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R.Power sp. z 0.0.

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za | pétrocze 2021 roku

Warszawa, 23 wrzesnia 2021



01. Informacje podstawowe o Spotce

R.Power sp. z 0.0. (,,Spotka”) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 12 pazdziernika 2010 roku. Spétka jest
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS
0000368949. Spodtce nadano numer statystyczny REGON 142641571. Siedziba Spdtki miesci sie pod adresem 02-
566 Warszawa, ul. Putawska 2.

Kapitat podstawowy R.Power sp. z 0.0. wynosi 6.036 tysiecy ztotych i byt podzielony na 6.036 udziatéw o wartosci
nominalnej 1.000 ztotych kazdy, kapitat jest w catosci optacony. Udziatowcami Spétki na dzieh sporzadzania
sprawozdania s3:

Wartosc Udziat w kapitale

podstawowym

llos¢ udziatéw llos¢ gtosow nominalna
jednego udziatu

Galamares Investments Jakub

e 739,00 739,00 1 000,00 12%
Charaszkieiwcz sp. k.
L77 Capital Ltd 2 314,00 2 314,00 1 000,00 38%
TS Capital Fund Ltd 859,00 859,00 1 000,00 15%
Sek Tomasz 1455,00 1455,00 1 000,00 24%
Alternatywna Spoétka Inwestycyjna 669,00 669,00 1000,00 11%
Colares Investments sp. z 0.0.
Razem 6 036,00 6 036,00 - 100%

W sktad Zarzadu R.Power sp. z 0.0. na dzien sporzgdzania sprawozdania wchodezili:

e  Przemystaw Pieta — Prezes Zarzadu
e Tomasz Sek — Cztonek Zarzadu

W Spétce nie funkcjonuje organ rady nadzorcze;.

Podstawowym przedmiotem dziatania Spotki jest rozwdj projektow elektrowni opartych na odnawialnych
zrédfach energii i Swiadczeniu ustug zwigzanych z rozwojem i projektéw na rzecz partneréw zainteresowanych
inwestycjami w elektrownie stoneczne.

02. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ Spotki, jej sytuacje finansowa i wyniki
osiggniete w danym poétroczu , jakie nastgpity w okresie obrotowym, a takze po jego
zakonczeniu do dnia sporzadzenia Srédrocznego sprawozdania finansowego

W kwietniu 2021 roku, nastgpito przeniesienie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spotki (Pion
Development) do spétki zaleznej R.Power Development sp. z 0.0.. Zorganizowana czes$¢ przedsiebiorstwa
obejmowata zorganizowany zespoét sktadnikow materialnych i niematerialnych, przeznaczonych do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej polegajgcej na $wiadczeniu ustug realizacji projektéw elektrowni stonecznych.
Przeniesienie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa wigzato sie rowniez z przejsciem czesci zaktadu pracy z
R.Power sp. z 0.0. na R.Power Development sp. z 0.0..

Dnia 2 czerwca 2021 roku R.Power sp. z 0.0. ustanowit program emisji zielonych obligacji o tgcznej wartosci
nominalnej do 1 miliarda ztotych. Jednoczesnie w ramach pierwszej emisji wyemitowano 150.000 obligac;ji serii
1/2021 o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda i o tgcznej warto$ci nominalnej 150 miliondw ztotych. Cena
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emisyjna obligacji jest rowna ich wartosci nominalnej. Oprocentowanie obligacji w skali roku ustalone zostato
wedtug zmiennej stopy procentowej rownej stawce WIBOR dla depozytéow szesciomiesiecznych (WIBOR 6M),
powiekszonej o marze odsetkowg w wysokosci 4,95%. Oprocentowanie ptatne jest w 6-miesiecznych okresach
odsetkowych. Termin wykupu obligacji wedtug ich wartosci nominalnej przypada w dniu 2 czerwca 2026 roku.
Pozyskane srodki zostang przeznaczone na zakup i rozwdj projektow PV.

R.Power sp. z 0.0. jako jednostka dominujgca w Grupie R.Power finalizuje obecnie proces budowy elektrowni
stonecznych portfela 130 projektéw nalezgcych wspdlnie do Grupy R.Power oraz udziatowcéw Jednostki
dominujacej. Portfel ten jest przedmiotem warunkowej umowy sprzedazy z funduszem infrastrukturalnym
w formule ,turn-key”. Umowa ta bedzie sukcesywnie realizowata sie w drugiej potowie 2021 roku wraz
z oddawaniem farm do uzytku.

W pierwszym potroczu 2021 roku Spodtka wraz z Grupg kontynuowata prace nad budowg portfela 29 MWp
elektrowni fotowoltaicznych, ktére uzyskaty wsparcie w aukcji z 2018 roku. Farmy zostang oddane do uzytku do
korca 2021 roku powiekszajgc tym samym portfel wiasnych instalacji fotowoltaicznych, co wpisuje sie w strategie
Grupy - wzrostu dziatalnosci i przychodéw w obszarze IPP (niezalezny producent energii).

03. Przewidywany rozwdj Spotki

Strategicznie, w najblizszych latach Spoétka wraz z catg Grupg, w ktérej jest jednostkg dominujacg, aspiruje zostac
czotowym graczem w sektorze fotowoltaiki na wybranych rynkach europejskich. Szczegdlny nacisk Grupa
zamierza potozy¢ na wzrost dziatalnosci w obszarze IPP (niezalezny producent energii), znaczaco zwiekszajac
portfel wtasnych, dziatajacych elektrowni fotowoltaicznych do ponad 500 MW w Polsce i zblizonej wielkosci na
rynkach zagranicznych. Nacisk na wzrost portfela IPP jest modyfikacja strategii, gdyz w latach poprzednich Grupa
sprzedawata duze portfele juz wybudowanych elektrowni globalnym inwestorom. W ciggu najblizszych trzech lat
Grupa planuje budowaé projekty fotowoltaiczne o mocy ok. 300 MW rocznie w Polsce i na rynkach zagranicznych.

04. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spotka nie prowadzi wyodrebnionych prac w zakresie badan i rozwoju. Wysitki Zarzadu skupiajg sie na
optymalizacji dziatalnosci i w konsekwencji zwiekszaniu jej efektywnosci.

05. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Wynik finansowy za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2021 roku wykazat zysk w wysokosci 0,5 min ztotych.
Kapitaty wtasne na dzien 30 czerwca 2021 roku wynosity 92,5 min ztotych. Bilans na dzier 30 czerwca 2021 roku
po stronie aktywow i pasywow wykazywat sume bilansowg w wysokosci 333,1 min ztotych.

W kolejnym roku Zarzad Spotki planuje wzrost poziomu przychoddw oraz poprawe rentownosci. Zarzad nie widzi
zagrozen dla mozliwosci wywigzywania sie ze zobowigzan posiadanych przez Spétke. Obstuga wszystkich
zobowigzan nastepuje na biezgco, zgodnie z warunkami umow.
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06. Udziaty wtasne

Na dziern bilansowy ani na dzien zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spoétka nie posiadata udziatow
wtasnych.

07. Posiadane przez Spétke oddziaty (zaktady)

Spodtka nie posiada oddziatéw (zaktaddow).

08. Instrumenty finansowe

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym

Spoétka narazona jest na ryzyko rynkowe obejmujgce przede wszystkim ryzyko zmiany stép procentowych i
kurséw wymiany walut. Spétka nie stosuje instrumentéw pochodnych oraz innych instrumentéw finansowych do
zarzadzania tym ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem w Spoétce uosabia sie w catosciowej strategii operacyjnej, ktéra
okresla poziom tolerancji ryzyka oraz zapewnia jego biezgce monitorowanie i kontrolowanie. Celem zarzadzania
ryzykiem jest utrzymanie i kontrolowanie stopnia narazenia Spétki na ryzyko w granicach przyjetych parametrow,
przy jednoczesnym dazeniu do optymalizacji stopy zwrotu z inwestycji.

Spétka nie posiada, ani nie emituje pochodnych instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu.

Ryzyko stopy procentowe;j

Narazenie Spotki na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim
otrzymanych pozyczek. Spotka nie zabezpiecza sie za pomocg pochodnych instrumentéw finansowych. Spétka
rownowazy ryzyko wzrostu stdp procentowych opierajgc oprocentowanie udzielonych pozyczek réwniez o
zmienne stopy procentowe.

Ryzyko walutowe

Spotka nie jest narazona na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. W dotychczasowej dziatalnosci
Spotka uzyskiwata zdecydowang wiekszos$é przychoddw ze sprzedazy w PLN, przy jednoczesnym marginalnym
stopniu zakupéw dokonywanych w walutach obcych.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe wynikajace z niemoznosci wypetnienia przez drugg strone warunkdéw okreslonych w umowach
zwigzanych z instrumentami finansowymi Spoétki jest znaczgco ograniczone. Spotka udziela pozyczek wytgczenie
do jednostek powigzanych. Co wiecej, jednostki powigzane do ktérych Spétka udzielita pozyczek sa w duzym
stopniu przedmiotem wstepnych uméw sprzedazy udziatdw, ktére zaktadajg sptate tych pozyczek przed podmiot
dokonujgcy zakupu.
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09. Zatozenie kontynuacji dziatalnosci

Zarzad Spotki nie stwierdza istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci
kontynuacji dziatalnosci w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub
przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nie dotychczasowej dziatalnosci.

