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Datum: 26. dubna 2017 Dlouhodoby rating S&P:

Titul: Photon Energy N.V 12M cil dle Bloombergu:

ISIN: NL0010391108 Predpoklad ex-date nejblizsi dividendy: -
Sektor: Solarni energie Predpoklad ohlaseni hospodareni:

9.5.2017 Doporuceni BHS: Not rated

Photon Energy N.V. = SWOT analyza

PHOTON

= ENERGY

Martin Vicek (analytik])

Photon Energy je energeticka spoleCnost se sidlem v Holandsku, ktera stavi
solarni parky v 5 zemich, véetné CR, SR a Australie. Nékteré projekty sama vlastni,
jiné stavi a spravuje pro externi partnery. Zdrojem pfijm0 jsou tak zejména trzby z
produkce elektfiny z vlastnich solarnich elektraren a dale ze stavby, servisu a spravy

solarnich parki pro externi majitele.. Spoluzakladatelé a Tfeditelé spolecnosti
Cechoraku$an Georg Hotar a Cechoaustralan Michael Gartner drzi 80 % akcii. DalSich
9 % drzi zaméstnanci spole¢nosti a zbytek je volné dostupny na akciovém trhu.

Spolecnost Photon Energy byla schopna i pres mirny pokles trzeb jiz ¢tvrtym rokem zvysovat operativni
marze diky pragmatickému sniZzovani nakladu. Firma v poslednim roce vyrazné pokrocila v expanzi na
australsky trh, coz spole¢nosti pomtze diverzifikovat zdroje pFijmi nejen regionalné, ale také regulatorné,
protoze australsky solarni trh je konkurenceschopny viéi ostatnim zdrojam energie bez dotaci. Rizikem je
zejména regulatorni prostfedi v CR, konkurence a rentabilita na australském solarnim trhu a zadluzenost.

SWOT analyza

Silné stranky
e  Mnohaleté know-how v oboru

e Nejvetsi poskytovatel sluzeb pro solarni elektramy v
CR

o Neékolikalety rust marzi

Slabé stranky
e Negativni volné penézni toky
e Relativni stagnace trzeb
e Relativné vysoka zadluzenost
e Dividendova politika

Prilezitosti Hrozby
e Trhy, které jsou konkurenceschopné bez dotaci, e Zmeéna regulatorniho prostfedi, v krajnim pfipadé i
zejména Australie retrospektivné

e  Sprava elektraren pro tfeti strany

e Rust konkurence na australském trhu

e Mozny rast Urokovych sazeb, s vlivem nato, za kolik si
firma dokaze pujcit

e SpoleCnost nezvefejiiuje finanéni vyhled kvali nizké
predvidatelnosti fady parametr(i

1. Silné stranky

Hlavni milniky roku 2016

Photon Energy se loni stala nejvétSim Ceskym poskytovatelem sluzeb servisu fotovoltaickych elektraren a v Australii postavila

dalSi stfesni elektrarny a predstavila projekty v rozvoji s celkovou

kapacitou 34 MWp. V roce 2016 spole¢nost aktivné vykupovala

zbyvajici podily v projektech, které spoluvlastnila se svymi joint-venture partnery. Firma také nové zalistovala své akcie na prazské
Burze cennych papirll v ramci dualniho listingu. V poslednim C&tvrtleti roku 2016 firma oslovila tuzemské investory znovu, kdyz

spole¢nost emitovala také novy 6procentni dluhopis.
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Trzby a marze

| pfes absenci ristu trzeb za rok 2016 dokazala firma i v minulém roce zvysit operativni marze, takZe pozitivni trend rostoucich
operativnich marzi jiz od roku 2013 pokracuje diky pragmatickému snizovani nakladd. Vyrazny pokles Cistého zisku v roce 2016
meziro¢né je zejména vysledkem vysoké srovnavaci zakladny predchoziho roku v disledku pozitivni revaluace hodnoty derivati

v roce 2015 a také vlivem rozpusténi rezerv v pfedchozim roce.

Trzby v roce 2016 dosahly 13,09 mil. EUR, poklesly meziroéné o cca 1,7 % z 13,32 mil EUR. V roce 2015 trzby naopak o 13 %
rostly. Divodem poklesu v lofiském roce byly niz$i vynosy v segmentu stavby elektraren pro treti strany. Naopak divize vlastni
produkce elektfiny a provozovani a udrzby elektraren si vedly Iépe. Ziskovost i pfes mirny pokles trzeb vzrostla. EBITDA se zvysila
meziroéné o0 6,6 % na 6,6 mil. EUR. Zisk pfed Uroky a zdanénim EBIT dosahl 1,29 mil. EUR, coZ je meziro&né o 15,6 % vice. Cista
Ucetni ztrata za rok 2016 dosahla 2,01 mil. EUR, zejména diky vysokym drokovym nakladdm.

Z hlediska segmentli se vroce 2016 velmi dobfe dafilo zejména divizi provozovani a udrzby solarnich elektraren. Objem
elektraren ve spravé v Ceské republice ke konci roku 2016 prekonal hranici 100 MWp instalovaného vykonu (115,8 MWp). Photon
spravuje solarni parky mimo jiné pro velké alternativni hrace, jako napf. Energy 21. Celosvétové firma nyni spravuje pro tfeti strany
elektrarny v objemu vice nez 200 MWp, v€etné sluzeb pro vlastni portfolio elektraren Photonu. Ke konci roku 2016 spole¢nost
Photon vlastnila solarni elektrarny o celkové instalované kapacité 25,6 MWp, z toho 15 MWp v CR a 10,4 MWp na Slovensku.

