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Could you please comment on the quarterly results?

Historically the first quarter of a year has always been the weak-
est in terms of revenues as our power plants (similarly to Q4)
produce only about 15% of the annual total while all costs are
fixed. This is then compensated in Q2 and Q3. Typically PV plant
construction activity is also low in Q1, so that EPC and technology
sales revenues are insignificant.

Our electricity production was above plan but almost 20% below
last year's Q1 level. This shortfall has been compensated by other
business lines, however with lower margins than electricity pro-
duction. The key event has definitely been the EUR 3 million
capital gain realized in the Canadian Solar transaction. While this
revenue is one-off for now, upon the completion of the project
development of the five projects more such capital gains may be
realized over the next 18 months. The repayment of our first
bond has also been an important milestone and the connection
of our first power plant in Hungary is an important first step in
growing our recurring revenue base in the future.

What are your expectations for revenues and net result in
2018?
We do not make forward looking financial statements. But our

2018Q1 results confirm our trajectory of continuing revenue
growth and towards a return to profitability.

I would like to ask you what is the reason of the delay in
Australian plants completion ( either to ready to build
stage and/or final construction) and what are the esti-
mates of connecting leeton, Environa and Hungarian
plants ( you just provide RTB estimate deadlines, but the
construction process and time may differ when it comes
to the size of each plant)

The Leeton project is almost RTB as we have the construction
permit and have acquired the land. Some last technical details
relating to the grid connection are being sorted out before sign-
ing the grid connection agreement. We are in the process of
structuring the revenue model and project financing. The actual
construction may then take 6-9 months. In the case of Environa
we are working through several grid connection options, which is
also taking longer than originally anticipated. In terms of value
creation, the monetization of our 1.4 GWp large-scale pipeline is,
however, more significant.

How would you compare 1st quarter of 2018 to previous
year in terms of profits.If we take out the one-off profit
generated by CS deal, the bottomline would still remain
negative, would it?Could you elaborate on recurring
revenues — how much stronger is Q1 than previous quar-
ters in recent years?

In relation to our core activities and from an annual point of view
Q1 is relatively insignificant. With only ca. 15% of yearly electric-
ity production but full fixed cost, it is no surprise that the profit
level is low. Lower electricity production compared to 2017Q1

Czy mogtby Pan skomentowac wyniki kwartalne spoétki?

Historycznie pierwszy kwartat roku zawsze byt najstabszy pod
wzgledem przychoddw, poniewaz nasze elektrownie (podobnie
jak w czwartym kwartale) wytwarzaja tylko okoto 15% rocznej
wartosci, podczas gdy wszystkie koszty sg state. Jest to nastepnie
kompensowane w kwartatach 2 i 3. Zwykle dziatalno$¢ w zakresie
budowy elektrowni fotowoltaicznych jest rdéwniez niska w
pierwszym kwartale, wiec dochody ze sprzedazy EPC i technologii
$3 mniej istotne.

Mimo ze produkcja energii elektrycznej byta powyzej planu to
jednak na poziomie prawie 20% nizszym wartosci zaksiegowanej
w 1 kw ubiegtego roku. Ten spadek zrekompensowany zostat
przez inne linie biznesowe, jednak przy nizszych marzach niz
produkcja energii elektrycznej. Najwazniejszym wydarzeniem
finansowym minionego kwartatu byt zdecydowanie wynik w
wysokosci 3 miliondw euro zrealizowany na transakcji zawartej z
firmg Canadian Solar. Chociaz przychody te majg charakter
jednorazowy, po zakonczeniu realizacji budowy pieciu projektow
fotowoltaicznych objetych t3 umowa, wiecej takich zyskow
kapitatowych moze zostac zrealizowanych w ciggu najblizszych 18
miesiecy. Waznymi kamieniami milowymi byly réwniez sptata
naszej pierwszej obligacji oraz podtaczenie pierwszej elektrownii
PV na Wegrzech, co stanowi pierwszy krok w kierunku
zwiekszenia bazy naszych powtarzalnych przychoddw w
przysztosci.

Jakie sg Panskie oczekiwania dotyczace przychodu i wyni-
ku netto w 2018 roku?
Nie publikujemy prognoz finansowych ale nasze wyniki w 2 kw

2018 r. potwierdzajg dotychczasowy trend w kierunku dalszego
wzrostu przychoddéw i powrotu do rentownosci.

Chciatbym zapytaé, jaka jest przyczyna opdinienia w
ukonczeniu australijskich fabryk (zarowno na etapie
budowy gotowej i / lub budowy kohcowej), jak i
szacunkach podiaczenia zaktadéw leeton, Environa i
wegierskich (po prostu podajecie terminy szacunkowe
przygotowania projektéw do budowy, ale proces budowy
i czas moga sie rézni¢, jesli chodzi o wielkos¢ kazdej
elektrowni)

Projekt Leeton jest prawie gotowy do budowy, poniewaz mamy
pozwolenie na budowe i nabyliSmy ziemie. Niektére ostatnie
szczegoty techniczne dotyczace podtgczenia do sieci, przed
podpisaniem ostatecznej umowy, s3 obecnie na etapie
wyjasniania. JesteSmy rowniez w trakcie opracowywania modelu
przychodoéw i finansowania projektéw. Faktyczna budowa moze
potrwac 6-9 miesiecy. W przypadku projektu Envira, pracujemy
nad kilkoma opcjami podtgczenia do sieci, co réwniez trwa dtuzej
niz pierwotnie oczekiwano. Jesli chodzi o budowe wartosci firmy,
monetyzacja naszej wielkoskalowej listy projektéw o facznej
mocy 1,4 GWp ma jednak priorytetowe znaczenie.

Jak poréwnatby Pan pierwszy kwartat roku 2018 z rokiem
ubieglym pod wzgledem zyskéw. Jesli wyciggniemy jed-
norazowy zysk wygenerowany przez transakcje CS, wynik
koncowy nadal bedzie ujemny, czy mégtby Pan powied-
zie¢ co$ o przychodach - o ile lepsze sg wyniki za | kw niz
poréwnywalne kwartaty poprzednich lat?

