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Photon Energy N.V.
Chat with investors on 18 February 2015

Why have you decided to be listed on the
Polish Stock Exchange?

Our Czech predecessor company originally listed on New
Connect in 2008, which back then was (and still is) the only
such trading platform in Central Europe. Photon Energy NV
listed on New Connect after a share swap for the minority
investors in the Czech predecessor company. Given that the
majority of free float investors were Polish at the time and all
shareholders were used to the New Connect listing, it made
sense to Photon Energy NV there as well. Despite the fact that
our industry and absence of business activities in Poland make
us a bit of an alien in Warsaw, we do appreciate the quality and
transparency of the Polish capital market greatly.

Why does Photon Energy not publish reports
in Polish?

We did publish our monthly reports in Polish as well until the
end of 2014. We decided to discontinue publishing in Polish
given the fact that it increased our IR costs and we detected a
clear shift in interest away from Polish investors to a more
international investor base, for which English reporting was
sufficient.

The company debuted on Polish stock ex-
change in June 2013. Why does the company
not have a Polish version of the website?

Our website is mainly a tool to reach our customers, so that the
language options reflect our commercial focus. For our busi-
ness the Polish market unfortunately remains in essence
closed. We are truly looking forward to seeing this change as it
would also likely increase interest by Polish investors. The
language options on our website would surely reflect that.

Which prospects do you see for the company?

We operate in an industry that is growing strongly globally. As
photovoltaics is becoming competitive in ever more countries
in the world our market potential increases. At the same time,
as one of few survivors of the turmoil in our industry in the
past few years, we know that this is very competitive and
volatile industry. We believe that our focus on business lines
generating recurring revenue streams is the most optimal
strategy. Our challenge is to take our business global in a
profitable manner. Our strength is that we are experienced and
aware of the many risks in our industry. For investors on the
Warsaw Stock Exchange, we are globally active company in a
growth industry providing a strong element of diversification in
any portfolio. We believe that our global exposure should be
very attractive in relation to the strong domestic focus of the
Polish companies listed on the WSE.

Dlaczego postanowiliscie zadebiutowa¢ na
polskiej gietdzie?

Nasza poprzednia czeska firma notowana byta na rynku New-
Connect w 2008 roku, rynku ktéry wtedy byt (i nadal jest)
jedyna taka platforma handlowa w Europie Srodkowej. Photon
Energy NV notowana zostata na NewConnect po wymianie akgcji
dla inwestoréw mniejszoSciowych w poprzedniej czeskiej
spoétce. Biorgc pod uwage, ze w tamtym czasie wiekszosé
inwestorow byta w Polsce i wszyscy akcjonariusze byli przyz-
wyczajeni do obrotu na rynku NewConnect, to sensem byto,
aby Photon Energy NV réwniez tam sie znalazt. Pomimo faktu,
ze nasz przemyst i brak dziatalnosci gospodarczej w Polsce
stawia nas troche w roli cudzoziemca w Warszawie, mimo to
doceniamy jakos$¢ i przejrzystos¢ rynku kapitatowego w Polsce.

Dlaczego raporty nie sg po polsku?

Publikowalismy takze miesieczne raporty w jezyku polskim do
korica 2014 roku. ZdecydowaliSmy zaprzestania publikacji w
jezyku polskim z uwagi na fakt, ze zwiekszyto to nasze koszty IR,
zauwazyliSmy réwniez wyrazne przesuniecie zainteresowania
ze strony polskich inwestorow do miedzynarodowe] grupy
inwestorow, dla ktérych raportowanie w jezyku angielskim byto
wystarczajace.

Spoétka zadebiutowata na polskiej gietdzie w
czerwcu 2013 roku. Dlaczego do tego czasu nie
ma strony internetowej w polskim jezyku?
Jest z kolei czeski i niemiecki.

Publikowali$my takze miesieczne raporty w jezyku polskim do
korica 2014 roku. ZdecydowaliS$my zaprzestania publikacji w
jezyku polskim z uwagi na fakt, ze zwiekszyto to nasze koszty IR,
zauwazyliSmy réwniez wyrazne przesuniecie zainteresowania
ze strony polskich inwestoréw do miedzynarodowej grupy
inwestorow, dla ktérych raportowanie w jezyku angielskim byto
wystarczajgce

Jakie perspektywy widzi Pan przed spétkay?

Dziatamy w branzy, ktéra bardzo dynamicznie sie rozwija na
catym Swiecie. Fotowoltaika staje sie coraz bardziej
konkurencyjna w krajach na Swiecie, wzrasta nasz potencjat
rynkowy. Jednoczesnie, jako jeden z niewielu ocalatych w
naszej branzy w ciggu ostatnich kilku lat, wiemy, ze to jest
bardzo konkurencyjny i zmienny przemyst. Naszym wyzwaniem
jest globalne podjecie naszej dziatalnosci w sposéb rentowny.
Naszym atutem jest to, ze jestesmy doswiadczeni i Swiadomi
wielu zagrozen w naszej branzy. Dla inwestoréw na war-
szawskiej gietdzie, jesteSmy firma o globalnym rozwoju w
branzy zapewniajac silny element dywersyfikacji w kazdym
portfelu
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In which countries does the company
operate?

