktualna cena akcji) 1227

1586

EV/Przychody EV/EBITDA
LM 2015 2016 | LTM 2015
1,0x 0,6x 0,6x i 10,2x 8,1x 5,7x

232 164

13,1x |

PEP PW Equity
Ticker

POLENERGIA SA (Cena z fuzji) 1500

LET e FEE]

1859

EV

1,2x 0,7x 0,7x 12,0x 9,4x 6,7x
EV/Przychody EV/EBITDA
2015 2015

287x  20,0x

2016

16,0x |

Duze spotki z sektora energii odnawialnej

(EURm)

(EURm) LTM

EGPW IM Equity ENEL GREEN POWER 9395 18422 6,7x 6,3x 58x i 85x 9,9% 9,2x 23,1x 21,6x 20,9x
EDPR PL Equity EDP RENOVAVEIS S 5639 10083 7,4x 6,6x 5,9x 10,4x 9,3x 8,3x 54,1x 37,8x 29,2x !
L Srednia I MA22 G TAx BAx 58 i 95k 96x  _ 87x | 386x  297x _ 251x

Polenergia (Dyskonto)/Premia do Sp. Poréw. (Aktualna cena akgji) (86)% (90)% (90)% 8% (16)% (34)% (40)% (45)% (48)%

Polenergia (Dyskonto)/Premia do Sp. Poréw. (Cena z fuzji) (83)% (89)% (88)% i (2)% (33)%
Kapitalizacja EV/Przychody EV/EBITDA
(EUR m) LTM 2015 2015
FKR IM Equity FALCK RENEWABLES 357 1021 3,8x 3,9x 3,8 | 7,7x 7,5x 7,1x 37,2x  72,1x  454x
ABIO FP Equity ALBIOMA SA 447 936 2,6x 2,6x 2,4x 7,3x 8,0x 6,7x 16,8x 14,3x 11,8x
TEO FP Equity THEOLIA SA-REGR 115 423 4,2x 4,0x n/a 8,1x 7,2x n/a n/a n/a n/a
ARN IM Equity ALERION 128 314 7,0x 5,3x 5,3x i 13,9x 7,7x 7,7x n/a 41,9x 36,6x
FRS SQ Equity FERSA 61 195 5,9x 7,2x 57x : 7,3x 10,3x 8,1x 15,7x n/a nfa i
Srednia 222 578 4,7x 4,6x 4,3x H 8,9x 8,1x 7,4x 23,2x 42,7x 31,3x
Polenergia (Dyskonto)/Premia do Sp. Poréw. (Aktualna cena akcji) (79)% (86)% (87)% 16% (1)% (23)% (0)% (62)% (58)%
Polenergia (Dyskonto)/Premia do Sp. Poréw. (Cena z fuzji) (75)% (84)% (84)% 36% 16% (9)% 23% (53)% (49)%

Zrédto: Bloomberg 10.08.2015

Metodologia: dla maksymalnej poréwnywalnosci, uzyto aktualnego EV (Bloomberg) dla wszystkich okreséw na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych w celu utrzymania spéjnego podejscia

Zakres 37-45 zt, Srednio 41,08 zt/akcja

30 26,99

Aktualna cena

* Oparte na mnozniku EV/EBITDA 2016

Zakres 37-45 zt/akcja

1 45,02
41,08 §
© 37,15
33,00 i

Cena z fuzji Cena na Cena na Cena na
podstawie podstawie podstawie
mnoznika Sredniej mnoznika
srednich mnoznikowej* duzych spoétek*
spotek*

v/ 2016 EV/EBITDA jest najlepszym wskaznikiem ze
wzgledu wzrostowego profilu Polenergii: EBITDA 2016
odzwierciedla peten efekt farm obecnie bedacych w
budowie

v’ Zysk netto jest znieksztatcony (poziom skonsolidowanego
zadtuzenia zalezy od cyklu zycia firmy — EBITDA to
eliminuje) — dlatego nie uzyto wskaznik PE

v/ Ponadto, Polenergia oferuje znaczne perspektywy
rozwoju, dostep do rynku poprzez handel i
dywersyfikacje/stabilnos¢ dzieki regulacyjnemu profilowi
(generacja w elektrocieptowni ENS oraz dystrybucja)
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K POLENERGIA

Aktualne poziomy ponizej wartosci operacyjnych/ w budowie Ilagdowych farm wiatrowych — ogromny potencjat wzrostu

Wycena SOTP DCF PKO BP Wycena SOTP DCF BZ WBK Wycena SOTP DCF SG

Ladowe FW: FW w starym
Ladowe 1603 35.3 79% operacyjne oraz w 1526 33.6 65% systemie wsparcia 1690 37.2 70%
budowie OZE
Generacia Ladowe FW: portfel FW w nowym
konwen(J:'onalna 188 4.1 9% dewel. przeznaczony 250 5.5 11% systemie wsparcia 214 4.7 9%
] do aukgcji OZE
Dystrybucja 68 15 3% Energetyka 239 5.3 10% ENS, inne PEP, 409 9 17%
konwencjonalna dystrybucja
Handel 40 0.9 2% Produkcja biomasy 39 0.9 2% Morskie FW 73 1.6 3%
Biomasa 32 0.7 2% Dystrybucja 88 1.9 4% A G 18 0.4 1%
gazowego
Development oraz o Dtug netto koniec-
koszty HQ (185) (4,1) - Handel 66 1.4 3% el (354) (7,8) -
Projektyw 109 24 5% Projekty 129 2.8 6% Razem 2050 45.1 100%
developmencie alternatywne
Diug netto (370) (8.1) . Koszty HQ oraz inne (53) (1.2) . Podsumowanie wyceny
Razem 1485 32.7*%* 100% Dtug netto (370) (8.2) -
*przy zatozeniu proporcjonalnej alokacji ujemnej wartosci kosztow HQ PKO BP 36,90 (27%)
oraz dtugu netto pomiedzy wszystkimi segmentami Razem 1914 42.2 100%
** Wycena PKO BP SOTP DCFjest sporzadzona na 31.12.2014, ta cena
BZ WBK 41,30 26,99 (35%)

zostata nastepnie zdyskontowana kosztem kapitatu wtasnego aby
otrzymac cene docelowg

Zrédta: PKO BP, 20.07.2015, BZ WBK 08.04.2015, SG 26.02.2015/13.05.2015, SG 42,40 (36%)
kalkulacje wtasne

Brokerzy wyceniajg wartos¢ segmentu lagdowych farm wiatrowych na poziomie 33,6 BZ WBK (operacyjne i w budowie), 37,2 SG (stary system wsparcia OZE)
oraz 35,3 PKO BP (lgdowe FW) — zadtuzenie netto segmentu lgdowych FW w mniejszym lub wiekszym stopniu reprezentuje biezacy kurs — co wskazuje na
znaczacy potencjat ze wzgledu na innych operacyjnych projektéw, zaawansowany portfel 336 MW lagdowych farm wiatrowych oraz pozostaty portfel (farmy
ladowe oraz morskie, przesyt gazu).



K POLENERGIA
Farmy wiatrowe

Dziatajgce farmy wiatrowe

1 Puck

2 Modlikowice

3 tukaszéow

4 Gawtowice

5 Rajgrod

22,0

24,0

34,0

41,4

25,3

146,7
MW

2007

2012

2011

10.2014

11.2014

Energa, Polenergia

Tauron PE

Tauron PE

Polenergia Obrot

Polenergia Obrét

FW Puck

taczna moc projektu wynosi 22,0 MWe, sktada sie on z 11
turbin (Gamesa) po 2,0 MWe kazda;

Lokalizacja: wojewddztwo pomorskie, powiat pucki;
Oddanie do uzytku nastgpito w styczniu 2007;

Srednia roczna produkcja okoto 42 GWh;

FW Modlikowice

taczna moc projektu wynosi 24,0 MWe, sktada sie on z 12
turbin (Vestas) po 2,0 MWe kazda;

Lokalizacja: wojewddztwo dolnoslaskie, powiat ztotoryjski;
Oddanie do uzytku nastgpito w na poczatku 2012;

Srednia roczna produkcja okoto 50 GWh;

FW tukaszéw

taczna moc projektu wynosi 34,0 MWe, sktada sie onz 17
turbin (Vestas) po 2,0 MWe kazda;

Lokalizacja: wojewddztwo dolnoslgskie, powiat ztotoryjski;
Oddanie do uzytku nastgpito w na poczatku 2012;

Srednia roczna produkcja okoto 77 GWh;

FW Gawtowice

taczna moc projektu wynosi 41,4 MWe, sktada sie onz 18
turbin (Siemens) po 2,3 MWe kazda;

Lokalizacja: wojewddztwo kuj. — pom., powiat grudzigdzki;
Oddanie do uzytku nastgpito w listopadzie 2014;
Planowana roczna produkcja okoto 128 GWh;

W 2015 uruchomiona bedzie rozbudowa tej FW o
dodatkowe trzy turbiny o mocy 6,9 MW;

FW Rajgréd

taczna moc projektu wynosi 25,3 MWe, sktada sie onz 11
turbin (Siemens) po 2,3 MWe kazda;

Lokalizacja: wojewddztwo podlaskie, powiat grajewski;
Oddanie do uzytku nastgpito w pazdzierniku 2014;
Planowana roczna produkcja okoto 64 GWh;
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‘ POLENERGIA

Ladowe farmy wiatrowe — portfel w fazie rozwoju

Pipeline build up

m  Portfolio farm operacyjnych w 2014 roku osiggneto taczng moc 146,7 MW;

m Do konca 2015 roku zostanie uruchomione okoto 100 MW;

m  Dodatkowy portfel farm wiatrowych o mocy 730 MW jest w fazie rozwoju,

z czego:

e 7 projektow o mocy 336 MW weZmie udziat w pierwszej aukcji planowane;j

na 2016;
* 394 MW weZmie udziat w aukcjach w latach 2017-2019.

Farmy w fazie budowy

6 Skurpie 36,8 faza testowa 2015
 fmmiee ey yme s
8 Skurpie (rozbudowa) 6,9 Méj;i';it 2015
9 Mycielin 48 ";:;’i;'; 2015

Planowane przystapienie do pierwszej aukcji w 2016 r.

