Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Zapraszamy do zapoznania si¢ z raportem na temat Grupy Kapitatowej Polenergia S.A.
przygotowanym przez analitykow Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.
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1. Profil Spétki

Grupa Kapitatowa Polenergia (,,GK Polenergia”, ,,Grupa”, ,Emitent”) w swoim obecnym
ksztatcie powstata w 2014 roku w wyniku potaczenia aktywéw Grupy Polenergia Holding S.a.r.l
z Polish Energy Partners S.A. Jednoczesnie dokonano wowczas emisji nowych akcji spotki Polish
Energy Partners S.A. o wartosci 240 mln zt, ktore zostaty objete przez fundusz CEE Equity
Partners (China CEE Investment Co-operation Fund), a nazwe Spoétki zmieniono na Polenergia S.A.
(,,Polenergia”, ,,Spotka”).

Powstata w ten sposob Grupa stawia sobie za cel tworzenie pionowo zintegrowanej grupy
energetycznej, obecnej we wszystkich segmentach rynku, w szczegoélnosci w segmencie energii
odnawialnej oraz regulowanej infrastruktury energetycznej i gazowej. Bazowanie na tych dwoch
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filarach ma w ocenie Zarzadu zapewni¢ Emitentowi osiaganie istotnych zwrotéw z prowadzonej
dziatalnosci, a jednoczesnie stabilno$¢ dochodow i bezpieczenstwo dla inwestorow.

Grupa Kapitatowa Polenergia, za posrednictwem nalezacych do niej spotek, prowadzi swoja
dziatalnos¢ w ramach wszystkich etapow tancucha wartosci - od wytwarzania, poprzez przesyt
i dystrybucje, az po handel hurtowy i sprzedaz. Strukture Grupy w ramach poszczegolnych
elementow tancucha wartosci ilustruje ponizsza grafika.
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Zrédto: Emitent

Emitent prowadzi swoja dziatalnos¢ w catej Polsce, ktadac nacisk na obszary o najwiekszym
potencjale energetycznym (najbardziej wietrzne lokalizacje na Morzu Battyckim i na terenie
kraju, wybrane lokalizacje gazowe i weglowe, najatrakcyjniejsze lokalizacje miejskie
i komercyjne w sieci dystrybucyjnej oraz wsrod klientow koncowych obrotu).
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Zrédto: Emitent.

Na koniec trzeciego kwartatu 2015 roku Grupa dysponowata taczna zainstalowana moca
na poziomie 308 MW, z czego 124 MW pochodzito z kogeneracji na gazie (gtownie
Elektrocieptownia Nowa Sarzyna), a 184 MW z farm wiatrowych (Puck, Modlikowice, tukaszdw,
Gawtowice, Rajgrod, Skurpie). Do konca biezacego roku moc zainstalowanych farm wiatrowych
ma sie zwiekszy¢ do ok. 245 MW (rozbudowa FW Skurpie i FW Gawtowice oraz budowa
FW Mycielin). Dodatkowo Emitent posiada portfel farm wiatrowych w fazie developmentu
na poziomie 730 MW, z czego 6 projektow o tacznej mocy 279 MW zostanie przygotowanych
do udziatu w pierwszej aukcji w przysztym roku, a 451 MW wezmie udziat w aukcjach w latach
2017-2019. Wazne aktywo w portfelu Grupy w perspektywie jej dtugoterminowego rozwoju
stanowi takze projekt budowy dwoch morskich farm wiatrowych na Morzu Battyckim o tacznej
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mocy 1,2 GW, ktérych uruchomienie planowane jest na 2022 i na 2026 rok (uzyskanie decyzji
srodowiskowej planowane jest w 2016 roku). Oprocz budowy farm wiatrowych Grupa planuje
réwniez budowe gazociagu taczacego Niemcy z Polska (Bernau-Szczecin), ktéry docelowo miatby
umozliwié transport gazu z panstw Europy Zachodniej do Polski i krajow zlokalizowanych za jej
wschodnia granica. Ponadto Emitent realizuje projekty zwigzane z wytwarzaniem energii z gazu
i wegla, a takze z produkcja i zaopatrywaniem sektora energetycznego w pellet z biomasy
rolniczej (fabryki zlokalizowane w Sepolnie Krajenskim, Zabkowicach Slaskich oraz Zamosciu).
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Zrédto: Emitent.

2. Akcjonariat

— Rekompensata kosztow osieroconych (za rozwigzanie historycznych kontraktdw diugoterminowych)
— Rekompensata gazowa przyznawane na podstawie rainicy pomiedzy cenami wegla a gazu

Faza Il {b)

Kapitat zaktadowy Spotki Polenergia S.A. wynosi 90.887.094 zt i sktada sie z 45.443.547 akcji

na okaziciela o wartosci nominalnej 2 zt kazda.
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Najwiekszym akcjonariuszem Emitenta jest firma Kulczyk Investments S.A. (poprzez podmiot
zalezny Mansa Investments sp. z o0.0.), ktorej udziat w ogolnej liczbie gtosow i kapitale
zaktadowym Polenergii zgodnie z ostatnim przekazanym do publicznej wiadomosci
zawiadomieniem wynosi 50,2 proc. Nastepny pod tym wzgledem w kolejnosci podmiot - China
Central and Eastern Europe Investment Co-operation Fund SCS SICAV-SIF (poprzez podmiot
zalezny Capedia Holdings Limited) ma na swoim rachunku akcje stanowiace ok. 16 proc. ogélnej
liczby gtosow i kapitatu zaktadowego Emitenta. Powyzej piecioprocentowego progu
w akcjonariacie Spotki znajduja sie takze fundusze emerytalne: ING OFE (5,7 proc.), Generali
OFE (6,5 proc.), Aviva OFE (6,7 proc.). Udziat pozostatych akcjonariuszy jest natomiast bliski
15 proc.

