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I. Dziatalno$¢ PGF SA w pierwszym poétroczu 2022 r.

1. Informacje ogdlne i objasniajgce do sSrédrocznego sprawozdania finansowego

PGF Polska Grupa Fotowoltaiczna Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Chtodna 51,
zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Zielonej Goérze VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego w Zielonej Gorze KRS nr 0000067681.

Na mocy decyzji Akcjonariuszy podjetych w trakcie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spdétki PGF Polska Grupa Fotowoltaiczna SA (poprzednia nazwa Zastal SA) w dniu 28 czerwca
2019 r. podstawowy przedmiot dziatalnosci Spétki osadzony jest w ramach Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnoéci (PKD): oznaczonych numerem 64.30.Z, a obejmujacy: dziatalno$¢ trustow,
funduszow i podobnych instytucji finansowych.

Rzeczona decyzja Akcjonariuszy znalazta swoje kluczowe uwarunkowanie w zapisie tresci
uchwaty nr 21/2019 podjetej na tymze Zwyczajnym Walnych Zgromadzeniu Akcjonariuszy: w
sprawie zmiany polityki rachunkowosci Spotki, przewidzianej dla jednostek inwestycyjnych.

W Swietle powyzszego dziatalno$¢ oraz sprawozdawczo$é rachunkowg Spétki okreslajg
przede wszystkim regulacje wynikajgce z Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej (w skrocie MSSF). Obligujgcych podmiot bedgcy jednostkg inwestycyjng do
dokonania oceny w zakresie spetniania przez niego tgcznie trzech zasadniczych kryteriow —
cech jednostki inwestycyjnej. Okreslonych w MSSF 10 § 27) w podpunktach od a do c,
wymagajgcych, aby Spoétka:

a) uzyskata znaczgce $rodki finansowe od jednego lub wiekszej liczby inwestorow, ktére
w przesziosci statyby sie zasadniczg podstawg jej funkcjonowania, jako spotki akcyjnej
Swiadczgcej ustug w zakresie zarzgdzania inwestycjami;

b) przedmiotem jej dziatalnosci byto inwestowanie $rodkéw finansowych jedynie w celu
uzyskania dochodow pochodzgcych ze wzrostu wartosci inwestycji, z przychodow
inwestycyjnych lub/i z obu tych zrédet;

c) dokonywat wyceny i oceny wynikow dziatalno$ci w odniesieniu do zasadnicze wszystkich
swoich inwestycji wedtug wartosci godziwe;j.

Ponadto, w oparciu o dalsze regulacje wynikajgca tez z tresci MSSF 10 § 27, Spétka rozpatruje
tez swoj status jednostki inwestycyjnej, ktéry wymaga, aby:

a) posiadata wiecej niz jedng jednostke inwestycyjng;
b) posiadata wiecej niz jednego inwestora;

c) posiadata inwestorow, ktérzy (rowniez w rozumieniu MSR 24) nie sg podmiotami
powigzanymi z jednostkg inwestycyjna;

d) posiadata udziaty wtasnosciowe w formie kapitatu wtasnego.

Wobec powyzszego przeprowadzona pod katem niniejszych regulacji analiza porownawcza
pozwala Zarzgdowi Spdtki stwierdzi¢, ze PGF Polska Grupa Fotowoltaiczna SA, spetnia
kryteria — cechy jednostki inwestycyjnej. Zatem jako jednostka inwestycyjna nie przygotowuje
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, za$ w ramach przekfadanego Jednostkowego
Sprawozdania Finansowego wszystkie aktywa finansowe wycenia w warto$ci godziwej przez
wynik finansowy.
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1. Stosowane zasady rachunkowosci

Raport finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2022 r. zostat sporzgdzony zgodnie z
MSSF, w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie Europejskg i dla petnego zrozumienia sytuaciji
finansowej i wynikéw dziatalnosci PGF SA powinien by¢ czytany wraz z ostatnim raportem
rocznym. Niniejszy raport zostat sporzgdzony przy zastosowaniu tych samych zasad
rachunkowosci i kalkulacji wycen dla okresu biezacego i poréwnywalnego. Spoétka nie
dokonata zmian zasad rachunkowosci stosowanych za okres sprawozdawczy od 1 stycznia
do 30 czerwca 2022 r.

2. Wyniki dziatalnos¢ w | péiroczu 2022 r.

Wynik netto wykazany przez Spétke w pierwszym potroczu br. zamknat sie kwotg na poziomie
—169.937 tys. zt. Zasadniczym czynnikiem wptywajgcym na te kwote bylo przeszacowanie
aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy. Niniejszym,
przeszacowanie aktywéw finansowych znajdujgcych sie w posiadaniu Spdétki w pierwszym
pofroczu br. przetozyto sie na kwotg 209.603 tys. zt. W rezultacie wynik na dziatalnosci
operacyjnej zamknat sie stratg na poziomie — 209.675 tys. zt.

Wyszczegodlniony wynik finansowy jest przede wszystkim efektem niekorzystnej dla wartosci
aktywow PGF Polskiej Grupy Fotowoltaicznej SA zmiany kursu akcji obu spotek znajdujacych
sie w jej portfelu inwestycyjnym. Odnosi sie to w szczegdlnosci do spadku notowah akciji
Sundragon SA, ktérych kurs w okresie pierwszego polrocza obnizyt  sie
z 3,70 zt do 0,25 zt, czyli 0 —93,2 %. W odniesieniu do akcji OZE Capital SA skala regresu
rynkowej wyceny akcji: z 1,12 zt do 1,00 zt, byla juz zdecydowanie mniejsza i wyniosta
w omawianym okresie —10,7 %. Przecena finansowych aktywéw Spétki notowanych na rynku
GPW/NewConnect wpisywat sie w szerszy negatywny trend rynkowy, bedacy koincydencja
powszechnie znanych niesprzyjajgcych czynnikéw geopolitycznych, makroekonomicznych
i branzowych. O tych ostatnich m.in. napisano obszerniej w dalszej czesci niniejszego
Sprawozdania.

Notowania kursu akcji Sundragon SA w okresie sierpien 2021 r. — wrzesien 2022 r.
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Notowania kursu akcji OZE Capital SA w okresie sierpien 2021 r. — wrzesien 2022 r.
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Dynamika i kierunek zmiany kursow akcji PGF SA (PGV) oraz Sundragon SA (SDG) i
OZE Capital SA (OZE) w okresie sierpien 2021 r. — wrzesien 2022 r.
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Europejskiej w | pétroczu 2022 r.
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Dow Jones Industial (Nowy Jork) -12,6 % 15,3 %
NASDAQ (Nowy Jork) —23, 6% —29,5 %
NIKKEI 225 (Tokio) -5,8 % -8,3 %
AEX (Amsterdam) -10,1 % -17,4 %
CAC 40 (Paryz) -12,1% =172 %
DAX (Frankfurt n/Menem) -12,5% -19,5%
FTSE 250 (Londyn) -12,2 % -20,5 %
FTSE (Mediolan) -15,8 % -22,1%
IBEX 35 (Madryt) -53% —7,1%
BUX (Budapeszt) -14,5 % -22,6 %
PX (Praga) —-8,6 % -12,2 %
WIG20 (GPW/Warszawa) 222 % -252 %
PLNC (GPW/NewConnect) -5,3% -18,6 %

Zrédto: opracowanie wiasne

W przestawione powyzej tendencje wpisuje sie rowniez przebieg Autorskiego Indeksu
Koniunktury Fotowoltaicznej — IEO_PV, bedacego branzowym barometrem rynku PV,
opracowanym przez Instytut Energetyki Odnawialnej. Wskaznik ten ilustruje zmiany siedmiu
spotek  branzowych notowanych na glbwnym parkiecie warszawskiej GPW
(tj.: ML System, Photon Energy, Sunex, i Grodno) oraz rynku GPW/NewConnect (tj.: Columbus
Energy, Voolt i 01Cyberton). W pierwszym potroczu 2022 r. wartosé tego wskaznika spadta z
13 163,48 do 9 937,03 punktéw, czyli 0 —24,5 %.

