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Transkrypt z czatu inwestorskiego z Dyrektorem Generalnym Spoétki Photon Energy,
panem Georgem Hotarem
ktore odbyto sie dnia 17 maja za posrednictwem
Biura Zarzagdu Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych (www.sii.org.pl)

Moderator: Witam Panstwa na spotkaniu z Dyrektorem Generalnym, p. Georgem Hotarem i
zapraszam do zadawania pytan.

maso: Chciatbym zadaé pytanie o pozycje Zapasy — Towary (Inventory — Goods) w sprawozdaniu
finansowym Spdétki (Q1 2011). Co znajduje sie w tej pozycji?

Georg Hotar: Na koniec pierwszego kwartatu w zapasach znajdowaty sie gtdwnie inwertery
(przetwornice) ale takze moduty zwigzane z projektami wykonywanymi obecnie na Stowacji. Ta
pozycja powinna zmniejszy¢ sie juz w kwartale drugim, po ukonczeniu biezgcych projektéw oraz w
zwigzku z rosnacq sprzedaza na rynki wtoski i niemiecki.

morc: Czy bedziecie sie “ScigaC¢ z czasem” na rynku wioskim i sprobujecie zabezpieczyé taryfy
gwarantowane (feed-in-tariffs, ,FiT”) z wrzesnia / pazdziernika?

Georg Hotar: W zwigzku z malejagcymi co miesigc taryfami gwarantowanymi, oczywiscie kazdy
miesigc jest wazny. Przygladamy sie mozliwosciom nabycia kilku ciekawych projektéw jak réwniez
mozliwosciom rozwoju projektow wtasnych, razem z witascicielami dachéw. Wyscig trwa a my
robimy wszystko aby zabezpiezy¢é mozliwie najlepsze taryfy.

morc: Na jakich projektach chcecie sie skoncentrowac¢ we Wtoszech, w drugiej potowie roku?

Georg Hotar: Widzimy dwa wazne kierunki rozwoju we Wtoszechy tj. przejecia gotowych projektow
(“instalacji naziemnych” albo szklarniowych) lub nabycia / rozwdj projektéw dachowych. Prawo
energetyczne nr 4 (Conto Energia 4) nie przewiduje limitu w przypadku instalacji dachowych do 1
Mwp i to bedzie nasz gtdwny kierunek rozwoju. Bardzo ciekawym segmentem s3 dachy z azbestu,
poniewaz wiasciciele tych dachéw, ktérych jest naprawde wielu we Wtoszech, sg zobowigzani do
usuniecia azbestu przed koricem roku 2013. W celu stymulacji tego segmentu, regulator przewidziat
bonus w wysokosci dodatkowych pieciu centéw na kWh do obowigzujacej taryfy gwarantowanej, w
przypadku instalacji fotowoltaicznej na tego typu dachach. Wielu wfascicieli budynkéw nie ma
pieniedzy lub nie sg zainteresowani inwestycjami w usuwanie azbestu. Otwiera sie wiec zupetnie
nowy, perspektywiczny segment rynku, w ktérym my chemy odegraé wazng role.

Marcin M: Witaj Georg, mam nadzieje, ze masz sie dobrze. Krétkie ale wydaje mi sie, ze wazne
pytanie dla rynku i inwestoréw. Obecna wycena rynkowa nie jest nawet zblizona to wartosci
godziwej spotki (fair value). Czy rozwazacie mozliwosé, pod warunkiem, ze sytuacja sie nie zmieni,
przesuniecia podniesienia kapitatu do czasu poprawy wyceny rynkowe;j?
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Georg Hotar: Witaj Marcin. Podzielam Twoje zdanie, ze obecna wycena nie oddaje wartosci godziwej
spotki. Jednoczesnie, rozumiem, ze wielu akcjonariuszy oczekuje od nas mocnego wejscia na nowe
rynki i dlatego mam nadzieje, ze nasza wycena poprawi sie jak tylko pokazemy namacalne rezultaty
naszych dziatan w Niemczech, we Wtoszech i w Australii. Mamy sSwiadomosé¢, i jako gtowni
akcjonariusze, sami odczujemy negatywne skutki podniesienia kapitatu na niekorzystnych
warunkach. Jednakze, jestesmy pewni, ze jak nadejdzie czas aby to uczyni¢, bedziemy mogli podnies¢
kapitat na zasadach korzystnych dla wszystkich zainteresowanych.