In terms of office locations besides our headquarters in Am-
sterdam, the centre of gravity for the Group remains in the
Czech Republic and Slovakia, where we have most of our PV
plants, most of our operations & maintenance contracts and
also most staff. In addition in Europe, we have two offices in
Germany, where we focus on O&M services as well as our
subsidiary Global Investment Protection AG in Switzerland. Our
inverter cardio team provides services to customers across ten
markets in Europe, including Spain, France, Belgium, Slovenia,
Romania and Bulgaria. Last but not least, from our Sydney
office we are developing the Australian market.

Why was the Q4 report published only on the
company's website and not on the
NewConnect website?

Our 2014 Q4 report was duly published on Newconnect
website and can be accessed through the following link:
http://www.newconnect.pl/index.php?

page=1045&ph main content start=show

&ncc index=PEN&id=76281&id tr=4

Polish investors have a difficult task, recent
reports were published in English...

Our quarterly and annual reports were always published in
English only in the past. We changed the reporting practice for
our monthly to English only at the beginning of this year as we
decided to focus on international investors.

When did you start your operations in
Australia, and why there?

We started our operations in Australia in 2011 when we started
building our first power plants. Since then we have built four
power plants and are building our fifth. Expanding to Australia
was a logical step for us, since Australia is the first country
where solar energy is competitive with conventional energy on
a larger scale, and where the regulatory framework and
support schemes enable us to offer advanced financing solu-
tions for our customers. The country also has a very large
untapped potential, with the highest irradiation of any country
on average, paired with a lot of off-grid energy consumers who
currently rely on expensive fuel sources, such as Diesel genera-
tors. Another important reason is that Photon Energy's co-
founder Michael Gartner is Australian and there has an inti-
mate knowlegde of the Australian market and its power
customers.

W jakich krajach spétka prowadzi swoja
dziatalnos¢?

Pod wzgledem lokalizacji biurowych oprécz naszej centrali w
Amsterdamie, Centrum dowodzenia Grupy pozostaje w
Czechach i na Stowacji, gdzie mamy wiekszos¢ naszych elek-
trowni PV, wiekszo$¢ naszych dziatan i uméw serwisowych, a
takze wiekszos¢ pracownikédw. Ponadto w Europie, mamy dwa
oddziaty w Niemczech, gdzie skupiamy sie na ustugach O & M
oraz nasza spoétka zalezna Global Investment Protection AG w
Szwaijcarii. Nasz zespdt inwerter cardio zapewnia ustugi dla
klientow w dziesieciu rynkach w Europie, w tym w Hiszpanii,
Francji, Belgii, Stowenii, Rumunii i Butgarii. Ostatnie, ale nie
najmniej wazne, jest nasze biuro w Sydney skad rozwijamy
rynek australijski.

Dlaczego u Panistwa na stronie jest dostepny
raport za 4 kwartat, 2014 a na stronie
newconnect nie jest widoczny?

Raport za 4 kwartat 2014 r. zostat prawidtowo opublikowany na
stronie internetowej NewConnect i jest dostepny za posred-
nictwem ponizszego linku:
http://www.newconnect.pl/index.php?

page=1045&ph main content start=show

&ncc index=PEN&id=76281&id tr=4

Inwestorzy z Polski majg utrudnione zadanie,
ostatnie raporty sg w jezyku angielskim.

Nasze kwartalne i roczne raporty zawsze byty publikowane w
jezyku angielskim. Zmieniliémy praktyke raportowania co do
miesiecznych raportéow, na poczatku roku zdecydowalismy
publikowaé je w jezyku angielskim, aby bardziej skupi¢ sie na
zagranicznych inwestorach.

Kiedy rozpoczeli Panistwo dziatalnos¢ w
Australii, dlaczego akurat tam?

Rozpoczelismy naszg dziatalnos¢ w Australii w 2011 roku, kiedy
zaczeliSmy budowac nasze pierwsze elektrownie. Od tego czasu
zbudowalismy cztery elektrownie i budujemy pigta. Rozszer-
zenie dziatalnosci do Australii byt logicznym krokiem dla nas,
poniewaz Australia jest pierwszym krajem, w ktérym energia
stoneczna jest konkurencyjna z konwencjonalnych Zrédet
energii na wieksza skale, i gdzie ramy regulacyjne i wsparcie
systemdw pozwala nam zaoferowac zaawansowane rozwigza-
nia finansowe dla naszych klientéw. Kraj posiada réwniez
bardzo duzy niewykorzystany potencjat, z najwyziszym
napromieniowaniem, w potgczeniu z duzg ilosciag odbiorcéw
energii, ktérzy obecnie polegaja na drogich Zrédtach energii,
takich jak generatory Diesla. Innym waznym powodem jest to,
ze wspotzatozyciel Photon Energy Pan Michael Gartner jest
australijczykiem i ma ogromna wiedze o rynku australijskim i jej
klientach energetycznych.
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Does the company intend to share its profits
with shareholders, pay dividends?

As we have not been profitable in recent years there is no basis
to pay dividends in the short term. Longer term our approach
to dividend payments or other forms of returning capital to
shareholders (such as share buybacks) is very clear. For as long
as we can deploy capital in a value creating way, we will invest
and not pay dividends. In general we do not make any state-
ments or a foreward looking nature.