Jednakze pandemia COVID-19 jest obecnie jednym z najwiekszych wyzwan dla spoteczenstw i gospodarek catego
Swiata. Sytuacja epidemiologiczna w Polsce ma i moze mieé w przysztosci wptyw na dziatalnos¢ operacyjng Spofki,
dziatalnos¢ dostawcéw i partnerdow biznesowych oraz tempo rozwoju rynku fotowoltaiki. W ocenie Spotki
pandemia COVID-19 moze mie¢ wptyw w szczegdlnosci na:

(a) czas trwania procesu sprzedazy farm fotowoltaicznych;
(b) wydtuzenie postepowan administracyjnych w urzedach;

(c) postepowan dotyczacych pozyskiwania finansowania w zakresie finansowania biezgcych oraz
planowanych projektow nieruchomosciowych; oraz

(d) harmonogram prac budowlanych w postaci mozliwych opdznien prac budowlanych zwigzanych
z ograniczonym dostepem do materiatéw budowlanych wymaganych do budowy poszczegdlnych
projektow oraz ewentualne braki personelu u podwykonawcow i tym samym na terminowos¢
realizacji inwestycji (biezacych oraz bedacych w przygotowaniu zgodnie z przyjetym
harmonogramem).

Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Spotka nie odnotowata negatywnego wptywu powyzszych
czynnikéw na dziatalnos$¢ operacyjng, ponadto wybuch pandemii przyspieszyt decyzje Rady Polityki Pienieznej
o obnizeniu stép procentowych, co przyczynito sie do obnizenia kosztéw finansowania. Ponadto Zarzad Spotki
podjat niezbedne dziatania w kontekscie zapewnienia bezpieczenstwa pracownikom, przyjecia odpowiednich
Srodkow zapobiegawczych, umozliwienia pracownikom pracy zdalnej i omdwienia plandéw awaryjnych na
wypadek zakazenia wsréd pracownikow.

W zwigzku z dynamicznie rozwijajaca sie sytuacjg dotyczacg pandemii COVID-19 Spdtka nie moze wykluczyc
wprowadzenia dalszych ograniczen spowodowanych wzrostem liczby zachorowan na COVID-19. W zaleznosci od
okresu trwania obecnej sytuacji oraz istotnosci ograniczen wprowadzonych przez wtadze panstwowe, istnieje
potencjalne zagrozenie spowolnienia gospodarczego, ktére moze w dtuzszym terminie mie¢ wptyw na rynek farm
fotowoltaicznych. Jednakze Zarzad Spdtki na biezgco analizuje ryzyka zwigzane z rozwojem pandemii i jest
przygotowany do podjecia wszelkich dziatan niezbednych do dostosowania sie do zmieniajgcych sie warunkow.

10. Podstawowe zagrozenia i ryzyka, ktore zdaniem Spétki jako Emitenta sg istotne dla
oceny zdolnos$ci wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajgcych z wyemitowanych
dtuznych instrumentéw finansowych

10.1. Nieosiggniecie celow strategicznych lub ich niewtfasciwa realizacja

Grupa Emitenta systematycznie rozwija swojg dziatalno$¢ jako jeden z kluczowych graczy na rynku farm
fotowoltaicznych w Polsce. Charakterystycznym elementem strategii Grupy jest prowadzenie procesu rozwoju
projektu od jego samego poczatku, tj. uzyskania wymaganych pozwolen, poprzez rozwdj projektu, finansowanie
oraz nadzor nad jego budowa, az po sprzedaz danej elektrowni fotowoltaicznej lub zatrzymanie projektu w
ramach Spétek Projektowych, w ktérych 100% udziatéw posiada R.Power Investment. Emitent nie moze
zapewnié, Ze jego cele strategiczne zostang osiggniete, w szczegdlnosci, ze proces rozwoju danego projektu
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bedzie przebiegat bez zaktdcen albo, ze po zakonczeniu budowy bedzie generowat dochody na zaktadanym
poziomie. Rynek, na ktorym dziata Grupa podlega ciggtym zmianom, ktdrych kierunek i natezenie zalezne sg od
wielu czynnikdw. Pozycja rynkowa w nastepnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta oraz Grupy w
przysztosci, zalezne sg od zdolnosci do wypracowania, wdrozenia i utrzymania dtugoterminowej strategii.

Strategia Emitenta zaktada szybki wzrost skali dziatalnosci Grupy, ktdry moze okaza¢ sie trudny do realizacji i
utrzymania. Stopien realizacji strategii uzalezniony jest od wielu czynnikdw, w szczegdlnosci zalezy od
dostepnosci finansowania zewnetrznego, w tym kwoty srodkdw pozyskanych z emisji Obligacji.

Ponadto, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do btednych
decyzji inwestycyjnych. Niewtasciwa ocena sytuacji i ptynace z niej nietrafne decyzje, brak zdolnosci adaptacji do
dynamicznie zmieniajacych sie warunkow rynkowych czy tez niezdolnos¢ do utrzymania szybkiego tempa
wzrostu skali dziatalnosci Grupy, moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé i wyniki finansowe Emitenta lub
Grupy, w wyniku czego cele strategiczne nie zostang osiggniete, co tym samym moze w istotny sposéb
negatywnie wptyna¢ na tempo rozwoju Emitenta, skale jego dziatalnosci a w konsekwencji na zdolno$é Emitenta
do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.2. Ryzyko zwigzanie z niewygraniem aukcji OZE

Popyt na rynku odnawialnych zrddet energii jest przede wszystkim regulowany aukcjami OZE. Udziat w aukcji
moga wzigc przedsiebiorcy, ktorzy dysponujg juz gotowym zrédtem energii jak i ci, ktorzy posiadajg w swoim
portfolio projekty, dla ktérych wydane zostaty prawomocne pozwolenia budowlane, ale inwestycje nie zostaty
jeszcze zrealizowane. Kluczowa kwestig w aukcjach OZE jest konkurencyjno$¢ cenowa ofert. Wygrywajg oferty
najtansze. Zysk przedsiebiorcy jest uzalezniony od m.in. lokalizacji farmy stonecznej oraz sprawnosci
zamontowanych paneli fotowoltaicznych tworzacych elektrownie. Ryzyko niewygrania aukcji OZE nie wystepuje
na tych rynkach, na ktorych dziata Grupa, gdzie komercjalizacja projektow fotowoltaicznych odbywa sie poprzez
zawarcie umow sprzedazy energii (PPA), a nie aukcje OZE (np. Wtochy, Hiszpania i Portugalia). Ponadto, nawet w
przypadku niewygrania aukcji OZE przez dang Spodtke Projektowg dziatajgcg w Polsce, istnieje mozliwosc
komercjalizacji danego projektu fotowoltaicznego poprzez zawarcie umowy sprzedazy energii.

Pomimo ze w latach 2018-2020 niemal wszystkie projekty przygotowane przez Emitenta wygrywaty aukcje OZE,
w ktérych braty udziat, istnieje ryzyko, ze w przysztosci nie wszystkie projekty przygotowane przez Emitenta
wygrajg w aukcjach OZE, co moze mie¢ negatywny wptyw na realizacje projektéw i wyniki finansowe Grupy, a
tym samym tempo rozwoju Emitenta i skale jego dziatalnosci, co w konsekwencji moze wptyngé na zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.3. Ryzyko zwigzane ze strukturg finansowania dziatalnosci spétek celowych

Grupa prowadzi rozwéj projektéw fotowoltaicznych za posrednictwem spotek celowych. Emitent jest podmiotem
nieposiadajgcym udziatéw w Spétkach Projektowych oraz nieprowadzgcym bezposrednich inwestycji w Spotki
Projektowe.

Strategia Grupy zaktada, ze finansowanie ich dziatalnosci bedzie przebiega¢ na zasadzie m.in. project finance.
Metoda ta polega na tworzeniu tzw. spotek specjalnego przeznaczenia, powotanych w celu realizacji konkretnego
przedsiewziecia. Struktura finansowania w ramach project finance charakteryzuje sie brakiem regresu w
stosunku do wspdlnikow Spotki Projektowej, natomiast sptata kapitatu dtuznego i zwrot kapitatow wtasnych
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uzytych do finansowania projektu nastepuje z dochoddéw wygenerowanych przez ten projekt. Finansujgcy
przedsiewziecie opiera sptate kredytu na przeptywach pienieznych wygenerowanych przez dane przedsiewziecie,
natomiast, jako zabezpieczenie sptaty kredytu traktuje sie majatek tego przedsiewziecia. Jezeli spdtka celowa nie
zrealizuje danego przedsiewziecia w terminie lub projekt nie bedzie generowat przewidywanych przeptywoéw,
istnieje ryzyko naruszenia umoéw kredytowych lub mogg nastgpi¢ opdznienia w sptaceniu rat kredytowych lub, w
skrajnym przypadku, brak sptaty. Ewentualne naruszenia warunkéw dtugu bankowego lub brak jego sptaty w
uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in. wptynaé¢ na rozpoczecie procesu egzekucji
zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej Spotki Projektowej. Takie sytuacje mogg z kolei
doprowadzi¢ do istotnych opdznien w sptacie pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym przez Emitentem, jak
rowniez negatywnie wptyngé na realizacje nowych projektow i dalszy rozwdj Grupy i zdolnos¢ Emitenta do
wykonywania swoich zobowigzan z tytutu Obligacji.

