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Opinia niezaleznego biegltego rewidenta

na temat wartosci godziwej wktadu niepienieznego w postaci 1.324.938 z 1.562.438 (84,8%)
akcji w kapitale zaktadowym spétki Saule S.A. na pokrycie podwyzszenia kapitatu zakladowego

w spotce Columbus Elite Global S.A.

Adresaci opinii

Niniejsza opinia zostata sporzadzona dla:

- Zarzadu oraz Akcjonariuszy sp&tki Saule S.A. (dalej ,Saule” lub ,Spétka”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Postepu 14B, 02-676 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000811142.

- Zarzadu oraz Akcjonariuszy spotki Columbus Elite Global S.A. z siedzibg w Krakowie, 31-357 Krakow,
ul. Josepha Conrada 20, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy Krakéw-Srédmiescie w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000284645 oraz

- wiasciwego dla Columbus Elite Global S.A. z siedzibg w Krakowie sgdu rejestrowego.

Podstawa zlecenia, przedmiot oraz cel opinii

Opinia zostata sporzadzona na podstawie umowy z dnia 20 grudnia 2021 roku, o sporzadzenie opinii nt.
wartosci godziwej wkiadu niepienieznego, zawartej pomiedzy spotkg DEWIZA Audyt sp. z 0.0. z siedzibag
w Gliwicach, tj. firmg audytorskg o numerze ewidencyjnym 4168 reprezentowang przez pana Bartosza
Doros, biegtego rewidenta numer 12537, a Saule S.A., ktdrej 1.324.938 z 1.562.438 (84,8%) akciji
w kapitale zaktadowym ma stanowi¢ wkiad niepieniezny na pokrycie akcji nowej emisji spétki Columbus
Elite Global S.A., notowanej w alternatywnym systemie obrotu (ASO) na rynku NewConnect, wpisanej
do rejestru przedsiebiorcow KRS prowadzonego przez Sad Rejonowy Krakéw-Srédmiescie w Krakowie,
XI Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem KRS 0000284645.

Celem przeprowadzonego badania jest wypetnienie przestanek wynikajgcych z art. 312'§1 pkt. 2 w zwigzku
z art. 431 §7 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku — Kodeks Spotek Handlowych (dalej ,KSH”),
z pozniejszymi zmianami, poprzez sprawdzenie przygotowanej przez Andrzej Knigawka Advisory
w dniu 05 listopada 2021 roku wyceny wktadu niepienieznego i dokonanie oceny przyjetej metody wktadu
niepienieznego, oraz wydanie opinii na temat warto$ci godziwej 84,8% akcji w kapitale zaktadowym
spotki Saule S.A.
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Zrédta informaciji

Opinia zostata sporzadzona w oparciu o:

— wycene warto$ci godziwej 84,8% akcji spotki Saule na dzieh 30 wrzesnia 2021 roku, sporzgdzong dnia
05 listopada 2021 roku przez firme ‘Andrzej Knigawka Advisory’, NIP 5371470518, REGON 386236290

reprezentowang przez pana Andrzeja Knigawke, eksperta ds. wycen przedsiebiorstw;

— wstepne (niezatwierdzone) dane finansowe Saule na dzien 30 wrzesnia 2021 roku oraz na dzien
31 pazdziernika 2021 roku i informacje w formie ustnej lub pisemnej przekazane przez Zarzad Saule
lub osoby upowaznione na potrzeby oceny okolicznosci i zdarzen po dniu 01 listopada 2021 roku az do
dnia dzisiejszego;

— zatwierdzone i ztozone w KRS sprawozdanie finansowe spétki Saule na dzien 31 grudnia 2020 roku i za
rok obrotowy zakonczony tego dnia, wraz ze sprawozdaniem biegtego rewidenta z badania tego

sprawozdania finansowego;

— informacje, dokumenty ksiegowe i operacyjne udostepnione przez Spétke oraz jej Zarzad i pracownikéw
w formie ustnej lub pisemnej, w szczegodlnosci informacje na temat zatozeh przyjetych na potrzeby

wyceny aktywdw i zobowigzan w wartosci godziwej;

— o$wiadczenia Zarzgdu spoétki Saule S.A. w szczegdlnosci dotyczace rzetelnosci, wiarygodno$ci

i podstaw przyjetych prognoz stanowigcych podstawe wyceny.

