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Photon Energy N.V.
Chat with investors on 28 April 2016

In your opinion, what should the appropriate
share price be?

The stock price is currently trading at PLN 0.73 (EUR 0.17).
Based on the implied 0.30x price to book ratio (the book value
per share amounts to EUR 0.56 or PLN 2.40) and on our
EV/EBITDA ratio of 8.9x, we believe our stock is trading at a
cheap level and looks attractive.

The company is undervalued, profitability is
high compared to the sector and the market,
and yet the share price is not growing. Is it due
to a lack of communication with investors?
Perhaps it’s time to move to the main market?

As previously exposed, we view our shares as undervalued.
Though, we believe that momentum in our revenues and
profits, in combination with active investor relations will result
in a valuation that will reflect the value of our existing assets
and of our future growth opportunities. The Company attaches
great importance to maintaining good relationships with all
shareholders and ensures that shareholders and bondholders
are kept informed of significant Company developments. A
newsletter-based investor relations news service allows
investors to stay up-to-date on Company announcements and
other ad-hoc information, the IR department now organises
two online chats per year in collaboration with SlI, and, in 2015,
we participated in the Wall Street conference, and in the Small
& Midcap conference in Warsaw. As far as the place for listing
is concerned, we are evaluating various options. A move to the
main market of the WSE is one of them. However, we currently
do not fulfill the parameters. A secondary listing on another
exchange is one possibility.

What does the company do?

Our solutions and services cover the entire lifecycle of photo-
voltaic power systems. We are active across the globe and have
a proven track record of developing PV projects, building and
commissioning solar power plants. Our O&M division provides
operations and maintenance services to hundreds of MWp of
solar power plants worldwide. Photon Energy also manages its
own proprietary portfolio of 26 MWp of power plants in three
countries across two continents.

How can you convince me to invest?

Just do it! Seriously, we are an established and experienced
player in one of the global growth industries, solar energy,
which is quickly becoming globally competitive. Next to Europe
we operate in the sunniest continent Australia and have the
ambition and know-how to become a global player. We are still
small enough and as a management-controlled company agile
enough to take advantage of new opportunities. We have a
solid asset base of 26 MWp and are among the most innovative
players. We inform and treat our shareholders well.

Jaka wg Pana powinna by¢ cena 1 akcji?

Obecna cena akcji to 0,73 zt (0,17 EUR). Na podstawie
domniemanego mnoznika ceny 0.30x do wartosci ksiegowe;j
(wartos¢ ksiegowa na akcje wynosi 0,56 EUR i 2,40 zt) oraz
naszego wskaznika EV / EBITDA na poziomie 8.9x, wierzymy, ze
akcje notowane sg w atrakcyjnej cenie.

Spatka jest niedowartosciowana, rentownos¢
ma wysoka w poréwnaniu do sektora i rynku,
a mimo wszystko kurs nie rosnie. Wynika to z
braku komunikacji z inwestorami? Moze
trzeba sie przenosi¢ na rynek gtéwny.

Jak juz wczesniej wspomnieli$my, widzimy ze wartosc naszych
akcji jest niedoszacowana. Chociaz uwazamy, ze poprawa w
przychodach i zyskach, w potgczeniu z aktywnymi relacjami
inwestorskimi spowoduje wycene ktdra bedzie odzwierciedla¢
warto$¢ naszych istniejacych aktywow i naszych przysztych
mozliwosci wzrostu. Firma przywigzuje duzg wage do
utrzymania dobrych relacji ze wszystkimi akcjonariuszami oraz
zapewnia, ze akcjonariusze i posiadacze obligacji sg na biezgco
informowani o istotnych zmianach w sytuacji Spétki. Informacje
zawarte w biuletynie informacyjnym pozwalajg inwestorom na
biezaco sledzi¢ wydarzenia w spoétce, dziat IR organizuje obecnie
we wspotpracy z Sll dwa czaty inwestorskie rocznie, a w 2015
roku wzieliSmy udziat w konferencji Wall Street, a takze w Small
& Midcap conference w Warszawie. Jesli chodzi o miejsce
notowania naszych akcji, rozwazamy rdézne opcje. Przejscie na
rynek gtéwny GPW jest jedna z nich. Jednak obecnie nie
spetniamy wymogoéw rynku gtéwnego. Notowanie akcji na
innym rynku jest jedng z mozliwosci.

Czym zajmuje sie sp6tka?

Nasze rozwigzania i ustugi obejmujg caty cykl zycia systemow
fotowoltaicznych. JesteSmy aktywni na catym sSwiecie i mamy
doswiadczenie w projektowaniu systeméw fotowoltaicznych,
budowaniu oraz podtaczaniu do sieci gotowych elektrowni.
Nasz departament O&M swiadczy ustugi konserwacji i obstugi
ponad stu piedziesieciu elektrowni na catym $wiecie. Photon
Energy zarzadza rowniez portfelem wiasnym o wielkosci
26 MWp zlokalizowanym w trzech krajach i na dwdch
kontynentach.