Akcjonariat Po_Ienergia S.A.

[ Kulczyk
Investment S.A.;
50,20%

Pozostali;
14,93%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

3. Analiza otoczenia rynkowego i regulacyjnego

GK Polenergia dziata w trzech segmentach polskiego rynku energetycznego: odnawialne zrodta
energii, gaz oraz wegiel. W ramach ww. segmentéw Emitent zajmuje sie wytwarzaniem zaréwno
energii, jak i ciepta, a takze przesytem, dystrybucja, handlem hurtowym oraz sprzedaza energii
i gazu.
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Rynek energetyczny w Polsce jest rynkiem regulowanym i podlega ograniczeniom zapisanym
w poszczegoélnych aktach prawnych. Podstawowymi aktami ksztattujacymi polityke energetyczna
w haszym Kkraju sa obecnie: ustawa Prawo energetyczne, Polityka energetyczna Polski
do 2030 roku (docelowo zastapi ja Polityka energetyczna Polski do 2050 roku, ktéra znajduje
sie obecnie na etapie projektu), Krajowy Plan Dziatania w zakresie energii ze zrodet
odnawialnych, ustawa o odnawialnych zrodtach energii oraz ustawa o efektywnosci
energetycznej. Dodatkowo Polska jest zobligowana do przestrzegania polityki energetycznej Unii
Europejskiej i krajowe regulacje powinny by¢ do niej dostosowywane.

Obecnie najwieksze znaczenie dla ksztattowania dziatalnosci Polenergii maja regulacje zwigzane
z odnawialnymi zrodtami energii. W celu zapewnienia warunkéw dla efektywnego rozwoju
instalacji wytwarzajacych energie z OZE i zmniejszenia dystansu, jaki dzieli polskg energetyke
z OZE od energetyki ze zrodet odnawialnych wiekszosci pozostatych krajow UE, opracowana
zostata ustawa o OZE, ktora weszta w zycie z dniem 3 maja 2015 roku, za wyjatkiem rozdziatu
okreslajacego nowe zasady wsparcia dla instalacji OZE, ktory wejdzie w zycie od 1 stycznia
2016 roku. Podstawowa zmiana w stosunku do dotychczasowo obowiagzujacych przepisow, jaka
przewiduje ustawa o OZE, dotyczy wprowadzenia systemu aukcyjnego, ktéry bedzie
obligatoryjny dla instalacji uruchomionych po 1 stycznia 2016 roku. Instalacje, ktore rozpoczety
produkcje energii przed tym dniem beda mogty natomiast nadal korzysta¢ z obecnych zasad
wsparcia w postaci zielonych certyfikatow lub przystapi¢ do systemu aukcyjnego.

Zatozeniem nowego systemu jest 15-letni okres wsparcia dla instalacji OZE, ktore wygraja
aukcje, poprzez doptate réznicy pomiedzy ceng energii okreslong przez wytworce w ofercie
aukcyjnej a cena rynkowa (cena energii zaoferowana w aukcji bedzie stata przez caty okres
wsparcia, corocznie indeksowana jedynie o wskaznik inflacji). Tym samym nowy system wsparcia
umozliwia¢ bedzie stabilne planowanie przyrostu nowych mocy w OZE, a przewidywalne
dtugookresowe warunki funkcjonowania nowych instalacji wptyna pozytywnie na mozliwosci ich
finansowania. Ustawa o OZE zawiera takze szereg postanowien, ktore powinny prowadzic
do obnizania sie nadwyzki podazy na rynku certyfikatow poprzez zwiekszenie popytu (wyzszy
obowiazek umorzenia $wiadectw pochodzenia), ograniczenie podazy (zmniejszenie wsparcia
dla wspotspalania biomasy i dla elektrowni wodnych) oraz ograniczenie mozliwosci uiszczania
optaty zastepczej w przypadku, gdy ceny certyfikatow beda nizsze niz 75 proc. wartosci optaty
zastepczej.

Opisane wyzej regulacje wptyna na szereg istotnych aspektow dziatalnosci Emitenta. Przede
wszystkim ambitne cele dotyczace udziatu energii z OZE w krajowym miksie energetycznym
powinny wptyna¢ na dynamiczny rozwdj sektora OZE, ktory bedzie dodatkowo wspierany przez
prawdopodobny wzrost cen ,,czarnej energii”, spowodowany dziataniami na rzecz ograniczania
emisji CO2. Dominujaca obecnie energetyka wiatrowa pozostanie przy tym kluczowa technologia
OZE w Polsce ze wzgledu na atrakcyjne warunki wietrzne, spadajace koszty CAPEX oraz
dtugoterminowe wsparcie ze strony pafstwa. Swiadczyé o tym moze takze fakt,
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ze sredniowazony koszt wytworzenia energii (ang. Levelized Cost of Energy - ,LCOE”)
dla ladowych farm wiatrowych jest najnizszy sposrod wszystkich technologii OZE i oczekiwany
jest jego dalszy spadek.