10.4. Ryzyko zwigzane z przejeciem Spotek Projektowych

W zwigzku ze strukturg finansowania Spoétek Projektowych, ich aktywa oraz wierzytelnosci z uméw rachunku
bankowego, jak rowniez udziaty posiadane przez R.Power Investment w Spotkach Projektowych sg obcigzone
zastawami na rzecz bankdéw finansujgcych. W przypadku naruszenia warunkoéw finansowania, w tym zaprzestania
sptaty zaciagnietych kredytéw, banki finansujace mogg prowadzi¢ egzekucje z aktywdw Spétek Projektowych i
zastawionych udziatow, doprowadzajgc do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub
przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankdw kredytujgcych te Spétki Projektowe. Dla istotnych projektéw
naruszenie warunkéw finansowania moze negatywnie wptyng¢ na zdolnos¢ Emitenta do spetnienia swiadczen z
tytutu Obligacji. Ponadto, nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace
wierzycielami skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystgpienia do sgdu z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci
Spotki Projektowej, czy tez przejecie kontroli nad taka spdtkg. W wyniku powyzszych dziatarnh Grupa moze utracié¢
posiadane aktywa, co moze bezposrednio wptywac na zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu
Obligacji.

10.5. Ryzyko zwigzane z inwestycjami Emitenta w sp6tki celowe — pozyczki
wewnatrzgrupowe

Projekty inwestycyjne Grupy sa realizowane za posrednictwem spotek celowych. Grupa finansuje projekty m.in.
poprzez udzielanie pozyczek spotkom celowym realizujgcym dang inwestycje. Sptata pozyczek uzalezniona jest
od kondycji finansowej poszczegdlnych spdtek celowych, ktdra determinowana jest w szczegdlnosci rzeczywistg
realizacjq zaktadanego harmonogramu konkretnych przedsiewzie¢. Opdznienia poszczegdlnych projektéw moga
wptywac na opdznienia lub skrajnie brak mozliwosci sptaty udzielonych pozyczek, co moze istotnie wptyngé na
pogorszenie ptynnosci finansowej Grupy ze wzgledu na brak mozliwosci odzyskania zainwestowanych srodkow.
Opisane okolicznosci oraz niekorzystne zmiany w tym zakresie moga istotnie negatywnie wptywac na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, wyniki finansowe lub perspektywy Grupy, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.6. Ryzyko zwigzane ze statusem Emitenta jako spétki specjalnego przeznaczenia

Emitent jako spdtka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majgtku innego niz wierzytelnosci wobec
R.Power Investment, Spétek Projektowych i innych podmiotdéw z Grupy. Zasadnicza czes¢ aktywow Emitenta
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sktada sie z wierzytelnosci wobec R.Power Investment w zwigzku ze sprzedazg poszczegdlnych Spoétek
Projektowych do podmiotdw trzecich oraz wierzytelnosci Emitenta wobec Spotek Projektowych z tytutu pozyczek
udzielonych Spétkom Projektowym. W konsekwencji, zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu
Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatnosci z tytutu wierzytelnosci od R.Power Investment oraz
Spotek Projektowych.

Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyptacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktore narazone sg inne
podmioty wchodzace w sktad Grupy, w tym R.Power Investment oraz Spétki Projektowe. W razie
niewyptacalnosci tych spétek, ich majgtek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujgcych
zabezpieczeniem rzeczowym na majatku R.Power Investment oraz Spétek Projektowych, lub na udziatach w tych
spotkach, co moze uniemozliwi¢ sptate zobowigzan poszczegdlnych spotek w stosunku do Emitenta, a w
konsekwencji wptyng¢ na wykonywanie przez Emitenta zobowigzan z Obligacji.

10.7. Ryzyko zwigzane z miedzynarodowg ekspansjg dziatalnosci gospodarczej

Emitent przygotowuje obecnie projekty elektrowni fotowoltaicznych gtéwnie w Polsce (3GW), ale jest obecny
rowniez na rynku wtoskim i portugalskim (tgcznie ponad 100 MW). Emitent planuje rozszerzy¢ swojg dziatalnos¢
w innych europejskich panstwach, a takze w jednym panstwie potozonym poza Europg (Brazylia).

Strategia ta naraza Emitenta miedzy innymi na nastepujace ryzyka zwigzane z wejSciem na nowe rynki i
zarzgdzaniem operacjami miedzynarodowymi:

(i) doswiadczenie, wiedza i przewagi konkurencyjne Emitenta na jego obecnym rynku pierwotnym w Polsce
mogg nie by¢ wystarczajgce lub przydatne na nowych rynkach;

(ii) polityka cenowa rzagdéw i samorzaddw lokalnych w zakresie energii odnawialnej moze ulega¢ zmianom;

(iii) obcigzenia w zakresie zarzgdzania, rachunkowosci i sprawozdawczosci, wynikajgce z miedzynarodowej
skali dziatalnos$ci Grupy moga ulega¢ zwiekszeniu, co moze powodowac trudnosci w zakresie wdrazania
i utrzymywania odpowiednich systemdéw kontroli wewnetrznej; oraz

(iv) nieprzestrzeganie lub brak monitorowania przepiséw lub standardéw obowigzujgcych w krajach innych
niz Polska moze powodowac koniecznos¢ ponoszenia dodatkowych kosztéw zwigzanych z obstugg
prawng w zakresie przepisow prawa obcego.

(v) funkcjonowanie w wielu réinych systemach prawnych moze skutkowac brakiem odpowiedniej
koordynacji rozwoju dziatalnosci Emitenta

Powyisze czynniki, w razie ich zaistnienia, mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta oraz spotek
z Grupy i tym samym na zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.8. Ryzyko kursowe

Na wyniki finansowe i dziatalnos¢ operacyjng Grupy istotny wptyw mogg mie¢ wahania kurséw walut. W
dotychczasowe] dziatalnosci Grupa uzyskiwata zdecydowang wiekszo$¢ przychodéw ze sprzedazy w PLN,
natomiast okoto 30% kosztéw zakupu materiatéw i podzespotéw wykorzystywanych w produktach oferowanych
przez Grupe oraz czes¢ maszyn i urzgdzen nabywanych w ramach projektow inwestycyjnych rozliczana jest w
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USD lub EUR. W szczegélnosci dotyczy to paneli fotowoltaicznych i falownikdw, ktérych koszt zakupu stanowi
okoto 30% catosci kosztéw wytworzenia. Tym samym jest narazona na ryzyko kursowe EUR do PLN oraz USD do
PLN.

Nadmierne ostabienie kursu PLN, w szczegdlnosci w stosunku do EUR, moze wptynac na ceny komponentéw
instalacji fotowoltaicznych kupowanych przez Grupe, a takie na koszty transportu importowanych
komponentéw. Grupa ponosi ryzyko kursowe w okresie pomiedzy zakupem a zaptatg za materiaty i podzespoty
wykorzystywane w produktach oferowanych przez Grupe.

Emitent nie moze przy tym zapewnié, ze catos¢ wzrostu kosztow wynikajacych z wahan kurséw zostanie
przeniesiona na klientéw kofcowych, poprzez podniesienie cen produktéw w odpowiednim czasie. Tym samym
istnieje ryzyko, ze prowadzona obecnie lub przyszta polityka zarzadzania ryzykiem kursowym nie zminimalizuje
w dostatecznym stopniu negatywnego wptywu wahan kurséw walut na wyniki finansowe Grupy, co moze
wptynac na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania jego zobowigzan z Obligacji.

10.9. Ryzyko zwigzane z warunkami panujgcymi na rynku energii stonecznej i w branzy
farm fotowoltaicznych

Na dziatalnos¢ Grupy wptywajg warunki panujace na rynku i w branzy energetyki stonecznej. Rynek i przemyst
energetyki stonecznej moze od czasu do czasu doswiadcza¢ nadmiernej podazy. W takiej sytuacji moze to mie¢
negatywny wptyw na wielu deweloperdw projektéw z zakresu energetyki stonecznej, w tym deweloperdw farm
fotowoltaicznych. Rynek energii stonecznej jest nadal na stosunkowo wczesnym etapie rozwoju, a przyszte
zapotrzebowanie na produkty i ustugi zwigzane z energig stoneczng jest niepewne, przy czym zgodnie z
przygotowang przez Ministerstwo Klimatu Polityka Energetyczng Polski do 2040 zaktada sie wzrost mocy
zainstalowanych w fotowoltaice w Polsce do ok. 5-7 GW w 2030 r. oraz do ok 10-16 GW w 2040 r. Czynniki, ktore
moga mie¢ wptyw na rentownosc¢ technologii energetyki stonecznej i zapotrzebowanie na produkty energetyki
stonecznej, to m.in.:

(i) efektywnos¢ kosztowa, wydajnosc¢ i niezawodnos¢ instalacji zwigzanych z energig stoneczng, w tym
realizowanych przez Grupe projektow w zakresie energii stonecznej, w poréwnaniu z instalacjami
wykorzystujgcymi konwencjonalne i inne odnawialne zrédta energii,

(ii) dostepnosé aukcji OZE i Srodkéw zachecajgcych, majgcych na celu wspieranie rozwoju sektora
energii stonecznej,

(iii) dostepnosé i koszt kapitatu, w tym dtugoterminowego zadtuzenia w tym bankowego, na projekty w
zakresie energii stonecznej,

(iv) powodzenie innych alternatywnych technologii energetycznych, takich jak energia wiatrowa,
energia wodna, energia geotermalna i paliwo z biomasy,

(v) wahania warunkéw gospodarczych i rynkowych, ktére maja wptyw na rentownosé
konwencjonalnych i innych odnawialnych Zzrddet energii, takie jak wzrost lub spadek cen ropy
naftowej, gazu i innych paliw kopalnych,

(vi) naktady inwestycyjne ponoszone przez koncowych uzytkownikéw produktow i ustug zwigzanych z
energig stoneczng, ktére majg tendencje do zmniejszania sie wraz ze spowolnieniem gospodarczym,
oraz
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(vii) dostepnosé korzystnych regulacji dotyczacych energii stonecznej w sektorze energii elektrycznej i
szerzej rozumianej branzy energetyczne;j.