Overview of Photon energy’s markets
at the end of 2016

in MW " ontalle  Servies
Czech Republic h 15.0 1158
Slovakia B - 104 214
France I I 213
Italy I I 15.0
Romania 11 11.0
Belgium I I 93
Germany || 18
Australia P 0.1 11
Bulgaria EE 1.0
Total 256 197.5

Zdroj: Viyroéni zprava Photon Energy za rok 2016
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Prehled projekti viastnéenych spolecnosti Photon
The table below represents power plants owned directly or indirectly by Photon Energy N.W. as of the date of the report.
Table 1. Production results in March 2017
Project name Capacity Feeddin-Tarlt 00 3:: Pm"z::i Perd. ¥TD Prod.  YTD Proj. Perf. :::r
uniit wp mhr"h”;:; kwh kwh % kwh kwh % %
Kormoravice 2,354 CZK 13,966 224,115 171,692 30.5% 405,307 99,095 355X 223%
Zvikow | 2,031 CZK 13,956 202,746 150,485 34.7% 406,250 262,152 55.0%  17.3%
Dolni Duofids 1,645 CZK 13,966 147,392 125,187 17.7% 283 EE1 218,087 302%  1B0%
Svatoslav 1,731 CZK 13,966 B7,784 92,976 5 6% 159,689 161,968  -14%  31%
Slavkow 1,159 CZK 13,966 123,379 BE,540 39.7% 223,821 154,240 451%  25.7%
Mostkovice SPV 1 210 CZK 13,966 19,909 15,888 25.3% 36,207 32063 129% 230%
Mastkovies SPV 3 ulg CZK 15,004 EE,7D5 67,774 20.0% 154,338 120,545  280%  211%
Zdice | 1,439 CZK 13,966 153,662 110,367 39.7% 283,399 192,263 474%  245%
Tdice I 1,499 CZK 13,966 153,473 110,367 39.1% 28E,EEY 192,363 407%  25.0%
Radvanice 2,305 CZK 13,966 222,913 169,945 31.2% 399,661 296,052 35.0% Z6.8%
Bfeclav roafiop 137 CZK 13,966 14,760 11,150 32.4% 27,830 2700 230%  249%
Total Czech PP 14,996 1438738 1,114,371 29.1% 2,667,366 1951432 3EFE  211%
Bahin I 939 EUR 425.12 BE,BE9 73,640 18.0% 162,753 140,990  I54%  412%
Bahina Il %99 EUR 425.12 81,311 73,640 24.0% 172,341 140,990  223%  496%
Prial. o3 EUR 425.12 99,726 80,564 236% 177,909 141,379 259%  1B1%
Blatna 700 EUR 425.12 64,863 60,450 7% 111,297 117,199 -50%  16.3%
Mokra Luka 1 963 EUR 382 61 115,175 82,930 38.9% 229,368 163,756 401%  Z7E%
Mokra Luka 2 963 EUR 382 61 117,245 82,930 41.4% 241,708 163,756  476%  30.7%
Jowice 1 a7g EUR 382 61 B4,778 70,921 19.5% 137,191 123,547 11.0%  24.8%
Jewiee 2 arg EUR 382 61 B3,735 70,921 18.1% 135,171 123,547  04% 2EE%
Brestovec ES0 EUR 382 61 9E,532 67,406 46.7% 191,684 138663  387%  441%
Polianka %99 EUR 382 61 ES5,008 72,368 17.5% 160,758 126,070 27.5%  365%
Myjava o9 EUR 382 61 103,887 80,241 295% 189 E45 159,703 187 36.1%
Total Shovak PP 10,429 1,031,139 816,111 26.3% 1,909,835 1,539,549 24I% 321%
Syrnonston 144 AUD 301 6D 14,940 16,920 -11.7% 55,390 50970  -TEX  -44%
Total Australian PP 144 14,940 16,920 -11.7% 55,300 59970  -7E%  -A4%
Total 25,569 2,484,817 1,947,402 27.6% 4,632,591 3550950 30.5%  25.0%
Maotes:
Capacity: instalied capocity af the power plant

Prod.: production in the reporting month
Frojl. : projectian in the reporting month
Pl performonce of the power plant in reparfing month Le. (produchion in Manth

# projection for Month) = 1.

¥ Prod. s aooumuigted production yeortosdiete Le. from Jomuary watil the end of

the reporting month.

¥TE Proj.: occumelated projection pear-to-dete ie. from jonuory ootd the and of

the reporting month.

Perf. ¥TD: performance of the power plont yeor-to=dote Le. (YT prod. in 20157 ¥TD
oroy. in J1F ) -1
¥a¥ ratiae {¥TD Prod. in 20177 ¥TD Prod. i 2018) - 1.
The FIT far the Crech Repwhiic is on indicative figeee anly. 4s of 2018 Photon Energy
hos switched to the “Green Bonus® system, wnder which snergy from our power

plors is sold under o different system, ot o combimed price siightly bigher thon the

HT.

Zdroj: Mésicni zprava Photon Energy za bfezen 2017, udaje o viastnictvi k 11. dubnu 2017
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Vydani novych dluhopist

Celkovy Cisty dluh spolecnosti ke konci roku 2016 &inil 47,8 mil. EUR. V ramci nové emise dluhopist spole¢nost celkové vydala
dluhopisy v objemu 24,78 mil. CZK, tedy cca 0,91 mil. EUR, se splatnosti 7 let a urokovou sazbou 6 %. Jde o vefejnou nabidku a
upisovaci obdobi trvd od 24. listopadu 2016 do 23. listopadu 2017. Dluhopisy jsou splatné za 7 let za par. ISIN dluhopisu je
CZ0000000815 a dluhopis je obchodovatelny na Burze cennych papird Praha. Frekvence platby Urokovych kuponl je mésiéni,
pficemz nominalni hodnota jednoho dluhopisu €ini 30 tisic KE.