Zielone certyfikaty, przyznawane zgodnie z zapisami ustawy o OZE na okres 15 lat, powinny
gwarantowac atrakcyjne przeptywy finansowe zarowno dla istniejacych farm wiatrowych
Emitenta (183,5 MWe), jak i projektow w budowie i developmencie (61,8 MWe), ktore maja
zostac¢ uruchomione do konca 2015 r. (tj. jeszcze przed planowanym wejsciem w zycie ustawy
o OZE). Dodatkowo istniejace jednostki wytworcze OZE maja mozliwosc przejscia w dowolnym
momencie do systemu taryf gwarantowanych (tj. doptaty wartosci pomiedzy cena oferowang
w aukcji a cena rynkowa) poprzez uczestnictwo w aukcjach, jezeli taryfy gwarantowane beda
korzystniejsze ekonomicznie od cen uzyskiwanych w obecnym systemie wsparcia. Jesli dana
jednostka wytworcza OZE nie wygra aukcji, pozostaje w systemie zielonych certyfikatow
na niezmienionych warunkach z opcja przystapienia do kolejnych aukcji. Taryfa gwarantowana
przez system aukcyjny dla nowych projektéw bedzie oparta na statej i corocznie indeksowanej
inflacja cenie, przez caty okres wsparcia (co implikuje brak ryzyka zwiagzanego ze zmianami cen
energii elektrycznej). Warto zwroci¢ przy tym uwage, ze ustawa o OZE nie przewiduje
wprowadzania zadnych ograniczen w zakresie, komu mozna sprzedawac energie lub/i zielone
certyfikaty, a Polenergia S.A. osigga dodatkowe zyski poprzez wspoétprace ze spotka Polenergia
Obroét w ramach dziatalnosci handlowej.

W obecnym ksztatcie ustawa o OZE wspiera takze budowe morskich farm wiatrowych poprzez
mozliwos¢ organizacji dedykowanych aukcji na technologie o stopniu wykorzystania mocy
wiekszym niz 4 000 MWh/MWe/rok, ktdére skutecznie wytaczaja wszystkie technologie poza
morskimi farmami wiatrowymi oraz elektrowniami zasilanymi biomasg. Ponadto Zarzad Emitenta
przewiduje, ze wsparcie dla morskich farm wiatrowych ma by¢ regulowane osobnymi przepisami
dla projektow, ktore rozpoczna sie po 2020 r., co jest zgodne ze strategiag Grupy, ktora zaktada
rozwdj projektow morskich z ustalonymi warunkami przytaczenia do sieci i uruchomienie ich
w latach 2022-2026.

Realizacja celow polityki klimatycznej UE do 2020 roku zostata ujeta w zatozeniach Polityki
energetycznej Polski do 2030 roku, a takze w Krajowym Planie Dziatania w zakresie energii
ze zrodet odnawialnych. Zgodnie z tymi zatozeniami udziat energii z OZE w strukturze energii
finalnej brutto do 2020 roku powinien wynosi¢ 15,5 proc. W ramach tego ogoélnego celu udziat
odnawialnych zZrdodet energii w elektroenergetyce ma natomiast wynosi¢c 19,1 proc.,
a dla cieptownictwa i transportu przewidziano odpowiednio 17,1 proc. i 10,1 proc. Na koniec
grudnia 2014 roku jedynie 13,3 proc. energii elektrycznej sprzedawanej odbiorcom koncowym
w Polsce pochodzito z OZE, co swiadczy o potrzebie rozwoju tego rynku.

Unia Europejska zaangazowata sie takze w konsultacje dotyczace propozycji nowych, wyzszych
celéw redukcji emisji gazdw cieplarnianych i celow udziatu OZE w produkcji energii do roku 2030.
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Zgodnie z propozycja Komisji Europejskiej, zaakceptowang na szczycie klimatycznym w Brukseli
w pazdzierniku 2014 roku, panstwa cztonkowskie UE beda zobligowane do wdrozenia rozwiazan
pozwalajacych na ograniczenie emisji gazdéw cieplarnianych o co najmniej 40 proc. w stosunku
do poziomu z roku 1990. Dodatkowo przyjeto cel zapewnienia udziatu energii ze zrodet
odnawialnych w zuzyciu energii w Unii Europejskiej na poziomie 27 proc.

Tempo redukcji emisji w systemie EU-ETS ma zostal przyspieszone z obecnego poziomu
1,74 proc. do 2,2 proc. rocznie od 2020 r. Obecnie najbardziej efektywna kosztowo i posiadajaca
najwiekszy potencjat metoda na zmniejszenie emisji w ramach EU-ETS jest zastepowanie
konwencjonalnych zrodet energii zrodtami odnawialnymi, z ktérych najkorzystniejsze
ekonomicznie s elektrownie wiatrowe.