Which investments are planned for 2015?

Our focus will be on projects in Australia. We are currently
evaluating several projects from our pipeline. We remain
constrained by access to project financing in Australia. We do
however not publish any statements of a foreward looking
nature.

Has the share price fallen after the publishing
of the quarterly report?

We have no influence on our share price and given the limited
number of investors following our stock, there may be other
factors than fundamentals driving our share price.

What are your main development plans?

We intend to grow our business in Australia and our O&M
services in Europe in 2015, followed by a selective and targeted
expansion into other markets with some of our business lines
such as PV monitoring, inverter cardio and off-grid energy
solutions. Our outlook is global and we intend to grow with the
solar energy and energy management industries.

Who are your main competitors?

Solar energy competes with other energy forms while our
company typically competes with some international and many
local companies in the various markets where we operate.
Unfortunately, there is no concise answer to this question.

Are there any new contracts, projects or
tenders you will participate in?

We are constantly participating in tenders for new plants in
Australia and actively chasing O&M opportunities in Europe. By
definition, O&M contracts are relatively small in financial
terms, but very valuable given their revenue stability. In this
sense, the recent signing of 13 MWp in the Czech Republic is a
major milestone.

Czy spoétka planuje podzieli¢ sie zyskiem z
akcjonariuszami, wyptaci dywidende

Poniewaz spétka nie byta rentowna w ostatnich latach, nie ma
podstaw do wyptaty dywidendy w krétkim terminie. W dtuzszej
perspektywie nasze podejscie do wyptaty dywidendy lub innej
formy zwrotu kapitatu akcjonariuszom (takich jak wykup akcji
wiasnych) jest bardzo jasny. Tak dtugo, jak mozemy wdrozyé
kapitat aby wytworzy¢ wartosé, bedziemy inwestowac i nie
wyptaca¢ dywidendy. Gdy zabraknie nam takich mozliwosci,
bedziemy zwracac kapitat akcjonariuszom. Nie przygotowujemy
zadnych prognoz danych finansowych.

Jakie inwestycje polanowane sg w spéice w
2015 roku?

Na jaka kwote? Skoncentrujemy sie na projektach w Australii.
Jestesmy obecnie w trakcie oceny kilka projektéw z naszego
pipelinu. JesteSmy nadal ograniczeni dostepem do finanso-
wania projektow w Australii. Wierzymy, ze warto$¢ inwestycji
AUD 5-10 mIn w 2015 roku jest realne

Czy kurs akcji spada po wynikach 4 kwartatu?

Nie mamy wptywu na cene naszych akcji i na ograniczona liczbe
inwestoréw zainteresowanych naszymi akcjami, by¢ moze s3
inne czynniki sterujace naszg ceng akgji.

Jakie plany na dalszy rozwdj ma spétka?

W 2015 roku planujemy rozwija¢ dziatalno$¢ w Australii i nasz
dziat ustug O&M w Europie, nastepnie ekspansja na inne rynki z
niektérymi produktami naszej linii biznesowej, takiej jak
monitorowanie PV, inwerter cardio i rozwigzania off-grid.
Nasza prognoza ma zasieg globalny, zamierzamy rozwija¢ sie
razem z energig stoneczng i sektorem zarzadzania energia.

Jakie firmy sg Panistwa konkurencj3?

Energia stoneczna konkuruje z innymi formami energii, podczas
gdy nasza firma zazwyczaj konkuruje z niektérymi miedzynaro-
dowymi oraz wieloma lokalnymi firmami na réznych rynkach,
na ktérych dziatamy. Niestety, nie ma zwieztej odpowiedzi na
to pytanie.

Czy s3 szanse na nowe projekty, umowy,
przetragi w ktérych moglibyscie wzigc¢ udziat?

Stale uczestniczymy w przetargach na nowe elektrownie w
Australii i aktywnie poszukujemy mozliwosci ustug O&M w
Europie. Z definicji, umowy O&M s3 stosunkowo niewielkie pod
wzgledem finansowym, ale bardzo cenne ze wzgledu na ich
stabilnos¢ przychodéw. Kamieniem milowym byto niedawne
podpisanie kontraktu na 13 MWp w Czechach.
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What is your "Inverter Cardio" service?

"Inverter Cardio" are maintenance services for central invert-
ers. Central inverters are extremely important and costly
components on power plants, which convert DC energy to AC.
Central inverters are used on large power plants (typicaly 250
kWp and upward). These inverters are like the "hearts" of
power plants, which is why we have named our programme
"inverter cardio". Our regular inspections, maintenance and
repair works for central inverters are like a regular cardio
workout for the human heart: it keeps them healthy and
running at their full potential. If a central inverter on a power
plant fails, it causes financial losses to the power plant owner,
which is why our services are highly appreciated by our cus-
tomers.

Hello. After almost 2 years since its debut on the
newconnect | am interested on how the present
situation of the company is related to the an-
nouncement of the debut- valuation and fulfill-
ment of the conditions for transfer to the main
market of the WSE, even the recommendation of
dr. Kalliwoda given in autumn 2013 could give a
quick change, and in the meantime the company's
valuation is well below book value, liquidity-zero...
Maybe it's time to remind investors of Photon
Energy company, reports translated into Polish for
sure would be a great help. In the communication
with current and future investors todays chat is a
good idea, it may explain some unknowns, cer-
tainly in retrospect railways chats and conferences
are a way to promote the Photon Energy.