Mezi kovenanty dluhopisu patfi pari passu, tedy stejna seniorita existujicich a budoucich nezajisténych dluhopist. Prava na
kupony z budoucich dluhopisti nemizou tedy ziskat prioritu pfed pravy majiteld téchto jiz vydanych dluhopisl. Dal$i vlastnosti
dluhopisu je tzv. ,negative pledge®, tedy Zze spole¢nost nemuze pfipadnou zastavou majetku zhorsit pozici drziteld téchto dluhopisi.
Dal$im benefitem pro drzitele dluhopist je ,cross-default” klauzule, ktera dava majitelim dluhopis(i prava na vyrovnani v pfipadé, ze
jakykoliv jiny zavazek spole¢nosti zplsobi jeji default. Dal$i ochranou drzitel( dluhopist je klauzule ,change of control* o zméné
vlastnika, kteréa garantuje stejné podminky dluhopisu v pfipadé, Ze by spole¢nost vyznamné zménila vlastnickou strukturu.

Castka utrzena vydanim téchto dluhopisti bude pouzita na financovani solarnich projektt v Australii a zbytek bude pouZit na
refinancovani prfedchoziho dluhopisu s ISIN DEOOOATHELEZ2, ktery je splatny v bfeznu 2018, je denominovany v EUR a nese
urokovou sazbu 8 % p.a. Spole¢nost tak chytfe refinancuje ¢ast dluhu za urokové sazby nizSi o cca 2 procentni body a Urokové
naklady na tuto ¢ast dluhu se tedy snizi o cca ¢tvrtinu. Photon bude mit také 1épe sparované trzby (vétSina zatim v CZK) s ménou
uvéru (nyni EUR, nové CZK). To snizi ménoveé riziko spole¢nosti plynouci z mozného pohybu kurzu CZK/EUR v budoucnu. Jde tedy
o chytrou pfirozenou formu zajisténi velké ¢asti ménového rizika.

Prehled splatnosti a urokovych sazeb bankovnich puajcek

Terms and debt repayment schedule
Terms and conditions of outstanding loans were as follows:

31.12.2016 31.12.2015
in thousand of EUR Currency  Mominal interest rate Year of maturity Cradit Credit Credit  Carrying

limit limit limit amount
Secured bank loan®* CZK 5.19% 5.1.2021 27,497 27,457 30,060 30,060
Secured bank loan EUR M EURIBOR+2.7% 30.6.2024 6,202 6,202 4,971 4,971
Secured bank loan EUR M EURIBOR+2.7% 31.12.2024 6,310 6,310 7,038 7,038
Other loan EUR 3% 12.3.2018 568 568 808 808
Other loan EUR % 31.12.2017 0 i 1] 0
Total interest bearing liabilities 42,876 42 876 42 876 42,876

Zdroj: Vyroéni zprava Photon Energy za rok 2016

2. Slabeé stranky

Zadluzenost firmy

Firma v ramci své strategie optimalizace zdroju financovani a potencidlnich zisk( pro drzitele akcii, které vétSinové vlastni
zakladatelé a manazefi firmy, zamérné cili na vysoky pomér dluhu k vlastnim zdrojum. Podil Cistého dluhu k upravené ekvité (net
debt/equity) ke konci roku 2016 dosahoval poméru 2,38, coz byl rist z poméru 1,97 v roce 2015. Pomér se zvySil zejména diky
poklesu upravené ekvity, Cisty dluh samotny se ke konci roku 2016 zvySil pouze minimalné. Podil dluhu k aktivim (debt/assets) se
mirné zhorsil z 0,68 v roce 2015 na 0,72 v roce 2016. Ukazatel current ratio, tedy pomeér kratkodobych aktiv ke kratkodobym
zavazklm, dosahl v roce 2015 hodnoty 1,25 a v roce 2016 se zlepSil na 1,46. Typicky se tzv. debt service coverage ratio u pujéek
na jednotlivé projekty pohybuje nad 1,20 a vSechny elektrarny tento ukazatel ke konci roku 2016 splfiovaly.

Efektivni urokova sazba a citlivost na zmeénu urokovych
sazeb

Efektivni drokova sazba vSech bankovnich pujéek s fixni drokovou sazbou v celkovém objemu 41,686 mil. EUR, byla ke konci
roku 2016 4,62 %. Efektivni sazba u uvérld s variabilni sazbou 3M EURIBOR + 2,7 % v celkovém objemu 12,5 mil. EUR byla ke
konci roku 2016 2,82 % a spole¢nost pro zajisténi rizika ristu urokové sazby EURIBOR pouziva derivaty ve formé swapu na
urokové sazby, které tlumi pfipadny dopad rustu sazeb, takZe rdst sazby EURIBOR o 1 % by mél dopad pouze cca 19 tisic EUR na
hospodarsky vysledek roku 2016, coz je relativné zanedbatelné riziko a velmi vysoka mira zajisténi proti pfipadnému rastu sazeb.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spole€nosti na posledni strané !
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Jelikoz u firem s obchodnim modelem zaloZenym na finanéni pace je riziko rdstu Urokovych nakladd jednim z podstatnych
rizikovych faktor(, je velice pozitivni, Ze Photon v této oblasti postupuje velmi konzervativné a toto riziko rdstu plovoucich urokovych

velmi pozitivnim faktorem.

Dividendova politika

Dokud spole¢nost bude vidét ristové prilezitosti, jako je tomu nyni napfiklad v Australii, Photon neplanuje zacit vyplacet
dividendu. Vzhledem k zadluzenosti spole¢nosti budou prvni pozitivni volné penézni toky pravdépodobné pouzity na snizeni dluhu,
takZe v nejblizSich letech nelze pfedpokladat zahajeni vyplaty dividendy.