Ksztattowanie sie Autorskiego Wskaznika Koniunktury Branzowej Instytutu Energetyki
Odnawialnej dla segmentu Fotowoltaicznego IEO-PV w | pétroczu 2022 r.
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zrodto: Instytut Energetyki Odnawialnej

Gtownym przedmiotem dziatalnosci Spétki w pierwszym pétroczu 2022 r. byto kontynuowanie
dziatalnosci zwigzanej z budowaniem dtugookresowej wartosci posiadanych aktywow
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finansowych. W skifad ktérych aktualnie wchodzg podmioty z szeroko rozumianego segmentu
Odnawialnych Zrédet Energii (OZE), a zwtaszcza z branzy fotowoltaicznej (PV).

Na dzieh 30 czerwca 2022 r. Spdtka wyceniata w wartosci godziwej przez wynik finansowych
wykazane ponizej aktywa.

a) Akcje spoétek kapitatowo kontrolowanych - zaleznych notowanych na aktywnym rynku
finansowym (tzn. GPW/NewConnect) wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy:

= Sundragon SA (udziat PGF SA w kapitale akcyjnym bezposrednio — 76,33 %,
a posrednio, tj. z podmiotami zaleznymi tgcznie — 87,65 %);

= OZE Capital SA (udziat PGF SA w kapitale akcyjnym bezposrednio — 47,50 %,
a posrednio, tj. z podmiotami zaleznymi tgcznie — 52 %).

Sundragon SA z siedzibg w Warszawie, jest podmiotem, ktérego podstawowy profil
dziatalnosci ukierunkowany zostat na branze odnawialnych zrédet energii. Na obecnym etapie
rozwoju Spétki wyraza sie to przede wszystkim w posiadaniu kontrolnego, tj. 51 % pakietu
udziatow w firmie K-500 Sp. z 0.0. z siedzibg w Gorznej (k/Ztotowa). Specjalizujgcej sie m.in.
w dostawach autorskich rozwigzan dla konstrukcji fotowoltaicznych oraz dystrybucji szerokiej
gamy produktow zwigzanych z budowg PV oraz innych elementéw infrastruktury OZE.
Zasadniczg realizacji ustug dystrybucyjnych jest kanat e-commerce. Ponadto Sandragon SA
posiada takze petng kontrole kapitatowg nad firmg RSY Sp. z o0.0. z siedzibg
w ltawie, specjalizujgcg sie naprawie i konserwacji pojazdow mechanicznych. Gtownie dla
kolejnictwa oraz takich sektoréw jak wydobywczy (soli kamiennej, metali przemystowych
i szlachetnych) i obrony narodowe;j.

OZE Capital SA z siedzibg w ltawie, Podstawowy profil dziatalnosci ogniskuje sie wokot
docelowego dostarczania mozliwie jak najdalej idgcych kompleksowych ustug i rozwigzan
technicznych w  obszarze odnawialnych  zrodet energii, w tym gtéwnie
w segmencie energetyki solarnej (fotowoltaicznej). Na obecnym etapie rozwoju dziatalnos¢ te
Spotka realizuje za posrednictwem takich kontrolowanych kapitatowo spotek jak: Solar
Innovation SA z siedzibg w Katowicach oraz Semper Power Sp. z 0.0. z siedzibg
w Tarnowskich Gérach, ktérych kompetencije i zakres dziatalnosci obejmuje m.in. oferowanie
réznych rozwigzan technicznych (w tym hybrydowych) i organizacyjnych dla poszczegdlnych
segmentéw rynku OZE, w zakresie np. pomp ciepta, instalacji PV dla gospodarstw domowych
oraz klientéw instytucjonalnych. OZE Capital SA posiada takze petng kontrole kapitatowag nad
spotkg OZE Energy Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie, podmiocie wyspecjalizowanym w
rynkowym obrocie energig elektryczng. Z kolei prowadzona we wczesniejszych latach przez
te Spotke dziatalnos¢ operacyjna zwigzana z rynkiem motoryzacyjnym jest kontynuowana w
ramach dwéch w petni takze podmiotach zaleznych, z siedzibami w ltawie, tj.: Techno Energy
Sp. z 0.0. i Agro Steel Energy Sp. z 0.0.. Dtugoletnie doswiadczenie zawodowe wyniesione z
kooperaciji i ustugami z sektorem motoryzacyjnym moze w ocenie Zarzgdu i Rady Nadzorczej
OZE Capital SA sta¢ sie istotnym atutem Spoétki w zakresie perspektywicznie rozwijajgcego
sie segmentu elektromobilosci.

Z punktu widzenia teorii zarzgdzania zaréwno Sundragon SA, jak i OZE Capital SA petnig dla
PGF Polskiej Grupy Fotowoltaicznej SA podmiotami typu sub-holdingowego.

Schemat struktury organizacyjno — kapitatowej PGF Polskiej Grupy Fotowoltaicznej SA
(stan na 30.06.2022r.)
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Polska Grupa Fotowoltaiczna S.A.

'

!

!

!

OZE Capital S.A.
[PGF S.A. - 52%;
47,50% bezp.,4,5% posred.]

Sundragon S.A.
[PGFS.A.— 87,65%;
76,33% bezp., 11,32% posred.]

LionPower sp. z 0.0.

[PGF S.A. - 51%]

PHU Zenitsp. z 0.0.
[PGFS.A.— 51%]

OZE Energy sp. z 0.0.
[OZE Capital S.A. - 100%)]

RSY sp.z 0.0.
[Sundragon S.A. — 100%]

Techno Energy sp.z 0.0.

[OZE Capital S.A. - 100%]

K500 sp.z o0.0.
[Sundragon S.A. —51,2%]

Agro Steel sp. z o.0.
[OZE Capital S.A. - 100%]

Solar Innovation S.A.
[OZE Capital S.A. - 67,01%]

Semper Power sp. z 0.0.
[Solar Innovation S.A.—51%
OZE Capital S.A. - 49%]

b) Spotki prawa handlowego o statusie spétek niepublicznych o innych formach wiasnosci niz
spotka akcyjna:

e PHU Zenit Sp. z 0.0. {udziat PGF SA w kapitale udziatowym/zaktadowym — 51 %);
e Lionpower Sp. z 0.0. (udziaty PGF SA w kapitale udziatowym/zaktadowym — 51 %).

PHU Zenit Sp. z 0.0. z siedzibg w Gorznej k/Ziotowa, jest podmiotem, ktéry powstat
w wyniku przeksztatcenia prowadzonej juz w poprzedniej dekadzie dziatalnosci gospodarcze;j
i z tego m.in. wzgledu jest powszechnie rozpoznawalng i uznana w branzy PV ,markg”.
Identyfikowang z wysokg jakoscig oraz rzetelnoscig $wiadczonych kompleksowo ustug
branzowych (od pomocy w uzyskaniu warunkéw przytgczeniowych, poprzez projektowanie
i optymalizacje instalacji, montaz po ustugi serwisowe, analize efektywnos$ci, gwarancje) dla
0sOb prywatnych, gospodarstw rolnych czy obiektow uzytecznosci publicznej. Ponadto
istothnym elementem dziatalnosci PHU Zenit Sp. z 0.0. jest réwniez sprzedaz asortymentu
branzowego, w tym w szczegdlnosci paneli PV, elementéw aluminiowo — stalowych,
inwerteréw, stacji tadowania pojazdéw samochodowych czy prosumenckich magazynow
energii. Firma z Goérznej jest podmiotem =zaliczajgcym sie do pionierow rynku PV
w Polsce, lecz w swym dorobku moze tez wykaza¢ sie dokonaniami z zakresu budowy
i montazu instalacji fotowoltaicznych na nie mniej wymagajacym i konkurencyjnym rynku
Republiki Federalnej Niemiec, a takze na terenie Republiki Litewskiej. W latach 2020 — 2021
przychody Zenit Sp. z 0.0. ksztattowaty sie w przedziale 17 — 19 min zi, realizujgc tym samym
rentownosc¢ operacyjng na poziomie ok. 9 %.