As a follower of our company you are surely aware that our
industry is a difficult one with frequent rapid changes in
support, regulation, taxation and other key parameters,
including a growing list of retroactive steps. Many PV compa-
nies have “gone to solar heaven” as a result and investors have
turned on a cold shoulder towards companies in our sector.
After a difficult restructuring and based on new services and
projects we believe that we have good story to tell and as you
are rightly pointing out, with today’s chat we are starting a
more active IR effort with more activities this year. We are sure
that our market valuation will better reflect our fundamentals
and growth prospects as more investors will take an interest in
our company.

Why did you list your shares on the
NewConnect market?
When we originally listed our Czech predecessor company New

Connect was (and still is) the only high quality trading facility
for young companies in Central Europe.

Witam serdecznie, chciatbym zapytac o ustuge
inwerter cardio, poprosi¢ wiecej informacji na
jej temat. Co to wtasciwie jest?

"Inverter Cardio" to ustugi konserwacji centralnych przetwor-
nic. Przetwornice centralne sg niezwykle waznymi i kosz-
townymi sktadnikami w elektrowniach, ktére przeksztatcajg
energie DC do AC. Przetwornice centralne sg uzywane w
duzych elektrowniach (zwykle 250 kWp i wyzej). Przetwornice
odgrywaja role "serca" elektrowni, dlatego nazwaliSmy nasz
program "inverter cardio". Nasze regularne przeglady, konser-
wacje i naprawy przetwornic dla centralnych przetwornic sg jak
regularne ¢wiczenia cardio dla serca cztowieka: to utrzymuje je
silne i w petni zdrowe. Jesli centralna przetwornica na elek-
trowni zawiedzie, spowoduje straty finansowe wifasciciela
elektrowni, dlatego nasze ustugi sa wysoko cenione przez
naszych klientow.

Witam. Po prawie 2 latach od ponownego debiutu
na rynku newconnect jestem zainteresowany jak
obecna sytuacja spoétki jest powigzana z
zapowiedziami z debiutu- kwestia wyceny i spet-
nienia warunkéw do przeniesienia na gtéwny
parkiet GPW, chocby rekomendacja dr. Kalliwody z
jesieni 2013 mogta zwiastowac szybka zmiane, a
tymczasem wycena spotki jest mocno ponizej
wartosci ksiegowej, ptynnosé-zerowa... Moze czas
przypomnieé inwestorom o Photon Energy,
raporty ttumaczone na jezyk polski na pewno
bytyby duzym utatwieniem. W ramach komuni-
kacji z obecnymi i przysztymi inwestorami obecny
czat jest dobrym pomystem, moze wyjasniag sie
pewne niewiadome, z pewnoscig z perspektywy
czasu koleje czaty czy konferencje bedg sposobem
na promocje Photon Energy

Jako osoba Sledzgca dziatalno$¢ naszej spoétki, jest Pan napewno
Swiadom jakim trudnym sektorem jest PV. Duzo zmian w
regulacjach, podatkach, tacznie z krokami retroaktywnymi.
Wiele firm z sektora PV znikneto z rynku, a inwestorzy general-
nie patrzg ostrozniej na inwestycje PV. Po trudnej restruk-
turyzacji, i wyodrebnieniu szeregu nowych produktéw, wydaje
nam sie ze mamy bardzo ciekawe equity story ponownie, i
dlatego stajemy sie zndw bardzo aktywni w komunikacji z
inwestorami. JesteSmy pewni ze nasza wycena bedzie lepiej
odzwierciedlata nasze perspektywy, po tym jak wiecej in-
westorow zauwazy naszg spotke.

W jakim celu akcje spétki zostaty
wprowadzone na NewConnect?
Nasza czeska spotka poprzedniczka byta notowana na rynku

NewConnect, ktdry byt (i nadal jest) wysokiej jakosci platforma
obrotu dla mtodych firm w Europie Srodkowej
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Which is the biggest project in the company's
history?

In terms of building power plants it was contract to construct a
7.6 MWp section of the 22.2 MWp PV plants at the interna-
tional airport in Brno-Turany. In terms of our portfolio, the 2.35
MWp PV plant in Komorovice is our largest.

Which projects do you plan to carry out this
year?

We have a large pipeline in Australia with several projects in
the final stages. However, the nature of our business is such
that project pipelines are highly unpredictable in terms of
timing. We will announce new projects immediately once they
are ready to build, which includes financing.

What is the back-log for 2015?

We are not providing any forward-looking statements, which
includes order back-log.

How does the company communicate with its
individual Polish investors?

We intend to have two online chats on the Sl platform per
year and we intend to participate in the Wall Street event in
June this year.

What is the company's financial debt
structure?

Our financial debt is structured as follows: EUR 45.273 million
in project level bank debt, EUR 7.525 million in bonds out-
standing and a EUR 1.827 million medium-term loan. Based on
a cash position of EUR 4.657 million our net debt is EUR 49.969
million.

Are you planning to move to the main market
of the Warsaw Stock Exchange?