W odniesieniu do naszej podstawowej dziatalnosci oraz z
rocznego punktu widzenia, 1 kw jest stosunkowo mato znaczacy.
Przy nieco ponad 15% rocznej produkcji energii elektrycznej, ale
przy petnych kosztach statych, nie jest zaskoczeniem, ze poziom
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has led to slightly lower EBITDA and EBIT, which may well be
caught up with later in the year. During 2018 we will add tens of
MWp of plants in Hungary, which will boost our recurring reve-
nue base, also in Q1 next year.

Not many investors have thorough knowledge of reading
and interpreting the reports and balance sheet. Could you
point out which figures are the most important, which (in
case of Photon) represent the threats and room for im-
provemnt? ie comment of following statement from your
report:

Total fixed assets amounted to EUR 75.121 million at the end of
2018Q1.Current assets increased from EUR 10.666 million as of
31 March 2017 to EUR 25.241 million as of 31 March 2018. Cur-
rent liabilities increased by EUR 1.726 million (up from EUR
17.432 million in 2017Q1 to EUR 19.187 million in 2018Q1). Long
term liabilities increased by EUR 8.062 million from EUR 43.881
million in 2017Q1 to EUR 51.943 million in 2018Q1. Changes in
equity Equity increased to EUR 29.232 million in 2018Q1 com-
pared to EUR 24.041 million in 2017Q1. This is mainly due to the
positive result in 2018Q1 and the increased value of the Austra-
lian joint ventures with Canadian Solar, supported also by posi-
tive currency revaluation and derivatives reserves.Overall, the
cash position decreased by EUR 3.672 million in total within the
reporting period and amounted at EUR 3.662 million at the end
of the reporting period (EUR 4.350 million one year ago).

The revenue line is a good first indicator but given the strongly
varying margins between business lines it makes more sense to
focus on EBITDA, EBIT as well as pre-tax and net profit. Other
comprehensive income, which then feeds into the "true eco-
nomic profit" Total Comprehensive Income, will become very
important as we connect new plants. On these new plants OCI
represents the difference between actual investment costs and
the fair value of the plants established based on a Discounted
Cash Flow Model. OCI is in essence the Net Present Value of
these plants, recognized based in the IFRS accounting standard
IAS 16. Once these plants are connected they will contribute to
the income statement on an ongoing basis. In the balance sheet
the equity position (including the equity ratio), the quick ratio as
well as the term structure of the long-term financial debt are
crucial. We have two types of financial debt, that is at the project
level, which is paid off by the various power plants from their
production revenues, and the bond debt, which is maturing in
2022 and 2023. From that point of view our balance sheet is in a
better position than ever and rock solid.

Fixed assets are mainly power plants, which are being slowly
depreciated. New power plants will increase their volume again.

Current assets grew mainly because of an increase in inventory,
which are PV modules we bought for our Hungarian project pipe-
line and trading.

Long-term liabilities (that is with a due date longer than 12
months) at the project level are gradually partially moved to
short-term liabilities before they get repaid. The increase relates
to the new 2017/22 EUR bond, which is a long-term liability as it
is due in 2022.

The increase in equity is in fact mainly due to the Canadian Solar
transaction and of course very positive news.

After the repayment of the EUR bond 2013/18 in March, our cash
position at the end 2018Q1 hit a low. In our PV plant portfolio the
cash position is always lowest at the end of Q1 after the quarterly
partial repayment of project level debt and interest and just

zysku jest niski. Nizsza produkcja energii elektrycznej w
poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2017 r. doprowadzita do
nieco nizszego nizszego EBITDA i EBIT, co mozemy nadrobi¢ w
poézniejszym okresie biezacego roku. W 2018 roku dodamy
kilkadziesigt MWp na Wegrzech, co zwiekszy naszg powtarzalng
baze przychoddw, takze w pierwszym kwartale przysztego roku.

Niewielu inwestorow posiada gruntowng wiedze z zakre-
su czytania i interpretowania raportéw i bilansu. Czy
moodgtby Pan wskazaé, ktére liczby s3 najwainiejsze,
ktore (w przypadku Photon) reprezentujg zagrozenia i
miejsce na ulepszenie? tj. komentarz nastepujacej dekla-
racji ze sprawozdania:

Aktywa trwate ogétem wyniosty 75,121 min euro na koniec | kw
2018 roku. Obecne aktywa wzrosty z 10,666 min euro na dzien
31 marca 2017 r. Do 25,241 min euro na dzien 31 marca 2018 r.
Zobowigzania krétkoterminowe wzrosty o 1,726 min euro
(wzrost z 17,432 min w1l kw 2017 r. do 19,187 min EUR w 1 kw
2018). Zobowiagzania dtugoterminowe wzrosty o 8,062 mili-
ondwEUR z 43,881 milionéw w 1 kw-2017 do 51.943 milionéw w
1 kw 2018. Zmiany w kapitale wiasnym wzrost do 29,232 mili-
onéw euro w 1 kw 2018 w poréwnaniu do 24,041 milionéw
euro w 1 kw. 2017 roku. Wynika to giéwnie z pozytywnego
wyniku w 1 kw 2018 i zwiekszonej wartosci australijskich spotek
joint venture z Canadian Solar, wspieranych réwniez przez do-
datnig rewaluacje walutowa i rezerwy na instrumentach po-
chodnych. Ogdlnie rzecz biorac, pozycja gotéwkowa spadtia
tacznie o 3,672 miliona EUR w okresie sprawozdawczym i wyni-
osta 3,662 min EUR na koniec okresu sprawozdawczego (4,350
min EUR rok temu).