Jak moze mnie Pan przekona¢ ze warto
zainwestowac?

Just do it! Na powaznie, jestesmy doswiadczonym graczem w
jednej z najszybciej rosngcych branz na catym $wiecie,
energetyce stonecznej, ktéra w krotkim czasie staje sie coraz
bardziej konkurencyjna globalnie. Obok Europy dziatamy
rowniez na najbardziej nastonecznionym kontynencie — w
Australii — i mamy ambicje sta¢ sie graczem globalnym. Wciaz
jesteSmy matym podmiotem, kontrolowanym przez Zarzad ale
na tyle elastycznym aby siegna¢ po nadchodzace szanse. Mamy
solidng baze aktywdw o mocy 26 MWp i jestesmy jednym z
najbardziej innowacyjnych graczy. Dbamy o polityke
informacyjng oraz naszych akcjonariuszy.

Photon Energy N.V. | Barbara Strozzilaan 201 | Amsterdam 1083 HN | The Netherlands
Corporate number: 51447126 | VAT number: NL850020827B01 | www.photonenergy.com | T +31 20 240 25 70



Photon Energy N.V.
Chat with investors on 28 April 2016

What led to such a large increase in EBITDA?

Firstly, it is caused by higher revenues from the production of
electricity and also other revenues (O&M, engineering reve-
nues) (2015 total revenues: 13,321 TEUR; 2014 total revenues:
11,760 TEUR) Secondly, there was a significant decrease in
administrative and personnel costs (2015: 3,751 TEUR; 2014:
5,762 TEUR;).

What will the level of capital expenditures be
in 2016 and how will they be allocated?

We do not provide forward looking financial information.

Does the company have a dividend policy?

We do have a dividend policy and have published it on our
webpage in the investor relation section: “In the mid-term, the
dividend policy does not foresee a pay-out of earnings hence
the Management Board intends to make a recommendation to
the Shareholders’ Meeting that all profits remain accumulated
in the Company and reinvested in new projects.”

What are the most important assets in your
company?

From our financial statements you can say, that we own
approx. 26 MWp of power plants with a book value of EUR 79
million in the Czech Republic, Slovakia and Australia at the
moment. On the other hand if we look in the future our em-
ployees and knowledge in developing, building and operating
photovoltaic power plants is our most important asset.

How many employees do you have in the
company? Is this cost item in the company
optimally structured?

As of the end of 2015 we employed 59 employees, by 8 less
than the year before. We have decreased people in administra-
tion and increased people in operations. We are permanently
assessing our company structure and efficiency and adjust
required resources. We have currently already a very efficient
cost structure but will continue in our optimalisation efforts.

Przede wszystkim, wzrost EBITDA byt spowodowany wzrostem
przychodow z produkcji energii elektrycznej oraz z posotatych
zrodet (O&M, przychody inzynieryjne). (W 2015 r. catkowite
przychody wyniosty: 13,321 tys. euro; w 2014 r. catkowite
przychody wynisoty: 11,760 tys. euro) Po drugie, nastgpit
znaczacy spadek kosztéw administracyjnycj i personelu (w 2015
wyniosty one 3,751 tys. euro; w 2014 r.: 5,762 tys. euro)

lle wyniosa naktady inwestycyjne w 2016 roku
i na co zostang przeznaczone?

Nie udzielamy informacji co do przewidywalnych wynikéw
spotki.

Czy spétka ma polityke dywidendowga? Co ona
zaktada?

Mamy polityke dywidendowg i jest ona opublikowana na
naszych stronach internetowych w sekcji Relacji Inwestorskich,
ktora stwierdza, iz w krotkim okresiepolityka dywidendowa nie
zaktada wyptaty zyskéw i w zwigzku z tym Zarzad zamierza
rekomendowa¢ Walnemu Zgromadzeniu zatrzymanie zyskow w
spotce i ich reinwestycje w nowe projekty.

Jakie najwazniejsze aktywa posiada firma?

Nasze sprawozdania finansowe ujawniajg, ze sg to nasze
elektrownie o mocy ok. 26 MWp, o wartosci ksiegowej 79
milionéw EUR zlokalizowane w Czechach, Stowacji, Australii. Z
drugiej strony, patrzac w przysztos¢, uwazamy ze wielkg
wartos$¢ stanowig nasi pracownicy i ich wiedza w tworzeniu ,
rozwoju i obstudze ogniw fotowoltaicznych.