Jezeli technologia energii stonecznej nie nadaje sie do powszechnego zastosowania lub jezeli wystarczajacy popyt
na produkty i ustugi zwigzane z energig stoneczng, pomimo wsparcia finansowego i regulacyjnego krajow Unii
Europejskiej, nie rozwija sie lub rozwija sie dtuzej niz przewiduje Grupa, moze to mieé¢ negatywny wptyw na jej
przychody, a Grupa moze nie by¢ w stanie utrzymac swojej rentownosci. Pomimo gwarancji okreslonej ceny
zakupu energii odnawialnej i zabezpieczenia przeptywéw pienieznych z wygranych aukcji OZE oraz
dtugookresowych (typowo 10-12 lat) umdw sprzedazy energii (PPA) pomiedzy producentem energii oraz
kupujacym te energie, Spdtka nie moze wykluczy¢ natozenia na podmioty produkujace energie elektryczng z
odnawialnych Zrddet energii dodatkowych optat, podatkéow lub innych obcigzen, ktére beda miaty istotny
negatywny wptyw na rentownosé projektédw fotowoltaicznych.

Ponadto wytwarzanie energii elektrycznej z wykorzystaniem energii stonecznej konkuruje z innymi odnawialnymi
zrédtami wytwarzania energii elektrycznej, a w przysztosci taka konkurencja moze sie nasili¢ w odniesieniu do
energii wiatrowej, biomasy lub geotermalnej produkcji energii elektrycznej. Inne metody wytwarzania energii
moga wywiera¢ duzg presje konkurencyjng na fotowoltaike, na przykfad, jezeli okazg sie bardziej ekonomiczne
ze wzgledu na postep techniczny lub jezeli uzyskajg wieksze wsparcie regulacyjne ze wzgledéw politycznych.
Mogtoby to wptyngé na dalszy rozwdj fotowoltaiki lub doprowadzi¢ do spadku zapotrzebowania na energie
stoneczng. Konkurencja z konwencjonalnymi zrédtami energii, ktore (nawet przy ewentualnym wsparciu
fotowoltaiki zarzagdzanym przez parnstwo) mogtyby wytwarzac¢ energie elektryczna na poziomie konkurencyjnym
pod wzgledem kosztéw, mogtaby réwniez wptyngé na popyt i ceny energii elektrycznej wytwarzanej z energii
stoneczne;j.

Obnizenie ceny rynkowej konwencjonalnych zrédet energii mogtoby réwniez sprawié, ze wytwarzanie energii w
elektrowniach fotowoltaicznych wydawatoby sie mniej atrakcyjne ekonomicznie i w konsekwencji mogtoby
doprowadzi¢ do spadku popytu na energie elektryczng wytwarzang z wykorzystaniem fotowoltaiki. Mogtoby to
spowodowac znaczng presje cenowa i zmniejszenie wielkosci sprzedazy na rynku. Wszystkie powyzsze czynniki
moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki operacyjne Emitenta oraz spotek
z Grupy, i tym samym na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.10. Ryzyko zwigzane z wyceng Spétek Projektowych

Emitent dokonuje wyceny projektow fotowoltaicznych na potrzeby sporzadzania planow inwestycyjnych, jak
rowniez na potrzeby sprzedazy juz zrealizowanych projektdw. Wycena projektéw polega na szacowaniu wartosci
godziwej wartosci rynkowej, zdefiniowanej w IVS. Zgodnie z IVS, godziwa warto$¢ rynkowa jest definiowana jako:
»,szacunkowa kwota, za jakg sktadnik aktywdéw powinien zosta¢ wymieniony w dniu wyceny pomiedzy
zainteresowanym kupujgcym i zainteresowanym sprzedajagcym w transakcji zawartej na warunkach rynkowych,
w ktérej kazda ze stron transakcji byta dobrze poinformowana i dziatata w sposdb ostrozny i bez przymusu”.
Wycena projektow fotowoltaicznych nalezgcych do Grupy jest sporzadzana przy uzyciu dwdch metod: metody
porownawczej (dla projektéw przed rozpoczeciem budowy) na podstawie transakcji rynkowych oraz metody
dochodowej (dla projektéw w trakcie budowy objetych umowag sprzedazy). Wycena obejmuje przeszacowanie
do wartosci rynkowej srodkéw trwatych zwigzanych z projektami fotowoltaicznymi obejmujgcymi prawa do
projektow (project rights) odzwierciedlone w bilansach w postaci skapitalizowanych naktadéw inwestycyjnych
(w przypadku projektéw, ktérych budowa zostata rozpoczeta) oraz wartosci netto Srodkéw trwatych (w
przypadku projektéw, ktérych budowa zostata zakoriczona). Podejscie do wyceny do wartosci rynkowej jest
uzaleznione od etapu zaawansowania projektu. Istnieje ryzyko, ze zatozenia i podstawy tej wyceny okazg sie
niewtasciwe lub fatszywe, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na przychody Grupy. W konsekwencji Grupa
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moze nie zrealizowaé¢ zaktadanego zwrotu z inwestycji. Ponadto, wyceny wykonywane przez podmioty
nabywajgce farmy fotowoltaiczne mogg znaczaco roznic¢ sie od wartosci prognozowanych przez Emitenta, co
takze moze istotnie negatywnie wptywac na zwrot z inwestycji. Wszystkie wskazane okolicznos$ci mogg miec
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i
tym samym na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.11. Ryzyko zwigzane z budowg elektrowni fotowoltaicznych

W zwigzku z budowg jakichkolwiek elektrowni fotowoltaicznych, Spétki Projektowe bedg dziata¢ jako dzierzawca
nieruchomosci. Prace budowlane bedg wykonywane przez niezalezny zewnetrzny podmiot lub Nomad Electric,
tj. jedng ze spodtek zaleznych Emitenta jako generalnego wykonawce. Odpowiednie prace zazwyczaj stanowig
przedmiot uzgodnionego umownie okresu gwarancji od 2 do 5 lat, zgodnie ze specyfikq danego panstwa i
typowymi branzowymi gwarancjami udzielanymi przez gtéwnych dostawcédw technologii (modutéw, falownikéw,
konstrukcji mocowania). Emitent pozyskuje komponenty niezbedne do prac budowlanych, w szczegdlnosci
moduty fotowoltaiczne oraz falowniki, od odpowiednich producentéw. Okresy gwarancyjne dotyczgce fizycznych
wtasciwosci tych komponentéw zazwyczaj wynoszg od 5 do 25 lat (gwarancje na moduty fotowoltaiczne
stanowigce najwazniejszy komponent instalacji sg udzielane na 25 lat), przy czym w dtugim okresie nie mozna
wykluczy¢ konsolidacji na rynku producentéw lub zaprzestania przez nich dziatalnosci produkcyjnej, co moze
utrudnic realizacje uprawnien wynikajacych z gwarancji. Gwarancje producenta odnoszace sie do komponentow,
w szczegllnosci gwarancje na produkty i ustugi, zazwyczaj sg przenoszone na wtasciciela elektrowni
fotowoltaicznej, to jest na odpowiednig Spodtke Projektowa. Istnieje ryzyko, ze usterki elektrowni
fotowoltaicznych i/lub komponentéw uzytych podczas instalacji wystapig po wygasnieciu okresu gwarancyjnego
lub samej gwarancji i ze nie bedzie mozliwosci wazinego zgtoszenia roszczen gwarancyjnych danemu
kontrahentowi. Co wiecej, nie mozna wykluczy¢, ze adresat roszczenia nie bedzie skfonny lub nie bedzie w stanie
spetni¢ roszczenia gwarancyjnego, co moze w pewnych okolicznosciach prowadzi¢ do kosztownych i
czasochtonnych sporéw prawnych. W przypadku niewyptacalnosci adresata roszczenia, wszelkie ewentualne
roszczenia gwarancyjne zakonczg sie niepowodzeniem z powodu niewyptacalnosci. Nawet w przypadku
gwarancji producenta, istnieje ryzyko, ze gwarancja nie bedzie mogta zosta¢ zrealizowana z powodu
niewyptacalnosci producenta lub z jakichkolwiek innych prawnych i/lub praktycznych powodéw (na przyktad
wobec grupy zagranicznej).

Instalacja elektrowni fotowoltaicznych jest réwniez zwigzana z ryzykiem, ze pomimo ostroznego planowania i
ptatnosci zaliczkowych, potgczenie z siecig dystrybucji energii elektrycznej nie powiedzie sie albo zostanie
opOznione. Bfad moze wystgpi¢ podczas opracowania projektu lub na dalszym etapie, podczas realizacji
technicznej. W tym przypadku istnieje ryzyko, ze jakiekolwiek roszczenia odszkodowawcze wobec danego
kontrahenta, ktéry popetnit ten btad, nie bedg wykonalne lub nie bedg mozliwe do wyegzekwowania w catosci.