Marcin M: Kiedy poznamy szczegdty plandw w zakresie podniesienia kapitatu?

Georg Hotar: Mam nadzieje, ze bedziemy mogli je poda¢ do wiadomosci publicznej w odpowiednim
czasie to jest w ciggu najblizszych 2-3 tygodni. .

Marcin M: Z punktu widzenia bilansu, podniesienie kapitatu bytoby dobrym krokiem, gdyz
poprawitoby wskaznik kapitatow wtasnych do zobowigzan do 1:1 ale z drugiej strony, mali
inwestorzy mogg zosta¢ zmuszeni do sprzedania swoich praw poboru, z powodu ograniczonych
Srodkow, a przy obecnej cenie z pewnoscig poniesliby na tym strate.

Georg Hotar: Z pewnoscig bedziemy chcieli zaplanowac¢ podniesienie kapitatu taka by byto ono jak
najbardziej korzystne wobec wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy, tj. z prawem poboru i na
takich warunkach, ktére nie dyskryminujag w zaden sposéb matych akcjonariuszy. Chcielibysmy
rowniez przeprowadzi¢ catg transakcje w takich warunkach, ktére sg jak najbardziej bliskie wartosci
godziwe] Spotki w naszych oczach.

morc: Witaj Georg, czy modgtbys wyjasni¢ rdznice pomiedzy dochodem TCI (total comprehensive
income) w 1 kw (CZK +26,5m in kw 1) i zmiang catkowitych kapitatéw wtasnych Photon Energy (CZK -
18,5m w 2 kw)? Skad pochodzi rozbieznos¢ w wysokosci okoto CZK 45 milionéw?

Georg Hotar: Rdznica wynika z marzy, ktérg Photon Engineering realizuje na projektach joint venture
na Stowacji. Marza ta jest eliminowana na poziomie operacyjnym i obniza rentownos¢ netto i jest z
kolei raportowana w pozycji ,pozostate catkowite dochody” (other comprehensive income).
Jednakze, zgodnie z zasadami MSR-éw, nie jest cze$cig kapitatéw wiasnych. Na projektach, w ktérych
posiadamy 100% udziatéw, ,,pozostate catkowite dochody” stajg sie czescig naszych kapitatow.

BigSalz: Witaj Georg. Co sie dzieje w Niemczech? Jaka jest strategia na tym rynku? Wiele oséb mysli,
Ze poniesiecie porazke, poniewaz ta branza osiggnetfa juz w Niemczech petne moce?

Georg Hotar: Niemcy to rynek na ktdrym musimy by¢. To jest najwiekszy rynek fotowoltaiczny na
Swiecie i jest tuz obok nas. Przemyst fotowoltaiczny w Niemczech jest ogromny ale bardzo
fragmentaryczny, z wieloma niedokapitalizowanymi graczami, z rozdmuchang strukturg kosztéw,
przywykty do dziatania w warunkach bardzo wysokich marz, jeszcze z dawnych ,ztotych czaséw”.
Wiele z tych podmiotow sie restrukturyzuje i zwalnia ludzi. Dlatego widzimy wielu utalentowanych i
doswiadczonych ludzi, ktérych mozemy pozyska¢ do naszego zespotu. Kluczem do udanego wejscia
na ten rynek jest kupno gotowych projektdw, ich wykonanie, a nastepnie sprzedaz inwestorom
docelowym. Pozostate nasze linie biznesowe takie jak sprzedaz technologii, generalne wykonawstwo
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dla klientéw zewnetrznych oraz ustugi eksploatacji i konserwacji bedg konsekwencjg tego wejscia.
Jesli chodzi o otoczenie prawne, to Niemcy z pewnoscig sie wyrdzniajg. Ryzyko zwigzane z
podtaczeniem do sieci jest niewiarygodnie niskie a same procedury znacznie prostsze niz w
Czechach, na Stowacji czy we Wioszech. Niemcy nie beda najbardziej rentownym rynkiem w
przeliczeniu na MWp ale beda kotwicg stabilnosci w naszej firmie przez kolejnych kilka lat. Niskie
taryfy gwarantowane zmuszg nas do pozostania konkurencyjnymi i jak gtoszg stowa piosenki: ,Jesli
tam Ci sie uda, to wszedzie Ci sie uda”. A nam na pewno uda sie odnies¢ sukces w Niemczech.

Gregl1111: Witam, co sadzi Pan na temat Waszych szans wejscia na rynek australijski?