Moving to the main market of the WSE remains an option.
Firstly, our market cap would need to rise for us to qualify.
There are no immediate plans and we remain open to other
(co-)listing options as our business develops globally.

Why does the holding comprise such a large
number of companies?

One reason is that every PV power plant is owned by a sepa-
rate project company, which is important for the financing
banks, who do not want any other activities to be performed
by the project companies. The other reason is that each
business line is exposed to different risks, so that we have
decided to ring-fence them into separate entities.

Ktéry z projektow w dotychczasowej historii
spoftki jest najwiekszym?

W zakresie budowy elektrowni najwiekszym kontraktem byta
budowa 7,6 MWp z 22,2 MWp elektrowni PV na miedzynaro-
dowym lotnisku w Brnie. W zakresie naszego portfolio, na-
jwiekszym projektem jest 2,35 MWp Elektrownia PV
Komorovice.

Jakie projekty w tym roku zamierza spoétka
zrealizowac?

Mamy duzy pipeline w Australii z kilkkoma projektami w kon-
cowej fazie. Jednak charakter naszej dziatalnosci jest taki, ze
projekty sa bardzo nieprzewidywalne pod wzgledem czasu.
Bedziemy natychmiast ogtasza¢ nowe projekty, gdy beda one
gotowe do budowy, wigczajac w to ich finansowanie.

lle wynosi back-log na 2015 rok?

Nie dokonujemy zadnych prognoz, ktére uwzgledniatyby back-
log.

Jak spétka komunikuje sie z inwestorami
indywidualnymi w Polsce?

Planujemy zorganizowaé¢ dwa czaty z inwestorami rocznie
poprzez firme Sll, dodatkowo bedziemy obecni na czerwcowym
wydarzeniu Wall Street w Karpaczu.

Jak ksztattuje sie zadtuzenie firmy? lle wynosi
dtug netto?

Nasz dtug finansowy ma nastepujacg strukture: EUR 45.273.000
poziom zadtuzenia bankowego projektu, EUR 7 525 000 w
wyemitowanych obligacjach oraz EUR 1.827.000 $redniotermi-
nowa pozyczka. Na podstawie pozycji gotowkowej EUR
4.657.000 nasz dtug netto wynosi EUR 49.969.000.

Czy spotka zamierza przej$¢ na gtowny rynek
GPW?

Przejscie na rynek gtéwny GPW pozostawiamy jako opcja. Po
pierwsze, abysmy mogli sie zakwalifikowaé do przenieniesienia
nasza kapitalizacja musiataby wzrosna¢. Nie mamy tego w
najblizszych planach, pozostajemy otwarci na inne opcje
(wspdt) notowania, gdy nasza firma rozwija sie na catym
Swiecie.

Dlaczego holding skfada sie z tak wielu spoétek?

Jednym z powodow jest to, ze kazda elektrownia PV jest wtasng
odrebna spotka projektowa, co jest wazne dla bankdéw finansu-
jacych, ktére nie chca, aby inne dziatalnosci byty wykonywane
przez te firmy. Innym powodem jest, ze kazdy rodzaj dziatal-
nosci jest narazony na rézne zagrozenia, wiec zdecydowalismy
sie wyodrebni¢ je jako osobne podmioty.
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Photon Energy has installed a pioneering solar
energy storage system for a broadcast tower
in Australia. Will there be further similar
projects?

Solar energy and storage is the future. So, yes, this is going to
be our strong focus and hopefully soon also revenue generator

for our company. We hope to be able to announce further
projects soon.

Does the company intend to invest in new
projects in Poland after the adoption of a
renewable energy sources Act?

We are following the Polish market and once PV plants in
Poland will be a good investment we are absolutely open and

interested in getting involved in whatever capacity makes
sense. At the moment, we do not see those opportunities.

Are you receiving inquiries from private equity
funds interested in the development of the
company?

We are and intend to continue as a public company. We are in
regular contact with private equity investors holding PV assets
in several markets in relation to our Operations and mainte-
nance services, investment protection as well as concepts to

aggregate PV plants into larger vehicles (see also European
Solar Holdings). This is a direction we are actively pursuing.

When will the company begin posting profits
again? What are the plans for a subsequent
dividend distribution?

We do not publish forecasts, but it is our ambition to return to
profitability as soon as possible. It is our target for this year.
Dividend payments are not directly linked to profitability. We
will only start paying dividends once we run out of value-

enhancing investment opportunities, which we expect to have
plenty in the forseeable future.

What projects is the company currently
working on?

We have a large pipeline of projects in Australia for building
new PV plants mainly based on Power purchase agreements.
This is currently our main focus.

Does the company prepare financial
forescasts? What do they look like for 2015?

We do not publish any financial forecasts.

Photon Energy zainstalowat pionierski system
magazynowania energii stonecznej dla wiezy
radiowej w Australii. Czy bedg podobne
projekty?

Energia stoneczna i jej przechowywanie to przysztos¢. Wiec,
tak, na tym bedziemy sie skupia¢ i miejmy nadzieje, ze wkrétce

bedzie to réwniez zrédtem przychododw dla naszej firmy. Mamy
nadzieje, ze wkrotce bedziemy mogli ogtosic¢ kolejne projekty.

Czy spolka ma zamiar inwestowac w nowe
projekty w Polsce po przyjeciu ustawy o
odnawialnych zrodlach energii?