Linia przychoddéw jest dobrym, pierwszym wskaznikiem, ale bi-
orgc pod uwage bardzo réine marze pomiedzy liniami bizne-
sowymi, bardziej sensowne jest skoncentrowanie sie na EBITDA,
EBIT, a takze na wynikach przed opodatkowaniem oraz na zysku
netto. Pozostate catkowite dochody (eng. Other Comprehensive
Income, ,,0CI“), ktére nastepnie zasilg "prawdziwy zysk ekono-
miczny" tj. Catkowity Dochdd (eng. Total Comprehensive Income
, TCl"), stang sie bardzo wazne, poniewaz wcigz podtgczamy nowe
elektrownie. W tych nowych elektrowniach OCI stanowi réznice
miedzy rzeczywistymi kosztami inwestycji a wartoscig godziwag
elektrownii ustalong na podstawie modelu zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych. OCl jest w istocie wartoscig biezaca
netto tych elektrownii, uznang na podstawie standardu rachun-
kowosci MSSF MSR 16. Po podtaczeniu tych elektrownii bedg one
na biezgco kontrybuowac¢ do rachunku zyskdw i strat. W bilansie
kluczowa jest sytuacja kapitatowa (w tym wskaznik kapitatéw
wtasnych), wskaznik ptynnosci oraz struktura terminowa dtugo-
terminowego dtugu finansowego.

Mamy dwa rodzaje dtugu finansowego, na poziomie projektu,
ktory jest sptacany przez rézne elektrownie z ich przychodéw
produkcyjnych, oraz zadtuzenie z tytutu obligacji, ktére zapada w
2022 i 2023 r. Z tego punktu widzenia nasz bilans jest w lepszej
pozycji niz kiedykolwiek i jest solidny.

Aktywa trwate to gtéwnie elektrownie, ktére beda powoli amor-
tyzowane. Nowe elektrownie znowu zwigkszg wartosc tej pozycji.

Aktywa obrotowe wzrosty gtéwnie ze wzgledu na wzrost za-
paséw, ktérymi sa panele fotowoltaiczne, ktére kupilismy dla
naszych wegierskich projektdw oraz w ramach dziatalnosci hand-
lowej.

Zobowigzania dtugoterminowe (o terminie wymagalnosci dtuzs-
zym niz 12 miesiecy) na poziomie projektu sg stopniowo przenos-
zone do zobowigzan krétkoterminowych przed ich wtasciwg
sptata. Wzrost dotyczy nowej obligacji 2017/220 EUR, ktdra jest
zobowigzaniem dfugoterminowym, poniewaz jest wymagalna w
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before the strong electricity generation revenues in Q2 and Q3.
This effect and the placement of additional bonds will lead to a
swift recovery of our cash position in the following months.

Hi, 1. Plans to develop your own power plants look im-
pressive — congratulations. In what time horizon can you
expect to put into operation your own Hungarian power
plants — 25.6 MWp and Australia — 28.6 MWp (Leeton)
taking into account the amount of funds raised from
bonds and general company revenues? 2. In your opinion,
what are the reasons for not covering the whole pool of
bonds issued at the end of 2017? 3. On 28/03/2018, the
company announced the launch of its first Hungarian
power plant. Why in the monthly report for March this
power plant is not shown in table 1, point 2? Was the
power plant still not working then? Is the power plant
currently working?

1. The current project pipeline of 25.6 MWp in Hungary we in-
tend to put into operation before year-end 2018 while we con-
tinue working towards our year-end 2019 goal of adding 50 MWp
in total. With a bit of luck some more plants MAY be connected
still this year. Given that local banks are willing to finance our
projects, except for some major financial crisis, we are confident
in our ability to complete these plants as planned. The financing
situation in Australia is a bit more challenging so that the com-
missioning of Leeton before year-end 2018 seems challenging.

2. Our EUR bond 2017/22 issue is primarily marketed to investors
in Germany, where the majority of solar companies which were
listed and/or issued bonds, went to solar heaven (=bankrupt) in
recent years. Hence, there is a high level of scepticism towards
our sector. However, our improving financial results and our track
record as an, issuer including the repayment of our first bond, is
starting bearing fruit and we are witnessing growing interest in
our new bond.

3. As the plant in Fertod was only grid connected at the end of
the month of March, the production was insignificant and there-
fore we decided to only add the production numbers starting
from April. Yes, the plant is working, and it is working very well.

Will there be a dividend this year?

The short answer is no. The terms of our EUR bond issue do not
allow us to pay out dividends for 2018 and 2019. Thereafter, we
can pay out up to 50% of the available net profit subject to cer-
tain conditions. However, we will keep reinvesting capital for as
long as we are able to do so at returns above our cost of capital.
For the time being we do not expect any dividend payments in
the medium term.

2022 roku.

Wozrost kapitatu jest w rzeczywistosci gtdwnie wynikiem transakcji
Canadian Solar i oczywiscie jest bardzo pozytywng wiadomoscia.

Po sptacie obligacji EUR 2013/18 w marcu nasza pozycja go-
téwkowa na koniec 1 kw 2018 r. spadta nisko. W naszym portfelu
elektrownii PV pozycja gotdwkowa jest zawsze najnizsza na ko-
niec | kwartatu po kwartalnej czesciowej sptacie zadtuzenia i od-
setek na poziomie projektu oraz tuz przed wzrostem przychodéw
z wytwarzania energii elektrycznej w drugim i trzecim kwartale.
Ten efekt w potaczeniu z uplasowaniem dodatkowych obligacji
doprowadzi do szybkiego odbudowania naszej pozycji go-
téowkowej w kolejnych miesigcach.

Witam,1. Plany rozwoju wtasnych elektrowni wygladaja
imponujgco — gratulacje. W jakim horyzoncie czasowym
mozna sie spodziewa¢ oddania do uzytku wtasnych elek-
trowni wegierskich — 25,6 MWp i australijskiej — 28,6
MWp (Leeton) biorac pod uwage ilo$¢ srodkow pozyska-
nych z obligacji oraz ogélne przychody spétki? 2. Jakie
Pana zdaniem s3 powody nieuplasowania catej puli obli-
gacji wyemitowanych pod koniec roku 2017? 3. W dniu
28. 03. 2018 r. spoétka poinformowata o uruchomieniu
swojej pierwszej wegierskiej elektrowni. Dlaczego w ra-
porcie miesiecznym za marzec przedmiotowa elektrownia
nie zostata wykazana w tabeli 1, pkt. 2? Czy elektrownia
jeszcze wéwczas nie pracowata? Czy elektrownia obecnie
pracuje?