10 Piekio 12 1kw'15 2017
11 Grabowo 40 1 kw15 2017
12 Zielona 104 1 kw/2 kw'15 2017
13 Kostomtoty 18 3 kw’15 2017
14 Badecz 42 4 kw'l5 2017
15 Wodzistaw 69 2016 2017
16 Olbrachcice 51 2016 2017

W

Gawtowice — rozbudowa 6,9MW
l MPZ, DS, WPS, PB

Grabowo £ 40MW=
MPZ, DS, WP PB"

Ve VIELVY.

Piekto:—12MW, MPZ, DS, >

WPS (12V1W); PB (6MW) J Y Skurpie — 36,8 + rozbudowa 6,9MW

f—AA A MPZ, DS, WPS, PB
T | Badeczz a2mw Y -
Niekarzyn —1amw |~ | MPZ,DSF WP Zielona 104MW.

MPZ, D&%, WPS T MPZ, DS, WPS "~

Miycielin — 48MW " Kostomioty £ 18MWE- 27MW ]
. MPZ (18 MV, WPSDS (27 MW)

MPZ, DS, WPS, PB ) r\(

- P Olbrachcice:5IMWE | | Wodzistaw = 69MW:
ojcieszyn — Y vpz, wes=""" == | | mpz P .
MPZ*, DS, WPS, PB* - =

Jankowice Wik., Y \r

Wierzbnik —

105MW
MPZ*, D$*, WPS

Projekty w budowie

Projekty z Pozwoleniem na Budowe

Farmy Wiatrowe na zaawansowanym etapie dewelopmentu

Osiggniete etapy dewelopmentu:

MPZ - Miejscowy Plan Zagospodarowania
DS - Decyzja Srodowiskowa

WPS - Warunki Przytgczenia do Sieci

PB - Pozwolenie na Budowe

* Procedura odwotawcza
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K POLENERGIA
Kluczowy element strategii - pionierski projekt morskich farm wiatrowych w Polsce

Battyk Battyk
Opis selalizee ) mee $rodkowy Ill] Srodkowy II

- Dwa projekty o tgcznej mocy ok. 1,2 GW R E]a(tjl?g/lz\r;va; planowana
- Plan zaktada wspotprace z doswiadczonym

=

graczem w sektorze (50/50 JV) :' § ; Liczba turbin ok. 60-75 ok 40-60
q q q q *. P G
- Dodatkowgq opcje stanowi trzeci projekt o / 658“,?,'\;\, e o PH
mocy 1,6 GW z waznym pozwoleniem na N Odlegtos¢ od brzegu 22 km 37 km
lokalizacje )
- Offtake zabezpieczony na okres 15 lat Obszar 116,6 km? 122 km?
poprzez kontrakt w ramach systemu
Gtebokos¢ 25-39m 23-41m

aukcji: zapisy odnoszace sie do morskich
farm  wiatrowych  uwzglednione w
aktualnej Ustawie o OZE $wiadczg o
przychylnosci rzgdzacych

-W lipcu 2014 podpisano umowe
przytgczeniowq z PSE na 1 200 MW.

Srednia predkos$¢ wiatru 9-10m/s 9-10m/s

ie koncepcji i

Opr:

Q\:, Morskie farmy wiatrowe

. 0 . 2@ - . Battyk Battyk
Zainstalowana moc i wytwarzanie elektrycznosci (udziat PH) P | N

700 3000 Decyzja srodowiskowa 1kw 2016 3 kw2016
600 2500
500 Rozpoczecie budowy 2020 2023

/ 2000
400 o

1500 Data uruchomienia farmy 2022 2026
300
200 / 1000
100 / 500
0 0
2014 2018 2022 2026 2030
W= Zainstalowana moc brutto (MW) = Wytwarzanie energii (GWh) 19

(o$ lewa) (o$ prawa)



‘ POLENERGIA
Kluczowy element strategii - pionierski projekt morskich farm wiatrowych w Polsce (szacunkowa wycena)
= Spoétka posiada projekty dwdch morskich farm wiatrowych o tgcznej mocy 1,2GW, ktérych uruchomienie planowane jest kolejno na
2022 i 2026 rok

® Przyjmujgc za punkt odniesienia wartos¢ projektu na moment zamkniecia finansowania Polenergia ocenia obecny stan
zaawansowania projektu morskich farm wiatrowych na 45% (m.in. uzyskano pozwolenie na wznoszenie i wykorzystywanie sztucznych
wysp, utozenie i otrzymywanie kabli podmorskich, podpisano umowe przytagczeniowg z PSE ). Do korica 2016 roku Spodtka planuje
uzyskanie decyzji sSrodowiskowej

= Bazujgc na rzeczywistych transakcjach na rynku europejskim w ostatnim czasie, potencjalna warto$¢ projektow farm morskich na
moment pozyskania finansowania moze wynies$¢ 260 tys. EUR* / 1IMW

= Przyjmujac takg wycene mozemy ustali¢ wartos¢ projektu na koniec 2016:
* 1.200MW x 260k EUR/MW x 4,2 EUR/PLN =1.310m PLN

* Powyzsza wartos¢ odzwierciedla wartosé projektu na moment zamkniecia finansowego ktdry obie farmy BS Il i BS IIl osiggng w
2019 r.

* Aby uzyskac biezgcg wartos$¢é projektu musimy uwzglednié¢ wskaznik zaawansowania ustalony w oparciu o powyzszg siatke:

45% x 1.310m PLN = 590m PLN.

*Mnoznik z transakcji zakupu farmy Gode Wind I i Il przez Dong Energy od PNE Wind w 2012 wg danych opublikowanych przez Bloomberg New Energy Finance



K POLENERGIA
Potencjat gospodarczy morskiej energetyki wiatrowej w Polsce?

1.

1.

Potencjat rynkowy nie koliduje z innymi celami energetycznymi rzgdu: potencjat rynkowy morskiej energetyki
wiatrowej w Polsce, uwzgledniajacy uwarunkowania przestrzenne, Srodowiskowe, ekonomiczne, pojemnosc
systemu elektroenergetycznego, wynosi tgcznie 6 GW zainstalowanej mocy do roku 2030 co jest zgodne ze
strategia energetyczng Polski do 2050r. Realizacja programu morskich farm wiatrowych jest konieczna dla
osiggniecia celdw redukcji emisji CO2 oraz OZE do 2030 zgodnie z uzgodnionym pakietem klimatycznym;

Wartos¢ inwestycji w polskie morskie FW moze wynies¢ ok. 83 mld zt: z czego ponad 63 % (52,1 mld PLN) moze
obejmowac zakupy komponentéw i ustug w polskich przedsiebiorstwach, gtéwnie w stoczniach i portach. Obroty
polskiego przemystu morskiego na rynku morskich farm wiatrowych mogg siega¢ ponad 700 min euro rocznie,
czyli blisko 2 mIn euro dziennie przez najblizsze kilkanascie lat. Powsta¢ moze ok. 35 tysiecy nowych miejsc

pracy;

Wartos¢ dodana do polskiej gospodarki w wysokosci 81,8 mid PLN do roku 2030: m.in. z tytutu wptywdéw do
budzetu z podatkdow CIT, podatkdéw posrednich, optat lokalizacyjnych, wptat do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych i innych;

Morskie farmy wiatrowe to jedyna technologia odnawialnych zrédet energii, ktéra do roku 2020 nie bedzie
generowac kosztow dla Panstwa, a bedzie przynosi¢ zyski: przy czym europejskie programy rozwoju morskiej
energetyki wiatrowej zaktadajg silng redukcje kosztow inwestycyjnych i operacyjnych morskich farm wiatrowych -
wysokos¢ wsparcia dla morskich farm wiatrowych mogtaby ulec redukcji o 50-60% w latach 2014-2025.

Przewiduje sie , ze efekt netto dla gospodarki po uwzglednieniu kosztow wsparcia po 2020 roku oraz wartosci
dodanej wynikajacej z inwestycji i produkcji elementéw w kraju bedzie pozytywny ( NPV dla gospodarki );

Na podstawie raportu PSEW i Ernst & Young ,Morska energetyka wiatrowa — analiza korzysci dla polskiej gospodarki oraz uwarunkowan rozwoju” oraz ,Programu Rozwoju Morskiej Energetyki i Przemystu Morskiego w
Polsce” FNEZ i Ernst & Young;



‘ POLENERGIA
Kluczowy element strategii - Gazocigg Bernau — Szczecin (Niemcy - Polska)

. s e | Eggesn 3N 800
O p S Datoats | Fricdiand T ds n.'.mﬂmw DN 75_9& \

Terminal LNG w $winoujsciu
Przepustowos$¢ 5.0 mld m3/rok
dostepna od 2015 r.