3. Prilezitosti

RuGstovy potencial do budoucna

Spole¢nost ma vlastni dlouholeté know-how v oboru a diky nému planuje nadale rlist a ziskavat nové kontrakty jak na stavbu,
tak na udrzbu solarnich elektraren. Spole¢nost planuje rozvoj v oblasti stavby elektraren pro tfeti strany i pro sebe v Australii a
rozvoj sluzeb provozovani a udrzby solarnich elektraren. Hlavni rdstovy potencial spole¢nost vidi v Australii, ktera je jednou ze zemi,
kde ekonomika stavby a provozu solarnich park( neni zavisla na dotacich ¢i jiné podpore statu a solarni energie je rentabilni a plné
konkurenceschopna vié&i ostatnim zdrojim vyroby elektrické energie. Jde tedy o komeréné udrzitelny obchodni model a na
australsky trh se soustfedi i konkurence.

Expanze v ostatnich regionech a segmentech by méla dle spole€nosti byt pouze selektivni. Pfikladem je zalozeni nové divize
Photon Water Technology s.r.o. nebo plany na zvazeni vstupu na madarsky trh. Diverzifikace elektraren do Australie kromé
rozlozeni regionalniho rizika zajisti lepsi vyrovnani sezénnosti pfijm0. Evropské instalace v zimé pfili§ energie nevygeneruji, zatimco
australské pravé v tuto dobu operuji na plnou kapacitu diky 1étu v Australii.

Konkreétni plany do budoucna

Konkrétné spole¢nost planuje v Australii letos postavit nékolik solarnich farem s celkovym instalovanym vykonem 30 az 40

ohledné progresu projektt v Australii v pravidelnych mési¢nich reportech.

4. Hrozby
Hlavni rizika

e  Operativni stranka existujiciho solarniho businessu, tedy riziko, Ze navratnost jiz existujicich solarnich elektraren bude
niz8i kvili retrospektivnim regulatornim zménam a dal$im faktorim.

e Politické riziko zmény parametrt dotaci a dalSich podminek vyroby a prodeje solarni elektfiny. Podminky se mohou
vyrazné zmenit, a to i retrospektivné.

¢ Riziko silné konkurence na australském trhu, které by firmé& znemoznilo dosahnout dostate¢nou navratnosti investic
v Australii a celkové pozitivni volni penézni toky. Jelikoz je australsky solarni trh rentabilni i bez dotaci, na tuto zemi se
zaméfi pravdépodobné velka fada globalnich konkurent(.

e Riziko koncentrace rustové strategie firmy zejména na jeden trh, konkrétné Australii, v oblasti stavby novych
elektraren. Nepfiznivé podminky na tomto jednom trhu by mohly vyznamné zhatit ristovy potencial spole¢nosti.

e Meénové riziko. Spole¢nost urcitou ¢ast pfijml, které ma primarné v CZK, EUR a AUD, nezajiStuje proti ménovému
riziku. Nicméné, spoleCnost se snazi provadét pfirozeny hedging formou zajisténi predplaceni sluzeb v dobé, kdy
provadi své vlastni platby za objednané zbozi a sluzby. Firma ma také uvéry v hlavnich ménach, ve kterych ma pfijmy,
takze opét ¢ast ménového rizika zajistuje pfirozené.

e Vysoka mira zadluzeni. Spole¢nost pfi projektech pocita s pomérem dluhu k vlastnimu kapitalu 80:20, tj. debt/equity
ratio 4:1.

e Riziko likvidity. Diky vysokému poméru dluhu spole€nost podstupuje riziko, Ze vytvofené penézni toky nebudou stacit
na pokryti platby trokd a/nebo jistiny dluhu.

e Riziko rGstu urokovych sazeb. V souvislosti s vysokou mirou zadluZeni by pro spole¢nost bylo negativni, pokud by
v dobé refinancovani dluhopisll rostly Urokové sazby, za které je firma schopna refinancovat svuj dluh, pfipadné si
pujcit nové penize.

o  Diky nizkému procentualnimu poméru akcii, které jsou volné k dispozici k obchodovani na akciovém trhu (9,5 %) mlze
byt rizikem nizka likvidita titulu.
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5. Finanéni udaje a valuace spolecnosti

Prehled minulych finanénich vysledkt

SELECTED FINANCIAL
INFORMATION

Revenues 13,321 57,092 55,718 353,822 363,429

Gross profit 10,134 45,773 42,388 289 B71 276,481

EBITDA 6,145 28,574 25,705 177,086 167,667

EBIT 8 1,113 5,610 4,654 34,770 30,356

Profit / loss before taxation 4 -918 -8,707 -3,839 -53,958 -25,038

Net profit : -1,720 -11,605 -7,195 -71,920 -46,930

Other comprehensive income 965 2,848 4,036 17,653 26,328

Total comprehensive income -755 -8,756 -3,159 -54,267 -20,602

Fixed assets 79,023 333,337 336,846 2,041 B89 2,135,602

Current assets 10,930 50,973 46,591 312,239 295,385

of which cash and cash equivalents 5,297 23,906 22,581 146,437 143,162

Total assets 89,953 384,310 383,436 2,430,987

Total equity 28,541 106,657 121,658 771,312

Short-term liabilites 8,742 34 890 37,263 213,723 236,247

Long-term liabilities 52,671 242761 224517 1 487,056 1,423 439

Operating cash flow 3,621 12,421 15,146 76,977 98,792

Investment cash flow -2,020 8,956 -12516 58,419

Financial cash flow -5,608 -21,309 -34,757 -138,992

Net change in cash 2,794 29,704 18,225
EUR exchange rate — low 3.968 27.020 27.020

EUR exchange rate — average 4.183 27.033 27.283

EUR exchange rate —end of period E 27.020 27.025

EUR exchange rate — high 27.150 28410

Note:

All financial figures throughouwt this report are provided in Euro [EUR). Figurées stated in other currency such as Polish Zioty (PLN) and Czech
Koruno (CZK) are provided for information purpose only.

Figures provided in PLN and CZK were transioted in occordonce with IAS 21 os follows: Statement of Comprehensive Income — at the
overage exchonge rote for given period; Statement of Financial Position — ot the closing exchange rate for given period.