Lionpower Sp. z 0.0. z siedzibg w Trzciance, jest podmiotem, ktory na dynamicznie
rozwijajgcym sie w Polsce rynku PV, legitymuje sie nader cennymi w kraju (i nie tylko)
kompetencjami i doswiadczeniami (wykorzystywanymi juz sukcesywnie na rynkach
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zagranicznych, tj. na terenie Niemic oraz Litwy) w zakresie budowy, montazu i serwisowania
elektrowni fotowoltaicznych. Firme Lionpower Sp. z 0.0. cechujg tez zdolnosci do realizaciji
projektéw o mocach na poziomie 50 MW rocznie. Rzeczywisty potencjat w tym zakresie
oceniany jest jednak znacznie wyzej. W ocenie Zarzadu tej Spétki przy wykorzystaniu petnych
mozliwosci produkcyjnych, jest ona w stanie budowac elektrownie fotowoltaiczne o tgcznej
mocy do 0,5 GW rocznie.

) udzielone przez PGF SA pozyczki akcji podmiotéw notowanych:

- udzielone pozyczki 2.500.000 szt. akcji OZE Capital SA, z terminem zwrotu 30.09.2029 r.
z tytutu zawarcia i wykonania niniejszych uméw pozyczkodawcy nalezne jest wynagrodzenie
w wysokosci 3,50% w skali roku od tgcznej wartosci rynkowej akcji w dniu zwrotu,

- udzielona pozyczka 190.000 szt. akcji OZE Capital SA, z terminem zwrotu 30.09.2024 r.
z tytutu zawarcia i wykonania niniejszej umowy pozyczkodawcy nalezne jest wynagrodzenie
w wysokosci 3,50% w skali roku od tgcznej wartosci rynkowej akcji w dniu zwrotu,

- udzielona pozyczka 1.500.000 szt. akcji OZE Capital SA, z terminem zwrotu 24.09.2025 r.
z tytutu zawarcia i wykonania niniejszej umowy pozyczkodawcy nalezne jest wynagrodzenie
w wysokosci 3,50% w skali roku od tgcznej wartosci rynkowej akcji w dniu zwrotu,

- udzielone pozyczki 14.040.000 szt. akcji Sundragon SA, z terminem zwrotu 31.03.2027 r.,
z tytutu zawarcia i wykonania niniejszej umowy pozyczkodawcy nalezne jest wynagrodzenie
w wysokosci 3% w skali roku od tgcznej wartosci rynkowej akcji w dniu zwrotu,

- udzielona pozyczka 12.000.000 szt. akcji Sundragon SA, z terminem zwrotu 31.01.2027 r.,
z tytutu zawarcia i wykonania niniejszej umowy pozyczkodawcy nalezne jest wynagrodzenie
w wysokosci 3% w skali roku od tgcznej wartosci rynkowej akcji w dniu zwrotu,

- udzielona pozyczka 5.000.000 szt. akcji Sundragon SA, z terminem zwrotu 31.12.2025 r.,
z tytutu zawarcia i wykonania niniejszej umowy pozyczkodawcy nalezne jest wynagrodzenie
w wysokosci 3% w skali roku od tacznej wartosci rynkowej akcji w dniu zwrotu.

d) akcje Spodtki A, stanowigce udziat PGF w kapitale akcyjnym na poziomie
<1 %. Warto$¢ posiadanych akcji na dzien bilansowy na poziomie 309 tys. zi.

Kluczowe jednostkowe dane finansowe spotek portfelowych w | potowie 2022r.

w tys. zt.

Przychody ze sprzedazy 30.06.2022r. 30.06.2021r.
OZE Capital SA - 213
Sundragon SA - 15
Zenit Sp. z o0.0. 4 458 -
Lionpower sp. z 0.0. 1810 -
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjne

OZE Capital SA -86 -222
Sundragon SA -124 -122
Zenit Sp. z o0.0. 403 -
Lionpower sp. z 0.0. 344 -
Zysk (strata) netto

OZE Capital SA -17 093 10 830
Sundragon SA -213 -921
Zenit Sp. z 0.0. 327 --
Lionpower sp. z 0.0. 312 --
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1. Dziatalnos$é gospodarcza i finansowa

W okresie sprawozdawczym, Spoétka decyzjg Akcjonariuszy podjetg na ZWZA w 2019 r.
funkcjonuje jako jednostka inwestycyjna, ktorej podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest
zarzagdzanie posiadanymi aktywami finansowymi.

Zrédta przychodéw PGF SA w pierwszym pétroczu 2022 roku:
= Dziatalno$é finansowa,

Spotka od roku 2019 jest Jednostkg Inwestycyjng i podstawowym przedmiotem dziatalnosci
jest zarzgdzanie posiadanymi aktywami finansowymi.

Finansowy majatek trwaty Spétki stanowig akcje i udzialy w podmiotach powigzanych.
Wykazane w bilansie wg stanu na dzien 30 czerwca 2022 r. akcje i udziaty zostaty
przedstawione w tabeli ponizej:

Ul. Grunwaldzka 13,
OZE Capital SA zalezna 48 %
14-200 ltawa

Aleja Jana Pawta Il 23/224,
Sundragon SA zalezna 76 %
00-854 Warszawa

Gorzna 113,
PHU Zenit sp. z 0.0. zalezna 51%
77-400 Ztotow

Osiedle Lesne 2A,
Lionpower sp. z 0.0. zalezna 51%
64-980 Trzcianka

W okresie sprawozdawczym warto$¢ bilansowa posiadanych udziatéw i akcji w podmiotach
zaleznych i powigzanych zamkneta sie kwotg 84.706 tys. zt. Aktywa notowane na aktywnych
rynkach finansowych (GPW/NewConnect) wyceniane zostaty wg kursu zamkniecia na dzieh
bilansowy, a aktywa nie notowane na rynkach finansowych zostaty wycenione z
wykorzystaniem metody zdyskontowanych przeptywdéw finansowych.

Przeszacowanie zmniejszajgce wartos¢ aktywow notowanych na rynkach gietdowych
jednostek powigzanych, jak i niepowigzanych wyniosto na koniec czerwca 2022 r. 209.603 tys.
zt.

W pierwszym potroczu Spétka korzystata z serii pozyczek gtéwnie od Akcjonariuszy
w celu pokrycie biezacych kosztow funkcjonowania oraz obstugi zobowigzan
publicznoprawnych. Te ostatnie powstaty w latach ubiegtych, a zwigzane sg prowadzeniem
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wczeshiejszej dziatalnosci operacyjnej (przemystowej). Otrzymane pozyczki w pierwszym
potroczu zamknely sie fgczng kwotg 454 tys. zi.

Na sprzedazy akcji podmiotdéw niepowigzanych osiggnieto strate na poziomie 6 tys. zt.

Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dzialalnosci emitenta w
prezentowanym okresie.

Dziatalno$¢ PGF SA nie podlega sezonowosci i cyklicznosci.

Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty nie udzialowych i kapitalowych papieréow
wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym Spoétka nie emitowata wartosciowych papierow dtuznych, ani nie
przeprowadzono wykupu. Informacje dotyczgce wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy,
tacznie i w przeliczeniu na jedng akcje, z podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane. W
pierwszym kwartale 2022 r. PGF Polska Grupa Fotowoltaiczna SA nie wypfacata dywidendy i
nie deklarowata jej wyptaty.

Wskazanie zdarzen, ktére wystapity po dniu, na ktéry sporzadzono skrécone kwartalne
sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczny
sposob wplynaé na przyszte wyniki finansowe emitenta.

W ocenie zarzgdu Spétki za takie wydarzenie, mozna uzna¢ dotkliwg finansowo (pomimo
zawigzanej rezerwy) oczekiwang ponowng Decyzje w sprawie sankcji natozonej ze strony
Urzedu Kontroli Nadzoru Finansowego.

Informacje dotyczace zobowigzan warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktore
nastapily od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego.

Od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego stan zobowigzan warunkowych Spétki nie
ulegt zmianie.