Galenbeck

. Projekt gazociggu optymalnie tgczy zachodnioeuropejski rynek gazu z | ! Dotychczas zaledwie 30% mocy
odizolowanym rynkiem polskim oraz pozostatych krajéw Europy Topaee] Srasbulo_ paseras \ e
wschodniej (Ukraina, Litwa). R

- Pofaczenie to zapewni dostep do infrastruktury importowej w e TN 7 L o
Niemczech i stanie sie jednym z kluczowych przedsiewzie¢ B prensian !
otwierajgcych rynek gazu Europy wschodniej. Gazociag Bernau - |-

yenen Szczecin s

- Konsumenci w Polsce (i potencjalnie w sasiadujgcych krajach na
wschdd i potudnie Polski) uzyskaja dostep do ptynnego rynku gazu, N T
ktory pozwala im kupowaé gaz po nizszych cenach i od rdéznych e m & ronnbin
dostawcéw, poprawiajgc w ten sposéb ich bezpieczenstwo k. Eiospnarsrreservat erminge Casr- wlo T8
energetyczne i zapewniajac dostawy tego strategicznego surowca w i = Samee P gty 2
zrdéznicowany sposéb. st 1] B

- Do realizacji projektu w Polsce i Niemczech zostang zaproszeni Hub Gaspool R e —

. .. . . . . , blisko 100 mld m3 gazu (Oder) .
partnerzy strategiczni, jednak firma zaktada, ze bedzie posiadac sprzedane w 2013,
wiekszosciowy udziat (min. 51%) w niemieckiej czesci biznesu. S Sie¢ Ontras
. . . s . A — (Gaspool)
- Projekt zapewnia atrakcyjny zwrot oparty o wskaznik WRA pnE gl e i
Gazocigg Bernau — Szczecin Ogolna charakterystyka produktéw przesytowych
Przepustowos¢ 3,0 - 5,0 mld m? rocznie WYJSCIE Z POLSKI/WEJSCIE DO NIEMIEC WYJSCIE Z NIEMIEC/WEJSCIE DO POLSKI
Kompresory 3x5,4 MW
Dtugos¢ ok. 150km (30km w Polsce, 120km w Niemczech 10% mocy rurociagu 5,0 mld m3 rocznie 10% mocy rurociagu

przeznaczone dla
produktow
krétkoterminowych (do

1 roku) oferowanych na
Status projektu aukcjach zgodnie z
zasadami kodeksu

o przeznaczone dla
produktow
krétkoterminowych (do
1 roku) oferowanych na
aukcjach wg zasad CAM

ciggte lub warunkowo

Projekt FEED Zakonczony sieciowego CAM 90% mocy rurociggu
Pozwolenia na budowe Zakoriczone dla catosci odcinka niemieckiego 90% mocy rurociagu propgji:g;cig::nsl; "
a a-a . rzeznaczone dla
uzebnoscl gruntowe apbezpieczone oK. () = mozliwoscig rezerwacji
Stuzeb t Zab k. 50% . sliwosci i

produktéw rocznych (z

Zwolnienie z TPA/Unbundlingu W toku g 2? I:Oif,jnfhhlit)
Zamkniecie komercyjne W toku 15 kolejnych lat) k°‘eﬁ a \IIC‘ a A
oferowanych na 3,5 mld m® rocznie aukcjach zwolnionych 2
Przytaczenie do sieci W toku aukcjach zgodnie 2 ciagte lub przerywane (wrff;lalcg ;AI('iVIm3
EPC Do uzupetnienia AR e moce przesytowe AT T

sieciowego CAM

Finansowanie Do uzupetnienia dla POLENERGIA)

22



K POLENERGIA
Kluczowy element strategii - Gazocigg Bernau — Szczecin (Niemcy - Polska)

Koncepcja Korytarza przesytowego Zachéd - Wschaod

Projekt interkonektora zyskuje dodatkowo na znaczeniu w zwigzku z
trwajgcg aktualnie rozbudowg infrastruktury przesytowej gazu
ziemnego w Europie Centralnej w ramach Korytarza Pétnoc-
Potudnie.

Stwarza ona unikalng szanse na wykorzystanie powstajacej
infrastruktury w celu dalszej integracji rynkdw regionu i stworzenie
Korytarza Przesylowego Zachod-Wschod ktory miatby istotne
znaczenie dla bezpieczenstw energetycznego catego regionu.

Realizacja Koncepcji Korytarza Zachéd-Wschdd wymaga inwestycji w
rozwoj potgczenia gazowego z Ukraing.

Argumenty przemawiajace za realizacjg koncepcji Korytarza Poétnoc-
Potudnie z uwzglednieniem gazociggu Bernau-Szczecin to:

v’ poprawa bezpieczeristwa energetycznego w Europie Centralnej;
v/ dalsze zmniejszenie zaleznosci Polski od dostaw z Rosji;

v' otwarcie dostepu dla polskiego przemystu do tariszego gazu
pochodzgcego z rynku niemieckiego;

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

v' silniejsza integracja ukrairiskiego systemu przesytowego z
systemem europejskim;

v' silniejsza integracja rynku polskiego z niemieckim i rynkiem
gazu;

v mozliwo$¢ budowy wspdlnego obszaru rynkowego Europy
Centralnej i Wschodniej;

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

v' zwiekszenie stopnia wykorzystania infrastruktury powstajacej w
ramach korytarza Pétnoc-Potudnie.
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Zatgczniki
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Szczegotowe wyniki finansowe




K POLENERGIA
Wyniki taczne za 1HY 2015 - P&L

Zaprezentowane ponizej wyniki poréwnywalne za 1HY 2014 zostaty zestawione przy zatozeniu, ze
transakcja wniesienia aktywow Polenergii Holding — Grupy Neutron (tj. ENS, PE-D, PE-O, projekty
deweloperskie etc.) miata miejsce w dniu 1/1/2014, co pozwala na petng poréwnywalnos¢ okresow.

- . NP . Za okres Za okres
Wyniki Grupy Polenergia (przy zatozeniu ze data przejecia byt i X .
poczatek rocznego okresu sprawozdawczego) w tys. PLN OO RELGIEHE Rl
30.06.2015r. § 30.06.2014r.
Przychody ze sprzedazy 1304 941 1399 214 (94 273)
Przychody z tytutu $wiadectw pochodzenia 50 405 45 354 5051
Przychody ze sprzedazy 1 355 346 1444 568 (89 222)
wiym Segment obrotu 1005 862 1119 327 (113 465)
Koszt wasny sprzedazy (1273 785) (1386 566) 112781
wtym Segment obrotu (998 033) (1116 615) 118 582
[ ot T
Pozostate przychody operacyjne 2873 3590 (717)
Koszty ogdlnego zarzadu (14 942) (14 892) (50)
Pozostate koszty operacyjne (2131) (1520) (611)
Amortyzacja 41 559 41 367 192
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 1 206 (5594) 6800
Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego

Skorygowana EBITDA* m; 80 953

Przychody finansowe 4956 5910 (954)
Koszly finansowe (22 930) (19 746) (3 184)
Zysk (Strata) brutto 49 387 31344 18 043
Podatek dochodowy (13 381) (2763) (10 618)
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia 5076 (1724) 6 800
Eliminacja efektu niezrealizowanych réznic kursowych (476) 124 (600)
Eliminacja efektu przychodow z tyt. dyskonta - (255) 255
Eliminacja efektu wyceny kredytow 2407 527 1880
Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego 116

Skorygowany Zysk Netto* m; 27 253
Skorygowana EBITDA (bez segmentu obrotu) 106836 81524
Skorygowana marza EBITDA (bez segmentu obrotu) 25,1%

*) skorygowane o rozpoznane przychody (koszty) w danym roku obrotowym o charakterze niepienieznym/jednorazowym

—

ﬂ Eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia (przy zatozeniu, Ze nabycie zostato rozliczone 1 stycznia 2014 roku

B Niezrealizowane réznice kursowe na kredycie walutowym

Eliminacja przychoddw z tytutu rozliczenia dyskonta od naleznosci dtugoterminowej
[ Wycena kredytow metodg AMC

E Koszty pozyskania finansowania korporacyjnego

[ >|

Dekompozycja EBITDA zostata przedstawiona w dalszej
czesci prezentacji.

EEEEE

Wyzsze koszty z tytutu odsetek zwigzane z uruchomieniem
nowych projektow, w czesci skompensowane przez spadek
zadtuzenia w pozostatych operujacych projektach oraz
nizsze stopy %.

Wazrost obcigzenia z tytutu CIT wynika z rozpoznania w
wyniku 2014 roku rozwigzania rezerwy z tytutu podatku
odroczonego od przychodéw spdtek SKA oraz braku ujecia
aktywa (podejscie konserwatywne) na czesci strat
podatkowych osiggnietych w 2015 roku.

26




‘ POLENERGIA
Wyniki 1HY 2015 — Segmenty

E ki Dziatal Ei ki Nieal. k Alokacj
Za okres zakonczony 30.06.2015 nergetyka zialalnose Biomasa nergetyka Dystrybucja ieal. koszty oxacja f:eny
konwencjonalna deweloperska wiatrowa zarzadzania Grupa nabycia

Przychody ze sprzedazy 167,2 314 74 79,2 1005,9 -0,3 -
Koszty operacyjne -130,9 -0,7 -28,7 -36,0 -70,4 -998,0 -2,8 -6,3
wtym amortyzacja -93 - -2,0 -22,6 -2,0 -0,0 -0,6 -5,1
Zysk brutto ze sprzedazy 36,3 -0,2 2,8 354 8,8 78 -3,1 -6,3
Koszty ogéInego zarzadu -3,5 -0,3 -0,5 -0,6 -2,3 -4,4 -3,3 -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,5 -0,3 0,4 2,5 -0,7 -0,0 -0,6 -
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 32,3 -0,8 2,7 37,3 58 34 71 -6,3
EBITDA -m-m—m—-m-m-m
Eliminacja kosztéw pozyskania finansowania
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia
Skorygowana EBITDA I BT BT Y B Y BT R
Wynik na dziatalnosci finansowej -45 -0,0 -0,6 -14,3 -1,0 -0,7 31
Zysk (Strata) brutto 27,8 -0,8 2,1 23,0 48 2,7 -4,0 -6,3
Podatek dochodowy
Zysk (srata) notto 23 okres I N B N B S S B

Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia
Eliminacja efektu przychodéw z tyt. dyskonta
Eliminacja efektu wyceny kredytow
Eliminacja kosztéw pozyskania finansowania

Skorygowany Zysk Netto I B B N B N B B
Za okres zakoriczony 30.06.2014 Energetyka Dziatalnos$¢ Biomasa Energetyka Dystrybucia Nieal. koszty Alokacja ceny
konwencjonalna deweloperska wiatrowa zarzadzania Grupa nabycia
Przychody ze sprzedazy 182,5 34,8 33,9 68,5 11193 14446
Koszty operacyjne -154,1 -0,3 -32,6 -19,7 -58,2 -1116,6 -0,0 -5,1 -1386,6
wtym amortyzacja -21,2 -0,0 -1,8 -11,3 -2,0 -0,0 - -5,1 -41.4
Zysk brutto ze sprzedazy 28,4 -0,3 21 14,2 10,3 2,7 -0,0 0,5 58,0
Koszty ogéInego zarzadu -2,9 -0,4 - - -2,9 -3,3 -53 -
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,1 0,3 -0,3 2,2 0,5 0,0 -0,6 -
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 25,4 -0,4 1,8 16,4 8,0 -0,6 -5,9
EBITDA -m-m—-m-nm-n
Eliminacja efektu alokacji ceny nabycia
Skorygowana EBITDA I ) I R B BT BT R
Wynik na dziatalnosci finansowej -1,2 0,6 -0,8 -94 -0,9 -0,6 -1,5
Zysk (Strata) brutto 24,2 0,2 1,0 7,0 7,0 -1,2 7.4 0,5
Podatek dochodowy
Zysk stata) netto za okres I B B B B N B B
Eliminacja efektu Alokacji ceny nabycia 17
Eliminacja efektu niezrealizowanych roznic kursowych 0,1
Eliminacja efektu przychoddw z tyt. dyskonta -0,3
Eliminacja efektu wyceny kredytow 0,5
Skorygowany Zysk Netto I N N N N N N N