Biegly rewident zatozyt, ze wszystkie dokumenty i informacje udostepnione przez Zarzad Saule sg
autentyczne, natomiast dane finansowe - przedtozone ekspertowi przygotowujgcemu wycene w wartosci
godziwej wktadu niepienieznego - zostaty opracowane z nalezytg starannos$cig i na podstawie rzetelnych
danych finansowych pochodzacych z ksigg rachunkowych Spotki. Ponadto biegly rewident zatozyt, ze
informacje przekazane przez Zarzgd Saule oraz osoby upowaznione, w formie ustnej lub pisemnej, sa
zgodne z prawdg i sg wyczerpujgce oraz, ze Zarzad Saule przekazat wszystkie istotne informacje, ktére

mogty mie¢ wptywy na wynik wyceny wartosci godziwej akcji spétki Saule.

Dla potrzeb wydania niniejszej opinii biegly rewident nie badat autentycznosci tych dokumentow
oraz rzetelnosci danych finansowych. W zwigzku z powyzszym wskazuje, ze biegty rewident nie ponosi
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ i prawidtowos$¢ udostepnych dokumentéw oraz przekazanych danych
finansowych, i nie przyjmuje odpowiedzialnosci za ewentualng niezalezng weryfikacje tych dokumentéw

lub danych, w szczegdlnosci realizowang na inne potrzeby.

Odpowiedzialnos$¢ za sporzadzenie Wyceny

Za rzetelnos$¢, prawidtowosc¢ i kompletno$¢ danych i informacjach zawartych w dokumentach ksiegowych
i operacyjnych udostepnionych przez Spdtke oraz jej pracownikéw, w formie ustnej lub pisemnej, oraz

w Wycenie przygotowanej przez Andrzej Knigawka Advisory odpowiada Zarzad spotki Saule S.A.
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Odpowiedzialnos¢ biegltego rewidenta i metodologia pracy

Przeprowadzone przez nas badanie wyceny wartosci godziwej wktadu niepienieznego, w przedmiocie
oraz w celu okreslonym w sekcji ‘Podstawa zlecenia, przedmiot i cel opinii, obejmowato w szczegdlnosci
sprawdzenie poprawnosci metodologicznej oraz zgodnosci przyjetej metody wyceny z okreslonymi przez
Zarzad Saule zatozeniami.

Badanie przeprowadzitem stosownie do postanowien:
— przepisow ustawy KSH, w szczegdlnosci majgc na uwadze wymogow art. 312[1] KSH;

— przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci z pdzn. zm (dalej ‘ustawa
o rachunkowosci’) oraz ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich

oraz nadzorze publicznym z p6zn. zm.;

— Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych 3000(Z) w brzemieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug
Atestacyjnych (MSUA) 3000 (zmienionego) ,Usfugi atestacyjne inne niz badania lub przeglgdy
historycznych informacji finansowych”, przyjetego przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce
na podstawie uchwaty nr 3436/52e/2019 z dnia 08 kwietnia 2019 roku.

Biegty rewident wykonujgcy niniejszg ustuge oraz firma audytorska stosujg system kontroli jakosci oparty
na postanowieniach Miedzynarodowego Standardu Kontroli Jakosci nr 1 (MSKJ 1). Zgodnie z tym
standardem firma audytorska utrzymuje kompleksowy system kontroli jakosci, obejmujgcy
udokumentowane polityki i procedury odnos$nie do zgodnosci z wymogami etycznymi, standardami

zawodowymi oraz majgcymi zastosowanie wymogami prawnymi i regulacyjnymi.

Wybor procedur badania zalezy od osadu biegtego rewidenta, w tym jego oceny ryzyka wystgpienia
istotnych nieprawidtowosci w wycenie wartosci godziwej wktadu niepienieznego. W ramach badania
wyceny wartosci godziwej 1.324.938 z 1.562.438 (84,8%) akciji spotki Saule nie przeprowadziliSmy badania
lub przegladu w odniesieniu do sprawozdania finansowego Spétki, w rozumieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania zatwierdzonych uchwatg nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 r. przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw a takze w rozumieniu art. 64 i 65 ustawy o rachunkowosci, ani innych procedur
weryfikacyjnych w odniesieniu do sprawozdan i informacji finansowych, w rozumieniu Krajowych
Standardéw Badania. Wobec powyzszego opinia biegtego rewidenta na temat wyceny wartosci godziwej

wktadu niepienieznego nie stanowi opinii biegtego rewidenta w rozumieniu ustawy o rachunkowosci.