Informacje o istotnych transakcjach nabycia i sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwatych.

W pierwszym poétroczu br. nie mialy miejsca znaczgce transakcje nabycia i sprzedazy
rzeczowych aktywow trwatych.

Informacje o istotnym zobowigzaniu z tytutu dokonania zakupu rzeczowych aktywoéw
trwatych.

W pierwszym pétroczu br. nie miaty miejsca w Spétce istotne zakupy rzeczowych aktywow
trwatych.

Informacje o istotnych rozliczeniach z tytutu spraw sgdowych.
W potroczu br. nie zaszty istotne rozliczenia z tytutu spraw sgdowych.

Spdétka za posrednictwem swojego Petnomocnika prawnego odwotata sie od Decyzji KNF w
sprawie natozonej sankcji finansowej w kwocie 2.160 tys. zt do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Warszawie.

Wskazanie korekty btedow poprzednich okresow.
W pierwszym kwartale br. nie korygowano btedéw poprzednich okresow.

Informacje o zmianach sytuacji gospodarczej i warunkéw prowadzenia dziatalnosci,
ktore maja istotny wplyw na wartos¢ godziwg aktywow finansowych i zobowigzan
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finansowych jednostki niezaleznie od tego, czy te zobowigzania sa ujete w wartosci
godziwej czy w skorygowanej cenie nabycia ( koszcie zamortyzowanym).

W ocenie zarzadu Spotki za takie wydarzenie, obok w oczywisty sposob zmiennej sytuacji na
froncie ukrainsko — rosyjskim, uznaé mozna réwniez sygnaly o pojawiajgcych sie z rézng
intensywnoscig kolejnych skutkach nowych fali pandemii COVID — 19. Z mozliwoscig jej
ogolnoswiatowego rozprzestrzeniania sie. W tym m.in. w panstwach Azji, zatem regionu, ktory
stanowi podstawowag baze produkcyjno — zaopatrzeniowg dla szeroko rozumianego sektora
fotowoltaicznego we wszystkich praktycznie pozostatych krajach Swiata.
Poza tym, od wiosny br. gospodarka $wiatowa doswiadcza, niewystepujgcego od kilku dekad
w tej skali, dynamicznego wzrostu inflacji. Bedgcego przede wszystkim pochodng wzrostu cen
noénikdow energii (m.in. efekt embarga oraz tez i tzw. szantazu energetycznego ze strony
Federacji Rosyjskiej) oraz innych surowcéw, w tym przede wszystkim tych pochodzenia
roslinnego i zwierzecego. Z kolei rezultaty relatywnie taniejacych w omawianym okresie cen
metali przemystowych wykorzystywanych przez branze fotowoltaiczng (stal, miedz, kobalt czy
nikiel) byty praktycznie dla polskiego rynku PV praktycznie neutralizowane w nastepstwie
spadku wartosci ztotego wobec dolara USA. W okresie styczen — czerwiec 2022 r. aprecjacja
waluta Standéw Zjednoczonych wyrazona w parze USD/PLN wyniosta +11,2 %.

Dynamika i kierunek zmian wybranych notowan kontraktow terminowych na globalnym rynku
towarowo — surowcowym w okresie | pétrocza 2022 r.

Zmiana na koniec Zmiana indeksu
Nazwa indeksu | kw. 2022 r. na koniec Il kw.

nosniki energii

Ropa Brent -22% +40,2 %
Ropa WTI -1,9 % +40,6 %
Gaz TTF +20,6 % +105,0 %
Wegiel (ARA) +15,5 % +191,0 %
metale przemystowe

Rudy zelaza

Miedz (LME) —20,6 % -14,8 %
Aluminium -31,3% -13,8 %
Nikiel -29,4 % +11,0 %
Kobalt -14,9 % —0,06 %

towary rolno - spozywcze

Pszenica -13,9 % +14,7 %
Kukurydza +0,8 % +25,4 %
Ryz +5,2 % +12,7 %
Soja —6,2 % +16,5 %

zrédfo: opracowanie wiasne

Informacje o niesptaceniu kredytu lub pozyczki lub naruszeniu istotnych postanowien
umowy kredytu lub pozyczki, w odniesieniu do ktérych nie podjeto zadnych dziatan
naprawczych do konca okresu sprawozdawczego.

W pierwszym potroczu br. nie miaty miejsca zdarzenia dotyczace niesptacania pozyczki badz
naruszenia istotnych postanowienn umowy.

Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitatowej przez emitenta, inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji
i zaniechania dziatalnosci.
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W okresie objetym sprawozdaniem nastgpito przejecie kontroli kapitatowej nad PHU Zenit Sp.
Z 0.0. z siedzibg w Gorznej.

Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Spétka PGF SA nie publikowata prognoz wynikéw na rok 2022.

ll. Wazniejsze wydarzenia w Spétce w pierwszym poétroczu 2022 r.

Wazniejsze zdarzenia, ktdre w pierwszym potroczu 2022 r. miaty wplyw na dziatalnos¢ oraz
wykazane wyniki finansowe, w ujeciu chronologicznym:

» nabycie wiekszo$ciowego pakietu udziatéw w podmiocie z branzy fotowoltaicznej;

= przeniesienie siedziby Spoiki z Zielonej Gory do Warszawy;

= spadek wartosci posiadanych aktywow finansowych,

= wydanie przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego ostatecznej decyzji naktadajgcej
na Spotke kare finansowg w kwocie 2.160 tys. zt.

» udzielone pozyczki akcji spotki Sundragon SA.

= Oftrzymane pozyczki gotéwki od akcjonariuszy.

Zwiezly opis istotnych dokonan i niepowodzen emitenta w okresie, ktérego dotyczy
raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych.

W dniu 18 marca br. Spotka sfinalizowata umowe inwestycyjng (Raport biezgcym nr 4/2022)
w wyniku ktérej przejeta kontrole kapitatowa (tj. 51 %) nad PHU Zenit Sp. z 0.0. z siedzibg
w Gorznej w Wojewddztwie Wielkopolskim. Spotki bedacej jak scharakteryzowano jej
dziatalno$é w innym miejscu niniejszego Raportu Srédrocznego, podmiotem legitymujgcym
sie rzadkimi w skali kraju doswiadczeniami branzowymi w segmencie PV, wykorzystywanymi
nie tylko na rynku polskim.

W dniu 21 marca 2022 r. odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore
mocg podjetej uchwaty zmienito siedzibe Spotki na Miasto Stoteczne Warszawa.

Z koncem pierwszego potrocza 2022 r. zostata doreczona Spotce decyzja ostateczna (Raport
biezacy nr 15/2022) po ponownym rozpatrzeniu sprawy zakornczonej decyzjg Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2021 r. w sprawie natozenia na Spotke kary
pienieznej w wysokos$ci 2 400 tys. zt w zwigzku z nienalezycie wykonanymi przez Spétke
obowigzkami informacyjnymi za rok 2016 i 2017. Ostateczna decyzja Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 24 czerwca 2022 r. okreslita wysokos¢ tgcznej kary w kwocie 2 160 tys.
zt, zatem o 240 tys. zt nizszej niz pierwotnie.

lll. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej PGF SA

W okresie 01.01.2022 r. - 30.06.2022 r. Spétka Akcyjna PGF osiggneta:
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Przychody ogétem

Koszty ogotem

Strata brutto

Obowigzkowe obcigzenie wyniku finansowego

Strata netto

1. Przychody

Struktura przychodéw ksztattuje sie nastepujgco:

1. Wynik na sprzedazy aktywéw finansowych:
2. Wynik z przeszacowania aktywow finansowych wycenianych w wartosci
godziwej przez wynik finansowy
Razem
Il. Pozostate przychody operacyjne
i sg to:
1. Dotacje
2. Inne przychody operacyjne
w tym:
a) spisane wierzytelnosci
b) rozwigzane rezerwy
lll. Przychody finansowe
i sg to:
1. Odsetki
w tym:
a) od udzielonych pozyczek

b) od lokat bankowych

2. Koszty

Koszty ogdlnego zarzgdu za pierwsze potrocze 2022 roku wyniosty 289 tys. zt

I. Koszty ogdlnego zarzadu

Il. Pozostate koszty operacyjne to kwota :

na ktérg sktadajg sie :

1. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych (odpis naleznosci)
2.Inne koszty operacyjne

w tym:

a)koszty lat ubiegtych

Ill.Koszty finansowe;

Na ktére sktadaja sie:

1.odsetki

14

332 tys. zt.
209 933 tys. zt.