For simplicity, throughout this report following seporotors were used: point “* for decimals, comma " for thousand and million.

Zdroj: Vyroéni zprava Photon Energy za rok 2016
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Segmentovy pohled

VétSinu trzeb a hrubého zisku spole¢nosti tvofi segment produkce elektfiny, nasledovany s velkym odstupem segmentem servisu a
spravy a ostatnimi segmenty. Z pohledu Cistého zisku, resp. Cisté ztraty, nejvysSi ztratu generuje opét segment produkce elektfiny,
ale pomérove vici trzbam jsou relativni marze v tomto segmentu lepSi nez v ostatnich oblastech.

Information about reportable segments

Operating segments for the period from 1 January 2016 to 31 December 2016

in Thousand EUR Energy Solutions ﬁun:r:::;:g maimgll:: :::;:sni Inve stmeF:lE Other
PVPP supervision
:Erl::r;:ril revenues from the sale of products, goods and 774 10,869 1,445 0 0
:zz:::; v:::lr; :Segments from the sale of products, 283 0 1,286 0 3227
Costof sale 656 -928 -885 0 -11
Energy tax 0 =177 0 0 0
Gross profit 506 9,164 1,847 0 3.216
Other external income i3 162 49 0 96
Administrative and other expenses -1,215 -399 -2,241 0 4,700
Depreciation 0 -5,205 -26 0 -33
Qperating income 542 3,722 312 ] -1.421
Interest income 31 215 23 0 3,001
Interest expenses 51 -4 BRY -88 0 -1,400
Other financial revenues 19 1 25 0 79
Other financial expenses -13 -14 -11 0 -18
Revaluation of derivatives 0 -345 0 0 0
Profit{loss share in entities in equivalency 0 0 0 59 0
Income tax 0 -383 0 0 -149
Profit/loss after taxation from continuing operations 0 -1 0 0 0
Profit/loss from discontinued operations 0 0 -11 0 0
Profit/loss for the year 656 -1,812 434 59 182
Revaluation of property, plant and equipment 0 0 0 602 0
Foreign currency translation diff. - foreign operations 0 0 0 -164 0
Share of revaluation of PPE of associates /joint venture 1] 0 1] 0 1]
Share of currency translation diff. Of associates |/ IV 0 0 0 0 0
Derivatives (hedging) 1] 0 1] 215 1]
Total comprehensive income 656 1,812 434 712 182
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Financni plany

Spole¢nost nezverfejiiuje a neplanuje zverejfiovat konkrétni finanéni vyhled do budoucna kvdli velice proménlivému trznimu a
legislativnimu prostfedi. Jakékoliv pfedpovédi a oCekavani firmy i této analyzy zahrnuji tedy velkou miru nejistoty ohledné budoucich
vysledku. Dle informaci managementu z vyro¢ni zpravy zvefejnéné 13. bfezna 2017 management prohlasil, Ze dle svého odhadu
cash flow pro nejblizSich 12 mésicl véfi, Ze Photon bude schopen platit své zavazky a zajistit dalSi rozvoj spole¢nosti. Spole¢nost
historicky dosahuje negativni Cisté zisky a volné penézni toky. Ohledné vyhledu na budouci vyvoj téchto veli¢in management blizsi
informace nezverejiiuje.

Valuace metodou DCF

Za rok 2015 a 2016 vytvorfeny operativni cash flow nepostaoval na pokryti investi¢nich naklad potfebnych k udrzeni stabilni
urovné aktiv, které se zmensovaly diky odpisim. Skute¢na ekonomicka vykonnost solarnich panelt v ¢ase také klesa, takze ucetni
odpisy jsou pravdépodobné viceméné v souladu se skuteénym ekonomickym opotfebenim solarnich panell, které predstavuji
vétSinu hodnoty aktiv spole€nosti. Navratnost aktiv ROA dosahovala minus 2% v roce 2015 a minus 3 % v roce 2016.

Vzhledem k tomu, zZe australsky fotovoltaicky trh funguje bez statnich dotaci na komeréni bazi, pfedpokladame, ze spole¢nost
bude schopna dosahnout pozitivni navratnosti aktiv. Ta by mohla v zavislosti na velikosti investic v Australii v poméru zejména
k ¢eskym a slovenskym aktiviim dostat primérnou navratnost aktiv za celou spole¢nost do pozitivnich &isel.

Nicméné, vzhledem k nemoznosti pfedvidat rychlost a konelny objem australskych ¢&i jinych rozvojovych aktivit nelze
odhadnout, jak velky vliv budou mit na celkova Cisla spole¢nosti a zda se firmé povede dlouhodobé dosahnout pozitivnich volnych
penéZnich tokl a jak vysoké tyto toky budou. NemoZnost predvidat budouci volné penézni toky zvySuje také nejistota ohledné
budouci rentability jiz existujicich aktiv v ceské a slovenské republice v zavislosti na nepredvidatelnych zménach parametrl statni
solarni politiky a moznych retroaktivnich zménach.

Z téchto duvodu jsme neprovedli valuaci metodou odhadu DCF analyzy budoucich volnych penéznich tok( a zaméfili jsme se
na ostatni valuacni metody, které v tomto pfipadé jsou aplikovatelné.

Valuace metodou EV/EBITDA

Cisty dluh spole&nosti ke konci roku 2016 &inil 47,8 mil. EUR. Trzni kapitalizace spole¢nosti s pouZitim ceny za akcii 5,65 CZK a
pocétem akcii 50,972,161 (po zohlednéni akcii drzenych samotnym Photonem) ¢&ini cca 288 mil. CZK, tedy cca 10,6 mil. EUR pfi
kurzu CZK/EUR 26,90. Enterprise value spole¢nosti s pouzitim téchto Udajd je cca 58,4 mil. EUR. Zisk EBITDA vygenerovany za
rok 2016 byl 6,55 mil. EUR. Pomér EV/EBITDA tedy €ini 8,93x.