4. Analiza wynikéw finansowych

2014 2014 2015 2015
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CF imwes tyoyjmy n.a. n.a n.a {303,5) n.a {99.5) {158,8) {1182 [3748)
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*SHOrygowane o rozpoznane praychody (koszty) w dasym roka obrotowym o charakterze nlepleniginym,/jednorazossym.
**Dane za 2014 rok ostaby sporzgdzone prey @abateniu, de tramsakeja pofaczenia aktywdw Polish Energy Partners 5.4, oraz Neutron sp. 2 0.0. nastapda w dniu 1 stycenla 2014 roku |fakoyoana data
sfinalizersania transakcii to 27 sleronia 2004 rokul.

Zrédto: Emitent.

Po trzech kwartatach biezacego roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy GK Polenergia
wyniosty 2,03 mld zt i byty na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego.
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Sam segment obrotu odpowiadat za 1,52 mld zt przychodéw ze sprzedazy, natomiast pozostate
segmenty wypracowaty 0,51 mld zt.

Pomimo podobnego poziomu przychoddw zysk operacyjny (EBIT) zrealizowany przez Emitenta
w okresie od stycznia do wrzesnia 2015 roku byt znacznie wyzszy niz w analogicznym okresie roku
2014 (wzrost z 57 mln zt do 98,3 mln zt). Tym samym marza EBIT wzrosta z 2,8 proc. do 4,8 proc.
W 2015 roku poprawie ulegt takze wynik EBITDA zrealizowany przez Grupe - skorygowana EBITDA
wyniosta po pierwszych dziewieciu miesigcach 2015 roku 163,5 mln zt (w poréwnaniu
do 114,4 mln zt rok wczesniej), natomiast marza EBITDA wzrosta z 5,9 proc. do 8,0 proc. Wynik
EBITDA z wytaczeniem segmentu obrotu wyniost po trzech kwartatach 2015 roku 158,4 mln zt
(112,6 mln zt w analogicznym okresie 2014 roku), a w konsekwencji marza EBITDA bez
uwzglednienia segmentu obrotu wzrosta z 23,7 proc. do 30,8 proc.

2000 4
180,0 | 83 51
]
1600 129 —— (12)
(8.2)
Energetyka Energetyka Dystrybucja Biomasa Obrét Deiatalnosé Koszty
wiatrowa korwencjonalna deweloperska zarzadzania
Grupa

Zrédto: Emitent.

Najwiekszy udziat w catkowitej wartosci wyniku EBITDA Emitenta przypada na energetyke
wiatrowa. Po trzech kwartatach biezacego roku ten segment, po skokowym wzroscie
044,5mln zt (w tym o 12,2 mln zt w samym trzecim kwartale), wynikajacym z uruchomienia
nowych farm oraz lepszych warunkow wietrznych, wypracowat 80 mln zt zysku EBITDA (warto
zauwazyc, ze w budowie wciagz znajduja sie projekty farm, ktore maja zosta¢ oddane do uzytku
jeszcze w 2015 roku, a takze w latach kolejnych, co powinno przyczyniac sie do dalszej poprawy
wyniku EBITDA w tym segmencie dziatalnosci). Wynik drugiego pod tym wzgledem w kolejnosci
segmentu - energetyki konwencjonalnej - byt narastajaco nieco nizszy niz w roku poprzednim
i wyniost 66,7 mln zt (spadek o 1,2 mln zt), natomiast zysk EBITDA segmentu dystrybucji wyniost

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

12,9 mln zt, odnotowujac nieznaczny spadek (o 1,1 mln zt), bedacy konsekwencja pozytywnych
zdarzen w postaci koncowych rozliczen z klientami, ktore podwyzszyty wynik za pierwszy kwartat
2014 roku. Dzieki nizszym kosztom zakupu stomy oraz dziataniom optymalizacyjnym, ktore
przetozyty sie na spadek jednostkowego kosztu wytworzenia pelletu, zauwazalnie zwigkszyt sie
wynik EBITDA segmentu biomasy (z 5,5 mln zt do 8,3 mln zt). Istotny wzrost odnotowano takze
w segmencie obrotu (z 1,8 mln zt do 5,1 mln zt), co byto efektem optymalizacji obrotu energia
w ramach grupy kapitatowej, jak rowniez zmiany strategii handlowej polegajacej na ograniczeniu
wolumenu i koncentracji na najbardziej rentownych segmentach rynku energii i gazu.

