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Photon Energy was founded in 2008 and listed
on NewConnect since the very beginning. You
have power plants in many European coun-
tries and even Australia, but so far none in
Poland. How come?

We have been getting this question from Day 1 on NewConnect
and our answer is that we keep monitoring the situation on the
Polish PV market closely and that as soon as the conditions
become attractive we are keen to enter the market. While the
new Renewable Energy Law opens the market somewhat, it is
too early to say whether we can enter the Polish market
profitably.

So why is a Dutch company, founded in Pra-
gue with no business in Poland so far listed on
NewConnect?

Our Czech predecessor company originally listed on NewCon-
nect 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 in 2013. Given that the
majority of free float investors were Polish at the time and all
shareholders were used to the NewConnect listing, it made
sense to list 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 greatly appreciate the
quality and transparency of the Polish capital market. On the
upside, we believe that as one of the few WSE listed companies
with a global business we provide investors with a very valu-
able diversification effect in their portfolio.

Where does your drive for international ex-
pansion stem from? Why did you choose
Australia of all places?

After the sudden end to our Czech and Slovak home markets by
mid-2011 we had to look for new markets. Our initial expan-
sion was directed towards Germany and Italy, which in 2011
were the largest PV markets in Europe, only to equally turn
unattractive within few months of our entry. We started our
operations in Australia in mid-2011 when we built 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 solutions for our customers. The
country has a large untapped potential, with the highest
irradiation of any country, paired with a lot of off-grid energy
consumers who currently rely on expensive fuel sources, such
as diesel generators. Another important reason is that Photon
Energy's co-founder Michael Gartner is Australian and there-

Spétka Photon Energy zostata zatozona w 2008
roku i jest notowana na rynku NewConnect od
poczatku swojej dziatalno$ci. Spotka posiada
elektrownie w wielu krajach Europy, a nawet
w Australii, ale do tej pory zadnej w Polsce.
Dlaczego?

Otrzymujemy to pytanie od pierwszego dnia notowania na
NewConnect, ciggle monitorujemy sytuacje na polskim rynku
PV, i jak tylko pojawig sie atrakcyjne warunki bedziemy chetni
do wejscia na rynek. Chociaz nowa Ustawa o energii odnawial-
nej otwiera ten rynek, to na ten moment jest zbyt wczesdnie,
aby stwierdzi¢, czy mozemy zyskownie wejs¢ na polski rynek.

Dlaczego na NewConnect notowana jest
holenderska spotka, zalozona w Pradze, ktdra
nie ma jeszcze projektow w Polsce?

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 w 2013 r., po
wymianie akcji dla inwestordw mniejszo$ciowych w poprzed-
niej czeskiej spdtce. Biorgc pod uwage, ze w tamtym czasie
wiekszos$¢ inwestoréw byta w Polsce i wszyscy akcjonariusze
byli przyzwyczajeni do obrotu na rynku NewConnect, to
sensem byto , aby Photon Energy NV réwniez tam sie znalazt.
Pomimo faktu, ze nasz przemyst i brak dziatalnosci gospo-
darczej w Polsce stawia nas troche w roli cudzoziemca w
Warszawie, mimo to doceniamy jakos¢ i przejrzystosé¢ rynku
kapitatowego w Polsce. Jestesmy przekonani, ze jako jedna z
nielicznych spétek notowanych na GPW z globalnego biznesu,
oferujemy inwestorom cenny efekt dywersyfikacji ich portfela.

Z czego wynika ten ped ku ekspansji miedzy-
narodowej? Dlaczego sposrod wszystkich
krajow spétka wybrata Australie?

Po nagtym koncu zyskownej dziatalnosci dla naszej spétki na
czeskim i stowackim rynku w potowie 2011 roku musieliSmy
szuka¢ nowych rynkéw zbytu. Pierwsze kroki rozwoju
skierowaliSmy do Niemiec i Wtoch, kraje te w 2011 roku byty
najwiekszymi rynkami PV w Europie, niestety w kilka miesiecy
po naszym wejsciu na te rynki staty sie one bardzo nieatrakcy-
jne. RozpoczeliSmy naszg dziatalno$¢ w Australii w 2011 roku,
kiedy zaczeliSmy budowac nasze pierwsze elektrownie. Od tego
czasu zbudowaliSmy cztery elektrownie i budujemy pigta.
Rozszerzenie dziatalnosci do Australii byto dla nas logicznym
krokiem, poniewaz Australia jest pierwszym krajem, w ktérym
energia stoneczna jest konkurencyjna z konwencjonalnych
zrodet energii na wieksza skale, i gdzie ramy regulacyjne i
wsparcie systeméw pozwala nam zaoferowac zaawansowane
rozwigzania finansowe dla naszych klientow. Kraj posiada
rowniez bardzo duzy niewykorzystany potencjat, z najwyzszym
napromieniowaniem, w pofaczeniu z duzg iloscia odbiorcow
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fore has an intimate knowlegde of the Australian market and
business culture.