1. Obecng liste projektéw o mocy 25,6 MWp na Wegrzech
zamierzamy przesung¢ do dziatalnosci operacyjnej przed koricem
roku 2018, ale wcigz kontynuujemy prace nad realizacjg celu na
koniec roku 2019, aby w sumie doda¢ 50 MWp. Przy odrobinie
szczescia nawet wiecej elektrowni MOZE byé podfgczonych
jeszcze w tym roku. Biorgc pod uwage fakt, ze lokalne banki sg
sktonne finansowa¢ nasze projekty, z wyjatkiem sytuacji
powaznego kryzysu finansowego, jestesmy przekonani o naszej
zdolnosci do ukonczenia tych elektrownii zgodnie z planem.
Sytuacja finansowa w Australii jest nieco wiekszym wyzwaniem,
dlatego podtgczenie projektu Leetona przed koricem roku 2018
moze okazac sie trudne.

2. Nasza emisja obligacji EUR 2017/22 jest pierwotnie
adresowana do inwestorow w Niemczech, gdzie wiekszos$¢ spotek
fotwoltaicznych notowanych i / lub ktére wyemitowaty obligacje
,trafita do nieba” (czytaj: zbankrutowata) w ostatnich latach. W
zwigzku z tym istnieje wysoki poziom sceptycyzmu wobec
naszego sektora. Jednak nasze poprawiajgce sie wyniki finansowe
i nasza pozycja emitenta, w tym sptata pierwszej obligacji,
zaczynajg przynosi¢ owoce i jesteSmy S$wiadkami rosngcego
zainteresowania naszg nowa emisjg obligacji.

3. Poniewaz elektrownia w Fertod byta podtgczona do sieci
dopiero pod koniec marca, produkcja byta niewielka i dlatego
zdecydowalismy sie doda¢ wartos¢ produkcji dopiero od
kwietnia. Tak, elektrownia dziata i dziata bardzo dobrze.

Czy bedzie w tym roku dywidenda?

Krétka odpowiedz brzmi: nie. Warunki emisji obligacji EUR nie
pozwalaja nam wyptaca¢ dywidend za lata 2018 i 2019. Nastepnie
mozemy wyptaci¢ do 50% dostepnego zysku netto pod pewnymi
warunkami. Bedziemy jednak nadal re-inwestowac kapitat dopdki
bedziemy w stanie to robic przy stopie zwrotu powyzej naszych
kosztow kapitatu. Na razie nie spodziewamy sie wyptat
dywidendy w $rednim terminie.
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The liquidity of your shares is very low. Are you going to
do something with this issue?

The low liquidity of our shares has several reasons, such as the
low free float, the low visibility on NewConnect and the lack of
research coverage. In the current situation there is no quick fix,
but we are going to consider viable options.

Photon Energy will participate in the construction of 5
solar power plants in Australia. What revenues will allow
the company to generate this contract?

In relation to the five utility-scale projects we are co-developing
with Canadian Solar in Australia our role is purely that of a project
developer. Once each of these five projects will receive their
construction permit and grid connection agreement we will sell
our remaining equity stake in the project to Canadian Solar, gen-
erating an additional capital gain. Please note that none, some or
all of these five projects may reach that point. While we cannot
disclose details, the potential impact on our group equity could
be material. Please also note that we are most likely not going to
be involved in the construction or operation of these plants.

In the first quarter of 2018, the production of electricity
generated by power plants owned by the company was
21.1 percent lower compared to data from the same pe-
riod of the previous year. What is the reason for such a
large drop?

In the first quarter 2017 we have faced extraordinary good
weather conditions, with a lot of sun shine and almost no snow.
In the first quarter 2018 the weather conditions were not as
good, however, our production was still 4.1% above plan.

On the day of its debut on NewConnect on June 4, 2013,
Photon Energy announced its transfer to the WSE main
market in the next 12 months. So far, this has not hap-
pened, so what was the obstacle to implementing this
plan?

For some time our market capitalization has been to low to fulfil
the requirements. At the same time our free float is too low,
which we do not intend to increase at current levels. Thirdly, the
WSE listing and the fact that our shares are trading in PLN is quite
an obstacle to potential investors in the EUR zone. Last but not
least, renewable energy still remains a fringe sector in Poland.

The company is involved in new projects in Australia.
What is the estimated time of their implementation and
how much money does the company intend to spend on
this purpose?

The Leeton project should be completed by early 2019 and the
investment cost is approximately AUD 35 million. The Environa
project is likely to be completed by late 2019 with investment
costs around AUD 22 million. The equity contribution by us will
be in the range from 25-35%.

Ptynnos¢ akgji jest bardzo niska. Czy zamierzacie co$ z tym
zrobic?

Niska ptynnos$¢ naszych akcji ma kilka przyczyn, takich jak niski
poziom free-float, niska widocznos¢ na rynku NewConnect i brak
pokrycia analitycznego. W obecnej sytuacji nie widzimy szybkiej
naprawy tej sytuacji, ale rozwazymy mozliwe opcje.

Photon Energy bedzie uczestniczy¢ w budowie 5 elek-
trowni stonecznych w Australii. Jakie przychody pozwoli
wygenerowac spétce ten kontrakt?

Jesli chodzi o pie¢ projektéw o skali przemystowej w Australi,
ktére wspdlnie rozwijamy z Canadian Solar, nasza rola ogranicza
sie wytgcznie do czesci deweloperskiej. Gdy kazdy z tych pieciu
projektow otrzyma pozwolenie na budowe i umowe o
przytaczenie do sieci, bedziemy mogli sprzeda¢ nasz udziat
kapitalowy do Canadian Solar, generujac dodatkowy zysk
kapitatowy. Prosze zauwazy¢, ze zaden, niektdre lub wszystkie z
tych pieciu projektéw moga osiggnac¢ ten punkt. Chociaz nie
mozemy ujawnié¢ szczego6téw, potencjalny wptyw na kapitat
wiasny grupy moze by¢ istotny. Nalezy réwniez pamietaé, ze
najprawdopodobniej nie bedziemy angazowac sie w budowe lub
eksploatacje tych elektrowni.