-209 601 tys. zt.
-39 664 tys. zt.
-169 937 tys. zt.

-6 tys. zt.
-209 604 tys. zt.

-209 610 tys. zi.
240 tys. zt.

- tys. zt.
- tys. zt

- tys. zt.
240 tys. zt.
92 tys. zi.

92 tys. zl.

92 tys. zt.
- tys. zt.

289 tys.
16 tys.

8 tys.
8 tys.

8 tys.
18 tys.

8 tys.

zt.

zt.

zt.

zt.

zt.

zt.

zt.
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w tym

a)odsetki od pozyczek
2.inne koszty finansowe:
w tym:

a) koszty depozytowania

MAJATEK OBROTOWY

|. Stan zapasoéw na dzieh 30 czerwca 2022 r.

10 tys.

10 tys.

Spétka nie posiada zadnych zapaséw ani nie prowadzi dziatalnosci mogacej wptywa¢ na zmiany stanu

zapasow. Wedtug stanu na dzier 30.06.2021 pozycja ta nie widnieje w bilansie spotki.

II. Naleznosci krétkoterminowe

1.Naleznosci z tyt. dostaw i ustug

2.Naleznosci z tyt. podatkéw, dotaciji, cet, ubezpieczen itp.
3.Pozostate naleznosci

w tym:

a)naleznosci z tyt. sprzedazy aktywdw finansowych

lll. Inwestycje krétkoterminowe

w tym:

1.akcje notowane na rynku publicznym

2.8rodki pieniezne

IV. Rozliczenia miedzyokresowe

w tym

a)podatek VAT

b)ubezpieczenia

c)pozostate

ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA
1.Stan rezerw na zobowigzania jakie posiadata spo6tka na koniec pierwszego poétrocza
2022 roku zamknat sie kwotg:

w tym:

a)rezerwa z tyt. odroczonego podatku dochodowego
b)rezerwy na odprawy emerytalne

c)rezerwy na niewykorzystane urlopy

d)rezerwy pozostate

Il. Zobowigzania dtugoterminowe

w tym:

a)pozyczki zaciggniete u akcjonariuszy

lll. Zobowigzania krétkoterminowe

w tym m.in.:

a)z tyt. dostaw i ustug

b)z tyt. podatkéw, cet, ubezpieczen i innych swiadczen

c)pozostate zobowigzania

Struktura przychodéw w podziale na segmenty operacyjne
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3 246 tys.
- tys.

125 tys.
3121 tys.

2 961 tys.
310 tys.

309 tys.
1 tys.
93 tys.

80 tys.
3 tys.
3 tys.

7 159 tys.

7 159 tys.
- tys.

- tys.

- tys.

479 tys.

479 tys.
6 771 tys.

375 tys.
3 813 tys.
2 456 tys.

zt.

zt.

zt.
zt.
zt.

zt.

zt.

zt.

zt.
zt.

zt.

zt.
zt.

zt.

zt.

zt.
zh.
zt.
zt.

zt.

zt.

zt.

zt.
zt.

zt.
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Dziatalno$¢ operacyjna Spétki koncentruje sie wylgcznie na dziatalnosci zwigzanej z
gospodarowaniem posiadanymi aktywami finansowymi. Spétka nie prezentuje zatem
segmentow.

Rynki zbytu
Ze wzgledu na charakter dziatalnosci rynki zbytu nie wystepuja.
Transakcje z podmiotami powigzanymi

W pierwszym potroczu 2022 r. Spotka otrzymata od akcjonariuszy pozyczki diugoterminowe
na fgczng 445 tys. zt. Pozyczki na kwote 248 tys. zt z terminem spiaty 31.12.2023r. i
oprocentowaniem w skali roku na poziomie 3%, odsetki ptatne w terminie spfaty pozyczki.
Pozyczka na kwote 197 tys. zt z terminem sptaty 23 listopada 2024r. i oprocentowaniem w
skali roku na poziomie 4,50%, odsetki ptatne w terminie sptaty pozyczki.

IV. Rozwoj Polskiej Grupy Fotowoltaicznej S.A.

1. Kierunki rozwoju dziatalnosci

Rozwéj i dziatania Spétki sg nastepstwem decyzji jej Akcjonariuszy o zbudowaniu na
przestrzeni kilku najblizszych lat liczagcej sie w skali kraju grupy branzowej, oferujgcej za
posrednictwem  sieci  kontrolowanych Ilub/i powigzanych kapitalowo podmiotow
gospodarczych, kompleksowe ustugi oraz rozwigzania technologiczne w zakresie energetyki
odnawialnej. Dokonane na przestrzeni dwoch minionych lat akwizycje oraz towarzyszgce im
dziatania reorganizacyjne wewnatrz grupy, wyszly zatem naprzeciw i wpisaty sie
w tendencje, ktére teoretycy i praktycy rynku OZE okreslajg juz jako okres ,,zlotej dekady
polskiej fotowoltaiki”.

Sumaryczna moc energii elektrycznej zainstalowana w fotowoltaice wyniosta na koniec
ubiegtego roku 7,6 GW, z przyrostem nowych mocy w 2021 r. o0 3,7 GW (tzn., ze tempo wzrostu
rynku przekroczyto 105 %). W wymiarze wartosciowym, tgczna szacowanej wartosci obrotéw
rynku fotowoltaicznego ksztattowata sie na poziomie ok. 16,7 mid zi, i wartosci naktadow
inwestycyjnych w wysokoéci ok. 15,4 mid zt, przektadajgcych sie zatem na przeszto 92 % ich
udziat w tychze obrotach. Na ten rok przewiduje sie, ze obroty rynku fotowoltaicznego bedg
kontynuowaty progres i wzrosng do ponad 20 mid zt, zas wartos¢ rynku inwestycji PV powinna
ksztattowac¢ sie na poziomie 19 mid zt.

Wedtug przeprowadzonej przez IEO prognozy zainstalowanych w fotowoltaice mocy - rynek
PV w najblizszych latach utrzyma duzg dynamike rozwoju. Gtéwnie dzieki szybkiemu
przyrostowi mocy w farmach fotowoltaicznych. W ocenie tej instytucji juz na koniec tego roku
moc wszystkich zainstalowanych Zzrodet fotowoltaicznych moze wynies¢ az 12 GW.
Zgodnie z takimi przewidywaniami - moc 20 GW w fotowoltaice zostanie osiggnieta w roku
2025, a w 2030 r. skumulowana moc PV zainstalowana w krajowym systemie
elektroenergetycznym moze wynies$¢ nawet 28,5 GW.

Przyrost mocy fotowoltaicznych w krajowym systemie elektroenergetycznym w latach
2012 - 2022 (w MW):
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Nowe moce 6 3 16 84 88 81 810 939 2431 3710 8290

taczny
przyrost mocy 7,9 11 27 111 199 280 590 1529 3960 7670 12000

Zrodto: na podstawie danych IEO

Nakreslony przez ekspertow IEO scenariusz rozwoju na 2022 r. i trzy kolejne lata uwzglednia
efekt dokonujgcych sie w tym roku przemian jakosciowych tego rynku. Odbywajacych sie pod
wptywem wprowadzonych zmian systemowo — prawnych (z tzw. net metering na net billing)
oznaczajgcych przede wszystkim ,,przetozenie akcentow” w rozwoju.
Z dotychczasowego boomu mikroinstalacji wéréd gospodarstw domowych na oczekiwany
boom w obszarze instytucjonalnym, tzn. budowy farm fotowoltaicznych, a takze inwestycji
solarnych dokonywanych w obiektach nalezgcych do jednostek samorzadu terytorialnego oraz
w obiektach sektora przedsiebiorstw.