Na koniec 2015 roku zatrudniali§my 59 pracownikéw, o 8 mniej
niz przed rokiem. ZmniejszyliSmy zatrudnienie w dziale
administracji oraz zwiekszylismy w dziale operacji. Stale
monitorujemy strukture naszej organizacji, oceniajac jej
efektywnos¢ i na biezgco dokonujemy korekt. Aktualnie
oceniamy naszg strukture jako bardzo efektywng kosztowo, ale
bedziemy kontunuowa¢ optymalizacje alokacji naszych
zasobow.
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Since the CEO indicates a strong underestima-
tion of the value of the shares, why is there a
decrease in ownership of Photon Energy N.V.
of more than 500 Thousand shares?

The reduction in treasury shares held by Photon Energy NV is
fully related to the employee share program. All employees
receive a 10% bonus to their salary, which is used to acquire
company shares which are locked-up. In the past two years the
employee share allocation was done from our treasury shares.
Photon Energy NV did not sell any shares into the market and
does not intend to do so anywhere near current valuation
levels.

What are the prospects for the industry?

From various independent sources you can infer that energy
production from the sun is on a globally accelerating path and
that based on the rapid reduction in costs solar energy has
become competitive in many parts of the world and will
capture an ever growing share of the energy mix. Cheaper and
better energy storage will only further support this trend. So,
the future is bright for the industry, but it will require a lot of
skill to make money sustainably.

What is your current strategy?

In short, leverage our experience and capabilities how to
develop, build, finance and operate a PV system (and energy
storage systems) into more and more markets globally. Avoid
the many risks of our industry and earn sustainable profits. For
more details please refer to our website and annual report.

Why does the company operate in
10 countries?

After exiting from Italy and Germany we have offices in six
countries, but we have customers in several more countries in
Europe. Our technicians provide inverter maintenance and
repair services on a fly-in basis from our Prague base. Solar
energy is a global business and we need to follow our custom-
ers and projects. Many activities can be managed remotely and
we will only open offices when warranted by the market
opportunity.

Do you intend to move to another trading
market?
We do realise that our listing on NewConnect is limiting the

potential investor base and are actively evaluating several
options. We cannot say more at this time.

Skoro CEO wskazuje na mocne
niedoszacowanie wartosci akcji skad wiec
zmniejszenie stanu posiadania Photon energy
N.V. o ponad 500 tys. akcji?

Redukcja akcji wtasnych posiadanych przez Photon Energy NV
jest w petni zwigzana z programem akcji pracowniczych.
Wszyscy pracownicy otrzymujg bonus 10% ich pensji, ktory jest
wykorzystywany do nabycia akcji Spotki, ktére sg blokowane. W
ciggu ostatnich dwdch lat przydziat akcji pracowniczych zostat
wykonany z naszych akcji wtasnych. Photon Energy NV nie
sprzedat zadnych akcji i nie zamierza tego robi¢ na obecnym
poziomie wyceny.

Jakie sg perspektywy dla branzy?

Mozna dowiedzie¢ sie z roznych zrddet, ze globalna produkcja
energii stonecznej rosnie gdy tymczasem pod wzgledem
kosztow branza staje sie coraz bardziej konkurencyjna, i wielu
czeSciach Swiata jej udziat w miksie energetycznym rosnie.
Trend ten bedzie dalej wspierany tanszymi i bardziej
dostepnymi rozwigzaniami magazynowania energii. Mozna z
tego wyciggng¢ wniosek, iz przysztos¢ branzy jest bardzo
perspektywiczna ale bedzie wymagata umiejetnosci budowania
wartosci w sposob zrownowazony.

Co zaktada obecna strategia?

W skrdcie, w oparciu o zdobyte doswiadczenia i umiejetnosci w
projektowaniu, budowaniu i zarzgdzaniu systemami PV (oraz
magazynowaniem energii) zamierzamy rozwija¢ dziatalnosé
globalnie. Ponadto, chcemy unika¢ ryzyk w branzy oraz
generowac dtugookresowe zyski. Wiecej informacji znajduje sie
na naszej stronie oraz w raporcie rocznym.

Dlaczego Photon dziata az w 10 krajach?

Po opuszczeniu rynkéw wioskiego oraz niemieckiego, mamy
obecnie biura w szesciu krajach, ale klientéw w wielu innych
krajach Europy. Nasi inzynierowie i specjalisci swiadczg ustugi
konserwacji oraz naprawy systemow na zasadzie ,fly-in“ czyli
reagowani w razie potrzeby, z biura w Pradze. Energetyka
stoneczna to biznes globalny i musimy by¢ obecni tam gdzie
mamy klientéw oraz tam gdzie majg oni swoje instalacje PV.
Wiele ustug moze by¢ swiadczona zdalnie i bedziemy otwieraé
biura tylko wtedy gdy bedzie to uzasadnione z punktu widzenia
perspektyw danego rynku.

Czy zamierzajg Paniistwo przeniesé notowania
na inny rynek?

Mamy $wiadomosé, ze nasze notowanie na rynku NewConnect
stanowi pewne ograniczenie dla inwestoréw i na biezaco
analizujemy roézne alternatywne opcje. Nie mozemy jednak
powiedzie¢ nic wiecej w obecnej chwili.
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What are the reasons for the revenue increase
to 13.3 Mio. EUR?