W pierwszych trzech kwartatach 2015 roku GK Polenergia odnotowata nizszy wynik z dziatalnosci
finansowej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego, co byto zwigzane ze wzrostem
kosztow odsetek ze wzgledu na uruchomienie nowych projektéw. Na wynik netto miato takze
wptyw wyzsze nizw ubiegtym roku obcigzenie z tytutu podatku dochodowego, bedace
konsekwencja rozpoznania w wyniku 2014 roku rozwigzania rezerwy z tytutu podatku
odroczonego od przychodow spotek SKA oraz braku ujecia aktywa na czesci strat podatkowych
osiaggnietych w 2015 roku. Po dziewieciu miesigcach biezacego roku zysk netto byt rowny
52,7 mln zt (wzrost rok do roku o 59 proc.), natomiast eliminujac wptyw zdarzen o charakterze
niepienieznym i jednorazowym (efekt alokacji ceny nabycia, efekt niezrealizowanych réznic
kursowych, efekt przychodow z tytutu dyskonta, efekt wyceny kredytéw, koszty pozyskania
finansowania korporacyjnego), wynik netto wyniostby 63,8 mln zt, co stanowi poprawe
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 83 proc. Marza zysku netto generowana przez
Grupe osiagneta w okresie od stycznia do wrzesnia 2015 roku wielkos¢ 2,6 proc. (w poréwnaniu
do 1,6 proc. w analogicznym okresie poprzedniego roku).

W marcu biezacego roku Emitent opublikowat prognoze wynikow na 2015 rok, zgodnie z ktora
skorygowany wynik EBITDA miat wynies¢ 204 mln zt, a skorygowany zysk netto 72,4 mln zt.
Po trzech kwartatach powyzsza prognoza zostata zrealizowana w 80 proc. w zakresie
skorygowanego wyniku EBITDA oraz w 88 proc. w zakresie skorygowanego zysku netto. Zarzad
podtrzymuje realizacje catorocznej prognozy.

Wartos¢ prognozowana  Wynik w okresie  Realizacja

p .
ozycja na caty 2015 rok (mln zt) 1-3Q (mln zt) prognozy

Skorygowany wynik EBITDA 204,0 163,5 80%

Skorygowany wynik netto 72,4 63,8 88%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.

Jak zapowiada Zarzad Emitenta, nowej prognozy wynikow spodziewac sie mozna przy okazji
publikacji wynikow Grupy za 2015 rok, czyli w lutym przysztego roku. W nadchodzacym roku
Spotka planuje wdrozenie polityki dywidendowej - pierwsza dywidenda za rok 2016 zostanie
wyptacona w 2017 roku. Ponadto Emitent zaktada utrzymanie polityki regularnych wyptat
w dtugim okresie.
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Rachunek przeptywow pieniginych
A Przephywy srodkow pienieznych z cdzistalnosci operacyjng
LEEITDA 182

I Koredkdy razem 35
B.Przephywy srodkow pieniganych 2 dziatalnosci inwestycyjnej

L Wy 1

1L \V\ycdatd (376)

lll.Przeplywy pienigine netto z dratalnoscl imwestycyjnej (HI)
C.Przephywy Srodkow pieniesmych z dziatalnosci finansowej

Eﬂmmmuﬁmm (16)

F.Srodki pienieine na poczatek okresu 417
G.Srodki pieniegne na koniec okresu 401
Diug 975
Diug netto 574

Zrédto: Emitent.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej Emitenta w okresie od poczatku stycznia do konca
wrzesnia 2015 roku byty dodatnie i wyniosty 197 mln zt. W tym samym okresie, gtdwnie za sprawa
wydatkow poniesionych na budowe farm wiatrowych Skurpie, Gawtowice i Mycielin, przeptywy
pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 375 mln zt na minusie. Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci finansowej wyniosty natomiast 161 mln zt (wartos¢ zaciagnietych kredytéow
i pozyczek przewyzszyta sptaty wczesniej zaciagnietych zobowiagzan finansowych oraz wydatki
Z tytutu odsetek).

Na dzien 30 wrzesnia 2015 roku kapitat wtasny GK Polenergia miat wartosc 1,39 mld zt (46 proc.
sumy pasywow), a suma bilansowa przekraczata 3 mld zt. Zadtuzenie netto (suma
oprocentowanych kredytow i pozyczek minus srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) wynosito
574 mln zt. W poréwnaniu z danymi na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku zadtuzenie netto
Emitenta wzrosto o 84 proc. z 311,8 mln zt, co jest efektem zaciggniecia kredytéw
inwestycyjnych na budowe farm wiatrowych.

Biorac pod uwage wartos¢ skorygowanego wyniku EBITDA za ostatnie 12 miesiecy
(od 1 pazdziernika 2014 roku do 30 wrzesnia 2015 roku) rowna 218,1 mln zt, przy poziomie
zadtuzenia netto na 30 wrzesnia 2015 roku (574,3 mln zt), wskaznik zadtuzenia netto/EBITDA
wynosi 2,63x. Obecnie wskaznik ten jest nizszy niz na koniec pierwszego pétrocza 2015 roku,
kiedy wyniost 3,0x. W trakcie 2015 roku oczekiwany jest wzrost wskaznika zadtuzenia
netto/EBITDA z powodu zaciggania kredytow na ukonczenie budowy farm wiatrowych.
Dtugoterminowym celem Zarzadu (od momentu petnego odzwierciedlenia w EBITDA obecnie
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realizowanych projektow inwestycyjnych) jest utrzymanie wskaznika zadtuzenia netto/EBITDA
ponizej poziomu 3,0x.