Over the past years China has taken over most
of the production of solar technology and
European companies have gone out of busi-
ness. Does this affect you negatively?

On the contrary. We profit from falling technology prices. As
we do not manufacture any components, but build power
plants, we buy technology and put it to work. Imagine a world
in which — to use a metaphor — the price of coffee beans is
falling and we run a chain of cafés. We operate in the ,,down-
stream” segment of the solar industry and offer solutions for
the complete lifecycle of solar power plants, which last several
decades.

Deutsche Bank’s renewable energy experts
are expecting a worldwide ,,gold rush“on solar
energy, but in countries such as Australia,
Chile and the USA. Why should Polish inves-
tors go into solar energy?

Over the past few years solar energy has become truly com-
petitive on a global scale and increasingly less reliant on fickle
government support. Photon Energy is one of the few survivors
of the European solar boom and thus we are among the most
experienced players around. From our point of view, it does
not matter where we are listed, as there is no single best place.
We believe that we provide Polish investors with quality
exposure to one of the most attractive global growth indus-
tries, while adding valuable geographic and industry diversifica-
tion to their portfolios. Furthermore, we believe that in the not
too distant future, we will add the Polish market to our focus.

On your website you describe four main busi-
ness lines. Can you describe them for our
readers?

We take care of solar power projects from start to finish: we
plan and build larger solar power plants, some of which we
own ourselves, which provides us with a stable recurring
revenue stream. We help investors pick the right technology
and help with the financing and insurance of projects. Once
they are built, we take care of the operations and maintenance
of power plants, which is a lucrative business with equally
stable recurring revenue streams but low capital employed.
Last but not least, we provide investors with effective protec-
tion from retroactive measures implemented by more and

energii, ktérzy obecnie polegajg na drogich Zrédtach energii,
takich jak generatory Diesla. Innym waznym powodem jest to,
ze wspotzatozyciel Photon Energy Pan Michael Gartner jest
Australijczykiem i ma ogromng wiedze o rynku australijskim i jej
klientach.

W ciggu ostatnich lat Chiny przejety wiekszos$¢
produkcji technologii stonecznej, przez co
europejskie firmy zbankrutowaty. Czy wptywa
to na was negatywnie?

Przeciwnie. Korzystamy ze spadajacych cen technologii. Jako ze
nie produkujemy zadnych elementéw, tylko budujemy
elektrownie z gotowych kupionych elementéw. Wyobraz sobie
Swiat, w ktérym - by uzy¢ metafory - cena ziarna kawy spada a
my posiadamy sie¢ kawiarni. Dziatamy w segmencie "down-
stream" przemystu solarnego, oferujemy rozwigzania dla
catego cyklu zycia elektrowni stonecznych, ktdre trwajg od kilku
dziesiecioleci.

Eksperci energii odnawialnej Deutsche Banku
oczekuja na catym Swiecie "goraczki ztota" na
rynku energii stonecznej, ale w takich krajach
jak Australia, Chile i USA. Dlaczego polscy
inwestorzy powinni zainteresowac sie energig
stoneczng?

W ciggu ostatnich kilku lat energia stoneczna stata sie prawdzi-
wie konkurencyjna w skali globalnej, a coraz mniej zalezna od
niestatego wsparcia rzagdowego. Photon Energy jest jednym z
niewielu ocalatych z Europejskiego boomu stonecznego, a tym
samym, jesteSmy jednymi z  najbardziej doswiadczonych
graczy. Z naszego punktu widzenia, to nie ma znaczenia, gdzie
nasze akcje sy notowane, bo nie ma jednego najlepszego
rynku. Wierzymy, ze zapewniamy polskim inwestorom jeden z
najbardziej atrakcyjnych globalnych branz, cenng geograficznie
i sektorowo dywersyfikacje ich portfeli. Ponadto uwazamy, ze
w niedalekiej przysztosci bedziemy mogli doda¢ polski rynek do
kregu naszego zainteresowania.

Na stronie internetowej spétka opisuje cztery
gtéwne linie biznesowe. Czy mozesz opisac je
dla naszych czytelnikow?