Badanie wyceny wartosci godziwej wktadu niepienieznego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki
sposob aby uzyskac wystarczajgcg pewnos¢, ze wycena wartosci godziwej wkiadu niepienieznego zostata
ustalona w sposob prawidtowy, w oparciu o prawidtowo przyjete zatozenia jak réwniez aktualng wiedze
pochodzacg od Zarzadu Spotki i dotyczacg dziatan operacyjnych realizowanych przez Saule S.A.,

m.in. w zakresie sprzedazy, produkcji i zapewnienia Spétce finansowania.
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W zwigzku z powyzszym badanie polegato m.in. na nastepujacych procedurach: ocenie czy przyjeta
metoda wyceny jest zasadna, na sprawdzeniu czy wycena wartos¢ 84,8% akcji Spotki Saule S.A. zostata
poprawnie sporzgdzona, zgodnie z wybranymi metodami oraz czy przyjeta wycena odzwierciedla aktualny
model biznesowy prowadzenia dziatalnosci i przyjete przez Zarzad Spotki Saule S.A. zatozenia
strategiczne i operacyjne dotyczgce dziatalnosci w okresie objetym prognozami stanowigcymi podstawe

sporzadzenia wyceny.

Deklaracja niezaleznosci

Jestesmy niezalezni od spotek Saule S.A. oraz Columbus Elite Global S.A., zgodnie z Miedzynarodowym
Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowymi standardami niezaleznosci) Rady
Miedzynarodowych Standardéw Etycznych dla Ksiegowych (,kodeks IESBA”) przyjetym uchwatg Krajowej
Rady Biegtych Rewidentow nr 3431/52a/2019 z dnia 25 marca 2019 r. w sprawie zasad etyki zawodowej
biegtych rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie do badania sprawozdan

finansowych w Polsce. Wypetnilismy nasze obowigzki etyczne zgodnie z wymogami i kodeksem IESBA.

W trakcie przeprowadzania ustugi atestacyjnej biegly rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni

od spotki Saule zgodnie z wymogami niezaleznosci okreslonymi w ustawie o biegtych rewidentach.

Metoda wyceny oraz wynik wyceny

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w KSH nie zostat zdefiniowany termin ,warto$¢ godziwa”.

W Polsce powszechnie wykorzystuje sie definicje ,wartosci godziwej” w oparciu o art. 28 ust. 6 ustawy
o rachunkowo$ci, ktdra wskazuje ze za wartos¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik
aktywow mégtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowe;j,

pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Zgodnie z przedtozong nam wyceng, sporzadzong przez pana Andrzeja Knigawke, eksperta ds. wycen
przedsiebiorstw, do wyceny wartosci godziwej 84,8% akcji spotki Saule na dzien 30 wrzesnia 2021 roku
zastosowano trzy metody wyceny: a) zdyskontowanych wolnych przeptywdw pienieznych, b) poréwnawczg
przy uzyciu wskaznika EV/Przychody oraz c) poréwnawczg przy uzyciu wskaznika EV/EBITDA i uznano,
ze wycena 84,8% akcji spotki Saule powinna stanowi¢ $rednig wazong tych trzech metod wycen przy
zastosowaniu wagi 50% dla wyceny metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych i 50% dla wyceny

mnoznikowej opartej o dwa mnozniki.

Wycena wkiadu niepienieznego zostata sporzadzona przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez spotke Saule, dalszego rozwoju opracowanej przez Saule technologii perowskitowych

ogniw fotowoltaicznych i komercjalizacji tej technologii na szerokg skale.
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Majgc na uwadze nadzwyczajne okolicznosci panujgce obecnie w Polsce i na Swiecie, zwigzane z trwajgca
pandemiag wirusa SARS-CoV-2 uwazamy ze zastosowano adekwatne do okolicznosci ww. metody wyceny,
natomiast wycene wktadu niepienieznego sporzgdzono przy racjonalnych zatozeniach, potwierdzonych

przez Zarzad Saule, i w sposéb ostrozny.

Opinia na temat wartosci godziwej wktadu

Uwazam ze przeprowadzone przeze mnie prace, w szczegolnosci wyniki badania przekazanych
dokumentow, przeprowadzone analizy oraz obliczenia, rozmowy i uzgodnienia z Zarzgdem oraz ekspertem
z firmy ‘Andrzej Knigawka Advisory’ odpowiedzialnym za sporzgdzong wycene 84,8% akcji spotki Saule,

stanowig tgcznie wystarczajgcg podstawe do wyrazenia opinii o wartosci godziwej wktadu niepienieznego.