5. Plany rozwoju Grupy

GK Polenergia realizuje dtugoterminowa strategie zaktadajaca tworzenie pionowo zintegrowanej
grupy energetycznej, obecnej we wszystkich segmentach rynku energii, ze szczegolnym
uwzglednieniem dynamicznie rozwijajacego sie rynku wytwarzania energii ze zrddet
odnawialnych i regulowanej infrastruktury elektrycznej oraz gazowej. Dziatalnos¢ Polenergii jest
zdywersyfikowana pod wzgledem paliwowym: Spétka posiada aktywa wytworcze zasilane
weglem, gazem oraz OZE, jednak obecnie strategia skupia sie w najwiekszym stopniu na zrodtach
odnawialnych, ktére wedtug Zarzadu sa segmentem najbardziej perspektywicznym.

Najwieksza role w portfelu aktywow Emitenta odgrywaja farmy wiatrowe - obecnie w portfelu
Spotki znajduja sie dziatajace farmy wiatrowe o tacznej mocy 184 MW (podsumowanie w tabeli
ponizej).

1 Puck 22,0 2007 Energa, 99,!!?,!!9,'[81@,
Obrot

2 Modlikowice 24,0 2012 Tauron Sprzedaz

3 tukaszéw 34,0 2011 Tauron Sprzedaz

4 Gawlowice 41,4 10.2014 Polenergia Obrot

5 Rajgrod 25,3 11.2014 Polenergia Obrét

6 Skurpie 36,8 08.2015 Polenergia Obrét

Zrédto: Emitent.
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Do konca 2015 roku Emitent zamierza uruchomic kolejne farmy o tacznej mocy 62 MW, ktoére
podobnie jak farmy juz istniejace, beda dziatac w oparciu o system zielonych certyfikatow.
Farmy budowane w kolejnych latach maja funkcjonowac w systemie aukcyjnym. Do pierwszej
aukcji w 2016 roku Spotka planuje zgtosi¢ 6 farm wiatrowych o tacznej mocy zainstalowanej
279 MW. Kolejne 451 MW ma wzia¢ udziat w aukcjach w latach 2017-2019.

W trakcie budowy — uruchomienie w 2015

6 Gawtowice (rozbudowa) 6,9 W trakeie 2015
budowy

7 Skurpie (rozbudowa) 6,9 VSJ;ZI::LE 2015

8 Mycielin 4s W trakeie 2015
budowy

Planowane przystgpienie do pierwszej aukcji w 2016 r.

9 Piekio 12 1 kw'15 2017
10 Grabowo 40 1 kw'15 2017
11 Zielena 114 4 kw'15 2018
12 Kostomftoty 18 4 kw'15 2018
13 Badecz 42 1 kw'16 2018
14 Szymankowo 53 3 kw'15 2019

Zrédto: Emitent.

Uruchomienie do konca 2015 roku wszystkich planowanych na ten okres farm wiatrowych stawia
Grupe na drugim miejscu w Polsce pod wzgledem wielkosci zainstalowanych mocy. Co wiecej,
wedtug szacunkow Zarzadu, Polenergia prawdopodobnie wystawi do pierwszej aukcji w 2016 roku
najwiekszg liczbe projektdw ze wszystkich deweloperow w naszym kraju.

Oprocz farm wiatrowych budowanych na ladzie w nadchodzacych latach Grupa planuje wdrozyc
w Polsce pionierski projekt budowy morskich farm wiatrowych o tacznej mocy ok. 1,2 GW.
Emitent zaktada rozwdj przedsiewziecia z partnerem zewnetrznym, poprzez sprzedaz 50 proc.
udziatbw w projekcie po uzyskaniu wszystkich niezbednych pozwolen (projekt gotowy
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do budowy). Mozliwa jest takze sprzedaz 100 proc. udziatow w projekcie. W sierpniu 2014 roku
Emitent podpisat umowe przytaczeniowa z PSE.

Docelowo projekt ma sktada¢ sie z dwoch farm - Battyk Srodkowy Il oraz Battyk Srodkowy Il -
kazda o mocy 600MW. Rozpoczecie budowy pierwszej farmy planowane jest na 2020 rok,
natomiast zakonczenie - na 2022. Druga farma bedzie powstawata w latach 2023-2026.

Inwestowanie w farmy wiatrowe jest dla Emitenta korzystne nie tylko ze wzgledu na dobre
perspektywy rozwoju rynku. Istotne znaczenie ma tez fakt, ze w obecnie funkcjonujacym
systemie wsparcia OZE przeptywy pieniezne generowane w ramach tego rodzaju projektow sa
obarczone bardzo niskim ryzykiem i zabezpieczone przez dtugi okres - zaréwno system zielonych
certyfikatow, jak i aukcyjny oferuja wsparcie przez 15 lat, a dodatkowo sprzedaz energii
w ramach systemu aukcyjnego odbywac ma sie po statej cenie, indeksowanej co roku o inflacje.

Poza kluczowym elementem strategii Grupy, ktorym jest rozwoj energetyki odnawialnej,
planowany jest takze szereg innych projektow w pozostatych segmentach dziatalnosci. Jednym
z takich przedsiewzied jest budowa gazociagu Bernau-Szczecin, ktory docelowo miatby potaczyc
zachodnioeuropejski rynek gazu z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej. Do realizacji projektu
w Polsce i Niemczech zostang zaproszeni partnerzy strategiczni, jednak firma zaktada, ze bedzie
posiadac¢ wiekszosciowy udziat (min. 51 proc.) w niemieckiej czesci biznesu.