Dbamy o nasze projekty solarne od poczatku do korca: planu-
jemy i budujemy wieksze elektrownie stoneczne, z ktérych
niektore s3 naszg witasnoscig, zapewniajg nam one stabilne
zrédta dochodéw. Pomagamy inwestorom wybraé odpowiednig
technologie i zapewniamy pomoc w finansowaniu i ubezpiec-
zeniu projektéw. Po zbudowaniu elektrowni, dbamy o ek-
sploatacje i konserwacje, jest to dochodowy biznes ze
stabilnym zrédtem dochoddéw, przy niskim zainwestowanym
kapitale. Nie mniej waznym jest to, ze oferujemy efektywne
narzedzia ochrony inwestorow przeciwko retroaktywnym
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more EU countries.

How do you finance your projects?

As solar energy power plants have stable year-on-year produc-
tion profiles, in countries with stable regulatory frameworks
project debt financing can reach 80% and more. The main
source of project debt financing were mostly local banks or
leasing companies so far, but going forward alternative debt
providers like pension funds are entering the market. The bond
market is still playing a minor role. However, as solar energy
plants are maturing as an asset class we expect the bond
market to grow in importance as a source for debt finance. The
project equity comes from us and in some cases from other
investors.

Each project must involve the break-even
point and the target rate of return on capital
employed. What values are provided for ma-
jor projects?

The cost of capital (or hurdle rate) is different in each market
and essentially a function of the market interest rate and a risk
premium reflecting the perceived risk by debt and equity
investors. Market interest rates have been falling globally
recently, which is great news for our industry. Given that solar
energy plants have very low operating expenses, depreciation
and capital costs account for more than 90% of their lifecycle
costs. In combination with continuously declining investment
costs, we are fast approaching solar energy production costs
competitive with traditional energy sources.

When will the company 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. Given that we foresee many worthwhile
growth opportunities ahead, we do not envisage paying
dividends in the medium term.

So what should investors do, who expect
regular dividends?

We have a corporate bond traded on Stock Exchanges in
Germany and Vienna, with an annual coupon of 8% in EUR,
paid quarterly. The bond has a very stable trading record and
thus provides attractive returns to investors attracted by
regular returns.

dziataniom realizowanym przez coraz to wiecej krajow UE.

Jak spétka finansuje swoje projekty?

Elektrownie energii stonecznej posiadaja stabilng produkcje rok
do roku w krajach o stabilnych zasadach regulacyjnych,
finansowanie dtuzne projektu moze osiggna¢ 80% a nawet
wiecej. Gtéwnym zrédtem finansowania dtuznego projektu byty
dotychczas gtéownie lokalne banki i firmy leasingowe, w
przysztosci instytucje takie jak fundusze emerytalne wejdg na
rynek. Rynek obligacji nadal odgrywa drugorzedng role. Jako ze
elektrownie solarne dojrzewaja jako aktywa spodziewamy sie
ze rynek obligacji wzrosnie na znaczeniu jako Zrddto
finansowania dtuznego. Kapitat wtasny projektu pochodzi od
nas, a w niektérych przypadkach od innych inwestorow.

Kazdy projekt musi obejmowaé prog ren-
townosci oraz docelowy poziom zwrotu z
zaangazowanego kapitatu. Jakie wartosci
przyjete s3a dla duzych projektow?

Koszt kapitatu (lub wymaganej stopy zwrotu) jest inny na
kazdym rynku i zasadniczo funkcjg stopy procentowej na rynku
oraz premie za ryzyko odzwierciedla postrzeganie ryzyka przez
inwestorow dtuznych i kapitatowych. W ostatnim czasie
rynkowe stopy procentowe spadajg na catym sSwiecie, jest to
dobra wiadomos$¢ dla naszej branzy. Biorgc pod uwage, ze
elektrownie stoneczne majg bardzo niskie koszty operacyjne,
koszty amortyzacji, a koszty kapitalowe stanowig wiecej niz
90% kosztow cyklu zycia. W potgczeniu z ciggle malejgcymi
kosztami inwestycji, zblizamy sie do produkcji energii
stonecznej konkurencyjnej kosztowo z tradycyjnymi Zrédtami
energii.

Kiedy spotka wyptaci dywidende?

Poniewaz spdtka 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
wtasnych) jest bardzo jasny. Tak dtugo, jak mozemy wdrozyé
kapitat aby wytworzyé wartosé, bedziemy inwestowaé i nie
wyptaca¢ dywidendy. Biorac pod uwage, ze przewidujemy
wiele mozliwosci rozwoju w przysztosci, nie przewidujemy
wyptaty dywidendy w srednim okresie.