Skorygowana EBITDA rdr Lo o) 10 2] o) o) oof  203]
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K POLENERGIA
Wyniki raportowane na GPW

Okres Okres

Podstawowe Wielko$ci Ekonomiczno-Finansowe

od 1 stycznia od 1 stycznia
do 30 czerwca 2015 |l do 30 czerwca 2014

Przychody ze sprzedazy 13553 74,5 1280,9
EBITDA 108,9 27,8 81,2
Skorygowar)a EBITDA nie uwzgledniajaca efektu rozliczenia 110,3 278 82,5 (A
ceny nabycia
Zysk.IStll'ata .Netto przypisany akcjonariuszom jednostki 36,0 6.1 299
dominujacej
Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej z
L L . 411 6,1 35,0
eliminacjq efektu rozliczenia ceny nabycia
Zysk netto z eliminacja efektu rozliczenia ceny nabycia, efektu
niezrealizowanych réznic kursowych, wyceny kredytow oraz 431 6,5 36,6
wyceny dyskonta.
Uzgodnienie do facznego wyniku za 6M na poziomie EBITDA
\évl\zmk wniesionych aktywdw na poziomie skorygowanej EBITDA za n/d 53.2 53,2 (8]
Skorygowana EBITDA za 6M [A+B] 110,3 81,0 29,3

Wyniki , statutowe” za 2014 rok raportowane na GPW obejmujg wyniki ,starej Grupy PEP” bez uwzglednienia aktywdéw Grupy
Neutron wniesionych w 3 kwartale 2014 roku, ktérych wynik na poziomie EBITDA za 1 potowe 2014 roku wynidst 53,2 min PLN.




K POLENERGIA
Wyniki raportowane na GPW — omoéwienie zmian r/r - EBITDA
EBITDA Bridge 1HY 2015/2014

Stary rEP Grupa Nieutron
1200 [ 1,0 | \
323 40
04 o NN —
0,2 438 2,2 0,3
Grupa Grupa Neutron  Skorygowana Wiatr Biomasa Energetyka HQ Dewelopment  Energetyka Dystrybucja Obrét Deweloy t  Skoryg Korekty EBITDA 2015
PEP 1HY 2014 EBITDA 2014 konwencjonalna konwencjonalna EBITDA 2015 normalizacyjne

Na wynik za 1HY 2015 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego (wzrost 81,1 min PLN) wptyw miaty

nastepujgce czynniki:

= Udziat Neutrona za 1HY nie ujety w raportowanych wynikach w 2014 roku (53,2 min PLN)

= Lepszy wynik segmentu energetyki odnawialnej spowodowany przede wszystkim oddaniem nowych mocy wytwdrczych (taczna
EBITDA wyzsza 0 32,3 min PLN);

» Wyzsza EBITDA segmentu Biomasy (o 1,0 min PLN);

* Nieznacznie nizsza EBITDA segmentu energetyki konwencjonalnej w ,,PEP” (0 0,2 mIn PLN);

= Koszty centrali wyzsze 0 0,4 min PLN r/r;

= Wyizsze koszty dewelopmentu (o 0,1 min PLN);

= Nizsza EBITDA r/r aktywow Grupy Neutron (ENS, PE-Dystrybucja, PE-Kogeneracja, PE-Obrot, projekty developerskie — o 3,3 min
PLN) gtdwnie w wyniku nizszych wptywdéw z rekompensaty gazowej i rekompensaty kosztéw osieroconych za rozwigzanie KDT
dla ENS;

= Korekty normalizacyjne (1,3 min PLN) na poziomie EBITDA tj. efekt rozliczenia PPA oraz koszty pozyskania finansowania.




K POLENERGIA
Wyniki raportowane na GPW — omoéwienie zmian r/r — Zysk netto

Zysk netto za 1HY 2015/2014
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Na poziomie skorygowanego zysku netto wynik wzrdst o 36,6 min PLN, co byto spowodowane:

Wptywem EBITDA z wytgczeniem efektu rozliczenia ceny nabycia (wynik lepszy o 82,5 min PLN-analiza na poprzedniej stronie);
Wyzszg amortyzacjg (o 22 min PLN) z wytgczeniem amortyzacji dot. rozliczenia ceny nabycia, co jest przede wszystkim zwigzane z
uwzglednieniem amortyzacji wniesionych aportem aktywow oraz uruchomieniem 2 projektéw wiatrowych (brak w danych
poréwnywalnych);

Wyzszymi przychodami z tytutu odsetek (o 2,1 mIn PLN) wynikajgcymi z wyzszego salda gotowki (Srodki z nowej emisji w 3Q 2014r);
Wyzszymi kosztami z tytutu odsetek i prowizji (0 9,1 mIn PLN) — efekt kosztow obstugi wniesionych aktywéw Grupy Neutron oraz
uruchomienie nowych projektéw;

Ujemnym wptywem podatku dochodowego (16,6 min PLN);

Pozostate (minus 0,3 min PLN).

Korekty normalizujgce obejmujg eliminacje:

Wyceny kredytow,

Przychodéw fin. z tytutu dyskonta naleznosci,
Niezrealizowanych réznic kursowych
Kosztow pozyskania finansowania.




‘ POLENERGIA

Sytuacja majatkowa i struktura finansowania Grupy Polenergia

Budowa farm wiatrowych oraz development projektow.

Na dzient Na dziert
Aktywa (min 2} 30.06.2015 r. J]31.12.2014 .
Aktywa trwate (dlugoterminowe) 2199 231
Rzeczowe aktywa trwate 1927 220
Wartoéci niematerialne 52 (5)
Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 185 (0)
Aktywa finansowe 22 13
Naleznosci dtugoterminowe 4 4 0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 8 6 2
Rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0
Aktywa obrotowe (krotkoterminowe) i 639 764 T (125)
Zapasy 41 41 0
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 128 109 19
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 3 2 1
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 83 69 14
Rozliczenia migdzyokresowe 12 9 3
Krétkoterminowe aktywa finansowe 56 17 (61)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 316 417 (101)

O N EETT BT N

Na dzien Na dzien

Przede wszystkim wzrost naleznosci handlowych w segmentach Obrotu i Dystrybucji.

Gtéwnie wycena kontraktow w PE-Obrot

Zmiana stanu $rodkow pienigznych zostata przedstawiona na kolejnym slajdzie.

ER(IE 30.06.2015 r. [ 31.12.2014 . | ROZNIC2

Kapitat wtasny 1371 1334 37

A - " v 1 4 L4 . , . . . .
Zobowigzania diugoterminowe 1068 992 76 Zmiana stanu kredytoéw bankowych i pozyczek zostata przedstawiona na kolejnym
Kredyty bankowe i pozyczki 795 695 100 slajdzie
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 67 57 10 i
Rezerwy 2 2 0
Rozliczenia migdzyokresowe 85 68 () M.in. Zobowiazanie ENS z tyt. rozliczen KDT
Pozostate zobowigzania 140 170 (30)
Zobowiazania krétkoterminowe i 398 406 (8) . L B
Kredyty bankowe | pozyczki 6 w o1 Gtownie wzrost zobowigzan handlowych w segmentach Obrotu oraz Dystrybucii.
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 142 129 13
Zobowiazanie z tytutu podatku dochodowego 0 1 (1 Gtownie wycena kontraktow w PE-Obrot
Pozostate zobowigzania* 120 158 (38)
Rezerwy 4 3 1
Rozliczenia migdzyokresowe 17 23 (6)

T T BT T

wskaznika Zadtuzenie netto/EBITDA ponizej poziomu 3,0x.

= Skorygowana EBITDA za ostatnie 12 miesiecy (od 1 lipca 2014 do 30 czerwca 2015) wyniosta 199,6 milionéw PLN, co przy poziomie zadtuzenia netto grupy na 30
czerwca 2015 wynoszacego 595 milionéw PLN implikuje wskaznik Zadtuzenie netto/EBITDA na poziomie 3,0x.
= Dtugoterminowym celem Zarzadu (od momentu petnego odzwierciedlenia w EBITDA obecnie realizowanych projektéw inwestycyjnych) jest utrzymanie

= Relacja dtugu netto do kapitatéw witasnych byta réwna 0,43x, natomiast relacja kapitatow wtasnych do aktywéw wynosita 0,48x.




K POLENERGIA
Analiza rachunku przeptywdéw pienieznych

Eliminacja odsetek zaprezentowanych w czesci fin. (C.11.4-5) na kwote 17min oraz
eliminacja wyceny kredytéw (non-cash).

Gtéwnie podatek CIT w ENS oraz w operujacych farmach wiatrowych.

Rachunek przeptywoéw pienieznych 30.06.2015 .
A.Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej

1.Zysk brutto 49
Il.Korekty razem 2
1.Amortyzacja 42
2.Sfrata z tytutu réznic kursowych -1
3.0dsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 19
4 Sftrata (Zysk) z tytutu dziatalno$ci inwestycyjnej 3
5. Podatek dochodowy -8
6.Zmiana stanu rezerw 0
7.Zmiana stanu zapasow 0
8.Zmiana stanu naleznosci 1B
9.Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow S59__J
10.Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -7
11. Inne korekty 0
lll.Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (I+/-11) 51
B.Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej

I. Wptywy 1
Il.Wydatki (257)
1. Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych -257
2. Na aktywa finansowe, w tym: -1
3.Inne wydatki inwestycyjne 0

lll.Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (I-1l) -256

C.Przeplywy $rodkow pienig¢znych z dziatalnosci finansowe;j

Zmiana stanu kapitatu obrotowego, gtéwnie dot. segmentu Obrotu, Dystrybucji oraz
ENS.