The overall increase is influenced by higher production of
electricity which increased from 10,159 TEUR to 10,600 TEUR in
2015. Other consolidated revenues which include mostly
revenues from Operation & Maintenance services and EPC
contracts (projects finalised in Australia) grew from 1,601 TEUR
to 2,721 TEUR.

Who is the largest shareholder of the
company?

The largest shareholder is Solar Age Investments BV, which is
jointly fully-owned by the second- and third-largest sharehold-
ers Solar Power to the People Coop and Solar Future Coop.
These three entities jointly hold close to 88% of the voting
rights and are jointly controlled by the two founders, CEO
Georg Hotar and the MD of Photon Energy Australia Michael
Gartner. Some 4% are held by employees, while the rest is free
float. Please refer to our annual report for more details.

What is the current debt of the company?

Current debt of the company as of 31.12.2015 consists mainly
of the bank loans, bond and other loans (provided by non-bank
institution). Total outstanding debt provided by banks equaled
as of the year-end 2015 to EUR 42,068 thousand. The outstand-
ing value of the bond issued as of the year-end 2015 was EUR
8,060 thousands. The other loans equaled to EUR 808 thou-
sands. You can find detail of the debt in the financial section of
the annual report (chapters 25, 27).

What are the long-term liabilities in the
amount of 52.7 Mio. EUR?

Long-term liabilities of the company includes long-term portion
of the bank loans (EUR 38,499 thousands); outstanding value of
the bond (EUR 8,060 thousands); long-term portion of the
other loan provided to the Company (EUR 539 thousands),
differed tax liability (EUR 5,481 thousands) and remaining part
represents minor long-term liabilities (EUR 94 thousands), e.g.
leasing of the vehicles.

What is the current ratio of debt to assets?

Current ratio (total liabilities/total assets) of the Company was
0.68 in 2015 and 0.69 in 2014. More ratios can be found in the
Directors’ report of the Financial section of the Annual report
for 2015.

Jakie s3 powody wzrostu przychodéw do
13,3 min euro?

Catkowity wzrost przychoddéw wynika przede wszystkim ze
wzrostu produkcji energii elektrycznej. Przychody te wzrosty z
poziomu 10,159 tys. euro w roku 2014 do 10,600 tys. euro w
2015 r. Pozostate przychody skonsolidowane, ktére obejmuja
gtéwnie przychody z O&M oraz kontrakty EPC (gtdwnie
zrealizowane w Australii) wzrosty z 1,601 tys. euro w 2014 r. do
2,721 tys. eurow 2015 .

Najwiekszym akcjonariuszem spotki jest Solar Age Investments
BV, ktéry jest kontrolowany przez drugiego- i trzeciego
najwiekszego akcjonariusza Solar Power to the People Coop.
oraz Solar Future Coop. Te trzy podmioty posiadajg tgcznie
okoto 88% praw gtosu i sg facznie kontrolowane przez dwdch
zatozycieli spétki tj. CEO p. Georga Hotara oraz Dyrektora
Zarzadzajgcego Photon Energy Australia p. Michaela Gartnera.
Okoto 4% akcji jest w posiadaniu pracownikéw. Pozostaty udziat
jest rozporszony na rynku. Wiecej szczegétow znajduje sie w
naszym raporcie rocznym.

Aktualne zadtuzenie spotki na dziern 31.12.2015 r. sktada sie
gtownie z kredytéw bankowych, obligacji i innych pozyczek
(udzielonych przez inne instytucje). Ogdtem zadtuzenie
udzielone przez banki wyniosto wedtug stanu na koniec roku
2015 EUR 42.068 tys. Pozostata warto$¢ obligacji
wyemitowanych wedtug stanu na koniec roku 2015 wynosita
EUR 8 060 tysiecy. Inne pozyczki wyniosty EUR 808 tys.
Wszystkie szczegdtowe informacje mozna znalexé w rozdziatach
25 i 27 sekcji finansowej raportu rocznego.

Z czego sktadajq sie zobowigzania
dtugoterminowe na kwote 52,7 min euro?

Dtugoterminowe zobowigzania firmy zawieraja pozyczki
bankowe za dtugim terminem sptaty (EUR 38 499 tys.);
Pozostata wartosé obligacji (EUR 8 060 tys.), dtugoterminowa
cze$¢ innych pozyczek udzielonych firmie (EUR 539 tys.),
odroczone naleznosci podatkowe (EUR 5 481 tys.). Pozostata
kwote stanowia inne dtugoterminowe naleznosci (EUR 94 tys.)
np. Leasisng pojazdow.

Jaka jest obecnie relacja dtugu do aktywow?