Georg Hotar: Powodem dla ktdrego przyspieszylismy wejscie na rynek australijski jest fakt, ze
jestesmy przekonani ze po Kalifornii, gdzie zbudowano juz kilka projektow komercyjnych w
warunkach réwnowagi sieci (“grid parity”), Australia bedzie nastepna. Ten rynek posiada wszystkie
warunki konieczne do tego aby zapewnic sukce tj.: mndstwo energii stonecznej, rosngcy popyt na
energie, niedobdr energii w wielu cze$ciach kraju, stabilne otoczenie prawne oraz funkcjonujgcy
rynek kapitatowo-bankowy. Rynek ten jest wcigz w fazie rozwoju ale zaréwno wtadze lokalne, jak i
na szczeblu krajowym, wydajg sie bardzo wspieraé energetyke stoneczng. Ponadto, dziatalnos¢ w
Australii bedzie naturalnym hedginiem naszej dziatalnosci w Europie.

morc2: Czy macie jakies$ konkretne cele na rynku australijskim?

Georg Hotar: JesteSmy wiasnie w trakcie przygotowywania naszego biznes planu. Jednoczesnie,
analizujemy juz konkretne projekty inwestycyjne. Wierze, ze w ciggu kolejnych 2-3 miesiecy
bedziemy mieli wiekszg jasnos¢ i bedziemy mogli podaé wiecej szczegdtdéw na temat naszej strategii
dla tego rynku.

Marcin M: W raporcie kwartalnym, w segmencie “produkcja energii” mamy udziat zyskdw/strat
jednostek stowarzyszonych, ktéry ciggnie wynik tego segmentu w goére. Co sie tam doktadnie
znajduje?

Georg Hotar: Tak jak wspominatem, nasze projekty na Stowacji sg konsolidowane metodg praw
wtasnosci, wiec ta pozycja jest naszym udziatem w zyskach z projektéw na Stowacji o catkowitej
zainstalowanej mocy 4.7 MWp (pro rata okoto 3.1 MWp).

marek: Czy jest mozliwe, ze spétka powtdrzy w obecnym roku wynik z 2010 w zakresie liczby
postawionych elektrowni (min. 32 MWp)?

Georg Hotar: Do tej pory wiemy jedynie, ze budujemy 6.85 MWp zainstalowanych mocy dla naszego
portfela projektéw wtasnych oraz 2 MWp jako generalny wykonawca dla klienta. Dodatkowo wiasnie
przejelismy projekt o mocy 1 MWp w Niemczech, wiec to nam daje sume potwierdzonych projektéw
o mocy okoto 10 MWp, co jest znacznie wiecej niz o tej samej porze ubiegtego roku. Wcigz szukamy
ciekawych projektow do przejecia w Niemczech, a nasz zespot we Wtoszczech zaczyna dziataé petng
parg. Nie mniej jednak nie czujemy sie jeszcze komfortowo aby podac prognoze na rok 2011. Jednak,
mozemy potwierdzi¢, ze naszym celem jest wybudowanie 100MWp do korca roku 2012.
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toffik: Czy w okresie ostatniego roku byty prowadzone rozmowy z funduszami o ich zaangazowaniu
finansowym w akcje spotki?

Georg Hotar: Spotykamy sie z inwestorami instytucjonalnymi dos¢ regularnie aby zbudowac ich
znajomos¢ Spotki. Jednakze, poniewaz przesmyt fotowoltaiczny jest wcigz stosunkowo nowym
tematem dla wielu polskich inwestorow, musimy dalej kontynuowaé¢ edukacje rynku na temat
sektora oraz naszej firmy i jej celow.

BigSalz: O ile pamietam, spdtka planowata przenosiny do Holandii. Czy nadal chcecie ten plan
zrealizowad? Poza tym co z przenosinami z NewConnect na gtéwny parkiet GPW. Czy ten krok wcigz
jest w waszych planach i jesli tak, to kiedy planujecie go wykonac?