Budowa farm wiatrowych Skurpie, Gawlowice i Mycielin oraz dalszy development
projektow.

Kredyty inwestycyjne diugoterminowe na budowe farm wiatrowych Skurpie,
Gawtowice i Rajgrod.

. Wplywy 170
1. Wptywy netto z emisji akgji i innych instrumentéw kapitatowych 0
2.Kredyly i pozyczki 170
Il.Wydatki (65)
1.Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli 0
2.Splaty kredytow i pozyczek -46
3.Platnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego 0
4.Odsetki -17
5.Inne wydatki finansowe -2
lll.Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci finansowej(l-1) 105
D.Przeptywy pieniezne netto, razem (A.llI+/-B.III+/-C.1II) (101)
E.Bilansowa zmiana stanu $rodkow pienieznych (101)
F.Srodki pienigzne na poczatek okresu 47

G.Srodki pienigzne na koniec okresu 316

Splata kredytow inwestycyjnych zaciagnietych na operujace aktywa, przede
wszystkim farmy wiatrowe, ENS, Obrot.
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Strategia Grupy - uzupetnienie
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Przestanki Inwestycyjne: fundamenty rynku, dywersyfikacja, wzrost oraz atrakcyjna wycena

" Wymaég znacznego wzrostu w mocy energii odnawialnej aby spetni¢ cel w zakresie wytwarzania energii z odnawialnych
irédet w Polsce wynoszacy 19% do 2020 r.

®  Silne wsparcie z UE z proponowanym poziomem docelowym produkcji energii odnawialnej wynoszacym 27% do 2030 i 40-
procentowg redukcja emisji CO, (z pozioméw z 2005).

Atrakcy;j

é:;:o(\:zijsl(eo ®  Stabilna legislacja daje réwnowage miedzy mechanizmem certyfikatéw energii odnawialnej oraz aukcyjnych cen
gwarantowanych:

rynkowe

— do konca 2015 r. t3czng moc zainstalowang operacyjnych farm wiatrowych planowana jest na poziomie ok. 250 MW,
dajac Grupie pozycje wiodacego producenta energii elektrycznej z OZE.

— portfel 730 MW farm, z ktérych 336 MW bedzie gotowe na pierwszg aukcje w 2016 r., celem uzyskania gwarantowanego
wsparcie od rzgdowej agencji “OREQ” co pozwoli na uzyskanie znaczgco lepszych warunkdéw finansowania;

®  Jedyna niezalezna pionowo zintegrowana grupa energetyczna notowana na GPW oferujaca wieksze mozliwosci wzrostu
wartosci w stosunku do panstwowych grup energetycznych, i brak ryzyka ekspozycji na sektor weglowy;

B Silna baza operacyjna o mocy wytworczej ok. 270 MW (wiatr/gaz), aktywa operacyjne/projekty o profilu ryzyka zblizonym

do infrastrukturalnego z potencjatem osiggniecia atrakcyjnych zwrotéw ze wzgledu na doskonate parametry operacyjne;

: Znaczacy pipeline:

potencjatem — 98,6 MW w budowie,

Zréznicowana
baza aktywow z u

“::"05“: - gl — 336 MW bedzie gotowe do pierwszej aukgji,

:O:';:;:“;: a — 394 MW w zaawansowanej fazie rozwoju bedzie gotowych do aukcji po 2016 roku;

grup Y ®  Poteiny potencjat inwestycji wiatrowych farm morskich w Polsce — najbardziej zaawansowany projekt farm, ktére zostana
energetycznych wybudowane jako pierwsze, w ramach zaktadanej prze Polski Rzagd mocy 1,65 GW przed 2030

Dewelopment rurociggu gazowego pomiedzy Niemcamii Polskg
Atrakcyjna wycena: oferujgca znaczne dyskonto w poréwnaniu do europejskich graczy notowanych na gietdzie na rynku
energii odnawialnej

Silny Zarzad z rozlegty wiedzg specjalistyczng w zakresie sektora na wszystkich poziomach i z doswiadczeniem na polskim
rynku (odpowiedzialny za dewelopment >15% t3cznej mocy w elektrowni gazowych oraz farm wiatrowych w Polsce)
zapewniajgcy wysoka jakos¢ aktywow operacyjnych i portfela deweloperskiego

Doswiadczenie w zarzadzaniu transformacjg w pionowo zintegrowang grupe energetyczng korzystajaca z réznych technologii
wytworczych

Udowodniona zdolno$é do pozyskiwania kapitatu oraz finansowania dtuznego na réznych rynkach

Grupa notowana na GPW dajgca elastyczne mozliwosci finansowania oraz opcje wyjscia z inwestycji
Stabilny

akcjonariat i Stabilny akcjonariat wspierajacy jej dtugoterminowy rozwdj: Kulczyk Investments, chifnski fundusz kapitatowy CEE Equity

Partners (zarzgdzajacy funduszami China Exim-Bank — jeden z najwiekszych bankéw na $wiecie) oraz kluczowe OFE

potencjat
dywidendowy Wyptata dywidendy planowana od 2017 roku




‘ POLENERGIA

Struktura Grupy
oy K roLEnERGIA
CEE EQUITY HOLDING Pozostali Inwestorzy
50,20%
15,99% 33,81%
K POLENERGIA
Morskie
farmy
wiatrowe q
wiatrowe
Dystrybucja . Sprzedaz .
energii DB Przesyt gazu energii certof'i)lzg:ami Handel gazem
elektrycznej gazu elektrycznej ¥
. OZE . Przesyti Dystrybucja . Handel hurtowy i Sprzedaz
v/ 18 sierpnia 2014 r. nastgpita integracja aktywéw Grupy Polenergia Holding S.ar.| z Polish Energy Partners S.A. w wyniku czego powstata
Grupa Polenergia S.A.
v' Réwnoczesnie, w wyniku objecia nowych 15,99% nowych akcji przez CEE Equity Partners zostat pozyskany kapitat w kwocie 240 mln zt.
v" Prospekt emisyjny dla akcji nowej emisji zostat zatwierdzony w lutym 2015, a akcje zostaty dopuszczone do obrotu na GPW od 3 111 2015.
v' Grupa realizuje dtugoterminowg strategie jako zintegrowana grupa energetyczna obecna we wszystkich segmentach rynku energii, ze

szczegdlnym uwzglednieniem wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych i regulowanej infrastruktury elektrycznej i gazowe;j.
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K POLENERGIA
Dziatalnos¢ Grupy

Przesyt i Dystrybucja Handel hurtowy i Sprzedaz

»  Wytwarzanie energii elektrycznej w lgdowych
farmach wiatrowych

+ Wytwarzanie energii elektrycznej w morskich
farmach wiatrowych - projekt planowany

*  Wytwarzanie energii elektrycznej z biomasy- . Regulowana dystrybucja energii + Hurtowy obrot i sprzedaz
projekt planowany* elektrycznej do klientéw koricowych

«  Wytwarzanie energii elektrycznej i cieplnej « Regulowana dystrybucja gazu energii elektrycznej
(Elektrocieptownia Nowa Sarzyna) . Przesyt gazu ziemnego + Obrot certyfikatami

+ Wytwarzanie energii elektrycznej i cieplnej (gazociag Bernau - Szczecin) - (Swiadectwami
(Elektrownia Zakrzéw i Elektrownia Mercury) projekt planowany pochodzenia energii

odnawialnej)
» Handel gazem

* Wytwarzanie energii elektrycznej w oparciu o
wegiel kamienny (Elektrownia Pétnoc) -
projekt planowany

v' Grupa realizuje dtugoterminowg strategie zaktadajgcg tworzenie zintegrowanej grupy energetycznej obecnej we wszystkich
segmentach rynku energii, ze szczegdlnym uwzglednieniem wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych i regulowanej
infrastruktury elektrycznej i gazowej.

v' Jednoczesnie dfugoterminowym celem Grupy jest utrzymanie skorygowanego wskaznika skonsolidowanego dtugu netto do
skonsolidowanego wyniku EBITDA Grupy po uwzglednieniu petno-rocznych wynikéw wszystkich projektow wiatrowych oddanych
do uzytkowania po roku 2016 na poziomie ponizej 3x.

v' Grupa jest jedyng niezalezng od Skarbu Parfistwa i notowang na GPW pionowo zintegrowang grupg energetyczna.

* projekt bedzie realizowany w przypadku wygrania aukcji w nowym systemie wsparcia zgodnie z zatoZzeniami projektu ustawy OZE



‘ POLENERGIA
Oparta o zrédta odnawialne zintegrowana grupa energetyczna oferujaca stabilne dochody i znaczacy wzrost wartosci w krétkim okresie

Wytwarzanie Sprzedaz/ Mapa aktywow

energii Handel

N

YPuck (22 MW)

|
P=P rousk eneroy parTnERS K POLENERGIA i
- DYSTRYBUGH I H weglowa 1 cmmmemm———
Loldewslopmentl g | Skurpie (37MW16,5MW)y
¢ Farmy wiatrowe na * Wyspecjalizowany dystrybutor K POLENERGIA | P'::::;‘ﬁil;”:g" O. m rbowe (A0 ViHT
ladzie w fazie i sprzedawca energii 0BROT Bemaw Szczecn o 7@1?MW%}” n, e
ecz 1 | Gawtowicef i
operacji i rozwoju elektrycznej dla odbiorcow 1 e < [Z;':,\’}f\,{,?ebs"
. Pro;ekt_y morskich ?rzemy:‘.lowych, komercyjnych | Ozt =
farm wiatrowych i indywidualnych |
Elektrocieptownia o L Domasowawiisko
Nowa Sarzyna K roLeneran Cosbicliosomion s
* Elektrocieptownia gazowa * Projekt gazociagu K POLENERGIA
: A 0BROT Elektrocieptownigazowa
pracujaca w wysokosprawnej przesytowego z NowaSarzyna
kogeneracji Niemiec do Polski O
Elek[rown ia ‘ K I Operujace farmy wiatrowe I
Pofnoc POLENERGIA POLENERGIA O {Tamyvitons et
* Proiekt Elektrowni @ # Farmy Matrowe. zaawansowanyrozwojxé
Weglowej . I Aktywa dystrybucji I o