Wskaznik Naleznosci/Aktywa (current ratio) firmy wynidst 0,68
w 2015 oraz 0,69 w 2014. Pozostate wskazniki znajdujg sie w
sekcji finansowej raportu rocznego za 2015 rok.
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Why did you record a net loss in 2015 with
such a high EBITDA?

We could improve our EBITDA significantly to 6,145 TEUR in
2015, however for the net result there has to be covered as
well financial expenses in the amount of 2,121 TEUR and
depreciation of the current asset base in the amount of 5,033
TEUR.

What financial results can be achieved this
year?

We do not make forward looking financial statements. But we
feel confident that we will continue in improving our financial
figures and profitability.

What are the main risk factors for the
company?

Renewable energy generation is subject to many regulations
and in many countries made economically viable by support
schemes. Any material changes to this framework can have a
strong impact on our business. The retroactive introduction of a
solar levy of 26% of the revenues of our Czech PV plants had a
massively negative impact on our company. This is probably the
most severe risk as it is not viable to move a PV system or
power plant from one country to another. Of course there is
technical risk, legal risks and financial risks related to interest
rate movements, etc. However, our experience garnered over
the past years helps us to mitigate these risks effectively, while
most of the rest can be insured.

What are the main costs for the group?

The main costs of the Group consist of the three groups: direct
costs; overhead costs and financial expenses. Direct costs
represent e.g. material and goods consumed, costs related to
operation&maintenance, and other costs directly attributable
to the production of electricity and development / engineering
/ maintenance activities. Overheads include mostly administra-
tive and personnel expenses. The most significant portion of
the financial expenses represents interest expenses related to
the bank loans and bond, plus other financial expenses, such as
exchange rate expenses and bank fees.

How are you going to make people from
outside Poland invest in your company?

From our IR activities we know that the fact that our shares are
traded in PLN is an issue for many investors, who otherwise do
not invest in Poland. Therefore, we are evaluating several ways
how to mitigate this issue. We cannot disclose more at this
time.

Dlaczego przy wysokiej EBITDA spotka ma
strate netto w 2015 roku?

Poprawilismy znacznie poziom wyniku EBITDA do 6,145 tys.
Euro w roku 2015. Jednakze, na poziomie netto musimy pokry¢
koszty finansowe w wysokosci 2,121 tys. euro oraz amortyzacje
aktywow w wysokosci 5,033 tys. euro, ktory nie jest kosztem
gotowkowym.

Jakie wyniki finansowe moze osiggnac¢ w tym
roku?

Nie mozemy wyraza¢ opini na temat przysztych wynikow.
Czujemy sie jednak pewnie, iz trend poprawy wynikéw oraz
rentownosci bedziemy kontynuowac.

Jakie s3g gtéwne czynniki ryzyka dla spotki?

Dziat energetyki odnawialnej jest przedmiotem znacznych
regulacji w wielu krajach ze wzgledu na otrzymywane systemy
wsparcia ekonomicznego. Jakiekolwiek znaczgce zmiany w tych
systemach mogg mie¢ znaczacy wptyw na nasz biznes. Dla
przyktadu,  retroaktywne  wprowadzenie  podatku  od
przychodéw w wysokosci 26% w Czechach miaty ogromny,
negatywny wplyw na naszg dziatalno$¢. To jest
prawdopodobnie najwieksze ryzyko poniewazi nie moziemy
przenies¢ elektrowni z jednego kraju do innego. S3 réwniez
ryzyka techniczne, prawne, finansowe zwigzane ze stopami
procentowymi, etc. Jednakie nasze dotychczasowe
doswiadczenia pozwolity nam zarzadzaé tymi ryzykami w
sposob efektywny natomiast od pozostatych ryzyk mozemy sie
ubezpieczy¢.

Jakie s3g gtéwne koszty dla grupy?

Najwazniejsze pozycje kosztéw Grupy obejmuja: koszty
bezposrednie, koszty ogdlne oraz koszty finansowe. Koszty
bezposrednie to przede wszystkim materiaty i inne, koszty
zarzadzania i konserwacji oraz inne koszty zwigzane
bezposrednio z produkcja energii elektrycznej, projektowaniem,
budowa oraz konserwacjg elektrowni. Koszty ogdlne obejmuja
koszty administracyjne oraz personelu. Najwiekszg pozycje
kosztow stanowig jednak koszty finansowe, ktére obejmujg
koszty odsetek zwigzanych z kredytami bankowymi oraz inne
koszty finansowe takie jak rdznice kursowe oraz opfaty
bankowe.

Z naszy relacji inwestorskich wiemy, ze fakt, ze nasze akcje
notowane s3 w ztotych jest problemem dla wielu inwestoréw,
ktorzy w innym wypadku nie zainwestowaliby w Polsce. Dlatego
oceniamy na kilka sposobow, w jaki sposdb zatagodzi¢ ten
problem. Na ten moment nie mozemy ujawni¢ wiecej
informacji.
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What were the milestones you would like to
point out which happened since the last
investors chat last year?