Pomér EV/EBITDA se v poslednim roce pohyboval na Urovni okolo hodnoty 9x.

Chart 4. Enterprise value ws. trailing 12 months Chart 5. Enterprise wvalue [ trailing 12 months
(TTM) EBITDA EBITDA and price to book ratio
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MNotes:
EV = Enterprise value is colculoted as the morket copitolisation as of the Price/book rotio = is calculated by dividing the dosing price of the stock as
end of the reporting month, plus debt, plus minority interest, minus cash. of the end of the reporting period by the book value per share reported in
All the balonce sheet dota are taken from the last quarterly report. the lotest guarterdy report.

Trailing 12 months EBITDA = defined os the sum of EBITOA reported in
the lost fowr gquarterly reports; ie. as of 31.03.2017, the sum of EBITDA
reported in 2016 Q1, G2, Q3 and O4.

Zdroj: Mésicni zprava Photon Energy za bfezen 2017
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Valuace metodou ucetni hodnoty (book value)

Vzhledem k tomu, Ze vétSinu aktiv spoleénosti tvofi solarni elektrarny a spoleé¢nost UCtuje hodnotu téchto aktiv v rozvaze
metodou valuace pomoci odhadu budoucich volnych penéznich tokd (DCF), tato valuace aktiv poskytuje vnitrofiremni zdroj valuace
metodou DCF, kterou jsme sami neprovadéli z vy$e uvedenych davodd. Ugetni hodnota book value firmy je tedy determinovana
parametry, které spole¢nost pouzila pfi valuaci svych aktiv ve formé solarnich elektraren, zejména pouzitou diskontni sazbou.

Dle poslednich udajl reflektujicich stav book value k 31.12.2016 a pfi cené akcii 5,65 CZK je pomér P/B, tedy price-to-book
spole¢nosti Photon cca 0,44x, tedy vyrazné pod hodnotou 1. Z tohoto pohledu sou¢asna cena akcii spole¢nosti jiz zahrnuje znac¢né
riziko, Ze spole¢nost ma niz$i hodnotu nez je hodnota jejich aktiv. Toto je pravdépodobné zplsobeno jednak postupnym
opotfebenim hodnoty aktiv, ze kterych se v budoucnu budou generovat nizsi trzby a zisky, pokud by aktiva nebyla obnovovana, ale
také vyssi mirou zadluzeni, a také moznym rizikem, Ze navratnost aktiv v budoucnu bude nizs$i, nez pfedpoklada jejich soucasna
interni valuace spole¢nosti a nebo dokonce negativni, a projekty tedy nebudou schopny vygenerovat takové budouci penézni toky,
na jaké jsou aktiva v sou¢asnosti v rozvaze ohodnocena.

Valuace metodou P/S pomeéru

Trzni kapitalizace Photon Energy v souc€asnosti €ini cca 288 mil. CZK, tedy cca 10,6 mil. EUR. Trzby spole¢nosti za rok 2016
dosahly 13,089 mil. EUR. Akcie se tedy aktualné obchoduji za P/S pomér trzni kapitalizace vuci trzbam cca 0,97x.

Komparativni valuace srovnanim s konkurenci

Nejbliz§i srovnatelné vefejné obchodované spole¢nosti v globalnim méfitku jsou zejména First Solar (FSLR), ktera se
obchoduje za P/S pomér cca 0,94x, tedy témé&F totozné jako Photon. Cinska GCL-Poly Energy Holdings obchoduje za P/S 0,70x,
nicméné tato firma ma vétsi podil nizkomarzové vyroby solarnich panelt na hospodareni. Canadian Solar (CSIQ) obchoduje za P/S
pomér 0,27x a SunPower (SPWR) obchoduje za P/S 0,37x. Obé zmiriované firmy jsou ale pfevazné vyrobci panell, coz je segment
s obecné nizSimi marzemi nez stavba, provozovani a sprava solarnich elektraren.

Z hlediska srovnani pomeért EV/EBITDA je Photon relativné drazsi nez vétSina konkurentt. EV/EBITDA Photonu €ini cca 8,9,
stejny ukazatel u First Solar je cca 2,82x a GCL-Poly Energy Holdings 5,94x. Z hlediska P/B poméru naopak spole¢nost Photon
vychazi vyrazné levnéji nez konkurence. P/B Photonu 0,44x je vyrazné pod hodnotami First Solar (0,54x), GCL-Poly Energy
Holdings (0,76x), Canadian Solar (0,87) a Sunpower (0,94x).

Je ovS8em nutno zminit, ze vzorek firem je velmi maly, podil segmentd na trzbach je odliSny a obchodni aktivity zminénych
vefejné obchodovatelnych konkurentl se nekryji ani geograficky, takze mira pfimé srovanatelnosti je relativné nizka.

BEst P/E:1FY P/E JE: /S P/B  EV/EBITDA Curr Adj Mkt Cap
T

0.67

Zdroj: Bloomberg

Senzitivita valuace

Spole¢nost samotna finanéni vyhled neposkytuje, zejména diky nejistoté ohledné vyvoje regulace a dalSich dulezitych faktord,
které maji na hospodarsky vysledek znaény vliv a také kvuli tomu, Ze spole¢nost je ve fazi prudkého rozvoje v Australii. Diky fadé
daleZitych faktort, které nelze predem predvidat, jako napfiklad zmény regulace solarni energie zejména v CR, SR a Australii a
nejistoté ohledné budouciho konkurenéniho prostfedi na prudce se rozvijejicim australském trhu existuje velmi velky rozptyl toho,
jak mohou finan¢ni ukazatele a obchodni model spole€nosti v nejblizSich letech vypadat.
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Rating

Vzhledem k absenci valuace metodou DCF odhadu budoucich volnych penéznich tok( kvali historicky negativnim volnym
penéznim toklm spolecnosti a pfili§ velké nepfedvidatelnosti moznych regulatornich a trznich zmén v solarnim sektoru nejsme
schopni stanovit s dostate¢nou mirou pravdépodobnosti cilovou cenu. Proto udélujeme hodnoceni ,Not rated*.