Sledzimy polski rynek, i jak tylko elektrownie PV w Polsce bedg
dobrg inwestycja to jesteSmy catkowicie otwarci i zaintereso-

wani zaangazowaniem sie w rynku. W chwili obecnej nie
widzimy takich mozliwosci.

Czy otrzymuja Panstwo zapytania od Funduszy
Private Equity zainteresowanych rozwojem
spotki?

Jestesmy i zamierzamy nadal by¢ spétka publiczng. Jestesmy w
statym kontakcie z prywatnymi inwestorami posiadajgcymi
aktywa PV na kilku rynkach. W stosunku do naszej dziatalnosci i
ustug serwisowych, ochrony inwestycji a takze koncepcji do
produkcji elektrowni PV dla wiekszych obszaréw (prosze
sprawdzi¢ rowniez European Solar Holdings). Jest to kierunek,
ktéry aktywnie realizujemy

Kiedy spolka zacznie przynosic zyski? Jakie sa
plany dywidendowe spolki w momencie ich
pojawienia sie?

Nie publikujemy prognoz, ale naszg ambicjg jest, aby powrdcié¢
do rentownosci jak najszybciej. To jest nasz cel na ten rok.
Wyptaty dywidendy nie s3 bezposrednio zwigzane z ren-
townoscig. Bedziemy wyptacaé dywidende w momencie gdy nie
bedziemy widzieli zadnych sensownych mozliwosci inwestycy-
jnych.

Nad jakimi projektami pracuje obecnie
spotka?

Mamy szereg projektow w Australii na budowe nowych elek-
trowni fotowoltaicznych opartych gtéwnie na umowie o zakup
energii. Projekty te sg obecnie naszym gtéwnym celem.

Czy spotka sporzadza prognozy? Jakie sa na
2015?

Nie publikujemy prognoz finansowych.

Photon Energy N.V. | Barbara Strozzilaan 201 | Amsterdam 1083 HN | The Netherlands
Corporate number: 51447126 | VAT number: NL850020827B01 | www.photonenergy.com | T +31.202.402.570



Photon Energy N.V.
Chat with investors on 18 February 2015

What, according to you, causes the low
valuation of your company and the low
interest of New Connect investors?

We can only speculate, but it appears to be a combination of
our string of loss-making years due to market volatility, a
negative perception of solar and renewables in general in
combination with the absence of any activities in Poland.

How can the Global Investment Protection AG
(GIP) influence the stock price of PE in the
future?

GIP provides a unique set of services which we expect to be
important for many types of investors, so that GIP should
become a profitable business soon. GIP also provides us with
tools to defend solar and other renewable investors against
harmful government measures, thereby increasing our com-
pany’s standing in the industry, opening the door for our other
business lines.

Why, despite the market perspective of your
company and your global scope, is there so
little interest from investors? The liquidity of
the company is zero, this does not encourage
to invest in Photon Energy.

As we were busy with stabilizing our company over the past
two years, we were not very active in selling our story. Today’s
chat is our first step towards a much more proactive IR ap-
proach, with the objective of increasing interest in our com-
pany, with more liquidity and a higher valuation to follow.

There was a recommendation from German-
based company Kalliwoda Research.
According to their analysis, 2015 was to be a
step-changing year in terms of EBITDA, EBIT
and net profit. Your perspective?

We are aware of the projections in the Kalliwoda report and we
believed them to be realistic at the time. However, a slower
market development in Australia and continued problems in
core European markets have led to a different result. We are
working hard to turn break-even as soon as possible.

In which countries do you plan to operate?

Our focus is on countries where solar energy is competitive and
thus not dependent on support programs, which are volatile
and risky. A main driver for new market entry will be our
offgrid solar energy storage product, for which we expect the
strongest interest in Asia, Africa and Latin America. The finan-
cial strength of the customer will in most cases be more
important than in which country the project will be located.

W czym upatrujecie Panowie niska wycene
Spotki i niskie zainteresowanie inwestoréow na
NC?

Mozemy tylko spekulowaé, ale wydaje sie to by¢ potaczeniem
ciggu nierentownych lat ze wzgledu na niestabilnos¢ rynku,
negatywnymi odczuciami zwigzanymi z energig stoneczng i
energig odnawialng w ogdle, w potaczeniu z brakiem jakiejkol-
wiek dziatalnosci w Polsce.

Jak spotka Global Investment Protection AG
(GIP) wptynie na przyszig cene akcji Photon?

GIP oferuje unikalny zestaw ustug, ktére spodziewamy sie ze
bedg wazine dla wielu inwestoréw, przez co GIP szybko
powinien stac¢ sie dochodowym biznesem. GIP oferuje rowniez
ekeftywne narzedzia ochrony inwestoréw w branzy energetki
odnawialnej przeciwko szkodliwymi dziataniami rzadu, tym
samym zwiekszajgc pozycje naszej firmy w branzy, otwierajac
drzwi dla innych naszych linii biznesowych.

jak Pan sadzi, dlaczego pomimo tak perspek-
tywicznej dla rynku spotki o globalnym zasiegu
jest tak mate zainteresowanie inwestorow,
ptynnosé spoftki jest zerowa , to nie zacheca do
inwestowania w PHOTON

W przeciggu ostatnich dwdéch lat byliSmy zajeci stabilizacjg
naszej firmy, nie mieliSmy czasu na aktywne kontakty z in-
westorami. Dzisiejszy czat to nasz pierwszy krok w kierunku
zmiany do proaktywnego podejscia w relacjach z inwestorami,
w celu zwiekszenia zainteresowania naszg firma, wieksza
ptynnoscia a co za tym idzie wyzszg wycena.