Georg Hotar: Juz zatozyliSmy spétke Photon Energy N.V. (PE N.V.) w Holandii, do ktérej Michal
Gartner i ja kontrubuowalismy swoje akcje tak, ze PE N.V. jest dzisiaj wtascicielem 72% akcji Photon
Energy a.s. (PE a.s.) Jak ogtaszalismy, przygotowujemy sie do kolejnych krokow: oferty skierowanej
do akcjonariuszy PE a.s. wymiany akcji na akcje PE N.V. w stosunku 1:1; wprowadzenie PE N.V. na
rynek gtéwny GPW oraz podniesienia kapitatu PE N.V. w formule emisji z prawem poboru, w ktérej
wszyscy akcjonariusze beda mogli wzig¢ udziat na tych samych warunkach. Krok 1 i krok 2 mamy
nadzieje ukonczy¢ przed koncem trzeciego kwartatu, krok 3 w czwartym kwartale.

szczupak: Witam. Czy zamierza Pan wykorzysta¢ wszystkie przystugujgce Panu prawa poboru w
ramach nadchodzacej emis;ji? Jesli nie to czy zwiekszona ich podaz nie zachwieje kursem akcji spotki?

Georg Hotar: Jako gtéwni akcjonariusze spoétki, zrobimy wszystko aby z sukcesem przeprowadzié
planowane podniesienie kapitatu. Za wczesnie jeszcze by moéwic¢ o jakich$ szczegdtach, jestesmy
zainteresowani partycypacja w podniesieniu kapitatu, pod warunkiem uzyskania finansowania.
Poziom naszego zaangazowania bedzie zalezat od kilku czynnikéw, w tym wyceny (czy jest zgodna z
naszym pojeciem wartosci godziwej czy nie), poziomu zainteresowania inwestoréw i potrzebg
zwiekszenia free floatu spoétki, ktéry w oczach niektérych inwestordéw jest zbyt niski. Reasumujac,
jestesmy w petni zaangazowani i oddani spotce.

Andrzej: Witam! Chciatem dowiedziec sie jak wyglada wasz rozwdj na rynkach wioskim i niemieckim,
a takze przede wszystkim, jakie sg plany projektowe w Polsce?

Georg Hotar: Witam. We Wioszech mamy juz petng operacyjnos¢ ale przez ostatnie dwa miesigce
rynek czekat na nowe regulacje. Teraz, kiedy zostaty juz one ogtoszone, pracujemy petng parg
analizujac potencjalne projekty do przejecia, sami przygotowujemy nowe projekty oraz budujemy
nasz oddziat sprzedazy. W Niemczech mamy juz fundamenty, teraz szukamy biura i ludzi do naszego
zespotu. NybyliSmy réwniez pierwszy projekt i pracujemy nad dalszymi przejeciami. Mocno
wierzymy, ze rynek polski tez bedzie ciekawym rynkiem dla detalicznych / komercyjnych instalacji
dachowych w okoto 2013 r. Bardzo bysmy chcieli potozy¢ fundamenty naszej dziatalnosci i zatrudnic¢
2-3 osoby, ktore zaczetyby rozwijac nasz biznes w Polsce jeszcze w tym roku.

Marcin M: Kiedy odbedzie sie walne zgromadzenie akcjonariuszy i gdzie?
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Georg Hotar: Miejsce i date walnego zgromadzenia podamy do korica maja.

szczupak: Dlaczego po | kwartale nie wzrosty kapitaty wtasne spétki, pomimo dodatniego (ok 4 min
zt) catkowitego dochodu TCI?

Georg Hotar: Rdznica jest spowodowana marzg operacyjng, ktérg Photon Engineering zarabia na
projektach typu joint venture na Stowacji. Ta marza jest nastepnie eliminowana z wyniku
operacyjnego, a wiec obniza zysk netto i jest raportowana w pozycji ,,inny catkowity dochéw” (other
comprehensive income), jednakze, zgodnie z zasadami MSR-6w, nie jest czescig kapitatéw wtasnych
spoftki, tak jak to ma miejsce w przypadku innych projektédw, w ktdrych Photon Energy posiada 100%
udziatow.

emarko: Witam Panie Prezesie, jak przygotowania do przenosin z NewConnect na GPW?

Georg Hotar: Podamy dokfadny harmonogram juz wkrétce ale ogdlnie rzecz ujmujac, chcieliby$my
aby Photon Energy N.V. byt notowany na rynku gtéwym przed koricem trzeciego kwartatu br.

marek: Witam, czy w przypadku opublikowania prospektu poznamy prognoze spétki na rok 20117?