Woystgpienie jednego lub kilku z wyzej wymienionych ryzyk mogtoby miec istotny negatywny wptyw na

dziatalnos¢, sytuacje finansowgq i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.12. Ryzyko techniczne

W odniesieniu do dtugoterminowej wydajnosci modutéw fotowoltaicznych dostepne sg w Polsce jedynie
ograniczone dane rynkowe. Eksploatacja instalacji fotowoltaicznych wigze sie z pewng ztozonoscia techniczng i
administracyjng oraz wymaga odpowiedniej uwagi, zasobow technicznych i specjalistycznej wiedzy. Pomimo
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odpowiedniej eksploatacji, konserwacji i zarzgdzania poszczegélnymi farmami fotowoltaicznymi, nie mozna
wykluczy¢ uszkodzenia lub zniszczenia elementdéw infrastruktury technicznej niezbednej do prowadzenia
dziatalnosci przez poszczegdlne farmy fotowoltaiczne, ktére moga okaza¢ sie trudne do usuniecia. Producenci
wprawdzie zazwyczaj udzielajg gwarancji wykonania na okreslony czas, jednakze te gwarancje zwykle obejmujg
jedynie konkretny procent catkowitego czasu eksploatacji (przyktadowo 80% po 20 latach). Istnieje ryzyko, ze
degradacja nie nastgpi w sposéb liniowy, ale ze wydajnos¢ spadnie do najnizszej gwarantowanej wartosci
podczas pierwszych kilku lat, co bedzie skutkowato znaczgcym pogorszeniem sie przecigtej wydajnosci modutu
bez naruszenia gwarancji i bez mozliwosci wystgpienia z jakimikolwiek roszczeniami wobec producenta.
Odpowiednia zmniejszona produkcja energii elektrycznej prowadzitaby do negatywnych konsekwencji dla
aktywow oraz finansowej i zarobkowej pozycji Spoétki.

Zywotnoéé komponentdw technicznych, w szczegdlnoéci modutéw fotowoltaicznych i falownikéw, jest
ograniczona. W zwigzku z tym nalezy spodziewac sie awarii lub wymiany niezbednych komponentéw w okresie
eksploatacji elektrowni fotowoltaicznej. W tym przypadku istnieje ryzyko, ze odpowiednie wydatki i/lub utrata
zarobkow tym spowodowane nie bedg objete gwarancjami lub ze odpowiedni kontrahent nie bedzie w stanie
spetni¢ swoich zobowigzan. Niemal wszystkie Spétki Projektowe w portfolio Grupy utworzyty wprawdzie rezerwy
przechowywane w bankach, jako srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, jednakze mogtyby
sie one okazac niewystarczajgce ze wzgledu na niekorzystne uksztattowanie cen komponentéw lub niezwykle
wysokg awaryjnosc.

Ryzyka wynikajgce z dziatalnosci urzadzen sg oparte na technologii elektrowni fotowoltaicznych i ich utrzymaniu.
Podczas swojego funkcjonowania, urzgdzenia fotowoltaiczne sg narazone na réznorodne obcigzenia, a takze na
wptywy klimatyczne i $rodowiskowe. To moze skutkowaé nieplanowanymi wydatkami na ich utrzymanie. Co
wiecej, istnieje ryzyko, ze urzgdzenia fotowoltaiczne lub ich czesci nie osiggng swojej przewidywanej zywotnosci.
Podczas eksploatacji nalezy liczy¢ sie ze stratami spowodowanymi czynnikami technicznymi, takimi jak awaria
sieci. Istnieje takze ryzyko zniszczenia urzadzen fotowoltaicznych w inny sposdéb, na przyktad w wyniku warunkow
pogodowych, trzesien ziemi, kradziezy, wandalizmu lub innych aktéw przemocy, przy czym Emitent zawiera
standardowe umowy ubezpieczenia aktywéw w celu ochrony przed negatywnymi skutkami warunkéw
pogodowych, trzesien ziemi, kradziezy, wandalizmu lub innych aktdw przemocy. Przestdj w wyniku konserwacji
technicznej lub z innych powodéw moze prowadzi¢ do utraty zarobkéw, ktéra nie bedzie objeta zadnymi
gwarancjami ani ubezpieczeniem.

Oprdcz zmniejszenia dochoddéw w wyniku zmniejszenia sie iloSci generowanej energii, naprawa lub wymiana tego
sprzetu moze wigzac sie z wydatkami, ktére mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolno$é Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji. W odniesieniu do istniejgcych przytaczen do sieci zawsze istnieje ryzyko, ze nie bedzie
mozliwe odptatne wprowadzenie energii do sieci ze wzgledu na nieprawidtowosci w ogdlnej dostawie energii,
nadwyzke mocy produkcyjnych lub zator na linii i ze dotknieta tym ryzykiem Spétka Projektowa otrzyma
wyltgcznie ograniczone odszkodowanie lub nie otrzyma go wcale.

10.13. Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi oraz ryzyko klesk
zywiotowych

Produkcja energii w elektrowniach stonecznych jest bezposrednio powigzana z dostepnymi zasobami energii
stonecznej. Wiecej zasobow energii stonecznej oznacza wiekszg produkcje energii elektrycznej, a tym samym
wieksze dochody Emitenta i spotek z Grupy ze sprzedazy rynkowej. Srednia roczna szacunkowa produkcja energii
dla poszczegdlnych farm fotowoltaicznych nalezgcych do Grupy jest obliczana na podstawie historycznych
danych dotyczacych promieniowania stonecznego. Jednoczesnie Spotka obserwuje powiekszanie liczby miejsc o
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nastonecznieniu wystarczajgcym do realizacji projektow fotowoltaicznych. Zmiany w ilosci promieniowania
stonecznego w danym roku, a takze ewentualne btedy lub niedoktadnosci w obliczaniu prognozowanego
nasilenia promieniowania stonecznego, moga miec¢ negatywny wptyw na ostateczng ilo$¢ generowanej przez
poszczegolne farmy fotowoltaiczne energii elektrycznej, a tym samym na dziatalnosc i wyniki finansowe Emitenta
lub Grupy, co moze negatywnie przetozy¢ sie na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Ponadto, niekorzystne warunki meteorologiczne, jak rowniez kleski zywiotowe, wypadki i inne nieprzewidywalne
zdarzenia mogg powodowac opdznienia w procesie budowy, napraw lub konserwacji farm fotowoltaicznych
nalezgcych do Grupy, wptywajac na ich dziatalno$¢ operacyjng, co moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.14. Ryzyko zwigzane z projektami w przygotowaniu

Podczas gdy Grupa planuje czesciowq sprzedaz obecnego portfela projektow fotowoltaicznych (PV) w ramach
dziatalnosci operacyjnej, zamierza rdwniez zwieksza¢ swéj segment energetyczny poprzez rozwijanie i sprzedaz
lub prowadzenie wiekszej liczby projektéw solarnych. Ponadto, przyszty sukces Grupy zalezy w duzej mierze od
jej zdolnosci do rozbudowy portfela projektéw PV. Do ryzyk i niepewnosci zwigzanych z mozliwoscig rozszerzenia
przez Grupe portfela projektow PV nalezg m.in: (i) koniecznos$¢ pozyskania znacznych dodatkowych $rodkow
finansowych na budowe lub zakup elektrowni fotowoltaicznych, (ii) opdznienia i przekroczenia kosztéw
wynikajace z szeregu czynnikdw, z ktérych wiele pozostaje poza kontrolg Grupy, w tym opdznief w uzyskiwaniu
zatwierdzen regulacyjnych, budowie, podigczeniu do sieci; oraz (iii) opdznienia lub odmowa uzyskania
wymaganych zatwierdzen regulacyjnych przez wtasciwe organy rzadowe.

Opracowanie nowego projektu oraz nabycie gotowego projektu fotowoltaicznego zawsze opiera sie na kalkulacji
ekonomicznej, ktéra obejmuje pewne zatozenia, takie jak rozwdj zainteresowania rynku, wielkos¢ naktadéw
inwestycyjnych ponoszonych w zwigzku z budowg i przytgczeniem elektrowni, prognozowana produktywnos¢
elektrowni oraz poziom kosztéw operacyjnych. Jezeli zatozenia te okazg sie btedne lub jezeli niektére czynniki
rozwing sie inaczej niz planowano, bedzie to miato negatywny wptyw na rentownos¢ elektrowni fotowoltaicznych
(PV). W szczegdlnosci Emitent nie moze wykluczy¢, ze faktyczna wartosé naktadéw inwestycyjnych niezbednych
do realizacji danego projektu fotowoltaicznego bedzie wyzsza niz pierwotnie planowana, w szczegdlnosci ze
wzgledu na wzrost kosztéw materiatéw i wynagrodzen, co moze istotnie obnizy¢ zyski Emitenta.

Wszystkie wyzej wymienione czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansows i
wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligaciji.

10.15. Ryzyko nieprawidtowej wyceny projektdw inwestycyjnych

W trakcie budowy i/lub zakupu elektrowni fotowoltaicznej przewiduje sie dochowanie nalezytej starannosci w
zakresie prawnym, ekonomicznym i technicznym, przy czym - przynajmniej w pewnym zakresie Emitent korzysta
z ustug doradcéw zewnetrznych. W oparciu o dane dostarczone przez sprzedawcéw danego projektu lub wiasne
zatozenia Emitent przygotowuje rowniez projekcje planowanych przeptywdw pienieznych generowanych przez
elektrownie fotowoltaiczng. Grupa nie moze wykluczy¢, ze podczas takiego procesu badania due diligence oraz
modelowania finansowego dotyczgcego przysztego projektu fotowoltaicznego niektére nieprawidtowosci nie
zostang prawidtowo zidentyfikowane lub zostang btednie ocenione oraz ze otrzyma nieprawidtowe lub niepetne
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dane, na podstawie ktérych dojdzie do nieprawidtowych wnioskéw. Na przyktad, ryzyko techniczne dotyczace
przytaczenia do sieci moze nie zostac zidentyfikowane lub moze zosta¢ pominiete w wymogach dotyczacych
pozwolen. Ryzyko nieprawidtowej wyceny projektu moze réwniez wynikaé z celowego zatajenia i ukrycia przez
sprzedawcow rzeczywistych danych. W pewnych okolicznosciach btedy w procedurze due diligence oraz analizie
modelu finansowego projektu mogg miec istotny negatywny wptyw na realizacje projektu, moga prowadzi¢ do
znacznych dodatkowych naktadéw czasowych i/lub dodatkowych kosztéw lub mogg prowadzi¢ do anulowania
rozpoczetej realizacji projektu PV. W takich okolicznosciach istnieje takze ryzyko braku odpowiedniego regresu
w przypadku btedu zewnetrznego doradcy lub sprzedawcy projektu.