Przygotowana zostata rekomendacja przez
niemiecka firme Kalliwoda. Wedtug ich analizy
rok 2015 miat by¢ przetomowym rokiem, jesli
chodzi o EBITDA, EBIT i zysk netto. Jaka jest
Pana punkt widzenia?

Zdajemy sobie sprawe z prognoz zawartych w raporcie Kalli-
wody, wierzylismy w tamtym czasie ze beda realne. Jednak
wolniejszy rozwdj rynku w Australii i cigg dalszy probleméw na
gtéwnych rynkach europejskich doprowadzity do innego
wyniku. Ciezko pracujemy, aby jak najszybciej osiggnac prog
rentownosci.

W jakich krajach planujg Panstwo prowadzi¢
dziatalnos¢?

Skupiamy sie na krajach, w ktérych energia stoneczna jest
konkurencyjna, zatem nie zalezna od programoéw wsparcia,
ktére sg niestabilne i ryzykowne. Gtéwnym motorem wejscia na
nowy rynek bedzie nasz produkt przechowywania energii
stonecznej off-grid, dla ktérego spodziewamy sie najwiekszego
zainteresowania w Azji, Afryce i Ameryce tacinskiej. Sita
finansowa klienta, w wiekszosci przypadkéw bedzie wazniejsza
niz kraj, w ktérym projekt bedzie zlokalizowany.
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When will the company generate profits?

We do not provide financial forecasts, but break-even is a
target for us this year.

Why is there such a difference in revenues in
the 4th quarter, compared with 2013?

The difference comes mainly from a negative impact of the
exchange rate of the Czech Crown (approx 400 TEUR) and a
one-off project in Q4 2013 (approx 700 TEUR).

Can you explain the situation in Italy? As far as
| know the support there was stopped.

For new PV plants any kind of support has been stopped in
2013. In summer 2014 the Italian government pushed through
legislation which reduces the support paid to PV plants con-
nected under the previous support schemes. Investors were
offered several choices, where we chose (as we believe most
investors did) the default option of an 8% reduction in the
Feed-in-Tariff. As a result, the already highly competitive O&M
market for PV plants lost momentum while PV plant owners
are increasingly anxious to recover a part of their losses by
pushing down operating costs, of which O&M is the most
significant. With little visibility to build a profitable business in
Italy we had to discontinue our activities aiming at providing
full-service O&M services in Italy.

Can you inform me of the company's develop-
ment in Europe? Which countries do you
operate, which projects do you plan? Can you
provide me with more information?

In Europe we are not focusing on building new projects at this
stage, but opportunistically we may still do if good opportuni-
ties arise. Our main focus in Europe is growing our O&M
business. In our core markets Germany, Czech Republic and
Slovakia our main goal is to win full-service contracts. In other
markets our growth will be driven by inverter cardio services,
which we provide from our Prague office.

Kiedy spotka bedzie generowac zyski?

Nie publikujemy prognoz finansowych, jednakze osiggniecie
progu rentownosci jest naszym celem na ten rok.

Dlaczego jest taka duza réznica w przychodach
w 4 kwartale, poréwnujgc 2013 z 2014?

Roéznica gtdwnie wynika z negatywnego wptywu kursu korony
czeskiej (ok 400 TEUR) i jednorazowego projektu w Q4 2013
(okoto 700 TEUR).

Moze Pan opisac sytuacje we Wloszech? Czy
dobrze zrozumialam ze wstrzymano tam
wsparcie?

Dla nowych instalacji fotowoltaicznych kazdy rodzaj wsparcia
zostat wstrzymany w 2013 roku. Latem 2014 roku wtoski rzad
przeforsowat ustawodawstwo, ktére zmniejsza wsparcie
wyptacane elektrowniom PV podtgczonym w ramach poprzed-
niego programu wsparcia. Inwestorom zostato zaoferowane
kilka wyboréw, w ktérych my wybralismy (jak wierzymy,
wiekszos¢ inwestoréw nie) domysing opcje zmniejszenia o 8%
Taryfy Feed-in. W rezultacie, juz wysoce konkurencyjny rynek
O&M dla elektrowni PV stracit impet, podczas gdy wtasciciele
PV coraz bardziej pragng odzyskac czes$¢ swoich strat, obnizajac
koszty operacyjne, z ktérych O&M jest najbardziej istotne. Aby
zbudowa¢ dochodowy biznes we Wtoszech musielismy przer-
wacé nasze dziatania majace na celu zapewnienie petnej obstugi
O&M we Wtoszech.

Informujg Panstwo o rozwoju w Europie, jakie
kraje, jakie projekty, mozna poprosi¢t o
wiecej szczegétow?