Podmioty zaréwno bezposrednio (PHU Zenit, Lionpower Sp. z 0.0.), jak i posrednio (w ramach
OZE Capital SA i Sundragon SA) kontrolowane kapitalowo sg ze wzgledu na posiadane
kwalifikacje, jak i doswiadczenia branzowe przygotowane do tego rodzaju wyzwan
rozwojowych. Niemniej dynamiczny, lecz uwarunkowany okreslonymi czynnikami
ekonomicznymi i geopolitycznymi dalszy rozwdj rynku spowodowat, ze Spotka zdecydowata
sie takze na wyartykutowany w niniejszym Sprawozdaniu przeglad opcji strategicznych.

2. Dziatalnos¢ inwestycyjna

W pierwszym potroczu 2022 r. Spétka przeprowadzita jedng akwizycje (za kwote 2.170tys.
zt.), w wyniku ktorej nabyta pakiet kontrolny w podmiocie prowadzgcym dziatalno$é operacyjng
na rynku ustug PV. Jednoczesnie Spodtka udzielita trzech dtugoterminowych pozyczek akciji
notowanych na ASO, tgcznie pozyczajac 26.040.000 szt. akcji spotki Sundragon SA.

V. Potencjal rzeczowy i majatkowy Spétki

1. Majatek Spotki

Majatek Spotki na dzien 30 czerwca 2022 roku zamyka sie kwotg 102 733 tys. zt.
Majatek Spotki obejmuje:

= Aktywa trwate w wysokosci 99 084 tys. zl.

= Aktywa obrotowe w wysokosci 3 649 tys. zt.
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struktura aktywow PGF S.A.
na 30 czerwca 2022 roku

3,56%

96,44%

Baktywa trwate  @aktywa obrotowe

struktura aktywow PGF S.A.
na 30 czerwca 2021 roku

1,00%

99,00%

Baktywa trwate  @aktywa obrotowe

Na aktywa trwate w spofce PGF SA sktadajg sie:

= warto$ci niematerialne i prawne 0 tys. zt
» rzeczowe aktywa trwate w wysokosci 10 tys. zt
» inwestycje dlugoterminowe 96 672 tys. zl.
= dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2402 tys. zl.
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Warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych jest nieznaczaca w bilansie Spoétki i stanowi przede
wszystkim sprzet komputerowy oraz nierozliczone srodki trwate w budowie.

Naliczona amortyzacja w pierwszym potroczu 2022r. dotyczgca rzeczowych aktywow trwatych
wyniosta 0 tys. zt.

Wartos¢ inwestycji dlugoterminowych w ciggu okresu objetego sprawozdaniem w Spoice spadta
o kwote 209 610 tys. zt., gldwnie za sprawg przeszacowania wartosci akcji Sundragon SA.

Na majgtek obrotowy w spétce skitadajg sie:

= zapasy - tys. zh
» nalezno$ci krétkoterminowe 3 246 tys. zt.
* inwestycje krétkoterminowe 310 tys. zt.
= krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 93 tys. zt.

A

Zrédta pochodzenia majatku

Zrédta pochodzenia majatku obejmuijg kapitaty wiasne oraz zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania. Kapitat wiasny Spotki Akcyjnej PGF na koniec czerwca 2022 roku
zamyka sie kwotg 88 324 tys. zt.

Stany kapitatu wtasnego na poczatek i koniec okresu objetego sprawozdaniem :

01.01.2022r. Zmiany 30.06.2022r.
1. Kapitat akcyjny 87 668 - 87 668
2. Kapitat zapasowy 73783 - 73783
3. Kapitat rezerwowy 0 - 0
z aktualizacji wyceny
4, Zysk/Strata z lat ubiegtych 8 264 +88 546 96 810
5. Wynik finansowy -169 937 -169 937
netto okresu 88 546 -88 546 -
sprawozdawczego
Razem kapitatly wtasne 258 261 -169 937 88 324

Laczna ilo$¢ akcji na dzieh bilansowy wynosita 87 667 925 szt. i dzielita sie na akcje serii A
w ilosci 33 499 500 szt. oraz akcje serii B1 w ilosci 6 699 899 szt., akcje serii B2 w ilosci
8 039 878 szt., akcje serii B3 w ilosci 9 647 854 szt., akcje serii B4 w ilosci 11 577 425 szt,
akcje serii BS w ilosci 12 523 644 szt oraz akcje serii B6 w ilosci 5 679 725 szt.
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Wartosé nominalna akciji serii B6 wynosi 5.680 tys. zt, natomiast wartos¢ emisyjna 12 325 tys.
zt.

Jednoczesnie okredlono, ze warunkowe podniesienie kapitatu nastepuje w drodze emisiji
nowych akcji zwyktych serii B6 o wartosci 1 zt. kazda, w pozostatej liczbie nie wiekszej niz
12 830 512 szt.

Zgodnie z informacjami jakie otrzymata Spétka podmioty majgce powyzej 5% kapitatu
akcyjnego Zastal S.A. na dzien publikacji sprawozdania to:

= Omegia S.A. posiadajgca 17,59% udziatu w kapitale zaktadowym i tylez samo gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy,

= Amida Capital spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. posiadajgca wraz z
podmiotem zaleznym 7,41% udziatu w kapitale zaktadowym i tylez samo gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

= Artela sp. z 0.0., posiadajgca 9,33 % udziatu w kapitale zaktadowym, jak i tylez samo
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Spotka nie posiada zadnych informacji o znaczagcych umowach dla dziatalnosci PGF S.A.
zawartych pomiedzy akcjonariuszami.

Pozostata czes¢ pasywow bilansu na dzien 30 czerwca 2022 r. w kwocie 14 409 tys. z
dotyczy:

Rezerw na zobowigzania 7 159 tys. zt.
Zobowigzan dlugoterminowych 479 tys. zt.
Zobowigzan krétkoterminowych 6 771 tys. zt.
Rozliczenia miedzyokresowe - tys. zt.

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania Spoétki na koniec czerwca 2022 roku spadty o 72%
w stosunku od zobowigzan i rezerw na zobowigzania z konca roku 2021. Spadek tej pozycji
nastgpit gtdwnie w wyniku skorygowania rezerw na podatek odroczony, co byto konsekwencjg
obnizenia wartosci posiadanych aktywdw finansowych.

VI. Aktualna i przewidywana sytuacja ekonomiczno — finansowa

1. Czynniki ryzyka i zagrozenia

Za polskg granicg eskaluje wojna rosyjsko — ukrainska, ktéra ze wzgledu na ogtoszone
w Federacji Rosyjskiej dziatania mobilizacyjne moze w najblizszym czasie przeksztalcic¢ sie
wojne o charakterze totalnym, z jednoczesng trudng do wykluczenia mozliwoscig
ograniczonego uzycia taktycznej broni nuklearnej. Powstata zatem sytuacja ktérg trudno
zinterpretowa¢ w kategoriach znanego ekonomii — ,,teoretycznego pakietu” strategii konfliktu
(np. T.C. Schellinga), opartego na fundamentalnym zapewne zatozeniu, ze wojna juz ze swej
istoty jest zjawiskiem nieracjonalnym, co samo przez sie redukuje jej czestotliwos¢ oraz
intensywnos¢ dziatan wojennych. Tymczasem, jak wyrazit tuz przed 24 Ilutego br.
inny noblista R. Aumann — w rzeczywistosci tak nie jest.

Zaistniata sytuacja wraz ze zjawiskami obserwowanego nasilenia sie procesow inflacyjnych
i tgczgcego sie z nimi kryzysu energetycznego w Unii Europejskiej, bedgcego w gtdéwnej mierze
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rezultatem tzw. szantazu paliwowego Rosji, Generuje pakiet okreslonych faktow, ktore
powodujg, ze otoczenie Spotki oraz powigzanych z nig podmiotéw pozostaje w coraz
wiekszym stopniu nieprzewidywalne. Dotyczy to nie tylko tzw. realnej sfery gospodarki, ale
réwniez jej sfery finansowej, czyli tez sytuacji na rynku kapitatowym, na ktérym notowane sag
podstawowe pod wzgledem wartosci aktywa finansowe Spofki.