Z hlediska ostatnich valuaénich metod, které jsme pouzili, tedy EV/EBITDA, P/B, P/S a komparativniho srovnani
s porovnatelnou konkurenci se cena akcii Photon Energy jevi jako férova, nicméné, rozptyl konkurence je velky a srovnatelnost
s Photonem nizka. Kvuli vySe uvedené tézké predvidatelnosti budoucich finanénich ukazatell hospodafeni muze byt cena akcie a
hodnota spole¢nosti v budoucnu velmi volatilni a téZce odhadnutelna.

Pouzita ocenovaci metoda

K ocenéni firmy obecné pouzivdame metodu diskontovanych budoucich finanénich tokl (DCF) postavenych na modelu
diskontovanych Gistych zisk( pro nasledujicich 5 let a odhad normalizovanych ziskd pro dalSi roky v kombinaci s terminaini mirou
ristu.

Prognéza budoucich ziskU je tvofena na 5 nejblizSich let pomoci predikce trzeb a Cisté ziskové marze pomoci analyzy fady dat
relevantnich pro danou spolecnost, zejména ziskl spole¢nosti za poslednich 5 let, sektorové analyzy, vyhledu odvétvi,
makroekonomickych faktord, apod.

K determinaci sazby pouzité k diskontovani budoucich ziskd pouzivame capital asset pricing model (CAPM), kde cena kapitalu
je zaloZzena na bezrizikové Urokové mife (vynos 10letych vladnich dluhopisi dané zemé dle dat z Bloombergu), koeficientu beta
akcie dle dat z Bloombergu, rizikové prémii vlastniho kapitalu dle dat z Bloombergu, pfipadné z databaze profesora A. Damodarana
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar), akademické kapacity v oboru ocefovani firem pusobiciho v ramci Stern School of Business
na New York University, a rizikové pfirazce zemé (také dle prof. Damodarana). PFihlizime také na minimalni absolutni o¢ekavanou
miru vynosu. Zejména v piipadé nemoznosti vytvofit valuaci pomoci metody DCF pfistupujeme k dalSim dostupnym metodam
valuace aplikovatelnym v konkrétnim pfipadé.

Metoda urceni ciloveé ceny

Finalni cilovou cenu akcie ur€ujeme dle odhadu toho, jakou ¢ast mezery ve valuaci akcie za nejblizSich 12 mésicu dokaze
vyplnit. Zohledriujeme nap¥. konkrétni katalyzatory, celkovou situaci na trhu a v odvétvi a dalSi individualni faktory.

Vyvoj ceny akcii

Zdroj: Bloomberg
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UPOZORNENI SPOLECNOSTI [Investiénidisclaimer)

Toto upozornéni plni obecné a trvalé Usili spole¢nosti BH Securities a.s. poskytovat klientiim a ¢tenarim analytickych vystupl zfetelné a relevantni informace.

Presto, Ze v nasledujicim textu je uvedena fada dllezitych skute¢nosti, je tfeba vyslovné upozornit na to, Ze upozornéni spole¢nosti je tieba Cist a vnimat ve svém celku, tj. kromé
informaci zde uvedenych taktéZ informace a prohlaseni uvedena na webovych strankach spolecnosti BH Securities a.s. www.bhs.cz, na néz touto cestou vyslovné odkazujeme.

Kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi instrumenty v minulosti nemohou v zadném pfipadé slouzit jako indikator nebo
zaruka budoucich kurzd, cen, vynosu, zhodnoceni, vykonnosti ¢i jinych parametra takovychto nebo obdobnych investi¢nich instrument.

S investici je vzdy spojeno riziko kolisani hodnoty a navratnost plivodné investovanych prostfedku neni zarucena.

Poskytovani investi¢nich sluzeb obchodnikem s cennymi papiry nelze povazovat za formu ani ekvivalent kolektivniho investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pfipojisténi nebo
pojisténi. Investofi se o vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhoduji samostatné, a to s pfihlédnutim k cené, pfipadnému nebezpedi a riziku. Podrobnéji
jsou upozornéni na rizika zpracovana v obchodni dokumentaci spole¢nosti.

Investi¢ni instrumenty denominované v cizich ménach jsou, kromé vyse uvedenych skute¢nosti navic vystaveny vliviim vyplyvajicich ze zmén devizovych kurzu, které mohou mit
vliv na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni &i vynosy z nich plynouci.

Je-li na t&chto strankach zminka o Ceské narodni bance, jiném tuzemském ¢&i zahraniénim spravnim Gfadu nebo instituci vykonavajici dozor nad finanénim trhem, nelze z této
zminky vyvozovat, Ze tyto instituce (nebo kterakoliv z nich) zaru€uji vynosy z kterékoliv investi¢ni sluzby nebo navratnost investic ¢i Ze tyto instituce takové investice doporucuji.

Tento dokument slouzi pouze pro informacni Ucely a nepiedstavuje Zadnou nabidku, ¢i vyzvu ke koupi, nebo prodeji cennych papirl, ¢i obecnéji jakéhokoliv investiéniho nastroje.
Investi¢ni nastroje zminéné v investiénich doporucenich nemusi byt vhodné pro kazdého investora, nebot nezohledriuji individuaini potfeby a moznosti jednotlivych klient(. Investi¢ni
doporuceni maji slouzit odborné zdatnym investordm, u nichz se ocekava, ze budou Cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméfeného spoléhani na informace uvedené v
investi¢nich doporucenich.