W Europie nie koncentrujemy sie na tym etapie na budowaniu
nowych projektéw, ale jesli pojawig sie dobre okazje mozemy
do tego powrdci¢. Naszym gtéwnym celem w Europie jest
rozwijanie ustug O&M. Naszym gtébwnym celem na naszych
podstawowych rynkach w Niemczech, w Czechach i na Stowacji
jest zdobycie kontraktéw z petng obstugg klienta. Na innych
rynkach nasz wzrost bedzie uzalezniony od ustug cardio in-
verter, ktére oferujemy w naszym biurze w Pradze.
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Have you thought of other financing invest-
ments possibilities? More specifically, I'm
thinking about foreign exchange. Why did you
choose the polish Newconnect?

Our New Connect listing is a legacy of our Czech predecessor
company and we do appreciate the quality and transparency of
the Polish capital market. Clearly, there are more obvious stock
exchanges to list a solar company, but even there the situation
is not stable. Frankfurt used to be a good place, but now after
so many bankruptcies in the sector, it is and will remain
essentially closed for a while. We are constantly evaluating
whether there are good alternatives, but we do not have any
option worth pursuing right now.

Do you have any ideas on how to protect
yourself from exchange rates differences?

Our debt financing of the power plants which is the biggest
currency exposure is always in local currency, so there is no
currency risk. Otherwise the company does not hedge currency
risks.

Do you intend to be listed on the main market
with this capitalisation? From what | have
been informed the company had been
communicating about moving?

Our market capitalization is too low right now for moving to
the main market. Given that the Polish PV market is unlikely to
develop soon and our growing activities outside Europe, we
remain open to other listing venues in the future. No decision
on such a move is imminent.

Don't you think the NewConnect market is too
risky to take a long-term investment from the
perspective of shareholders? Maybe it would
be worthwhile to consider the transfer to the
main market?

In our view NewConnect is a market segment of the Warsaw
Stock Exchange. As it is aimed at early stage and growth
companies, obviously across the large universe of NC-listed
companies risk is higher than on the main market. However, an
NC-listing does not in itself increase the risk of a company listed
there. We are still evaluating whether a move to the main
market on the WSE is the best way forward for us given our
lack of business activities in Poland.

Can you identify goals for this year, on which
activities the company will focus?

Our main market for new projects is Australia, both for on-grid
and off-grid projects. In Europe we are focusing on O&M
services. Our 25 MWp of PV plants will remain our main
revenue and EBITDA contributor in 2015.

Mysleli Panstwo o innych mozliwosciach
finansowania inwestycji? Doktadniej chodzi mi
o gietdy zagraniczne. Dlaczego wybrali
Panstwo Polski Newconnect?

Notowanie na NewConnect to spadek po naszej czeskiej spotce
poprzedniczce, doceniamy jakos¢ i przejrzystos¢ rynku kapita-
towego w Polsce. Oczywiscie, sg inne rynki gietdowe do noto-
wania firmy fotowoltaicznej, ale nawet tam sytuacja nie jest
stabilna. Frankfurt niegdy$ byt dobrym rynkiem, ale teraz, po
tylu bankructwach w sektorze, jest i pozostanie zasadniczo
zamknietym rynkiem na jakis czas. Stale oceniamy, czy istniejg
rozwigzania alternatywne, ale na ten moment nie mamy
zadnych opgji.

Czy maja Panstwo pomysl jak zabezpieczyc sie
przed roznicami w kursach walut?
Finansowanie dtugu elektrowni, jest zawsze w walucie lokalnej,

wiec nie ma ryzyka walutowego. W przeciwnym razie firma nie
zabezpiecza sie przed ryzykiem walutowym.

Z takq kapitalizacjq wybieraja sie Panstwo na
rynek giowny? Z tego co Sledze informacje o
spotce byta mowa o przeniesieniu?

Kapitalizacja rynkowa spétki jest teraz zbyt niska, aby przejs¢ na
rynek gtéwny. Biorgc pod uwage, ze mato prawdopodobnym
jest iz polski rynek PV bedzie sie szybko rozwijat i rozwdj naszej
dziatalnos$ci poza Europg, pozostajemy otwarci na notowanie w

innych miejscach w przysztosci. Decyzja o takim ruchu nie
bedzie miata miejsca w najblizszej przysztosci.

Czy nie wydaje sie Panu iz rynek NewConnect
jest rynkiem zbyt ryzykownym do podjecia
dfugoterminowych inwestycji z perspektywy
akcjonariuszy? Czy nie warto bytoby rozwazy¢
przeniesienia na giowny parkiet?

NewConnect jest czescig Gietdy Papieréw Wartosciowych. NC
celuje do szybko rosngcych firm. Oczywiscie ryzyko na NC jest
wyssze. Ale przeciez notowanie na NC nie zwieksza ryzyka dla

notowanej firmy ani dla jej inwestoréw. Caty czas oceniamy czy
powinnismy przeniesc sie na rynek gtéwny.

Moze Pan wskaza¢ cele na ten rok, na czym
bedzie sie koncentrowata dziatalnos$c?

Gtownym rynkiem dla nowych projektéw jest Australia,
zaréwno dla sieci on-grid jak i off-grid. W Europie skupiamy sie
na ustugach O&M. Nasza elektorownia PV 25 MWp pozostanie
gtéwnym zrédtem przychodow i EBITDA w 2015 roku.
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