Grupa zamierza takze dalej rozwijaé mniejsze projekty juz dziatajace i bedace w trakcie
realizacji - Elektrownie Nowa Sarzyna, Elektrownie Potnoc, elektrownie zasilang biomasa
w Winsku, Cieptownie Zakrzow, elektrownie Merkury, produkcje pelletu, a takze siec
dystrybucyjna oraz dziatalnos¢ handlowa.
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*Oficjalna prognoza Spétki skorygowanego wyniku EBITDA na 2015 rok.

**Wzrost tqcznej mocy zainstalowanej w farmach wiatrowych Spétki majqgcej wptyw na wynik w danym roku w stosunku
do tgcznej mocy zainstalowanej w farmach wiatrowych majgcej wptyw na catoroczny wynik w 2014 roku,
tj. w stosunku do 80 MW, poniewaz kolejne 67 MW zostato uruchomione w czwartym kwartale 2014 roku.

***7Zgodnie z zatozonym prawdopodobieristwem wygrania aukcji. Mozliwa jest réwniez sprzedaz do 100 proc.
wybranych projektéw lgdowych farm wiatrowych realizowanych po 2015 roku w systemie aukcyjnym, przed

lub po wygranej aukcji, w celu zwigkszenia potencjalnych dywidend.

Zrédto: Emitent.

6. Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa 31.12.2014 r. 30.09.2015 .
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,88 1,52
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 1,03 0,85
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,51 0,54
Wskaznik dzwigni 21,7% 29,2%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Na dzien 30 wrzesnia 2015 roku wskaznik ptynnosci biezacej GK Polenergia przyjmowat wartos¢
1,52 i byt nizszy w poréwnaniu do stanu z konca ubiegtego roku (1,88) o 36 punktéw bazowych.
Na ten sam moment stosunek srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow do zobowiazan
krétkoterminowych wynosit natomiast 0,85 wobec 1,03 na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia Emitenta, liczony jako stosunek zobowiazan ogétem do aktywow
ogbtem, na koniec trzeciego kwartatu 2015 roku byt nieznacznie wyzszy niz na koniec 2014 roku
i miat wartosc¢ 0,54 (w porownaniu do 0,51 na koniec 2014 roku). Zwiekszyt sie za to wskaznik
dzwigni, definiowany jako stosunek zadtuzenia netto do sumy zadtuzenia netto i kapitatu
wtasnego. Na dzien 30 wrzesnia 2015 roku wynosit on 29,2%., co stanowi wzrost w ciagu
dziewieciu miesiecy o 7,5 punktu procentowego (z wartosci 21,7%). Wynika to ze zwiekszenia
kwoty zadtuzenia netto 0 203,9 mln zt, co jest przede wszystkim konsekwencja zaciggniecia
dtugoterminowych kredytéw inwestycyjnych na budowe farm wiatrowych Skurpie, Gawtowice
oraz Mycielin.

Wybrane wskazniki GK Polenergia 21.12.2015

P/E (TTM)* 14,15
P/BV 0,85

*Wskaznik P/E obliczono na podstawie skorygowanego wyniku netto za ostatnie cztery kwartaty.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Wedtug ceny zamkniecia notowan z 21 grudnia 2015 roku wartos¢ rynkowa Polenergii wynosi
1,18 mld zt. Wskaznik P/E Emitenta, uwzgledniajacy skorygowany zysk netto za ostatnie cztery
kwartaty, jest na poziomie 14,15. Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej, uwzgledniajacy wartos¢
kapitatu wtasnego na dzien 30 wrzesnia 2015 roku, wynosi natomiast 0,85. Dla porownania - jak
pokazuja dane udostepniane przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie, analogiczne
wskazniki dla indeksu sektorowego WIG-Energia wynosza odpowiednio 28,58 oraz 0,61.

7. Analiza techniczna

Choc¢ Polenergia S.A. funkcjonuje w obecnym ksztatcie dopiero od 2014 roku, akcje jej
poprzedniczki - spotki Polish Energy Partners S.A. - notowane sa na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie od maja 2005 roku. Emitent zaliczany jest miedzy innymi
do indeksow gietdowych WIG-Energia oraz sWIG80.
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Kurs notowan waloréw Polenergii znajduje sie w trendzie bocznym. Opor pojawi¢ sie moze
w okolicach 32 zt, a nastepnie 35-35,8 zt, gdzie znajduje sie lokalny szczyt z kwietnia biezacego
roku. Stosunkowo silnym wsparciem powinny by¢ za to okolice 24 zt.
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Zrédto: opracowanie wiasne w serwisie internetowym www.stoogq.com.