Dokument je tedy uréen predevsim pro kvalifikované a zkusené investory. Tento dokument a v ném obsazené informace a nazory nelze mechanicky pouzit k nakuptim a prodejim
cennych papiru.

Néazory spole¢nosti BH Securities a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni, pfedevsim v souvislosti s aktualnim vyvojem na kapitalovych
trzich.

Spolecnost BH Securities a.s. nenese zadnou odpovédnost za pfipadné $kody vzniklé tfetim osobam v disledku vyuziti informaci z tohoto dokumentu.

Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které spolecnost povazuje za duvéryhodné. Pfes maximalni pozornost a pééi vénovanou
obsahu a ovéfovani informaci pouZzitych pfi formulaci tohoto dokumentu spolecnost timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany, ¢i
sdéleny tak, aby poskytovaly pfesny, Uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti (s vyjimkou udaju vztahujicich se pfimo k BH Securities a.s.).

Kromé vyse uvedeného je vhodné upozornit, Ze tento dokument (a veskeré analytické vystupy BH Securities a.s.) je tfeba vnimat:

. s védomim, Ze uvadéné ceny a cile nezohlednuji transakéni naklady spojené s nakupem a prodejem,

. ve svém celku, ne jen pouze v jednotlivostech, i vytrzenych ¢astech,

. v kontextu k dal$im (pfedchazejicim i naslednym) dokumentiim a zpravodajstvi BH Securities a.s.; tato publikace je povazovana za doplfikovy zdroj informaci nasim klientdm i nejSirsi
vefejnosti. Na informace uvedené v ni nelze pohliZet tak, jako by $lo o Udaje nezvratné a nezménitelné.

. v kontextu k aktualnimu déni na trzich,

. s védomim, Ze vytvareni dokumentu zahrnuje zpracovani mnoha Gdajli z mnoha zdroji, coz je proces, ktery nelze pIné zautomatizovat, je vném obsazen nemaly podil ru¢niho
zpracovani véetné mozného ruéniho prepisu tdajii a pfes veskerou snahu a pozornost nelze vyloucit vznik tiskové chyby a chyby plynouci z pfepisu ¢i kopirovani udaju z jinych zdroju.

. s védomim omezeného rozsahu a ¢asové platnosti dokumentu.

Je v zajmu uzivatele doplnit informace a naméty obsazené v dokumentu o dals$i informac¢ni zdroje a srovnani jesté pred vlastnim investi¢nim rozhodnutim.

Spole¢nost BH Securities a.s. se muze pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvarce trhu pro investiéni nastroje nebo
je drzet, poskytovat informacni servis ¢i jinak profitovat z obchodu s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatu, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto
dokumentu.

Spolecnost BH Securities a.s.:

. v poslednich 12 mésicich nebyla vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastroju vydanych emitentem,
. nema s emitentem uzavfenu jinou smlouvu o poskytovani investi¢nich sluzeb,

. nema s emitentem uzavfenu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni.

. je pro nékteré akciové tituly obchodované na Burze cennych papirti Praha tvircem trhu (aktuéini seznam je uveden v souboru poctivéa prezentace)

Zaméstnanci spole¢nosti a osoby podilejici se na tvorbé tohoto dokumentu mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od
nich odvozené derivaty.

Odména analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v analyzach. Analytici, ktefi pfipravuji investi¢ni doporucenti,
nesou plnou odpovédnost za jejich objektivitu a jsou odménovani dle rlznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti rozbort, spokojenosti klient, konkurenénich faktoru.

Spoleénost BH Securities a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmu pii tvorbé investiénich doporuéeni. Zadné hodnoceni osob, které se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani BH Securities a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
pfipadném obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroju.

Emitent nebyl seznamen s investi¢nim doporu¢enim pred jeho zvefejnénim.

Mimo dlouhodobych investi¢nich doporuéeni vychazejicich z metod finanéni analyzy hospodariskych vysledkl a jejich o¢ekavani zvefejfiovanych na jinych mistech webovych
stranek spole¢nosti BH Securities a.s. ¢as od ¢asu zvefejiiuje spole¢nost BH Securities a.s. i kratkodoba doporuc¢eni vychazejici z aktualniho vyvoje na akciovych trzich. Jedna se o
kratkodobé investicni pfileZitosti vychazejici zejména z technické analyzy, aktuélnich, ¢i oéekavanych podstatnych udalosti na trhu tzv. Trade Idea. Investi¢ni doporuéeni zvefejfiovana
v této sekci vychazi zejména z aktudlnich podminek na trhu a plati pouze kratce po vydani. Zpravidla nejsou déle aktualizovana. Trade Idea nemusi byt kratkodobé v souladu s
dlouhodobymi materialy zvefejiiovanymi napf. pro ¢eskeé tituly obchodované na burze.

V pfipadé Trade Idea spole¢nost BH Securities a.s. nevytvafi statistiku ,Pomér jednotlivych stupniti investi¢nich doporuceni ani Pfehledy doporuéeni vydanych za poslednich 12
mésicu*“. Doporuceni Trade Idea jsou zvefejiiovany chronologicky a jejich abecedni seznam neni zpracovavan.

Tento dokument je vydan spoleénosti BH Securities a.s., ktera je obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu ptislu$nych pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské
narodni banky.

Dal$i informace Ize ziskat v sekci Dokumenty ke staZeni.

Pozn.: Tento dokument je majetkem spole¢nosti BH Securities a.s., proto zadame, aby tyto podklady nebyly zvefejfiovany v plném znéni a postupovany dal$im stranam bez
pfedchoziho souhlasu BH Securities a.s.

Vénujte prosim pozornost upozornéni spole€nosti na posledni strané !
BH Securities a.s., Na Pfikopé 848/6, 110 00 Praha 1, tel. +420 255 710 710, e-mail: info@bhs.cz, web: www.bhs.cz ; www.investice.cz
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