Faza I: 2013-2016:

* budowa 165 MW farm, z czego 66,7 MW zostato oddanych do uzytku w 2014r., 99 MW jest w budowie. Do korica 2015 Grupa planuje posiada¢ ok. 250 MW
farm wiatrowych w operacji;

* gotowosc do wystgpienia w aukcji 336 MW farm na ladzie;

* decyzja Srodowiskowa dla 1 200 MW morskich farm wiatrowych (Grupa posiada podpisang umowe przytgczeniows);

* zakonczenie dewelopmentu rurociggu gazowego pomiedzy Niemcami i Polskg o przepustowosci do 5 miliardéw m3/rocznie.
Faza Il: 2017-2022:

* partycypacja w aukcjach portfelem 730 MW farm wiatrowych i doprowadzenie do zdolnosci operacyjnej na poziomie ok 460 MW farm wiatrowych w roku
2017 poprzez partycypacje w pierwsze]j aukcji w 2016;

* potencjalne uruchomienie 600 MW morskich farm wiatrowych oraz zakornczenie dewelopmentu kolejnych 600 MW;
* potencjalne uruchomienie rurociggu gazowego pomiedzy Niemcami i Polskg o przepustowosci do 5 mld m3 rocznie;
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‘ POLENERGIA

Szybki wzrost skoncentrowany na przeznaczonym do realizacji w bliskim terminie, wysokiej jakosci
730 MW portfelu projektow lgdowych farm wiatrowych

Potencjalny przyrost mocy zainstalowanej (MWe)

W oparciu o W oparciu o system aukcyjny
. X 3122 MWe
zielone certyfikaty (przy gwarantowanym IRR)
3000 S
Z
= 2522 MWe
&\“ Elektrownia weglowa (opcja) 800
2500 l_ Elektrownia biomasowa?
Elektrocieptownia gazowa 3] =
116
2000 | Morskie farmy wiatrowe?! 800 800
Ladowe farmy wiatrowe 31 2
81 =75
1500
1000
271 MWe 369 MWe 730
500 204 MW 975 975
e
124 99 124
0 124 67 147 245
2013 Ladowe 2014 Ladowe 2016 3 Ladowe Morskie  Elektrownia Elektrownia 2022 Morskie 2026
farmy farmy farmy farmy biomasowa Pétnoc farmy
wiatrowe wiatrowe wiatrowe wiatrowe opcja; wiatrowe
1 Morskie farmy wiatrowe: wykres uwzglednia 100% mocy zainstalowanej, z czego Polenergia planuje zachowa¢ udziat 50%
2 Projekt elektrowni biomasowej bedzie realizowany w przypadku wygrania aukcji w nowym systemie wsparcia zgodnie z zatozeniami Projektu Ustawy OZE
3 ok 580 MW na koniec 2017 r. - to oznacza ze Grupa utrzymuje poziom inwestycji planowanych do realizacji w okresie do 2017 r. na zblizonym poziomie dokonujgc jedynie

przesunigcia ok. 160 MW z systemu zielonych certyfikatéw do systemu aukcyjnego w zwigzku z brakiem okresu przej$ciowego w Ustawie o OZE;

i

v

Z puli 730 MW projektéw
przewidzianych ~w  systemie
aukcyjnym, 336 MW zostang
przygotowane do udziatu w
pierwszej aukcji w 2016 r.;

Pozwoli to na maksymalizacje
prawdopodobienstwa wygrania.
W kolejnych latach prawdopo-
dobienstwo  sukcesu bedzie
malato — dlatego Polenergia
koncentruje sie na
maksymalizacji gotowosci
proje-ktéw do wystartowania w
pierwszej aukcji w 2016r.

Moc zainstalowana: 369 MWe do 2016 r. (z czego 245MW lgdowych farm wiatrowych — nr 2 w Polsce) oraz ok. 580MW (w tym 460 MWe lgdowych

farm wiatrowych) do korica 2017r. Potencjalnie ok. 1,7 GW (wfaczajac prawie 1000 MW lgdowych oraz 600 MWe morskich farm wiatrowych) do

Portfel 730 MW farm na ladzie — 2 pozycja w Polsce (Faza Il po 2016): mozliwa jest rowniez sprzedaz do 100% wybranych projektéw Igdowych

farm wiatrowych realizowanych po 2015 r. w systemie aukcyjnym, przed lub po wygranej aukc;ji, w celu zwiekszenia potencjalnych dywidend;

v
2022 r.;
v
v
v
sprzedazy pakietu udziatéw po uzyskaniu decyzji Srodowiskowej oraz systemu wsparcia;
v

Finansowanie: Faza | do 2016 roku bedzie wymagata finansowania ze srodkéw wtasnych oraz finansowania dtuznego w formule ,,project finance”;
Farmy Morskie: realizacja, budowa i utrzymanie projektéw morskich farm wiatrowych jest wytgcznie mozliwe z partnerem pozyskanym w wyniku

Inne: Grupa zaktada sprzedaz projektu elektrowni weglowej w 2018 r. Jednakze w sytuacji wystgpienia odpowiednich sygnatéw rynkowych i
zapewnienia atrakcyjnego zwrotu istnieje mozliwosé kontynuacji projektu po uprzedniej zgodzie akcjonariuszy;
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K POLENERGIA
Elektrocieptownia gazowa Nowa Sarzyna

Lokalizacja i moc Parametry techniczne

Elektrocieptownia zasilana gazem
ziemnym o mocy 116 MWe i 70MWt.

Nowoczesne aktywo, ktére rozpoczeto
dziatalnos¢ komercyjng w 2000r.

Dziatajac z wysokg sprawnoscig jednostka
dziata jako elektrownia systemowa.

Wytwarzana energia jest wyprowadzana
przez trzy naziemne linie transmisyjne o
mocy 110kV.

Elektrownia spetnia polskie normy
srodowiskowe.

Staty dochdd i przeptyw gotéwki z
kosztéw osieroconych do 2020 r.

Po 2020 roku ENS bedzie pracowat jedng
turbing gazowa i turbing parowa
produkujgc energie elektryczng i ciepto w
skojarzeniu. Zarzad zaktada, ze druga
turbina bedzie wykorzystywana jako
zrédto mocy interwencyjnej dla
Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego na podstawie
umowy na udostepnienie mocy z
operatorem Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego. Dodatkowo
Elektrocieptownia Nowa Sarzyna jako
zrédto bedzie mogta sSwiadczy¢ ustuge
odbudowy Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego na podstawie
umowy zawartej z operatorem systemu;

Zainstalowana
/_F moc 116MWe, 70MW1t

T — .
Moc netto 113MWe

Sr. wytwarzanie Elektrycznos¢ ok. 760MWh
netto Ogrzewanie ok. 530TJ
Technologia CCGT
Paliwo Gaz ziemny / ropa jako backup

ENS

116MWe / 70MWt Wydajnosé HHV (48,6%), LHV (54,0%)
Typ 2*1 CCGT Thomassen (GE) frame 6

Aktywa operacyjne: Uruchomienie 2000
Elektrocieptownia zasilana gazem

Dostepnosé 93,80%

Formuta rekompensat

ENS generuje dochody przez sprzedaz energii i ciepta, dodatkowo otrzymuje
rekompensate kosztéw osieroconych, rekompensate gazowg oraz zétte certyfikaty.

Gwarantowana rekompensata za koszty osierocone pozwala na pokrycie wszystkich
kosztdw paliwa i operacyjnych (EBIT=0). Jest obliczana w taki sposdb, by bilansowac
sprzedaz energii i ciepta minus koszty paliwa i dziatalnosci.

Amortyzacja (wliczona do rekompensaty) pozwala na obstuge dtugu i kosztéw odsetek.

Rekompensata gazowa i z6tte certyfikaty bezposrednio podwyzszajg zysk przed
podatkiem.
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Dystrybucja energii

Polenergia Dystrybucja

Dtugosé sieci dystrybuciji, (liczba projektéow)

Zarnowiec .

37,5 km s Opis
Gdarisk

28,9 km (2)

Wzrost wartosci i korzysci dla klientow

= Polenergia Dystrybucja to Wazrost wartosci
niszowy dystrybutor energii

Szczecin
0,6 km

Tczew

= Pozyskanie licencji na dystrybucje energii elektrycznej

3,9 km q .
’ do klientow przemystowych, . . . S
3 - . . P ¥ ¥ dla infrastruktury elektrycznej (tzw. ,,ostatnia mila”) w
R W | tysomice indywidualnych oraz L. . .
v 11,4 km ., . . budynkach niemieszkalnych tj. centra handlowe i
. odbiorcéw komercyjnych tj. .
. ] . . . biurowce.
=Y Koscian Warszawa osiedla mieszkalne, fabryki, Skuteczne  wvkorzvstanie  wspéiprac miedz
P[vskm o m = O [35kma7) biurowce i centra handlowe. yxorzystan poipracy &ozy
. ;537( Were regulowang dziatalnoscig  (dystrybucja  energii
. ,0 km H | . . . ..
. Leszno \2,7km(1) | ~  Jednostka regulowana na elektrycznej) a komercyjna (sprzedaz energii).
kY 8,0 km . B S . bazie WACC/WRA 7 - Oferowanie partnerom mozliwosci  optymalizacji
, ’ ;l:v'v(-’:v zatwierdzonymi planami kosztéw infrastruktury elektrycznej w trakcie
E':';‘r’nw " ’ inwestycyjnymi. konstrukcji oraz konserwacji.
Aktywa operacyjne: ; @ b = Skuteczne wykorzystanie wspotpracy w ramach
. Dystrybucja energii elektrycznej ProjEktywrozwoju Grupy.
Pro;ekty W rozwoju _ 1 prOjekt Opa rty na

Dystrybucja energii elektrycznej K K h d | ) Unikalny pakiet korzyéci dla klientéw
06t qntra t:'ac Z. eweloperami Natychmiastowe rozliczenia lub redukcja kosztéow

W uzytku gotem mieszkan [ parterem . .

infrastruktury elektrycznej.