W pierwszym kwartale 2018 rok, produkcja energii elek-
trycznej wytworzonej przez elektrownie nalezace do
spotki byta o 21,1 procent mniejsza w poréwnaniu do
danych z analogicznego okresu roku poprzedniego. Co
jest powodem tak duzego spadku?

W pierwszym kwartale 2017 roku mieliSmy do czynienia z nad-
zwyczajnymi warunkami pogodowymi, z duzg iloscig nastoneczni-
enia i matymi opadami $niegu. W pierwszym kwartale 2018 roku
warunki pogodowe nie byly tak dobre, jednak nasza produkcja
byta nadal 4,1% powyzej planu.

W dniu debiutu na NewConnect 4 czerwca 2013 roku,
Photon Energy zapowiedziat przeniesie na rynek gtéwny
GPW w ciggu kolejnych 12 miesiecy. Jak dotad to nie na-
stapito, zatem co staneto na przeszkodzie w realizacji tego
planu?

Od pewnego czasu nasza kapitalizacja rynkowa byta zbyt niska,
aby spetni¢ wymagania rynkowe. Jednoczesnie nasz free float jest
niski, czego réwniez nie moziemy zwiekszy¢ na obecnym
poziomie. Po trzecie, notowania na GPW oraz fakt, ze nasze akcje
s3 w obrocie w PLN, sg spora przeszkody dla potencjalnych
inwestorow w strefie euro. Wreszcie, energia odnawialna wciaz
pozostaje sektorem marginalnym w Polsce.

Spodtka jest zaangazowana w nowe projekty w Australii.
Jaki jest szacowany czas ich realizacji oraz ile srodkow
firma zamierza przeznaczy¢ na ten cel?

Projekt Leeton powinien zakonczy¢ sie na poczgtku 2019 r., a
koszt inwestycji to okoto 35 min AUD. Projekt Environa prawdo-
podobnie zakonczy sie pod koniec 2019 r., a koszty inwestycji
wyniosg okoto 22 min AUD. Nasz wkfad kapitatowy bedzie w
przedziale od 25-35%.
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Recently, Photon Energy has connected its first photo-
voltaic installation in Hungary. How much funds is the
company going to allocate for further investments in this
country and what is the estimated level of revenues gen-
erated in the future by new solar power plants in Hun-
gary?

Our stated goal is to build 50 MWp of photovoltaic power plants
in Hungary over the next years. The expected annual revenue of
1 MWp of capacity is about 140 TEUR. The corresponding invest-
ment costs are around 1,200 TEUR.

What are your strategic plans?
Given the limited room a snapshot:

a) We want to increase our PV power plants portfolio sig-
nificantly and diversify across more markets

b) We want to improve our offering in the area of off-grid
and hybrid systems

c) We want to grow our water technology division
d) We want to increase our global footprint to new markets

e) We want to be a beacon of financial stability in this vola-
tile industry

The company's revenues increased sharply in the first
quarter of 2018. Will this positive trend be sustained in
the coming quarters?

We do not make financial forecasts, but we do expect the growth
trend over the past quarters to continue this year and beyond.
Please note that due to seasonality a year-on-year comparison of
revenues makes most sense.

Gross profit margins, EBITDA and EBIT were significantly
lower in the first quarter of 2018. What was the reason?

Our business is very seasonal, and the first and last quarters in
the year are much weaker than the second and the third. There-
fore a comparison makes only sense with the corresponding
quarter of the previous year. Comparing 2018Q1 with 2017Q1 we
could significantly grow our revenues still keep growth profit,
even we had less high profitable electricity production. EBITDA
and EBIT is slightly lower due to start up cost in Hungary.

The overall debt ratio seems quite high for the Photon
Group. Does the company plan to reduce its debt and
improve this ratio?

Most of our debt is long term (up to 15 years) bank financing on
the project level, which will be repaid over the period. It is impor-
tant to us that the financing duration is in line with the long term
revenue generation of the underlying assets. On the holding level
we have almost only our CZK and EUR bond outstanding. There-
fore we see our debt ratio not as critical. Due to improved
EBITDA and Equity, we can see also an improvement of the debt
ratios.

Niedawno Photon Energy podtaczyt do sieci swoja
pierwszg instalacje fotowoltaiczng na Wegrzech. lle spét-
ka zamierza przeznaczy¢ srodkéw na kolejne inwestycje w
tym kraju oraz jaki jest szacowany poziom przychodéw
generowany w przysztosci przez nowe elektrownie sto-
neczne spotki na Wegrzech?

Zatozonym przez nas celem jest budowa 50 MWp mocy elek-
trowni fotowoltaicznych na Wegrzech w ciggu najblizszych kilku
lat. Przewidywany roczny przychéd z mocy 1 MWp wynosi okoto
140 tys EUR. Odpowiedni koszt inwestycji wynosi okoto 1200 tys
EUR.

Jakie macie plany strategiczne?

Biorgc pod uwage ograniczong tutaj przestrzen oto
podsumowanie:

a) Chcemy znacznie zwiekszyé portfel  elektrowni
fotowoltaicznych i zdywersyfikowaé dziatalno$¢ na
wiekszej liczbie rynkéow

b) Chcemy ulepszyé naszg oferte w zakresie systeméw off-
grid i hybrydowych

c) Chcemy rozwija¢ nasz dziat technologii wody

d) Chcemy zwiekszyé nasz globalny zasieg na nowych
rynkach

e) Chcemy by¢ latarnig stabilnosci finansowej w tym
niestabilnym biznesie.

Przychody spétki mocno sie zwiekszyty rdr w pierwszym
kwartale 2018 r. Czy ten pozytywny trend bedzie podtr-
zymany w kolejnych kwartatach?

Nie publikujemy prognozy finansowej, ale spodziewamy sie, ze
trend wzrostowy w ciggu ostatnich kwartatéw bedzie
kontynuowany w tym roku i pdzniej. Nalezy pamietac, ze ze
wzgledu na sezonowos¢, porownanie zyskéw z roku na rok ma
wiekszy sens.

Marze zysku brutto, EBITDA i EBIT byty znacznie nizsze rdr
w pierwszym kwartale 2018 r. Jaki byt tego powdéd?