Since our last investor chat on 18 November 2015 we could
refinance our Czech Portfolio, further we could finalise and
connect our 347 kWp roof-top project in Australia which
brought our installed capacity in Australia above 1 MWop.
Further we increased our efficiency by selling Photon Energy
Operations DE GmbH and shutting down our Berlin office. In
the future we will service our German customers from our
Prague office.

Could you please comment on the annual
results?

In 2015 we returned to revenue growth by 13% to EUR 13.321
million, while EBITDA rose 75.8% to EUR 6.145 million. FY 2015
EBIT saw a massive improvement and swung from a EUR 0.924
million loss to a positive EUR 1.113 million. That growth carried
out through to the bottom line, where Photon Energy managed
to significantly reduce its loss after taxation by two thirds to
EUR -1.720 million. The improved results come on the back of
new power plants, expanded Operations & Maintenance
services and excellent solar power production results in Austral-
ia and Europe. With the momentum carrying over into the new
year we look confidently on 2016 and beyond.

How do you evaluate the annual results
compared to last year, please point out some
arguments, what is most important for you as
a company in relation to the previous year?

In 2015 we returned to revenue growth by 13% to EUR 13.321
million, while EBITDA rose 75.8% to EUR 6.145 million. FY 2015
EBIT saw a massive improvement and swung from a EUR 0.924
million loss to a positive EUR 1.113 million. That growth carried
out through to the bottom line, where Photon Energy managed
to significantly reduce its loss after taxation by two thirds to
EUR -1.720 million. The improved results come on the back of
new power plants, expanded Operations & Maintenance
services and excellent solar power production results in Austral-
ia and Europe. With the momentum carrying over into the new
year we look confidently on 2016 and beyond.

How do you manage the foreign exchange
risk?

At the moment we are mainly exposed to Euro, Czech Crowns
and Australian Dollars. Our revenue streams are as well in
those currencies, so there exists a natural hedge. On the other
hand we have financed all our projects locally in national
currencies of the revenue streams, so the long term debt
exchange risk exposure is fully hedged.

Od naszego ostatniego chatu inwestorskiego 18 listopada 2015
r. , moglismy refinansowac nasze czeskie portfolio, ponadto
moglismy sfinalizowaé i potaczy¢ nasze 347 kWp instalacji
dachowych w Australii, ktére przyniosty nam moc
zainstalowang w Australii powyzej 1 MWp. Ponadto
zwiekszamy nasza efektywno$¢ poprzez sprzedaz Photon
Energy Operations GmbH i zakmniecie biura w Berlinie. W
przysztosci bedziemy obstugiwaé naszych niemieckich klientow
z naszego biura w Pradze.

Prosze o komentarz do raportu rocznego

W 2015 roku zanotowaliSmy ponownie wzrost przychodéw o
13% do EUR 13.321 milionéw, podczas gdy EBITDA wzrosta
75.8% do EUR 6.145 milionéw. EBIT w roku finansowym 2015
wzrdst znacznie z EUR -0.9424 milionéw (strata) do EUR 1.113
miliona (na plusie). Ten wzrost przetozyt sie na poprawe zysku
firmy, gdzie Photon Energy zdotfat zminimalizowa¢ strate po
opodatkowaniu o 2/3 do EUR -1.720 miliona. Te lepsze wyniki
zostaty osiggniete dzieki naszym nowym elektrowniom,
rozwojowi sekcji Operacji i Utrzymania, oraz wspaniatym
wynikom produkcji enegii stonecznej w Austrailii oraz Europie.
Zaktadamy, ze ten pozytywny trend bedzie kontynuowany w
2016 roku oraz kolejnych.

Jak oceniacie raport roczny w poréwnaniu do
poprzedniego prosze o argumenty co dla was
jest najwazniejsze jako spotki w relacji do
poprzedniego roku?

W 2015 roku zanotowaliémy ponownie wzrost przychoddéw o
13% do EUR 13.321 milionéw, podczas gdy EBITDA wzrosta
75.8% do EUR 6.145 milionéw. EBIT w roku finansowym 2015
wzrdst znacznie z EUR -0.9424 milionéw (strata) do EUR 1.113
miliona (na plusie). Ten wzrost oprzetozyt sie na poprawe zysku
firmy, gdzie Photon Energy zdotat zminimalizowac strate po
opodatkwoaniu o 2/3 do EUR -1.720 miliona. Te lepsze wyniki
zostaty osiggniete dzieki naszym nowym elektroniom,
rozwojowi sekcji Operacji i Utrzymania, oraz wspaniatym
wynikom produkcji enegii stonecznej w Austrailii oraz Europie.
Zaktadamy, ze ten pozytywny trend bedie kontynuowany w
2016 roku oraz kolejnych.

Jak spotka radzi sobie z ryzykiem kursowym?