Georg Hotar: O ile w zesztym roku, dos¢ wczesnie opublikowaliémy prognozy, w tym roku
wchodzimy na nowe rynki z czym wigze sie wiele znakdw zapytania. Chcielibysmy podaé prognozy w
oparciu o bardziej konkretne dane dlatego nie przewidujemy publikacji prognoz w najblizszym czasie.

meru: lle spdtka musi posiadac elektrowni, aby co kwartat byta rentowna? Czy ze wzgledu na pory
roku zawsze bedzie odczuwalna sezonowos¢ w wynikach?

Georg Hotar: Bardzo trudno odpowiedzie¢ na to pytanie ze wzgledu na mnogos¢ linii biznesowych
oraz rynkdéw o réznych poziomach rentownosci. Ale jasne jest, ze aby dalej rosngc¢ i rozwija¢ nasz
biznes musimy budowac coraz wiecej elektrownii i sprzedawaé coraz wiecej sprzetu, co przy
dziatalnosci prowadzonej rdwnolegle na wielu rynkach, powinno by¢ mozliwe. Poniewaz rozszezamy
obszar naszej dziatalnosci o kraje o cieplejszym i bardziej stonecznym klimacie, oczekujemy, ze
sezonowos¢ naszego biznesu bedzie sie zmniejszad.

mercy: Czy w zwigzku z przenoszeniem sie z NewConnect na GPW planowana jest jakas specjalna
oferta dla dotychczasowych posiadaczy akcji Photon Energy AS?

Georg Hotar: Sam fakt wymiany akcji Photon Energy a.s., spotki notowanej na NewConnect, na akcje
spotki Photon Energy N.V. notowanej na gtdwnym parkiecie, powinien zaowocowac¢ korzyciami dla
dotychczasowych akcjonariuszy takimi jak zwiekszona ptynnos¢ i lepsza rozpoznawalnos$¢ spotki
wsrod inwestorow.

morc2: Czy oczekujecie spadku cen w drugiej potowie roku w zwigzku ze zwiekszong podazg w
segmencie upstream? Co z presjg na ceny krzemu? Jakiego rozwoju wypadkow tutaj oczekujecie?
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Georg Hotar: Juz teraz odczuwalna jest presja na ceny. Efektem odwotania trzeciego aktu
energetycznego Conto Energia 3 we Wtoszech byto to, ze producenci modutéw w koricu zrozumieli,
Ze nie beda mogli zawsze dziataé w warunkach gwarantujacych lukratywne marze dzieki wysokim
pozimom taryf gwarantowanych i muszg sie przygotowac na swiat ,,po”, tj. muszg by¢ konkurencyjni
komercyjnie. Ponadto ceny spadajg poniewaz nowi gracze, z doswiadczeniem w obnizaniu kosztéw
tacy jak Samsung, wchodzg na rynek. W skrécie, parytet sieci (grid parity) jest juz osiggniety w wielu
czesciach Swiata i rozszezy sie na dalsze strefy klimatyczne znacznie szybciej niz ludzie tego oczekuja.
Najwiekszi producenci majg jednak kontrakty diugoterminowe na zakup krzemu, dlatego
krotkookresowe wahania na rynku krzemu nie majg wptywu na ich strukture kosztéow.

szczupak2: Witam, w odniesieniu do poprzedniego pytania odnosnie emisji czy uwaza Pan, ze
obecna wycena akgji jest niska / odpowiednia / czy za wysoka?

Georg Hotar: Naszym zdaniem wycena rynkowa nie oddaje wartosci spotki.

szczupak2: Czy akcje zostang wymienione w stosunku 1:17?

Georg Hotar: Tak, w stosunku 1:1.

tukasz: Witam! Kiedy spotka planuje debiut na GPW? Czy przejsciu na rynek regulowany bedzie
towarzyszyta emisja akcji?

Georg Hotar: Podamy to do wiadomosci publicznej juz niedtugo. Najpierw chcielibysmy zakonczyé
wymiane akcji i wprowadzenie PE N.V. na rynek gtéwny GPW przed koricem trzeciego kwartatu a
podniesienie kapitatu w czwartym kwartale, o ile pozwolg nam na to warunki rynkowe.

Klaudiusz: Jakie sg Panstwa plany wzgledem ekspansji na rynki zagraniczne? W jaki sposob firma
chce zaistnie¢ w Australii?