Oprécz uwypuklonych powyzej zagrozenh, ktérych skali, przynajmniej na date publikacji
niniejszego Sprawozdania nie sposob przeceni¢, Spétka w obliczu wyartykutowanej powyzej
ostatecznej decyzji Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego znajduje sie w szczegdlnie trudnej
sytuacji ekonomiczno — finansowej. Z jednej strony wysoko$¢ kary na poziomie 2160 tys. zt
stanowi w obliczu charakteru posiadanych w duzej mierze o ograniczonej ptynnosci aktywéw
powazny koszt jej biezgcego funkcjonowania. Stagd rzeczona decyzja o skierowaniu sprawy do
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie. Z drugiej strony, koniecznosé
poniesienia w tej skali kosztow kary, przektada sie na rownie dotkliwy tzw. koszt alternatywny.
Wyrazajgcy sie istotnie zmniejszonymi biezgcymi zdolnosciami do rozwoju Spétki W nader
trudnym  otoczeniu  gospodarczym, spowodowanym  m.in.  brakiem  doptywu
w przewidywalnej przysztosci zapowiadanych uprzednio $rodkéw pomocowych w ramach
Krajowego Planu Odbudowy. Zaistniata sytuacja stata sie jednym z podstawowych
imperatywow, powodujgcych, iz zarzgd Spotki w porozumieniu z Radg Nadzorczg zdecydowat
sie dokonac¢ rzeczonego przegladu opcji strategicznych.

Istnieje rowniez ryzyko utraty ptynnosci finansowej przez Spotke w zwigzku z wystepowaniem
ujemnego kapitatu obrotowego netto oraz bardzo niskim stanem srodkdéw pienieznych w
dyspozycji Spoétki. Wskazane ponizej wskazniki ptynnosci finansowej spadly znaczgco ponize;j
wartosci uznawanych za bezpieczne. Wptyw na taki stan rzeczy w pierwszym potroczu 2022
roku miata nierozliczona na dzien bilansowy transakcja nabycia wiekszosciowych udziatow w
podmiocie z branzy fotowoltaicznej jak rowniez ostateczna decyzja KNF o natozeniu na Spoétke
kary w wysokosci 2.160 tys. zt.

2. Analiza wskaznikéw finansowych

Poziom
& AL a wskaznika Kryterium
Lp. | Nazwa wskaznika i jego wzér typowy lub prezentacii 30.06.2022 | 31.12.2021
bezpieczny
1. Ziota reguta bilansowa
(kapitaty wtasne+ rezerwy 100-150 % 96,37 107,35
diugoterm.)
aktywa trwate
2. Ziota reguta finansowania
Kapitaty wtasne x 100 Powyzej 100 % 613 498

Kapitat obcy

Wskazniki rentownosci

1. Rentownos¢ majgtku
wynik finansowy netto x 100 5-8 % -165,42 28,56
aktywa ogotem

2. Rentownos¢ kapitatu wtasnego
wynik finansowy x 100 15-25 % -192,40 34,29
kapitaty wtasne

Wskazniki ptynnosci finansowej
1. Wskaznik ptynnosci biezgcej |
aktywa obr.- nalezn. z tyt.dost.i
ust.>12 m-cy. 1,2-2,0 krotnosé 0,54 10,22
zob.krotkoterm. -
zob.krétkoterm.>12 m-cy

2. Wskaznik ptynnosci szybkiej Il
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aktywa obr.-zapas.-k.term.RMK
czynne-nalez. z 1,0 krotnosc¢ 0,53 10,18
tyt.dost.i ust.>12 m-cy
zob.krétkoterm.- zob.z tyt.dost.i
ust.>12 m-cy

3. Wskaznik ptynnosci
natychmiastowej

inwestycje krétkoterminowe 0,1-0,2 krotnosé 0,05 0,11
zob.k.term.- zob.z tyt.dost.i ust.>
12 m-cy

* w zobowigzaniach
krotkoterm.uwzgledn.rezerwy
krotkoterminowe

Wynik finansowy netto za pierwsze potrocze 2022 r. zamknat sie stratg na poziomie 169 937
tys. zt. Spadek kapitatu wiasnego zdecydowanie pogorszyt relacje opisujgcg stosunek
kapitatow dtugoterminowych do aktywow trwatych. Natomiast wskaznik okreslajgcy stosunek
kapitatu wtasnego do kapitatdw obcych znaczgco sie poprawit informujac, iz kapitaty wiasne
szesciokrotnie przewyzszajg kapitaty obce.

W okresie sprawozdawczym znaczgco obnizyty sie wskazniki opisujgce ptynnos¢ finansowa.
Wzrost zobowigzan krétkoterminowych co wigzato sie przede wszystkim z nabyciem udziatow
wiekszosciowych w nowym podmiocie z branzy fotowoltaicznej przy jednoczesnym spadku
wartosci inwestycji krotkoterminowych wptynat na obnizenie wskaznikdw opisujgcych zdolnosc
do szybkiego regulowania zobowigzan.

W ocenie Zarzadu rozliczenie transakcji nabycia wiekszosciowych udziatdw w podmiocie z
branzy fotowoltaicznej spowoduje, iz wskazniki ptynnosci finansowej powrdcg do poziomow
uznawanych za bezpieczne.

VIl. Sytuacja kadrowa

W pierwszym potroczu 2022 r. w Spétce pracowaty dwie osoby. Spotkg kierowat jednoosobowy
Zarzad, z petnigcym te funkcje prezesem Zarzgdu Wojciechem Kowalskim.

Nadzoér nad dziatalnoscig Spotki w omawianym okresie sprawowata Rada Nadzorcza w
skfadzie:

= Btazej Wasielewski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

» Aneta Niedziela - Z-ca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej,
= Ewelina Rytter - Cztonek Rady Nadzorczej,

Robert Mréwka - Cztonek Rady Nadzorczej,

Pawet Matyaszczyk -Cztonek Rady Nadzorczej

Z kolei Komitetu Audytu pracowat w omawianym okresie w nastepujgcy sktadzie:

= Robert Mréwka - Przewodniczgcy Komitetu Audytu,
» Bfazej Wasielewski - Cztonek Komitetu Audytu,
= Ewelina Rytter - Cztonek Komitetu Audytu.

W okresie objetym sprawozdaniem w Spofce pracowaty dwie osoby.
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Akcje PGF SA bedace w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych Spétke wg. stanu
na dzien 30 czerwca 2022 r. oraz na dzieh publikacji raportu srodrocznego.

Zarzad

W. Kowalski | 6 500 sztuk | | | 6 500 sztuk
Rada nadzorcza

B. Wasielewski -
A. Niedziela- 108 030 sztuk - - -
cztonek Rady
Nadzorczej do
dnia 01.08.2022r.
E. Rytter - - - -
R. Mréwka - - - -
P. Matyaszczyk - - - -
P.Stozek *- - - - 455 000 sztuk
cztonek Rady

Nadzorczej od

dnia 01.08.2022r.

*akcje w ilosci 455 tys. sztuk posiada osoba powigzana z cztonkiem Rady Nadzroczej.

Spotka nie posiada umow zawartych z osobami zasiadajgcymi w Zarzgdzie na dzien
30 czerwca 2022 r., przewidujgcych rekompensaty lub odszkodowania w przypadku ich
rezygnacji bgdz odwotania ze stanowiska.

W pierwszym potroczu 2022. r. Spétka nie udzielata pozyczek osobom wchodzgcym w sktad
organow zarzgdzajgcych lub nadzoru.

VIIl. Zdarzenia po dniu bilansowym

W Swietle decyzji ostatecznej Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 24 czerwca 2022
r., Spotka ztozyta skarge do Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego w Warszawie (Raport
biezacy nr 22/2022).