Moc dystrybucji 75 MW 76 MW Rlzemy=iowin: = Konkurencyjne stawki taryfy za dystrybucje i
T - Wszystkie regulowane przychz-enle do sieci. ) _
ystrybuci 262 GWh 3GWh c. 265 GWh zgodnie ; systemem ~—  Wszystkie  koszty  zwigzane z  konserwacja
WACC/WRA 2 infrastrukt.ury pokrywane przez Polenergia
Lzkalpickicw 29 1 30 zatwierdzonymi planami Dystrybucja. . .
inwestycyjnymi. - Rozliczenie t,a!eI.(tr,ycznosm prz?z.flrme. 5
Odbiorcy koricowi 8,2tys. 0,4tys. ok. 8,6tys. = Ryzyko opdznien w ptatnosciach za elektrycznosé
Doskonata  platforma do przeniesione na firme.
D'”§°s_° linii $redniego 111,3 2,7 114 ekspansji na wiekszg skale w - Mozliwoé¢ zmiany sprzedawcy (TPA) przez
apike sk} zakresie dystrybucji energii. odbiorcéw.
Liczba podstacji 86
Liczba transformatoréw 143
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K POLENERGIA
Dziatalnos¢ handlowa (Polenergia Obrét)

Przeglad Polenergii Obrot (trading)

- Centralna platforma zarzgdzania obrotem i ryzykiem
zlokalizowana w Warszawie.

- W styczniu 2013r. firma przejeta dawny zespot Vattenfall
Trading dziatajgcy na rynkach energetycznych w regionie
CEE.

Polenergia Obrot (2014)

Sprzedana energia 12,7 TWh

Sprzedany gaz ziemny 95 GWh

Dziatalnos¢ handlowa

Specjalizacja w hurtowym obrocie energig elektryczng,
prawami majgtkowymi i gazem ziemnym. Spétka posiada
koncesje na obrot energig elektryczng, obroét paliwami
gazowymi na terytorium RP oraz obrot z zagranica.

Wazna rola w taiicuchu wartosci Grupy Polenergia - market
access, transfer wiedzy i informacji o rynku, optymalizacja
proceséw handlowych, portfolio management.

Proprietary trading (obrét na gietdzie i rynku OTC)

Niski profil ryzyka
Handel oparty na fizycznej dostawie produktu

Ograniczony profil ryzyka — monitorowany codziennie

Historyczna wartos¢ narazona na ryzyko Polenergii Obrot
(kPLN)

BE)) srmmm e

300 -

250 -

200 -

150 -

100 -

50 -

30cze 14

5lip 14

10lip14 15lip14 20lip14 25lip 14

Polenergia Obrét ma bardzo konserwatywng polityke
zarzadzania ryzykiem.

Dzienne ryzyko na ostroznym poziomie VaR 99% ok.
200kPLN

Historyczne VAR pozostaje ponizej wyznaczonych limitéw
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K POLENERGIA
Pozostate aktywa operacyjne i realizowane projekty

Elektrownia weglowa — Elektrownia Pétnoc Elektrownia zasilana biomasg

Budowa elektrowni weglowej o mocy do 2*800 MWe przy uzyciu technologii -

nadkrytycznej.

Projekt bedzie oparty na dtugoterminowej umowie PPA z gwarantowang ceng

odbioru na 20 lat.

Planowana moc
Wydajnos¢
Paliwo (wegiel)

Cieptownia z produkcjg ciepta o mocy 23
MWs1 zlokalizowana we Wroctawiu

Energia jest wytwarzana z gazu ziemnego
dostarczanego poprzez sie¢ dystrybucyjng
PGNiG

Zbudowana w 2000r. w celu dostarczania
energii elektrycznej i ciepla do Whirlpool
na mocy dfugoterminowego kontraktu
(wazny do ok. 2020r.)

Zbudowana przez Polenergie pod klucz,
wraz z niezbedng infrastrukturg (rurociag
gazowy i przytgcza)

Whirlpool pozostaje wytgcznym
uzytkownikiem  wytwarzanej  energii
cieplnej

Do 2*800 Mwe
ponad 45% Klient
20-22 GJ/ton

Obecnie Polenergia pracuje nad elektrownig o mocy 31

MWe w Winsku, ktéra otrzymata wszystkie pozwolenia

Turbina

Kociot

Zainstalowana moc

Sprawnos$é

Uruchomienie

Kluczowe cechy

Kondensacja/Alstom
Wibrujgca krata/ DP Cleantech
31 MWe
2020

Dostawa do sieci

Produktywnos$¢ (load factor) 92%

Elektryczna 33%

Okres dziatania 30 lat

Cieptownia Zakrzow Elektrownia Mercury Produkcja pelletu

Elektrownia
Watbrzychu

zlokalizowana  jest w

Uruchomiona w lipcu 2006r.

Blok energetyczny kotta zasilanego gazem
i turbing parowa z moca powyzej 8 MWe

Blok energetyczny wytwarza energie
elektryczng z gazu, ktoéry jest produktem
ubocznym w produkcji koksu w WZK
Victoria

Elektrownia operuje na podstawie
kontraktu zawartego miedzy Polenergig a
WZK Victoria na dostawy gazu z pieca
koksowniczego i odbiér elektrycznosci.
Kontrakt jest wazny do 31 grudnia 2021r.

odpowiedzi rosngce
zapotrzebowanle od 2008r. Polenergia
uruchomita 3 projekty w  ktérych
produkowany jest pellet z biomasy
rolniczej na potrzeby energetyki

zawodowej i elektrocieptowni
komunalnych. Firma posiada trzy fabryki
pelletu

= Fabryka Pdtnoc, zlokalizowana w

Sepdlnie Krajeriskim

- Fabryka Potudnie, zlokalizowana w

Zabkowicach Slaskich
— Fabryka Wschdd, zlokalizowana w

Uruchomienie 2009 2010i 2012
2011
Produkcja 36 tys. 52 tys. 50 tys.

roczna (tony)
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Ramy Regulacyjne

(Ustawa o OZE, Polityka UE)




‘ POLENERGIA

Wsparcie panstwa odzwierciedlone w nowej ustawie o energii odnawialnej

Projekty dziatajace i w budowie: zielone certyfikaty

Projekty dziatajace i w fazie inwestycji/budowy: system zielonych certyfikatéw jest dostepny
dla wszystkich projektéw wiatrowych oddanych przed wejSciem w zycie Projektu Ustawy OZE
(czyli przed 1 stycznia 2016 r.);

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

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

Przepisy dotyczace bilansowania popytu i podazy rynku zielonych certyfikatéw, doprowadza do
stabilizacji cen na poziomach zblizonych do optaty zastepczej:

e Podaz: znaczace ograniczenie liczby Zzrédet kwalifikujacych 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
0,5 certyfikatu za 1 MWh, jezeli energetyczny udziat biomasy w miksie paliwowym takiej
instalacji jest ponizej 20%;

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

Dozwolone bilateralne kontrakty: Projekt Ustawy OZE podtrzymuje mozliwo$¢ sprzedawania
certyfikatéw w ramach dtugoterminowych kontraktéw;

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

v' Zmiany w systemie wsparcia OZE zapewniaja bezpieczne
przeptywy finansowe przy atrakcyjnej stopie zwrotu.

v' Sejm uchwalit ustawe 20.02.2015, a Prezydent podpisat ja
11.03.2015.

Nowe Projekty: Aukcja / ”Feed-in Tariff”

Utrzymane dtugoterminowe wsparcie: 15 lat od daty rozpoczecia operacji w systemie aukcji
zapewniajacej state indeksowane inflacjg ceny kontraktéw na 15 lat;

Przejrzyste mechanizmy aukcji:

— Docelowa pula energii na ktéra bedzie organizowana aukcja bedzie ustalana pieciokrotnie dla
3-letnich okresow;

— Ministerstwo Gospodarki co roku wyznaczy cene referencyjng dla kazdej technologii biorgc
pod uwage Srednie nakftady inwestycyjne oraz koszty operacyjne dla standardowych
projektow;

— Brane pod uwage beda wyfacznie oferty, ktérych cena jest réwna lub nizsza niz cena
referencyjna dla danej technologii;

—  Wszystkie technologie beda mogty uczestniczy¢ w tych samych aukcjach;

— 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 sprzeda¢ na rynku, np. w
ramach bilateralnych kontraktéw (w tym grupom energetycznym) lub do tzw. sprzedawcy
zobowigzanego. Specjalnie powotana agencja rzagdowa: Operator Rozliczen Energii Odnawialnej bedzie
doptacat przedsiebiorcy réznice miedzy wylicytowang w aukcji ceng energii, a Srednig ceng energii na
rynku konkurencyjnym podawang przez operatora gietdy;

Przewidziane licytacje w zakresie elektrowni morskich:

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

mozliwos¢ przystgpienia do aukcji z decyzjg srodowiskowa bez wymogu pozwolenia na budowe
obnizy ryzyko deweloperskie;

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

v'  Taryfa gwarantowana przez system aukcyjny dla nowych

projektow zapewnia statg cene z zabezpieczonym zyskiem
bez ryzyka cen rynkowych. 44
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Nowa ustawa o OZE i jej pozytywny wptyw na Grupe

Eksploatacja biezgcych projektow: zielone certyfikaty przyznane na okres 15 lat gwarantujg atrakcyjne przeptywy finansowe zaréwno dla
istniejgcych farm wiatrowych (146,7 MWe), jak i projektéw w budowie (98,6 MWe), ktdre majg zosta¢ uruchomione do 2015 r.;

Mozliwos¢ wyboru miedzy dotychczasowym i nowym systemem wsparcia: istniejgce jednostki wytwoércze OZE majg mozliwos¢ przejscia w
dowolnym momencie do systemu taryf gwarantowanych (tj. doptaty wartosci pomiedzy ceng oferowang w aukcji a ceng rynkowg) poprzez
uczestnictwo w aukcjach, jezeli taryfy gwarantowane bedg korzystniejsze ekonomicznie od cen uzyskiwanych w obecnym systemie wsparcia.
Jesli dana jednostka wytwodrcza OZE nie wygra aukcji, pozostaje w systemie zielonych certyfikatdw na niezmienionych warunkach z opcja
przystapienia do kolejnych aukcji;