Nasza dziatalnos$¢ jest bardzo sezonowa, a pierwszy i ostatni
kwartat w roku sg znacznie stabsze niz drugi i trzeci. Dlatego
poréwnanie ma sens tylko z odpowiednim kwartatem ubiegtego
roku. Poréwnujgc 1 kw rok 2018 r. z 1 kw roku 2017 udato nam
sie znaczgco zwiekszy¢ nasze przychody, utrzymac wzrost zysku,
nawet przy stabszej, tej bardziej optacalnej gatezi produkc;ji
energii elektrycznej. EBITDA i EBIT sg nieco nizsze ze wzgledu na
koszty poczatkowe poniesione na Wegrzech.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wydaje sie dosy¢ wysoki
dla Grupy Photon. Czy spétka planuje zmniejszy¢ zadtuze-
nie i poprawi¢ ten wskaznik?

Wiekszos¢ naszego zadtuzenia to dtugoterminowe (do 15 lat)
finansowanie bankowe na poziomie projektu, ktére zostanie
sptacone po tym okresie. Wazne jest dla nas, aby czas trwania
finansowania byt zgodny z dtugoterminowym generowaniem
przychodoéw z tych aktywow. Na poziomie holdingu mamy tylko
obligacje CZK i EUR. Dlatego uwazamy, ze nasz wskaznik zadtuze-
nia nie jest tak istotny. Dzieki poprawie EBITDA i kapitatu widac
rowniez poprawe wskaznikow zadtuzenia.
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At the end of the first quarter, the cash amount was 3.7
million euros. What are you planning to do with it?

After the repayment of our bond in March our cash level of EUR
3.7 million was actually quite low. This level covers our working
capital needs and the reserve requirements in our power plant
portfolio. New investments will be financed from newly issued
bonds and the cash flows generated by our portfolio as we enter
the strong season of Q2 and Q3.

Could you say something more about the department
dealing with water?

The strategic logic of entering this field was to address one of the
most urgent needs in the world, that is clean drinking water. Our
subsidiary Photon Water Technology is our competence center in
this field and has expertise in a wide range of technologies and
applications. Please find more information on
www.photonwater.com. We want to develop this business line
both as a solutions and service provider (the equivalent of our
EPC and O&M business in solar), but are also open to be an inves-
tor in water purification equipment and generate revenues from
the sale of drinking water (similarly to the electricity sale from
our PV power plants).

How much electricity can be generated by the company's
power plant portfolio in 2018?

In 2017 our PV portfolio was planned to generate approx.
25.2 GWh of electricity and generated actually 27.3 GWh. This
year’s plan for the same portfolio is approx. 25.0 GWh (slightly
reduced due to degradation of modules). In addition we can
expect some further electricity generated by the increased capac-
ity of the newly to be installed Hungarian PV plants during this
year.

The plan for this year is about 25 MW in Hungary and
working in Australia which does not end in 2018, can we
expect some other positive news?

In general we are very conservative in relation to what we com-
municate to our investors and we like underpromissing and over-
delivering. That means we typically announce only very advanced
projects. So as with most other renewable energy companies (or
real estate developers) you can expect that there is always a
large, unannounced pipeline of opportunities. Photon Energy is a
company that is constantly seeking new opportunities and pro-
jects in existing and new markets. We dislike being bored, so
expect to keep hearing from us.

I am an individual investor. Why should | buy Photon
shares?

If you want to invest in a renewable energy business Photon
Energy is a good choice, because we have shown that we can
navigate the many pitfalls of our very volatile industry, we under-
stand the entire life cycle of solar assets, as owner-managers we
have our money where our mouth is and we treat our minority
shareholders very fairly.

Na koniec pierwszego kwartatu kwota gotowki wynosita
3,7 min euro. Co zamierzacie z tym zrobi¢?

Po sptacie obligacji w marcu nasz poziom gotowki wyniost 3,7 min
EUR i byt rzeczywiscie dos¢ niski. Ten poziom pokrywa nasze
potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego i rezerwy obowigzkowe
w naszym portfelu elektrowni. Nowe inwestycje zostang sfinan-
sowane z nowo wyemitowanych obligacji oraz przeptywow pie-
nieznych generowanych przez nasz portfel elektrowni kiedy
wejdziemy w mocny sezon kw 2 i 3.

Czy moglbys powiedzie¢ co$ wiecej o oddziale zajmu-
jacym sie woda?

Strategiczng logika wejscia na to pole byto rozwigzanie jednej z
najpilniejszych potrzeb na swiecie, czyli czystej wody pitnej.
Nasza filia Photon Water Technology jest naszym centrum
kompetencyjnym w tej dziedzinie i ma doswiadczenie w szerokim
zakresie technologii i zastosowan. Wiecej informacji znajduje sie
na stronie www.photonwater.com. Chcemy rozwija¢ te linie
biznesowa zaréwno jako dostawca rozwigzan i ustug
(odpowiednik naszej dziatalnosci EPC i O & M w sektorze energii
stonecznej), ale takie jesteSmy otwarci na inwestowanie w
urzadzenia do oczyszczania wody i generowanie przychodéow ze
sprzedazy wody pitnej (podobnie do sprzedazy energii
elektrycznej z naszych elektrowni PV)

lle elektrycznosci wygenerowac moze portfolio elektrow-
ni spotki w 2018 roku?

W 2017 roku nasz portfel PV miat wygenerowa¢ okoto 25,2 GWh
energii elektrycznej a wygenerowat w rzeczywistosci 27,3 GWh.
Tegoroczny plan dla tego samego portfela to ok. 25,0 GWh
(nieznacznie zmniejszone z powodu degradacji modutow).
Ponadto mozemy spodziewac sie dodatkowej energii elektrycznej
generowanej przez zwiekszong moc nowych wegierskich instalacji
PV w tym roku.

Planem na ten rokjest ok 25 MW na Wegrzech oraz prace
w Australii ktore nie zakoncza sie w 2018 r, czy mozemy
spodziewac sie jeszcze jaki$ innych pozytywnych wiado-
mosci.