W dniu 1 sierpnia 2022 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na
ktérym Akcjonariusze podjeli uchwate (Raport biezgcy nr 23/2022) postanawiajgcg uchyli¢
Uchwate nr 21/2019 Zwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 29 czerwca 2019 r., w
sprawie polityki rachunkowosci Spotki. W nastepstwie podjecia niniejszej Uchwaty (nr 4) na
NWZA w dniu 1 sierpnia 2022 r. Spétka odchodzi od polityki rachunkowosci
charakterystycznych dla spotek o charakterze jednostek inwestycyjnych. Decyzje wykonawcze
w sprawie nowej polityki rachunkowosci wyda w formie rozporzgdzenia zarzad Spétki, po
przedstawieniu propozycji w tej sprawie Radzie Nadzorczej Spétki oraz jej Komitetowi Audytu.
Stosowne informacje w tej sprawie zostang podane do publicznej wiadomosci w trybie
przewidzianym przepisami prawa.
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Wiazace decyzje w tej sprawie podjete zostang na mocy zarzgdzenia Zarzadu Spotki,
poprzedzonego konsultacjami z Radg Nadzorczg Spétki, a ktorej tre$¢ zostanie podana do
publicznej wiadomosci w terminie oraz trybie przewidzianej przepisami prawa.

W zwigzku z zaistniatym kryzysem energetycznym na obszarze catej praktycznie Unii
Europejskiej oraz towarzyszgcym temu spocie niepokojgcych czynnikow geopolitycznych
zarzad PGF Polska Grupa Fotowoltaiczna S.A. podjat decyzje o rozpoczeciu przegladu opciji
strategicznych dotyczacych przysztosci Spotki. Celem przegladu opcji strategicznych jest
ocena mozliwych kierunkdw dziatan zmierzajgcych do maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy PGF Polska Grupa Fotowoltaiczna S.A. Spotka rozwaza i jest otwarta na szereg
mozliwych opciji strategicznych, ktére mogg obejmowaé pozyskanie inwestora finansowego
lub strategicznego i/lub przeprowadzenie innej transakcji, ktérej nastepstwem moze byc¢ takze
istotna zmiana struktury akcjonariatu PGF Polska Grupa Fotowoltaiczna S.A. Spotka posiada
statg Umowe z renomowanymi doradcami, ktérzy mogg wspieraé¢ spotke PGF Polska Grupa
Fotowoltaiczna S.A. w przeprowadzeniu przegladu opcji strategicznych. Jednoczesnie Zarzad
Spdiki informuje, ze zadna decyzja zwigzana z wyborem jakiejkolwiek opcji strategicznej nie
zostata podjeta i nie ma pewnosci czy oraz kiedy taka decyzja podjetg zostanie. Spotka bedzie
przekazywata do publicznej wiadomosci informacje o przebiegu procesu przegladu opcji
strategicznych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa. Tytutem uzupetniania
omawianych kwestii zarzgd Spotki nadmienia przy tym, iz przeglad opcji strategicznych
pozostaje bez wptywu na biezgcg dziatalnos¢ Spoétki, w ramach, ktérej przygotowuje sie ona
m.in. do realizacji Uchwaty nr 4/2022 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Spéiki z dnia 1 sierpnia 2022 r., uchylajgcg Uchwate nr 21/2019 w sprawie wyrazenia zgody
na zmiane polityki rachunkowos$ci Spotki.

IX. Oswiadczenia

Na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych
(Dz.U. z 2014r. poz. 133 z pézniejszymi zmianami), Zarzad Spotki oswiadcza, ze wedle swojej
najlepszej wiedzy, niniejsze sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzgdzone
zostaty zgodnie z obowigzujgcymi Spotke zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w
sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowg Spétki oraz jej wynik
finansowy. Zarzad oswiadcza réwniez, ze sprawozdanie z dziatalnosci Spétki zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych
zagrozen i ryzyk. Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci  zaakceptowanymi przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci i Staty Komitet ds. Interpretacji, w ksztatcie
zatwierdzonym przez Unie Europejskg i obowigzujgcym na dzien 30 czerwca 2022 r.
Poréwnywalne dane finansowe zostaty przygotowane w oparciu o te same podstawy
sporzadzenia sprawozdania finansowego. Przedtozone Sprawozdanie Finansowe zostato
zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 28 wrzesnia 2022 roku.

Sprawozdanie obejmuje okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2022 r. do 30 czerwca 2022 r. i
okres poréwnywalny od 1 stycznia 2021 r. do 30 czerwca 2021 r. Prezentowane Sprawozdanie
przedstawia rzetelnie sytuacje finansowg PGF SA na dzien 30 czerwca 2022 r. wraz z danymi
poréwnywalnymi na dzien 1 stycznia 2021 roku oraz 30 czerwca 2021 r. Do dnia
sporzadzenia sprawozdania finansowego za okres zakonczony 30 czerwca 2022 r. nie
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wystgpity zdarzenia, ktore nie zostaty, a powinny by¢ ujete w ksiegach rachunkowych okresu
sprawozdawczego.

Zgodnie z kryterium MSSF 10 pkt 10 Spétka jako jednostka inwestycyjna nie przygotowuje
skonsolidowanego sprawozdania finansowego a aktywa finansowe w niniejszym
sprawozdaniu wycenia w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Sprawozdanie finansowe sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke przez co najmniej 12 kolejnych miesiecy i dtuzej. Zarzad Spofki
wskazywat i nadal wskazuje na wystepowanie duzego ryzyka wahania wyniku finansowego za
poszczegodlne okresy sprawozdawcze. Jest to zwigzane z przyjetymi zasadami wyceny
posiadanych aktywéw. Okresy koniunktury gospodarczej, jednoczesnie wzrostu rynkow
kapitatowych bedg odznaczaty sie znacznymi wzrostami posiadanego majgtku a okresy
dekoniunktury znacznymi ich spadkami. Dlatego zdaniem zarzadu celowe jest mozliwie jak
najdalej idgce analizowanie rezultatow finansowych (wynikajacych tez z branzowych i innych
uwarunkowan) wzgledem najwiekszych podmiotow znajdujgcych sie w portfelu inwestycyjnym
Spotki.

Spdétka posiada znaczacy, lecz w duzej mierze o ograniczonej ptynnosci majgtek w postaci
akcji, udziatéw oraz udzielonych pozyczek akcji o tgcznej wartosci bilansowej siegajgcej na
dzien bilansowy kwoty 96.981 tys. zi. Aktywa finansowe notowane na aktywnych rynkach
wyceniane sg wg kursu zamkniecia na dzieh bilansowy. Natomiast aktywa finansowa w postaci
udziatdw w podmiotach, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek sg wyceniane z okresleniem
wartosci godziwej w inny sposob, wykorzystujgc podejscie dochodowe z uzyciem metody
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych. Przyjeta metoda ma na celu ustalenie wartoSci
godziwej kapitatu wtasnego spétki, w ktorej dokonano inwestycji. Wyceny na koniec okresu
objetego raportem dokonano z wykorzystaniem aktualnych informacji finansowych podmiotu
poddanego wycenie, w przyjetych parametrach wyceny zatozono: horyzont czasowy
wykorzystany do prognozy wynosi 5 lat, zatozony Srednioroczny wzrost cen na poziome od
19% do 10% w skali roku, srednio wazony koszt kapitatu 16%.

Pozycje zawarte w sprawozdaniu finansowym wyceniane sg w ztotych. Sprawozdanie
finansowe prezentowane jest w ziotych polskich, ktéry jest walutg funkcjonalng i walutg
prezentacji Spotki.

Ponadto Zarzad PGF SA oswiadcza, ze:

Podmiotem uprawnionym do przegladu srédrocznego sprawozdania jednostkowego za okres
pierwszego pétrocza jest Firma Robert Meller z siedzibg w Ztotkowie i zostat on wybrany
zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten jak i biegli rewidenci, dokonujacy tego
przegladu spehili warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami oraz normami zawodowymi.

Warszawa, 28 wrzesnia 2022 r.

PREZES ZARZADU

Wojciech Kowalski
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