8. Ocena jakosci komunikacji Spotki z rynkiem

Jakos¢ relacji inwestorskich Emitenta oceni¢ mozna jako dosy¢ wysoka. Korporacyjna strona
internetowa i raporty okresowe sa przejrzyste i zawieraja zaréwno obowiazkowe, jak i wiele
dodatkowych informacji na temat dziatalnosci catej Grupy Kapitatowej Polenergia, jej
perspektyw oraz otoczenia. Ponadto po zakonczeniu kazdego kwartatu Spotka przekazuje
do publicznej wiadomosci prezentacje inwestorskie, ktore dzieki swojej duzej kompleksowosci
i dobremu opracowaniu graficznemu stanowia bardzo cenne zrodto informacji o Grupie.
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Przedstawiciele Emitenta byli w 2014 roku obecni na konferencji WallStreet, dedykowanej
inwestorom indywidualnym. Ponadto w listopadzie biezacego roku Prezes Zarzadu Spotki
Polenergia brat udziat w czacie inwestorskim, ktory dotyczyt omowienia opublikowanych wynikow
finansowych Spotki (cho¢ miato to miejsce po raz pierwszy w historii Emitenta, Zarzad Spotki
zadeklarowat swoj udziat w czatach inwestorskich takze w przysztosci).

9. Podsumowanie raportu i wnioski

GK Polenergia jest pionowo zintegrowana grupa energetyczna. Emitent, za posrednictwem
swoich spotek zaleznych prowadzi dziatalnos¢ w kilku sektorach polskiego rynku energetycznego
(wegiel, gaz, odnawialne zrodta energii), kontrolujac jednoczesnie caty tancuch wartosci,
od wytwarzania, poprzez przesyt i dystrybucje, na handlu hurtowym i sprzedazy konczac.

Strategia Grupy koncentruje sie na rozwoju aktywow w segmencie wytwarzania energii ze zrodet
odnawialnych, w szczegolnosci na farmach wiatrowych, ktore w opinii Zarzadu sa najbardziej
atrakcyjna technologia OZE w naszym kraju. Obecnie GK Polenergia znajduje sie w czotowce firm
zajmujacych sie budowa farm wiatrowych na polskim rynku.

Caty sektor OZE w Polsce stoi przed szansa dynamicznego rozwoju. Sprzyja¢ temu powinny
wymagania Unii Europejskiej w zakresie udziatu energii wytworzonej w ramach OZE w catkowitej
energii sprzedanej odbiorcom koncowym oraz w zakresie ograniczania emisji CO2. Ponadto
wprowadzane sg na krajowym rynku regulacje oraz systemy wsparcia, ukierunkowane
na przyspieszenie rozwoju segmentu wytwarzania energii ze zrédet odnawialnych.

Po trzech kwartatach 2015 roku przychody Emitenta wyniosty 2,03 mld zt, skorygowany zysk
EBITDA osiagnat poziom 163,5 mln zt, a skorygowany zysk netto 63,8 mln zt, co stanowi
wykonanie catorocznej prognozy wynikow w odpowiednio 80 i 88 proc. W porownaniu
do analogicznego okresu 2014 roku przychody Grupy utrzymaty sie na podobnym poziomie,
jednak istotnie wzrosta jej rentownos¢ na wszystkich poziomach. Gtowna przyczyna poprawy
rentownosci w pierwszych dziewieciu miesigcach 2015 roku byto oddanie do uzytku farm
wiatrowych Gawtowice i Rajgrod w drugiej potowie 2014 roku oraz farmy Skurpie w trzecim
kwartale 2015 roku, lepsza wietrznos¢, a takze wyzsza korekta rekompensaty gazowej
w segmencie energetyki konwencjonalnej.

Dzieki trwajacej realizacji innych projektow do konca 2015 roku catkowita zainstalowana moc
z farm wiatrowych ma sie dodatkowo zwiekszy¢ o 61,8 MW i osiggna¢ poziom 245 MW. Ponadto
w 2016 roku Emitent zamierza wprowadzi¢ na pierwsza aukcje OZE farmy wiatrowe o tacznej
mocy 279 MW, a takze uzyskaé decyzje srodowiskowa dla projektu budowy dwoch morskich farm
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wiatrowych na Morzu Battyckim o tacznej mocy 1,2 GW (uruchomienie pierwszej z nich
planowane jest w 2022 roku, a drugiej w 2026 roku).

Pomimo realizacji ambitnych projektow inwestycyjnych w zakresie budowy farm wiatrowych,
sytuacja majatkowo-finansowa Emitenta jest i powinna pozostac stabilna. Dzieki zaangazowaniu
w energetyke konwencjonalnga (gtéwnie Elektrocieptownia Nowa Sarzyna), wspierana takze przez
segmenty obrotu, dystrybucji i biomasy, zapewniona jest dywersyfikacja dziatalnosci Grupy,
a takze stabilnos¢ osiaganych przez nig wynikow finansowych i generowanych przeptywéow
pienieznych. Dodatkowo od 2017 roku Emitent planuje regularnie wyptaca¢ dywidende.

Pawet Juszczak
Analityk gietdowy SII

pjuszczak@sii.org.pl

Autorzy niniejszej Analizy nie sq powiqzani w zaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq zawartq z Grupq Kapitatowq
Polenergia S.A., obejmujqcq swoim zakresem przygotowanie raportu analitycznego. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy Sl swiadczyto réwniez inne ustugi
z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej Polenergia S.A. Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza ztozenia oferty swiadczenia takich ustug
Emitentowi w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqdéw jej autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie
ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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