Ze strony kosztéw, na ten moment jesteSmy narazeni na
fluktuacje Euro, Korony Czeskiej oraz Dolara Australijskiego.
Jednakze nasze przychhody rdéwniez notowane sg w tych
walutach, co naturalnei redukuje ryzyko. Z drugiej strony,
projkety w poszczegdlnych krajach sg finansowane w lokalnych
walutach, a wiec w dlugoterminowej perspektywie nasze
ryzyko jest catkowicie zniwelowane.
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Good morning, Georg. The first question to
you: last year you mentioned you were aiming
at enlarging your capacities in Australia. From
what we can see in reports, there were just a
few plants you have completed in Australia
recently. Can you tell as why the process is so
relatively slow? Is it due to Australia's compet-
itive market or legislation? Or is it because the
company is not well known and recognised
there? Second question: How important (in
terms of profit) is the segment of 0&M for
your company, and how is it growing?

Good morning! Indeed, Australia is our most important growth
market in terms of building new plants. As a matter of fact the
market has been developing slower due to uncertainties in the
support of renewables (certificates) as well as the long pay-
back of PV systems. For Australian companies a pay-back of 7-
10 years is beyond their planning horizon, which is a cultural
issue that requires educating our commercial customers. Of the
small number of realised projects we picked up a good share
and we are actually one of the established players in the
Australian market. We see strong signs of the market accelerat-
ing this year. O&M is an important business for us as it provides
stable revenue streams. In 2015 external O&M revenues
accounted for some 7% of our consolidated revenues, we
expect that number to exceed 10% this year. This segment
provides strong contribution margins and while breaking even
now, we expect a long-term EBIT margin of 20%+ as we grow
this business, which ties up very little capital.

How come a Dutch company made the deci-
sion to be listed on NewConnect?
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.

Dzien dobry! Australia jest naszym najwazniejszym i najbardziej
perspektywicznym rynkiem gdzie przewidujemy dalszy silny
wzrost nowych instalacji. Faktem jest, iz ten rynek rést wolniej
niz przewidywali$my z powodu ryzyk zwigzanych z systemem
wsparcia energetyki odnawialnej (certyfikatow) oraz dtugim
okresem zwrotu systeméw PV. Dla podmiotéw australijskich
okres zwrotu o dtugosci 7-10 lat jest znacznie poza planowanym
horyzontem czasowym, co jest réznicg kulturowg wymagajaca
dodatkowego edukowania naszych klientéw komercyjnych.
Mamy znaczny udziat w matej liczbie zrealizowanych lokalnie
projektow i jesteSmy obecnie jednym <z  dobrze
pozycjonowanych graczy w Australia. Widzimy silne znaki, ze
rynek przyspiesza. O&M jest waing gatezig dla nas poniewaz
stanowi Zrédto powtarzalnych przychodéw. W 2015 r.
zewnetrzne przychody z O&M wyniosty okoto 7% naszych
skonsolidowanych przychodéw i oczekujemy iz w roku
biezacym udziat ten wzorsnie do 10%. Segment ten
charakteryzuje sie solidnymi marzami i zbliza sie do progu
rentownosci. Oczekujemy, ze w diugiej perspektywie marza
EBIT wyniesie 20%, przy bardzo matym zaangazowaniu
kapitatowym.

Skoro spotka ma siedzibe w Holandii czemu
notowana jest na naszym NewConnect?
Nasza czeska spétka poprzedniczka byta notowana na rynku

NewConnect, ktéry byt (i nadal jest) wysokiej jakosci platforma
obrotu dla mtodych firm w Europie Srodkowe;.
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Good afternoon Georg. Is the company willing
to issue new shares or merge with other com-
pany in the future? What risks do you see in
countries such as Africa or South America? Are
they your potential targets?

Good afternoon! We are very averse to dilution and will only do
so if we can deploy additional equity in a value-creating way
and are definitely not prepared to do it below book value. We
do not need to merge or get a strategic partner on board to
realize our strategy, but of course we cannot foresee attractive
opportunities in the future. We are independent but open to
good opportunities. In Latin America and Africa there are
relatively stable countries, which will be our primary target.
Everything is a question or risk and return, which is a function
of electricity prices. More hopefully soon!

Were there any legal regulatory changes in the
Czech Republic? How did they affect your
business?

It depends on the time frame. The government introduced a
levy on the revenues of our power plants in 2010 for three
years and in 2013 for the rest of the support period. Since 2010
the Czech government, the Energy regulator and the distribu-
tion companies have been very creative in finding many new
ways how to make our lives difficult, requiring technical
upgrades to our plants, asking for endless reports, etc. At the
end of 2015 the Czech regulator waited until 29 December to
publish the decree on the basis of which the support is paid out
in 2016, creating a lot of uncertainty. We hope that the worst is
over, but we can never be 100% sure in the future.