Ogolnie rzecz biorac, jestesmy bardzo konserwatywni w stosunku
do tego, co przekazujemy naszym inwestorom i lubimy mniej
obiecywaé a wiecej robi¢. Oznacza to, ze zazwyczaj ogtaszamy
tylko bardzo zaawansowane projekty. Dlatego tak jak w przypad-
ku wiekszosci innych firm zajmujacych sie energetyka odnawialng
(lub deweloperéw), mozna sie spodziewal, ze zawsze istnieje
duza liczba niepublikowanych projektéw. Photon Energy to firma,
ktora stale poszukuje nowych mozliwosci i projektéw na ist-
niejagcych i nowych rynkach. Nie lubimy sie nudzi¢, wiec oczekuj-
cie od nas dalszych wiadomosci.

Jestem inwestorem indywidualnym. Dlaczego powinie-
nem kupi¢ akcje Photon?

Jesli chcesz zainwestowa¢ w dziatalnos¢ zwigzang z energia
odnawialng, Photon Energy to dobry wybdr, poniewaz
pokazalismy, ze mozemy poradzi¢c sobie w wielu trudnych
sytuacjach naszej bardzo niestabilnej gatezi biznesowej,
rozumiemy caty cykl zycia aktywdw stonecznych, jako wiasciciele-
menedzerowie, wiozyliSmy nasze pienigdze w to czym sie zywimy
i bardzo uczciwie traktujemy naszych  akcjonariuszy
mniejszosciowych.
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Are changes in exchange rates favorable or unfavorable
for the company's profit?

The development of the exchange rate of CZK vs EUR after the
termination of Czech National Bank intervention in April 2017 has
had positive impact on the Group revenues coming from the
electricity production of the Czech powerplants and also all the
other revenues denominated originally in CZK currency. In gen-
eral, strengthening of CZK or other functional currencies (AUD,
HUF) towards EUR (presentation currency) has a favourable im-
pact on the presented revenues of the company. However, this
positive effect on the revenues side is compensated by a non-
favourable impact on the costs side, therefore we cannot simply
answer your question favourable / non-favourable.

Why, in the case of 5 Installations in Australia, you will be
only a developer and will not participate in their con-
struction or include them into your portfolio?

Those 5 projects with a total capacity of 1.14 GWp are far too big,
as that we could build them ourselves or invest into them. Even
the development of such projects takes a lot of capital. Therefore
we have already at the development phase involved a strong
financial and strategic partner (Canadian Solar) to sufficiently
finance those projects.

Are you planning to expand your business to other coun-
tries?

Currently we are focusing our activities on the Australian and
Hungarian market, but we are permanently investigating and

evaluating further markets for the future development. At the
moment no decision for any other market has been taken.

What should investors hope for when it comes to increas-
ing the value of your company's stock? Stagnation in the
price discourages many investors, even those ready for a
greater risk and longer horizon.

What we can influence is the value of our company. We firmly
believe that the fundamentals will continue improving. Once we
will have increased our plant portfolio we will have a more con-
vincing equity story. Then we will also evaluate our share listing
strategy. We are a transparent company, so all the ingredients
are there for new investors to discover and embrace the oppor-
tunity to invest in our shares.

Which market is the most perspective?

Australia and Hungary are both very attractive to us at the mo-
ment. Both markets work based on different revenue models.
From a risk point of view, it is important to us to have diversifica-
tion in our portfolio and business activity.

Are you planning further issue of bonds? Will they be
available to individual investors?

We have issued our EUR bond 17/22 (A19MFH) in October 2017
and the public offer in Germany, Luxembourg and Austria is still
valid until September 2018. Currently we do not intend to issue
further bonds. In the long run we intend to stay on the financial
markets with debt instruments.

Czy zmiany kursow walutowych s3 korzystne czy niekor-
zystne dla zysku spoétki?

Rozwdj kursu wymiany CZK w stosunku do EUR po zakonczeniu
interwencji czeskiego banku centralnego w kwietniu 2017 r. miat
pozytywny wptyw na przychody Grupy pochodzace z produkcji
energii elektrycznej w czeskich elektrowniach, a takze wszystkie
pozostate dochody denominowane pierwotnie w czeskich
koronach. Ogdlnie rzecz biorgc, umocnienie CZK lub innych walut
funkcjonalnych (AUD, HUF) wzgledem EUR (waluta prezentacji)
korzystnie wptywa na prezentowane przychody spétki. Jednak ten
pozytywny wptyw na przychody jest kompensowany
niekorzystnym wptywem na koszty, dlatego nie mozemy po
prostu odpowiedzie¢ na to pytanie pozytywnie / negatywnie.

Dlaczego w przypadku 5 Instalacji w Australii bedziecie
tylko deweloperem a nie bedziecie bra¢ udziatu ani w ich
budowie ani nie wejda one w skfad waszego portfolio?

Te 5 projektow o tgcznej mocy 1,14 GWp s3 zdecydowanie zbyt
duze, abysmy mogli sami je zbudowac lub zainwestowaé w nie.
Nawet faza przygotowania takich projektéw wymaga duzego
kapitatu. Dlatego juz na etapie deweloperskim zaangazowalismy
silnego partnera finansowego i strategicznego (Canadian Solar),
aby mie¢ wystarczajacy kapitat na finansowanie tych projektow.

Czy planujecie rozszerzy¢ dziatalnos¢ do innych panstw?

Obecnie koncentrujemy naszg dziatalno$¢ na rynku australijskim i
wegierskim, ale stale badamy i oceniamy kolejne rynki pod katem
przysztego rozwoju. W tej chwili nie podjeto decyzji o wejsciu na
zaden inny rynek.

W czym inwestorzy powinni poktada¢ nadzieje jesli chodzi
o wzrost wyceny akcji Waszej firmy? Stagnacja w cenie
zniecheca wielu inwestoréow nawet tych gotowych na
wieksze ryzyko i dtuiszy horyzont czasowy.