Georg Hotar: Australia bedzie jednym z naszych gtéwnych rynkéw, gdzie zamierzamy catkowicie
zreplikowaé nasz zintegrowany model biznesowy. To oznacza, ze zamierzamy sami przygotowywac
projekty i wykonywac je w ramach wtfasnego portfela lub dla inwestoréw finansowych. Ponadto
chcemy rozwing¢ dziatalnos¢ handlowg oraz swiadczy¢ ustugi eksploatacji i konserwacji instalacji.

solar: Jakie nowe projekty inwestycyjne planujg Panstwo podjgé w najblizszym czasie?
Georg Hotar: JesteSmy na etapie analizy wielu projektéw we Wioszech, Niemczech i Australii jak
rowniez na kilku innych rynkach. Bedziemy informowaé o tych projektach po ich nabyciu lub

ukonczeniu.

toffik: Co spowodowato wzrost kosztdw operacyjnych a w konsekwencji wyniki za pierwszy kwartat
pod kreska? Ktdry kwartat co roku jest najlepszy dla spotki?

Georg Hotar: Wzrost kosztdw operacyjnych wynikat z wielu réznych czynnikéw w tym wzrostu
zatrudnienia, kosztdw rozwoju dziatalnosci we Wtoszech i Niemczech oraz honorariow doardcéw
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zewnetrznych. Historycznie czwarty kwartat jest najlepszy dla spétki ale w przysztosci oczekujemy, ze

ta sezonowos¢ sie zmieni poniewaz rozszezamy naszg dziatalono$¢ o nowe obszary o lepszych
warynkach klimatycznych.

szczupak?2: Czy w zwigzku ze zmianami personalnymi mozemy spodziewac sie pierwszych instalacji w
Australii w tym roku?

Georg Hotar: Juz teraz analizujemy pierwsze potencjalne projekty w Australii. Jest tam wiele
mozliwosci i Michat dokfada wszelkich staran, zeby je dobrze wykorzysta¢. Wspdtpracujemy z
doswiadczonym i bardzo aktywnym lokalnym konsultantem, wiec sprawy tam wygladajg bardzo
obiecujgco. W skrécie, mégtbym sie zatozy¢, ze tak.

Marcin M: Czy rozwazacie mozliwos¢ wejscia na rynki US lub Chin?

Georg Hotar: Caty swiat postrzegamy jako nasz potencjalny rynek poniewaz przemyst fotowoltaiczny
staje sie przemystem globalnym. Chiny sg dos¢ trudnym rynkiem ale naszym celem jest aby by¢
obecnym na wszystkich kontynentach juz w 2013 r. Jesli miatbym wybieraé¢ pomiedzy tymi dwoma
rynkami, wierze, ze bedziemy w US i Kanadzie przed Chinami. Ponadto, Indie réwniez wygladajg
bardzo obiecujgco. Tak zresztg jak i Ameryka Potudniowa. Jeden swiat to za mato....

szczupak?2: Czemu chcecie debiutowad akurat na GPW a nie innym europejskim parkiecie?

Georg Hotar: GPW byta dla nas jak dotgd bardzo dobra platforma i nadal wierzymy, iz w zwigzku z
faktem, ze jest to jeden z najszybciej rozwijajgcych sie rynkéw finansowych w Europie, jestesmy w
dobrym miejscu. Bycie jedyng spotkg z branzy fotowoltaicznej w Warszawie jest prawdopodobnie
lepszym wariantem niz bycie siedemdziesigta spdtka w branzy na gietdzie we Frankfurcie. W
kontekscie naszej ekspansji globalnej, rdwnolegte notowanie w Australii brzmi réwniez kuszaco,
szczegblnie notowania i mozliwos¢ obrotu naszymi akcjami 24 godziny na dobe. Jednakze nie mamy
planéw aby to zrobi¢ w krotkim okresie.

marek: Mozemy poznac w Panskiej ocenie widetki cenowe "fair value" akcji?

Georg Hotar: To trudne pytanie. Nasza ombicjg jest na pewno znalezienie sie w obszarze
dwucyfrowym przed podniesieniem kapitatu.

Moderator: Dziekujemy za udziat w spotkaniu. Wszystkie odpowiedzi zostang przettumaczone na
jezyk polski i opublikowane na naszej stronie internetowej. Zapraszamy réwniez do naszej strony na

portalu facebook http://www.facebook.com/pages/Photon-Energy/152038638196063

angry: Dziekuje za spotkanie. Zycze powodzenia w dalszym prowadzeniu biznesu.

Georg Hotar: Dziekuje bardzo za pytania i Panstwa zyczenia. Georg Hotar.
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