System aukcyjny wprowadza stabilnos¢ oferujac ,,upside” operacyjny:

* 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 caty okres wsparcia (brak ryzyka zwigzanego ze zmianami cen energii
elektrycznej);

* Potencjat dodatkowego zwrotu na efektywnosci operacyjnej: wedtug Oceny Skutkéw Regulacji opublikowanej przez Ministerstwo Gospodarki
wraz z historyczng wersjg Projektu Ustawy OZE ceny referencyjne majg by¢ ustalone z uwzglednieniem sredniego poziomu stopy zwrotu IRR
12% przy zatozeniu Sredniej produktywnosci brutto na poziomie 27%. Projekty z portfela Grupy majg dodatkowg przewage konkurencyjng ze
wzgledu na wyzszg srednig produktywnosé;

Koncentracja na kluczowym obszarze dziatalnosci: poniewaz koszt LCOE (ang. Levelised Cost of Electricity) dla lgdowych farm wiatrowych jest
najnizszy sposréd wszystkich technologii OZE i oczekiwany jest jego dalszy spadek, przewiduje sie ze technologia ta (razem z biomasg) bedzie
dominowaé w nowym systemie wsparcia. Ponadto przewiduje sie, ze wsparcie dla morskich farm wiatrowych ma by¢ regulowane osobnymi
przepisami dla projektdw, ktdre rozpoczng sie po 2020 r. — jest to zgodne ze strategig Grupy, ktéra zaktada rozwdj projektéw morskich z
ustalonymi warunkami przytgczenia do sieci i uruchomienie ich w latach 2022-2026;

Efekty synergii na poziomie dziatalnosci handlowej: dodatkowe zyski i stabilno$¢ przychoddéw s3 osiggane poprzez wspodtprace ze spotka
Polenergia Obrdt, ktéra dzieki dostepowi do szerokiego portfela klientdw oraz rynku hurtowego moze realizowac¢ petng marze handlowg i
umozliwia¢ Grupie uzyskiwanie korzystnych cen sprzedazy energii elektrycznej i zielonych certyfikatow oraz zabezpieczanie pozycji na rynku
terminowym. Projekt Ustawy OZE nie przewiduje wprowadzania zadnych ograniczeh w zakresie, komu mozna sprzedawac energie lub/i zielone
certyfikaty.
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Polityka Energetyczna Unii Europejskiej

Cele Polityki Energetycznej UE do 2020 r.: na podstawie Dyrektywy 2009/28/WE do roku 2020 udziat energii odnawialnej w catosci
produkcji energii w Polsce wynosi¢ ma 15%. Zgodnie z Krajowym Planem Dziatania przyjetym przez rzad w roku 2010, w celu
wypetnienia wspomnianego obowigzku, udziat energii odnawialnej w ogdlnej ilosci wytworzonej energii elektrycznej powinien
wynies$¢ 19,13% w roku 2020. Aktualnie 10,3% wytwarzanej energii w Polsce pochodzi z OZE (dane na koniec grudnia 2013 r.) co
oznacza, ze konieczny jest wzrost o 8,8 p.p.

Dalsze zaostrzenie wymogéw srodowiskowych po 2020 r.: Ponadto, zgodnie z przyjetym w pazdzierniku tego roku przez Rade
Europejsky pakietem klimatycznym do roku 2030 emisja CO2 ma by¢ obnizona o 40%, za$ udziat energii ze Zrédet odnawialnej w
produkcji energii wynosi¢ ma 27%. Aby mozliwa byta realizacja przez Polske jej czesci obowigzkéw w ramach pakietu klimatycznego
konieczny jest rozwoj energetyki odnawialnej.

Wymogi UE zgodne z trendami swiatowymi: inwestowanie w Energetyke odnawialng jest trendem ogdlnoswiatowym majgcym
oparcie w argumentach ekonomicznych (koszty energii w wielu przypadkach nizsze niz ze zrédet konwencjonalnych) jak i
Srodowiskowych (ograniczenie emisji gazow cieplarnianych). W chwili obecnej liderami w rozwoju OZE poza Europg sg Chiny,
Brazylia, Indie i Meksyk. Widzg one w OZE szanse na zapewnienie sobie opartej na zrédfach wewnetrznych, czystej (ekologicznej)
energii. Takze sceptyczne wobec problemu globalnego ocieplenia Stany Zjednoczone bardzo mocno rozwijajg energetyke
odnawialng. Wedtug Blooombeg New Energy Finance udziat OZE w tgcznej mocy zainstalowanych Zzrédet energii na Swiecie wzrosnie
z 28% w 2012 r. do 48% w roku 2030. Dominowac¢ bedga elektrownie wiatrowe, ktérych udziat w tgcznych mocach zainstalowanych
wzrosnie z 5% w 2012 r. do 17% w 2030 r. £taczna wartos$¢ inwestycji w OZE na Swiecie to obecnie ponad 250 mld USD.

v'  Gtéwne zatozenia Polityki Energetycznej UE do 2020 r. dotycza wzrostu udziatu OZE w produkcji energii oraz ograniczenia
emisji gazow cieplarnianych

v'  Cele Polityki Energetycznej UE do roku 2030 stanowig kontynuacje tych zatozer i wymuszaja dalszy wzrost udziatu OZE oraz
spadek emisyjnosci

v' Cele Polityki klimatycznej UE s3 zgodne z trendami ogélno$wiatowymi. Poza Europg intensywny rozwéj OZE nastepuje
m.in. w 2 najwiekszych gospodarkach globu tj. w USA i Chinach
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Wycena poréwnawcza — opis spotek porownawczych

ENEL GREEN
POWER

EDP RENOVAVEIS S

FALCK RENEWABLES

ALBIOMA SA

THEOLIA SA-REGR

ALERION

FERSA

WtOCHY

HISZPANIA

WtOCHY

FRANCJA

FRANCIJA

WtOCHY

HISZPANIA

Enel Green Power SpA jest spotka Enel Group w petni
dedykowang dewelopmentowi oraz zarzadzaniu energig z
odnawialnych Zrdédet energii. Spotka zarzadza generacjg energii z
wiatru, storica, wody, ciepta oraz biomasy w Europie, Pétnocnej i
Potudniowej Ameryce oraz Afryce.

EDP Renovaveis SA projektuje, dewelopuje, zarzadza oraz
zarzadza elektrowniami. Spétka produkuje energie elektryczng z
odnawialnych Zrédet energii — gtownie z wiatru.

Falck Renewables SpA produkuje energie pochodzaca z
odnawialnych Zrédet energii.Spotka tworzy portfolio energetyki
wiatrowej w Europie, gtéwnie skupiajac sie na Wielkiej Brytanii,
WHtoszech, Hiszpani oraz Francji.

Albioma jest niezaleznym producentem energii zajmujacym sie
dewelopmentem oraz realizacjg projektéw w trzech szybko
rozwijajacych sie sektorach — biomasa cieplna, fermentacja
beztlenowa oraz energia stoneczna.

Theolia SA jest niezaleznym oraz miedzynarodowym
deweloperem oraz operatorem farm wiatrowych. Grupa zajmuje
sie projektowaniem, budowg oraz zarzadzaniem lgdowymi
farmami wiatrowymi.

Alerion Cleanpower SpA jest spotka zamujaca sie energetyka
odnawialna. Specjalizuje sie w sektorze wiatrowym.

Fersa Energias Renovables SA rozwija oraz inwestuje w energie
wiatrowa, biomase oraz inne odnawialne Zrédta energii,
szczegolnie korzystajac z dotacji rzadowych, ponadto zajmuje sie
utylizacjg odpaddw.

Dziatajace: 9807 MW (25,2%)

W budowie: 1661 MW (4,3%)
Gotowe do budowy: 1411 MW (3,6%)
Portfel deweloperski: 26 GW (66,9%)
tacznie: 38879 MW

Dziatajace: 9036MW (71,0%)

W budowie: 601 MW (4,7%)

Portfel deweloperski: 3083 MW (24,2%)
tacznie: 12720 MW

Dziatajace: 727,14MW (71,4%)

W budowie: 101MW - Wind (9,9%)
Portfel deweloperski: 190MW (18,7%)
tacznie: 1018,14 MW

Dziatajgce: 701MW (83,4%)
W budowie/portfel deweloperski: 140MW (16,6%)
tacznie: 841 MW

Dziatajgce: 1200MW (80%)
Portfel deweloperski: 300MW (20%)
tacznie: 1500 MW

Dziatajace: 271,7MW (70.8%)
Zatwierdzone/w toku: 112MW (29,2%)
tacznie: 383,7 MW

Dziatajace: 252,8MW (32,5%)

W budowie: 34MW (4,4%)
Priorytetowe: 64,6 MW (8,3%)

Portfel deweloperski: 427,5MW (54,9%)
tacznie: 778,9 MW

-najwiekszy udziat w wiatru w miksie
OZE
-ma znaczacy portfel developerski

-specjalizuje sie w projektach
wiatrowych

-99% dziatajacych projektéw to FW
-dziata w Polsce

-1.4 GW w Wielkiej Brytanii oraz
430MW morskich FW pipelinu we
Francji

-najwiekszy udziat wiatru w miksie
OZE

-skoncentrowana na rynku
europejskim

-duzy udziat aktywdéw operacyjnych

-specjalizuje sie w projetkach OZE
-dziata gtownie we Francji oraz
Mauritiusie

-specjalizuje sie w projektach
wiatrowych,

-dziata gtownie w Niemczech, Francji,
WHtoszech oraz Maroku

-gtéwnie projekty wiatrowe
-poréwnywalna wielkos¢
-wiekszos¢ projektow we Wtoszech,
ale takze w CEE (Rumunia i Butgaria)

-skoncentrowana na segmencie
wiatrowym

-projekty we Francji, Hiszpani oraz
Indiach

-posiada znaczacy portfel
deweloperski