Wszystkie wyzej wymienione czynniki moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowsq i
wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji.

10.16. Ryzyko zwigzane z cenami energii elektrycznej

W krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnosé, na rynek fotowoltaiczny majg wptyw krajowe, regionalne i
samorzadowe regulacje i polityki dotyczace branzy elektroenergetycznej, a takze polityki rozpowszechniane
przez przedsiebiorstwa energetyczne. Regulacje te i zasady czesto odnoszg sie do ustalania cen energii
elektrycznej. Celem Grupy jest coraz wieksze wiaczanie do swojej oferty tych projektéw elektrowni
fotowoltaicznych, ktére nie sg wspierane przez panstwo. W takich przypadkach istnieje jednak ryzyko spadku
przychoddw z tego projektu w zwigzku ze spadkiem cen energii elektrycznej. W najgorszej sytuacji moze dojs¢
do wygenerowania niskich przeptywdw pienieznych lub braku dodatnich przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej, co z kolei doprowadzitoby do sytuacji, w ktdrej nie bytoby mozliwosci wyptat dla Grupy.

Wszystkie wyzej wymienione ryzyka mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i
wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji.

10.17. Ryzyko koniecznosci ponoszenia znaczgcych naktadédw inwestycyjnych

Przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest m.in. budowa projektéw fotowoltaicznych, ktére docelowo majg
stanowi¢ kompleksowa ustuge ,pod klucz”. Istnieje ryzyko, ze Emitent przygotowujac nowe projekty bedzie
musiat ponies¢ duze naktady inwestycyjne w celu uruchomienia i montazu instalacji. Jezeli Spotka nie bedzie
posiadata wystarczajacych srodkéw finansowych, moze to wptyngé na pogorszenie jej sytuacji finansowej, w
szczegoblnosci gdyby banki finansujgce odmowity udzielenia kredytéw. Koniecznos¢ poniesienia takich znaczacych
naktadow moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Emitenta
oraz spotek z Grupy, i tym samym na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.18. Ryzyko zwigzane z konkurencjg w segmentach, w ktérych dziata Grupa

Grupa oczekuje nasilenia sie konkurencji, w tym ze strony silnych kapitatowo podmiotéw zagranicznych
dziatajgcych na rynku energii odnawialnej. Ze wzgledu na swdj potencjat potencjalne zwroty z inwestycji rynek
farm fotowoltaicznych przycigga inwestoréw, ktérzy stanowig konkurencje wobec Grupy. Intensyfikacja tej
konkurencji, zwiekszanie naktadow na inwestycje w tym sektorze przez podmioty juz dziatajgce na rynku oraz
podmioty rozpoczynajgce dziatalnos¢ moze spowodowal przewage podazy nad popytem na farmy
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fotowoltaiczne, a takze negatywnie wptynac na wysokos¢ cen sprzedazy. Ponadto, ze wzgledu na, wynikajacy z
obowigzujacych uregulowan prawnych, systematyczny wzrost zapotrzebowania na energie wyprodukowang ze
zrédet odnawialnych, relatywnie niska podaz tego rodzaju energii (w dtugim horyzoncie czasowym) i w
konsekwencji oczekiwany wzrost jej cen, atrakcyjnos¢ inwestycji w produkcje energii z OZE jest wysoka. Nalezy
zatem spodziewac sie wzrostu konkurencji w tym segmencie rynku. Grupa prowadzi dziatalnos¢ w zakresie
operowania farmami fotowoltaicznymi i jest w trakcie rozwoju kolejnych farm fotowoltaicznych. Emitent nie
wyklucza, ze inwestycjami w budowe farm fotowoltaicznych zainteresowane beda podmioty zagraniczne
posiadajace doswiadczenie w tej dziedzinie zdobyte na innych rynkach europejskich i Swiatowych. Wzmozona
aktywnos¢ innych podmiotéw na rynku farm fotowoltaicznych moze utrudnié Grupie dostep do atrakcyjnych
lokalizacji oraz spowodowad wzrost kosztow ich pozyskania.

Takze w przypadku pozostatej dziatalnosci Grupy polegajacej m.in. na handlu certyfikatami lub energig
elektryczng, ewentualne otwarcie rynku energii elektrycznej i rynku OZE na poziomie europejskim moze mie¢
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy.

Powyisze czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne
Emitenta oraz spotek z Grupy, i tym samym na zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.19. Ryzyko zwigzane z opdznieniem realizacji projektow Grupy

Realizacja projektow budowlanych, w tym projektéw obejmujacych budowe farm fotowoltaicznych, wymaga
zapewnienia odpowiedniej infrastruktury oraz zapewnienia ciggtosci dostaw elementéw farm fotowoltaicznych.
Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji wiasciwych organdéw administracyjnych lub ustanowienia stuzebnosci na
dziatkach znajdujacych sie w posiadaniu oséb trzecich. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdinienia w
przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastgpi opdznienie w rozpoczeciu budowy i terminu oddania danego
projektu do uzytkowania, co moze opdzni¢ zwrot zainwestowanego kapitatu.

W przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie stuzebnosci moze zaistnie¢ koniecznos$¢ wystgpienia na
droge sadowa. Moze to spowodowal opdzinienie w przytgczeniu projektu fotowoltaicznego do sieci
energetycznej. Opisane przypadki mogg miec znaczacy negatywny wptyw na czas realizacji, koszty projektu, a w
konsekwencji na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Emitenta lub Grupy.

Na skutek opdznien w realizacji projektéw Grupa moze nie uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych przychodow z
tych projektéw, a takze moze by¢ narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcéw
projektow, a takze utraci¢ mozliwos¢ udziatu w aukcjach fotowoltaicznych.

Kazde z wyzej opisanych czynnikdw ryzyka, w razie materializacji, moze mie¢ istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowq i wyniki operacyjne spotek z Grupy, i tym samym na zdolnos$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.20. Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Emitent jest zalezny od osdb petnigcych funkcje kierownicze, a w szczegdlnosci cztonkdéw zarzadu oraz
kluczowych pracownikéw. Branza fotowoltaiczna cierpi obecnie na niedobdr doswiadczonych menedzerdéw, co
powoduje, ze proces rekrutacji wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest utrudniony. Osoby zajmujgce
kierownicze stanowiska w organach Emitenta posiadajg szerokie doswiadczenie zdobyte na polskim rynku energii
odnawialnej w zakresie wyszukiwania, pozyskiwania, finansowania, budowy, marketingu i zarzadzania

Strona 15z 22



projektami fotowoltaicznymi. Zakoriczenie wspdtpracy przez ktéregokolwiek z cztonkédw zarzadu, dyrektoréw lub
kluczowych pracownikéw moze negatywnie wptyng¢ na zdolnos¢ Grupy do generowania nowych oraz realizacji
juz rozpoczetych projektow fotowoltaicznych. Moze to miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$é, sytuacje
finansowg i wyniki operacyjne spotek z Grupy, i tym samym na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji.

10.21. Ryzyko zwigzane ze strukturg wtascicielskg Emitenta

Emitent jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktdrej beneficjentami rzeczywistymi sg osoby fizyczne
posiadajace, bezposrednio lub posrednio, 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Emitenta. W przeciwienstwie
do niektdrych konkurentéw Emitenta, Emitent nie posiada wsparcia duzej grupy kapitatowej ani strategicznego
inwestora branzowego, w zwigzku z czym Emitent ma mniejsze niz niektérzy konkurenci mozliwosci
dokapitalizowania przez wspdlnikow.

Ryzyko zwigzane ze strukturg wtascicielskg Emitent, w przypadku jego materializacji, moze negatywnie wptyngc
na zdolno$¢ Emitenta do refinansowania istniejgcego zadtuzenia lub zaciggania dodatkowego finansowania w
przypadku jego ograniczonej od zewnetrznych podmiotéw, co moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne spoétek z Grupy Emitenta, i tym samym na zdolnos$¢ Emitenta
do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.22. Zwiekszenie wartosci tgcznego zadtuzenia Emitenta i podmiotéw z Grupy z tytutu
obligacji oraz kredytow

Emitent moze w przysztos$ci zaciggac kredyty, ustanawia¢ nowe programy emisji obligacji lub emitowa¢ obligacje
poza ustanowionymi programami. Decyzje o emisji kolejnych serii obligacji bedg uzaleznione od potrzeb
finansowych Grupy.

Zwiekszenie wartosci tgcznego zadtuzenia Emitenta i podmiotow z Grupy z tytutu obligacji i kredytéw moze miec
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i
tym samym na zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.23. Brak mozliwosci refinansowania zapadajgcych zobowigzan lub trudnosci w
pozyskaniu dodatkowego finansowania

Terminy spfat zobowigzan przez spétki z Grupy z uwagi na terminy realizacji projektéw nie sg skorelowane z
datami zapadalnosci Obligacji. Wptywy z emisji Obligacji mogg zostaé¢ czesciowo wykorzystywane na
refinansowanie istniejgcego zadtuzenia z tytutu finansowania projektéw inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza
rowniez, ze srodki na wykup Obligacji bedg pochodzity z finansowania dtuznego w postaci kredytow bankowych,
pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. W przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego
finansowania wzrost skali dziatalnosci Grupy oraz tempo osiggania niektorych celdéw strategicznych mogg ulec
spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen. Brak mozliwosci refinansowania zadtuzenia na korzystnych
warunkach w terminie zapadalnosci zobowigzann moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje
finansowa i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolnosé Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji.
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10.24. Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalnos¢ Grupy uzalezniona jest od koniunktury na rynku energii odnawialnej pozyskiwanej przy wykorzystaniu
farm fotowoltaicznych, ktéra z kolei jest silnie powigzana z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami
na rynku stop procentowych. Dziatalnos¢ w branzy fotowoltaicznej, poziom przychoddéw z takiej dziatalnosci i
realizacja zyskéw sg w duzym stopniu powigzane z ogdélng koniunkturg gospodarcza, zaréwno krajowa, jak i
miedzynarodowg. W przypadku wystgpienia spowolnienia czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej
potencjalni nabywcy projektéw zwigzanych z fotowoltaika ograniczajg aktywnosé inwestycyjna.