Does the company plan to continue the pro-
cess of reducing debt to EBITDA?

Most of our debt is at the level of our PV plants, which pay their
respective financing down over time. Hence, on our existing
portfolio debt to EBITDA will decline in the future. Newly-built
and debt-financed projects will increase our debt, which
however should be matched by an additional EBITDA contribu-
tion. Proper asset-liability matching in terms of tenure and
financing costs is at least equally important as the debt to
EBITDA ratio.

Dzien dobry! Zwracamy wielka uwage na rozwodnienie naszych
akcjonariuszy, dlatego rozwazalibySmy podwyzszenie kapitatu
tylko przy wyiszej wycenie. Zdecydowanie nie bierzemy pod
uwage emisji dodatkowych akcji ponizej wartosci ksiegowej.
Nie widzimy potrzeby fuzji lub partnerstwa strategicznego aby
realizowac przyjeta strategie biznesowg, ale oczywiscie nie
mozemy wykluczyé, ze w przysztosci rozwazymy ciekawe
mozliwosci. JesteSmy niezalezni, ale otwarci na propozycje
budujgce wartos¢ Spotki. W Ameryce tacinskiej oraz Afryce
zidentyfikowalismy wzglednie stabilne kraje/rynki, ktérej bedg
naszym podstawowym celem. Wszystko jest pochodnag
Ryzyka/Zysku, ktore z kolei zalezg od cen energii elektrycznej.
Mamy nadzieje, ze juz wkrotce bedziemy w stanie udzieli¢
wiecej informacji.

Jak wygladajg regulacje prawne w Czechach?
Czy cos sie zmienito na korzysé spotki?

To zalezy, o jakiej perspektywie czasu mowimy. Rzad czeski
wprowadzit cto na przychody elektorwni obowigzujgce od 2010
przez 3 lata oraz ponownie od 2013 do konca okresu wsparcia.
Od 2010 «czeski rzad, regulator energetyczny oraz
przedstawiciele sektora dystrybucji wykazaty sie niezwyktg
kreatywnoscig w znajodowaniu mozliwosci uprzykrzania nam
Zycia, wymagajac usprawnien technologicznych w naszych
elektrowniach, niekonczgcych sie raportow itd. Pod koniec
2015 roku regualtor czeski czekat do 29 grudnia aby
opublikowa¢ dekret na podstawie ktérego wyptacane bedzie
wsparcie w 2016, powodujac ogromng doze niepewnosci.
Mamy nadzieje, ze najgorsze za nami, ale nie mozemy by¢ nigdy
w 100% pewni przysztosci.

Czy spoétka ma w planach dalszy proces
obnizania zadtuzenia wobec EBITDA?

Wieksza cze$é naszego dtugu zwigzana jest z finansowaniem
naszych ogniw fotowoltaicznych, ktére spfacajg swoje
finansowanie w czasie. Zatem, biorgc pod uwage nasze
istniejgce portfolio, stosunek dtugu do EBITDA bedzie sie
zmniejszat w przysztosci. Nowowybudowane i finansowane
dtugiem projekty, zwiekszg nasz dtug, co jednakze powinno
zosta¢ wyréwnane poprzez wzrost EBITDA. Poprawne
zarzadzanie wskaznikami  Aktyw/Naleznosci w  zakresie
wymagalnosci oraz kosztéw finansowania sg przynajmniej tak
samo wazne jak wskaznik dtugu/EBITDA.
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Where do you plan to expand your activities
to?

Our outlook is global and we are evaluating several new
markets at this time and will report market entries as they will
happen in the future. In principle we believe that the best
possibilities for our company lie OUTSIDE Europe and North
America. Hence, besides Australia we are evaluating markets in
Asia and Latin America and eventually we will also have a
selective look at Africa. In many markets we may get involved
only by providing certain services like our monitoring system or
inverter maintenance. Investing in new PV plants will come at
the end of a very thorough risk-return analysis. In general, we
are not afraid or lazy to go to faraway places.

W jakich innych krajach moze firma rozpocza¢
dziatalnos¢?

Nasz zakres dziatania jest globalny, aktualnie oceniamy kilka
projektébw na nowych rynkach i bedziemy na biezgco
raportowac wejscia na kolejne rynki. W szczegdlnosci wierzymy,
ze najlepsze mozliwosci dla naszej firmy lezg poza Europg oraz
Ameryka Pétnocng. Zatem poza Australia monitorujemy rynki w
Azji oraz Ameryce tacinskiej, a takze niektére kraje w Afryce. Na
wielu rynkach mozemy miec¢ ograniczony zakres dziatalnosci do
systemédw monitorowania oraz konserwacji inwerteréw.
Inwestycje w nowe ogniwa fotowoltaiczne beda wynikiem
skrupulatnej analizy Ryzyka/Zwrotu. Generalnie, nie mamy
opordw przed ekspansjg na bardzo odlegte rynki.
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