Na co mozemy wptyng¢, to warto$¢ naszej firmy. Gteboko
wierzymy, ze fundamenty beda sie nadal poprawia¢. Gdy tylko
zwiekszymy nasz portfel elektrowni, bedziemy bardziej
przekonywujacy dla naszych inwestoréw kapitatowych. Nastepnie
ocenimy réwniez naszg strategie dotyczaca notowania naszych
papieréw. JesteSmy firmg transparentng, wiec wszystkie
elementy decyzji inwestycyjnej sg dostepne dla nowych
inwestorow, aby ocenic¢ i wykorzysta¢ okazje do zainwestowania
W nasze akcje.

Ktory rynek jest najbardziej perspektywiczny?

Australia i Wegry sg obecnie dla nas bardzo atrakcyjne. Oba rynki
dziatajg w oparciu o réine modele przychodéw. Z punktu
widzenia ryzyka, wazna jest dla nas dywersyfikacja w naszym
portfelu i dziatalnosci biznesowe;j.

Czy planujecie kolejng emisje obligacji? Czy beda one
dostepne dla inwestoréw indywidualnych?

W pazdzierniku 2017 r. wyemitowalismy obligacje EUR 17/22
(A19MFH), a oferta publiczna w Niemczech, Luksemburgu i
Austrii obowigzuje do wrzesnia 2018 r. Obecnie nie zamierzamy
emitowaé kolejnych obligacji. Na dtuisza mete zamierzamy
pozosta¢ na rynkach finansowych za pomocg instrumentow
dtuznych.
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For Australia we decided already some time ago in 2011, when
the initial development in Europe came to an end and we were
looking for new markets. At that time we were as well looking for
markets, which are not so dependent on support mechanism and
close to grid parity. At that time we saw California and Australia
as such markets. Since one of the co-founders, Michael Gartner
grew up in Australia and was willing to go there to run the busi-
ness, the decision for which market to go was clear to us. Hun-
gary is rather a new market for us and we started project
development there in 2016 only. The support mechanism based
on KAT licenses existed already sometime in the country but
became attractive only then due to the further decrease of in-
vestment cost into PV. For us Hungary is also a simple geographi-
cal diversification, since we already have a strong footprint in CEE
with our PV plants in the Czech Republic and Slovakia.

Changes in the regulation and taxation of our current and future
PV power plants. Governments are the single largest risk factor
for our industry and our company. However, as solar energy is
becoming ever more competitive, this risk is subsiding somewhat.
A major financial crisis would also impact our ability to finance
new projects.

We do not give forward looking financial statements. For the
upcoming years we are focusing our investment activity on Hun-
gary and Australia, where we want to grow our proprietary PV
portfolio from currently 26.1 MWp to over 100 MWp. Other
markets are permanently under investigation, however we have
not made the decision to enter another market besides those
two at the moment.

The 4:1 subsidy leverage made the fund a highly attractive finan-
cial proposition. This investment allowed us to finally have an
activity on the ground in Poland and when we saw the quality
and depth of the Polish start up scene, we decided to take this
potentially lucrative step. Some of the investments made by the
fund are and will be in areas close to business focus, hence stra-
tegic synergies may occur. We are the 80% investor in the fund,
so an increase beyond that level is quite unlikely at this point.

W przypadku Australii zdecydowalismy sie juz jaki$ czas temu w
2011 r.,kiedy to poczgtkowy boom w Europie dobiegt konca i
szukaliSmy nowych rynkéw. W tym czasie szukaliSmy réwniez
rynkéw, ktdre nie sg tak bardzo zalezne od mechanizmu wsparcia
i sg blizkie stanu parytetu siecii W tym czasie widzieli$my
Kalifornie i Australie jako takie rynki. Poniewaz jeden z zatozycieli,
Michael Gartner, dorastat w Australii i byt sktonny przenies¢ sie
tam, aby prowadzi¢ biznes, decyzja, na ktéry rynek wejsé, byta dla
nas jasna. Wegry sg dla nas nowym rynkiem, a dziatalnos¢
deweloperska rozpoczelismy w 2016 roku. Mechanizm wsparcia
oparty na licencjach KAT istniat juz wczesniej w tym kraju, ale stat
sie atrakcyjny dopiero dzieki dalszemu zmniejszeniu kosztéw
inwestycji fotowoltaicznych. Dla nas Wegry s3 rowniez prostg
dywersyfikacjg geograficzng, poniewaz mamy juz silng pozycje w
Europie Srodkowo-Wschodniej dzieki naszym elektrowniom
fotowoltaicznym w Czechach i na Stowacji.

Zmiany w regulacji i opodatkowaniu naszych obecnych i
przysztych elektrowni fotowoltaicznych. Rzady sg najwiekszym
pojedynczym czynnikiem ryzyka dla naszej branzy i naszej firmy.
Poniewaz jednak energetyka stoneczna staje sie coraz bardziej
konkurencyjna, ryzyko to zmniejsza sie nieco. Duzy kryzys finan-
sowy wptynie rowniez na naszg zdolnos$¢ finansowania nowych
projektow.

Nie publikujemy prognoz sprawozdan finansowych. Na najblizsze
lata koncentrujemy naszg dziatalnos$¢ inwestycyjng na Wegrzech i
Australii, gdzie chcemy rozwija¢ nasz wtasny portfel elektrowni
PV z obecnych 26,1 MWP do ponad 100 MWp. Stale
obserwujemy inne rynki, jednak nie podjelismy jeszcze decyzji o
wejsciu na inny rynek poza tymi dwoma.

Dzwignia subsydium 4: 1 sprawita, ze fundusz stat sie bardzo
atrakcyjng propozycja finansowa. Ta inwestycja pozwolita nam
wreszcie na dziatalnos¢ w Polsce i kiedy zobaczylisSmy jakosc¢ i
gtebie polskiego rynku start-upow, zdecydowalismy sie podjac
ten potencjalnie lukratywny krok. Niektére inwestycje
poczynione przez fundusz sg i beda znajdowac sie w obszarach,
ktore sg bliskie koncentracji na dziatalnosci gospodarczej, w
zwigzku z czym moga wystgpié strategiczne synergie. JestesSmy
80-porcentowym inwestorem w funduszu, wiec wzrost powyzej
tego poziomu jest mato prawdopodobny w tym momencie.
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