Spotka prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza w Polsce i krajach Unii Europejskiej, natomiast produkcja
wykorzystywanych przez Spétke komponentdw instalacji fotowoltaicznych odbywa sie takze w Chinach,. Na
dziatalnos¢ Spotki majg zatem wptyw czynniki makroekonomiczne dotyczgce rynku unijnego, jak rowniez do
pewnego stopnia jej rynkdw importowych, ktére z kolei podlegaja wptywom sytuacji ekonomicznej regionu oraz
gospodarki Swiatowe;j.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez banki zaostrzonych
procedur kredytowych, zwiekszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien
umownych, co moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta lub inne podmioty z
Grupy oraz trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektow inwestycyjnych Grupy.

Wystgpienie lub utrzymywanie sie mniej korzystnych warunkéw ekonomicznych, jak réwniez bezposredni wptyw
cyklow gospodarczych na dziatalnos¢ Spétki moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$é Spotki, jej
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci lub perspektywy rozwoju, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.25. Ryzyko stép procentowych

Znaczna czes¢ zadtuzenia Emitenta i spotek z Grupy jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowe;j,
opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost stop procentowych lub inflacji spowoduje, ze czesciowo
zwiekszy sie nominalna wysoko$¢é odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta oraz spétek z Grupy. Wzrost stép
procentowych moze miec istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta, a w konsekwencji na
zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.26. Ryzyko otoczenia politycznego

Gtowne obszary dziatalnosSci Grupy podlegajg regulacjom ksztattowanym przez prawodawcéw krajowych oraz
wspolnotowych. Kwestie polityczne, w szczegdlnosci zagadnienia dotyczace polityki klimatycznej, interesu
odbiorcéw oraz przedsiebiorstw energetycznych, wyboru promowanych technologii, majg istotny wptyw na
podejmowane decyzje, uchwalane oraz zmieniane przepisy w sektorze energetycznym. Decyzje polityczne moga
mie¢ bezposredni wptyw na m.in. ksztattowanie cen energii elektrycznej, poziomu wsparcia dla odnawialnych
zrédet energii. Ponadto, regulacje dotyczace ochrony srodowiska, a moga rowniez istotnie wptywaé na
dziatalnos¢ prowadzong przez Grupe. Podejmowane przez krajowe wtadze i organy administracji publicznej, jak
i organy unijne decyzje o charakterze politycznym mogg w znaczacy sposéb wptywac na dziatalnos¢ Grupy.
Miedzy innymi mogg one wptywac na interpretacje oraz kierunki zmian regulacji prawnych (w szczegélnosci w
odniesieniu do regulacji energetycznych i Srodowiskowych). Powyzsze okoliczno$ci mogg miec istotny negatywny
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wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowgq i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na
zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligaciji.

10.27. Ryzyko wptywu COVID-19 na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta

Ryzyko wptywu COVID-19 na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg opisanie w nocie 9 niniejszego Sprawozdanie
Zarzadu.

10.28. Ryzyko zwigzane z otoczeniem regulacyjnym dotyczgcym pozyskiwania energii z
odnawialnych zrédet energii

W krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos$¢, duzy wptyw na rynek energetyki stonecznej oraz systemow do
wytwarzania energii sfonecznej maja obowigzujgce przepisy prawa dotyczgce branzy energetycznej, w tym
branzy fotowoltaicznej. Przepisy czesto odnoszg sie do cen energii elektrycznej i technicznych potaczen
miedzysystemowych wytwarzania energii elektrycznej nalezgcych do klientéw i moga powstrzymywac dalsze
inwestycje w badania oraz rozwdj alternatywnych zrodet energii, a takze wptywac na che¢ zakupu takiej energii
przez klientow, co moze skutkowac znacznym ograniczeniem potencjalnego popytu na produkty fotowoltaiczne
Grupy.

Podstawowymi aktami prawnymi obowigzujgcymi podmioty wytwarzajgce i dokonujgce obrotu energig
elektryczng w Polsce, w tym wiekszos¢ podmiotdw z Grupy, sg Prawo Energetyczne oraz Ustawa o OZE. Zgodnie
z Prawem Energetycznym, wytwarzanie i obrét energig elektryczng, z zastrzezeniem wyjatkédw wskazanych w tej
ustawie, wymaga uzyskania odpowiedniej koncesji wydawanej przez Prezesa URE. Koncesje wydawane sg na czas
oznaczony, nie krotszy niz 10 lat i nie dtuzszy niz 50 lat. W okreslonych sytuacjach Prezes URE cofa koncesje, w
szczegoblnosci w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo energetyczne razgco narusza warunki okreslone w koncesji lub
inne warunki wykonywania koncesjonowanej dziatalnosci. Ponadto, Prezes URE moze cofng¢ koncesje lub
zmieni¢ jej zakres m.in. ze wzgledu na zagrozenie obronnosci lub bezpieczenstwa panstwa lub bezpieczenstwa
obywateli, w przypadku podziatu przedsiebiorstwa energetycznego lub jego faczenia z innymi podmiotami, a
takze w razie niewykonywania okreslonych obowigzkéw wynikajgcych z Prawa Energetycznego. Cofniecie lub
zmiana zakresu licencji, na podstawie ktdérej podmioty z Grupy prowadzg dziatalno$¢, moze w istotnie negatywny
sposob wptynac¢ na dziatalnosc i wyniki finansowe Emitenta lub Grupy.

Do dziatalnosci podmiotéw z Grupy, w szczegdlnosci do procesu inwestycyjnego polegajgcego na tworzeniu
nowych instalacji fotowoltaicznych, majg zastosowanie ogdlne przepisy dotyczgce procesu inwestycyjno-
budowlanego. W zwigzku z tym, w toku tego procesu podmioty z Grupy sg obowigzane uzyskiwac¢, m.in. decyzje
o Srodowiskowych uwarunkowaniach, decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenia na budowe oraz pozwolenia
na uzytkowanie. W okreslonych sytuacjach budowa nowej instalacji fotowoltaicznej moze wymagac
wprowadzenia zmian do miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego. W okreslonych sytuacjach, dany
podmiot z Grupy moze nie uzyska¢ wymaganych decyzji administracyjnych, lub postepowanie administracyjne w
tej sprawie moze sie przedtuzac, co moze mieé negatywny wptyw na rozwdj dziatalnosci Grupy oraz na jej wyniki
finansowe.

Podmioty z Grupy regularnie uczestniczg w aukcjach przeprowadzanych przez Prezesa URE, ktorych przedmiotem
jest sprzedaz energii elektrycznej wytworzonej w instalacjach odnawialnego zrédfa energii i wprowadzonej do
sieci przez wytworcoéw energii. Wytworcey energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii, ktéry zamierzajg
przystgpic¢ do aukcji, podlegajg procedurze oceny formalnej przygotowania do wytwarzania energii elektrycznej
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w danej instalacji. llos¢ energii elektrycznej, jaka ma zostaé zakupiona w ramach aukcji w danym roku, jest
ustalana na nowo w kazdym kolejnym roku, a wiec wartosci okreslane w poszczegdlnych latach mogg sie znacznie
od siebie rézni¢. Nie mozna réwniez wykluczy¢ sytuacji, ze dla danego typu instalacji okreslona minimalna
wartosc¢ energii elektrycznej, jaka ma zostac zakupiona w danym roku, wyniesie ,,0”, a wiec aukcja dla tego typu
instalacji w ogodle sie nie odbedzie. Cena sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej z odnawialnych Zrédet
energii, podana w ofertach uczestnikdw aukcji, ktérych oferty ostatecznie wygraty dang aukcje, podlega
corocznej waloryzacji sredniorocznym wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogétem z poprzedniego
roku kalendarzowego. Ponadto, na zwyciezcéw aukcji naktadane sg okreslone obowigzki, szczegdétowo opisane
w Ustawie o OZE, ktdére obejmujg m.in. maksymalny termin, w jakim po wygraniu aukcji ma nastgpi¢ wytwarzanie
energii w danej instalacji (24 miesiecy w przypadku instalacji fotowoltaicznych) oraz zobowigzanie zwyciezcy
aukcji do sprzedazy energii elektrycznej.