Wiec co maja zrobi¢ inwestorzy, ktérzy ocze-
kuja regularnie wyptacanej dywidendy?

Mamy obligacje korporacyjne notowane na gietdach w
Niemczech i w Wiedniu, z rocznym kuponem w wysokosci 8% w
EUR, ptatne kwartalnie. Obligacje majg bardzo stabilne
notowania, zapewniajg atrakcyjne zyski dla inwestoréow
zainteresowanych regularnymi zyskami.
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Do you plan to issue further shares? If so, to
what time horizon?

We do not comment on future corporate actions. Generally
speaking, we are sensitive to dilution, in particular at valuation
levels not properly reflecting the intrinsic value of our shares.
Currently, we believe our market capitalization to be far below
the fair value of our business.

What are the financial results the company
can achieve in 20157

We do not publish any financial forecasts. Our only publicly
stated goal for 2015 is to turn profitable again.

You used to report in Polish, but no longer
offer this language option to investors. Why
not?

We have an Investor Relations policy built on maximum
transparency and communication. We offer more reports and
communication tools than most other companies listed on
NewConnect, by — for example — publishing detailed monthly
reports about our activities. We aim to reach investors globally
and therefore we decided to communicate in English rather
than in multiple local languages. Polish investors can always
contact us directly via Email in Polish and we will get back to
them in their own language.

Where do you see Photon Energy evolving
over the next five years?

Managing the supply and demand of medium and large-scale
users of energy represents the most attractive growth potential
for us. The key ingredient for success in this segment will be
energy storage technologies, which are essential to smoothen
the supply of solar and wind energy, managed by sophisticated
energy control systems integrating all these elements. This is
where our efforts are currently directed as it allows us to target
the lucrative off-grid market. Our recently commissioned off-
grid project in Muswellbrook/Australia is a valuable reference.
Proprietary technology will be playing an increasing role in our
business.

Czy spoétka planuje wyemitowaé kolejne akcje?
Jesli tak, w jakim czasie?

Nie informujemy o przysztych dziataniach korporacyjnych
spotki. Ogdlnie rzecz biorac, jestesmy wrazliwi na dyskrecje i
uwazni na rozproszenie, w szczegdlnosci na poziomie wyceny,
nie odzwierciedlajgcej odpowiednio rzeczywistej wartosé
naszych akcji. Uwazamy, ze obecna kapitalizacja rynkowa spotki
jest zanizona.

Jakie wyniki finansowe moze osiggnac spétka
w 2015r.?

Nie publikujemy Zzadnych prognoz finansowych. Naszym
jedynym celem jest by¢ dochodowa spotka w 2015 roku.

Spoétka jakis czas temu publikowata raporty po
polsku, dlaczego nie oferuje juz tej opcji in-
westorom?

Nasza polityka Relacji Inwestorskich zbudowana jest na
maksymalnej przejrzystosci i komunikacji. Oferujemy wiecej
raportdw i narzedzi komunikacji, niz wiekszos¢ innych spétek
notowanych na NewConnect, - na przyktad - publikujgc
szczegétowe miesieczne raporty o dziatalnosci naszej spotki.
Staramy sie dotrze¢ do inwestoréw na catym sSwiecie i dlatego
zdecydowalismy sie komunikowa¢ w jezyku angielskim, zamiast
w wielu lokalnych jezykach. Polscy inwestorzy zawsze mogg
skontaktowac sie z nami bezposrednio poprzez e-mail w jezyku
polskim, a my postaramy sie odpowiedzie¢ im w ich ojczystym
jezyku.

W ktérym kierunku bedzie rozwijaé sie dzia-
falno$¢ Photon Energy?

Zarzadzanie podazg i popytem dla Ss$rednich i duzych
uzytkownikdéw energii stanowi najbardziej atrakcyjny potencjat
wzrostu dla nas. Kluczowym sktadnikiem sukcesu w tym
segmencie beda technologie magazynowania energii, ktére sg
niezbedne, aby poprawic¢ podaz energii stonecznej i wiatrowej,
zarzadzany przez zaawansowane systemy kontroli energii
integrujace wszystkie te elementy. Obecnie w tym witasnie
kierunku nasze wysitki sg kierowane, poniewaz pozwalajag nam
dotrze¢ do zyskownego rynku off-grid. Niedawno zlecony nam
projekt off-grid w Muswellbrook / Australia jest cennym tego
przyktadem. Opatentowana technologia bedzie odgrywaé coraz
wieksza role w naszej dziatalnosci.
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