Materializacja kazdego ze wskazanych wyzej czynnikdw ryzyka moze negatywnie wptyngé na dziatalnosc
operacyjng Emitenta i Grupy, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta lub Grupy,
i tym samym na zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.29. Ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczgcymi ochrony srodowiska naturalnego

Spoétki z Grupy sg zobowigzane do przestrzegania odpowiednich przepiséw prawa dotyczgcych ochrony
Srodowiska, w Polsce i za granica. Przepisy te regulujg m.in. emisje zanieczyszczen, $ciekdow, ochrone gleby i wod
gruntowych oraz zdrowie i bezpieczenstwo ludzi. W przypadku nieprzestrzegania obecnych lub przysztych
przepisow i regulacji dotyczacych ochrony srodowiska naturalnego, spétki z Grupy mogg zosta¢ zmuszone do
zapfaty znacznych kar, a nawet do zaniechania prowadzenia dziatalnosci. Niektére urzgdzenia wykorzystywane
na farmach fotowoltaicznych, takie jak transformatory, zawierajg substancje, ktore w przypadku awarii lub
wypadku moga spowodowac zanieczyszczenie srodowiska naturalnego. Przestrzeganie obowigzujgcych Emitenta
i podmioty z Grupy przepiséw i regulacji zwigzane jest z ponoszeniem okreslonych kosztow, a ewentualne ich
naruszenie wigzgce sie z natozeniem kar przez witasciwe organy administracji publicznej moga miec istotny
negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowg i wyniki operacyjne Emitenta oraz spotek z Grupy, i tym
samym na zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.30. Ryzyko zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym

Dziatalnos¢ Grupy podlega licznym regulacjom krajowym, unijnym oraz miedzynarodowym. Przepisy, regulacje,
decyzje, stanowiska, opinie, interpretacje, wytyczne itp., majgce zastosowanie do prowadzonej przez Grupe
dziatalnosci, podlegaja czestym zmianom. Ponadto, szereg przepiséw majacych zastosowanie do dziatalnosci
Grupy, zostato uchwalonych stosunkowo niedawno i nie wyksztatcita sie praktyka w zakresie ich stosowania (co
moze powodowac ryzyko niewtasciwej ich interpretacji i stosowania). Istotne dla dziatalnosci Grupy sg réwniez
decyzje podejmowane przez odpowiednie organy administracji, w szczegdlnosci organdw regulacji energetyki w
krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢, ktore cechujg sie duzg uznaniowoscia i sy czesto przedmiotem
sporéw sgdowych. Grupe obcigza ryzyko niedostosowania prowadzonej dziatalnosci do zmieniajgcych sie
przepisow i regulacji, ze wszystkimi tego konsekwencjami, oraz wydawania przez poszczegdlne organy i sady
decyzji lub orzeczen niekorzystnych dla Grupy.

Powyisze okolicznosci mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg i wyniki

operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji.
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10.31. Niespetnienie wymogoéw prawnych oraz negatywne decyzje organéw administracji
publicznej odnosnie pozwolen wymaganych do prowadzenia dziatalnosci przez
podmioty z Grupy

Realizacja projektdw obejmujacych budowe i utrzymywanie farm fotowoltaicznych wigze sie z koniecznoscig
spetnienia wielu wymagan okreslonych w przepisach prawa. W zwigzku z tym Spétki Projektowe muszg uzyskiwac
liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe)
wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentéw stanowi formalnoprawny warunek
rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji.

Jakiekolwiek btedy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez opinia, ze realizacja inwestycji jest
prowadzona w sposdb niezgodny z warunkami w nich okreslonymi mogg potencjalnie doprowadzi¢ do
wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu usuniecia stwierdzonych wad i nieprawidtowosci. Wtasciwe
organy administracji mogg réwniez odmowi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdd wymaganych w
zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec opdznieniu. Ponadto decyzje administracyjne mogay byc
wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami.

Powyzsze moze doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pdzniejszym etapie realizacji projektu. Nieuzyskanie
lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze podwazenie wydanych decyzji
administracyjnych moze spowodowac wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przektada sie to bezposrednio na
pogorszenie rentownosci inwestycji i wyniki finansowe Emitenta oraz Grupy, co moze miec istotnie negatywny
wptyw na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

10.32. Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta i Grupy

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, prawa budowlanego, prawa
podatkowego, prawa nieruchomosci i odpowiedzialnosci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z
gruntéw, jak réwniez dotyczgce raportowania specyficznych elementéw dziatalnosci gospodarczej podlegajg
licznym zmianom, przy czym zmiany mogg pogorszy¢ warunki prowadzenia dziatalnosci Emitenta, na przyktad
naktadajgc dodatkowe obowigzki, ktérych realizacja moze wigzac sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych
kosztow.

Zmiany przepiséw podatkowych mogg polegac na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu
nowych specyficznych instrumentéw prawnych lub interpretacji dotyczacych Emitenta, miedzy innymi w zakresie
mozliwosci uznania kosztow odsetek jako koszty podatkowe czy wptywajacych na rozszerzenie zakresu
opodatkowania wprowadzajgcego nowe formy obcigzen podatkowych.

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego
wynagrodzenia, usuniecie limitu do naliczania sktadek ZUS czy tez natozenie dodatkowych obowigzkédw w trakcie
procesu inwestycyjnego) moze spowodowaé bezposrednie istotne zmiany dla prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej i znaczacy wzrost kosztéw realizacji inwestycji czy tez zmiane ksztattu umow z nabywcami
projektow realizowanych przez podmioty z Grupy.

W przypadku nowych przepiséw budzgcych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzyc
sytuacje niepewnosci co do obowigzujgcego stanu prawnego i spowodowal czasowe wstrzymanie wielu
inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe bgdz nawet
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konsekwencje karne dziatan podjetych na podstawie przepiséw, ktore nastepnie sady badz organy administracji
publicznej zinterpretowaty w sposdb niekorzystny dla przedsiebiorcy).

Materializacja powyzszych czynnikdw ryzyka moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg i wyniki operacyjne Emitenta oraz spétek z Grupy, i tym samym na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji.

10.33. Niejasne przepisy podatkowe

Z dniem 1 stycznia 2019 r. weszty w zycie przepisy Ordynacji podatkowej dotyczace raportowania tzw.
schematow podatkowych (Mandatory Disclosure Rules). Nowe przepisy implementujg w Polsce dyrektywe UE w
sposob znacznie rozszerzony w stosunku do ich proponowanego zakresu. Ze wzgledu na szeroki charakter
przepisow dotyczgcych schematow podatkowych, obowigzek raportowania moze dotyczy¢ kazdej transakcji lub
nawet uzgodnienia biznesowego, ktére zawiera w sobie jakiekolwiek elementy podatkowe. Emitent moze
nieprawidtowo zidentyfikowaé obszary dziatalnosci, ktore sg najbardziej narazone na mozliwos¢ wystepowania
schematéw podatkowych lub niewtasciwie wdrozy¢ procedury wewnetrzne w tym zakresie. Brak zgtoszenia lub
inna niezgodnos$¢ z regulacjami w zakresie raportowania schematdéw podatkowych moze wigzaé sie z
indywidualng odpowiedzialnoscig karno-skarbowa, w tym grzywng w wysokosci nawet do 720 stawek dziennych
(tj. ponad 20 milionéw ztotych), zakazem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz w przypadku braku
procedury wewnetrznej — karg pieniezng do 10 milionéw ztotych.

Ponadto, nalezy zauwazyé¢, ze z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkowej zostaty wprowadzone zmiany w
celu uwzglednienia postanowien klauzuli GAAR, ktéra ma zastosowanie do korzysci podatkowych uzyskanych po
dniu wejécia klauzuli w zycie.

Zgodnie z GAAR, czynnos$¢ nie skutkuje osiggnieciem korzysci podatkowej, jezeli osiggniecie tej korzysci,
sprzecznej w danych okolicznos$ciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, byto giéwnym
lub jednym z gtéwnych celdw jej dokonania, a sposéb dziatania byt sztuczny (unikanie opodatkowania). W takiej
sytuacji skutki podatkowe czynnosci okresla sie na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki mogtby zaistnie¢, gdyby
dokonano czynnosci odpowiedniej.

Za odpowiednig uznaje sie czynnos¢, ktérej podmiot mogtby w danych okolicznosciach dokonaé, jezeli dziatatby
rozsgdnie i kierowat sie zgodnymi z prawem celami innymi niz osiggniecie korzysci podatkowej sprzecznej z
przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposéb dziatania nie bytby sztuczny. Czynnosc
odpowiednia moze polegac takze na zaniechaniu dziatania.

Sposdb dziatania nie jest sztuczny, jezeli na podstawie istniejgcych okolicznosci nalezy przyja¢, ze podmiot
dziatajacy rozsadnie i kierujgcy sie zgodnymi z prawem celami zastosowatby ten sposdb dziatania w dominujacej
mierze z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych. Do przyczyn, o ktérych mowa w zdaniu pierwszym, nie zalicza
sie celu osiggniecia korzysci podatkowej sprzecznej z przedmiotem lub celem ustawy podatkowe;j lub jej przepisu.

Przy ocenie, czy osiggniecie korzysci podatkowej byto gtéwnym lub jednym z gtéwnych celéw dokonania
czynnosci, bierze sie pod uwage cele ekonomiczne czynnosci wskazane przez strone.

Korzyscig podatkowa jest:

(i) niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsuniecie w czasie powstania zobowigzania podatkowego
lub obnizenie jego wysokosci;
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(i) powstanie lub zawyzenie straty podatkowej;
(iii) powstanie nadptaty lub prawa do zwrotu podatku albo zawyzenie kwoty nadptaty lub zwrotu podatku;

(iv) brak obowigzku pobrania podatku przez ptatnika, jezeli wynika on z okolicznosci wskazanych w pkt (i).

Niespdjna praktyka polskich organéw skarbowych oraz orzecznictwa w zakresie przepiséw prawa podatkowego
jest powszechnym problemem. W konsekwencji istnieje ryzyko, ze polskie organy skarbowe moga wydac
nieoczekiwane decyzje w postepowaniach podatkowych, w tym z zastosowaniem GAAR w stosunku do Emitenta
i Grupy, co moze istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Emitenta oraz
spotek z Grupy, i tym samym na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.
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