Moim zdaniem zastosowane metody oraz sposdb wyceny wktadu niepienieznego sg zasadne, a wartos¢
godziwa wktadu niepienieznego w postaci 84,8% akcji spétki Saule zostata ustalona zgodnie z metodologig

opisang w raporcie z wyceny.

Za wyjatkiem potencjalnych skutkéw spraw opisanych ponizej w sekcji ‘Objasnienie ze zwréceniem uwagr,
w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci, wartos¢ godziwa wktadu niepienieznego w postaci
1.324.938 z 1.562.438 (84,8%) akcji spotki Saule na dzien 30 wrzesnia 2021 roku wynosita (w zaokragleniu
do peinego ziotego w dot) 745,932,588 zt (stownie: siedemset czterdziesci pie¢ miliondw dziewiecset

trzydziesci dwa tysigce piec¢set osiemdziesigt osiem ztotych 00/100).

Objasnienia ze zwréceniem uwagi

Nie zgtaszajgc zastrzezen do prawidiowosci zbadanej wyceny wartosci godziwej wktadow wskazujemy na

nastepujgce kwestie ktére, przy przyjeciu innych zatozen, moga miec istotny wptyw na wynik Wyceny:

— przyjete metody wyceny sa zalezne od prognozy rozwoju dziatalno$ci w latach 2021-2025. Metodologia
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych zaklada, ze wartos¢ kapitatu bedgca efektem wyceny
odzwierciedla przyjete zatozenia dotyczgce przysztosci. Réwniez wycena metodg spotek
porownywalnych zostata oparta wytacznie o prognozowane wskazniki EV/EBITDA oraz EV/przychody

w roku 2023 oraz o prognozowane dane finansowe Spdtki Saule S.A. w roku 2023;

— w przypadku wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych zdyskontowana wartosc
rezydualna stanowi okoto 93% wartosci przedsiebiorstwa. Wartos¢ rezydualna zostata oszacowana
w oparciu o planowane przeptywy w okresie rezydualnym, ktére bazujg na prognozach dla 2025 roku.
Wysoki udziat wartodci rezydualnej w wycenie spotki jest charakterystyczny dla przedsigbiorstw
technologicznych znajdujgcych sie we wczesnej fazie rozwoju. Jednoczesnie wskaznik ten potwierdza,
ze przyjeta wartos¢ kapitatéw powinna by¢ interpretowana jako odzwierciedlajgca konkretny scenariusz

rozwoju Saule S.A;

57

DEWIZA Audyt sp. z o.0. z siedzibg w Gliwicach (44-100), ul. Jozefa Lompy 1/1, tel. (32) 234 10 53, Sqd rejonowy
w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy KRS 0000691577, kapitat zaktadowy 10.000 zt, NIP 6312672735 , REGON 368083191



DEWIZA Audyt Sp.z0.0
44100 Giwice, U. Jozefalompy 171

— przyjete w wycenie wartosci godziwej zatozenia i prognozy finansowe zaktadajg dynamiczny rozwdj
Spotki i wzrost dziatalnosci operacyjnej na przestrzeni lat 2022-2025, co wigze sie z rozwojem
produktéw opartych o ogniwa perowskitowe i wynika z realizowanego obecnie przez Saule S.A. procesu
komercjalizacji i wprowadzenia na rynek etykiet PESL. Wycena zostata oparta o zatozenie, ze Saule
S.A. dostarczy klientom 14,4 min sztuk etykiet PESL w latach 2022 - 2023. Do dnia na ktéry zostata
sporzgdzona wycena wartosci godziwej Spotka nie zrealizowata zadnej istotnej sprzedazy etykiet PESL

i aktualnie jest w trakcie pierwszego wdrozenia pilotazowego;

— prognozy bedgce podstawg do sporzadzenia wyceny wartosci godziwej wkifadéw uwzgledniajg
pozyskanie istotnego finansowania o charakterze dtugu odsetkowego, ktérego tagczna wartos¢ bedzie
wynosi¢ ok. 65 min PLN na koniec 2022 roku. Pozyskanie dodatkowych srodkéw finansowych przez
Spotke stanowi jeden z warunkéw umozliwiajgcych rozpoczecie budowy wilasnego zakfadu
produkcyjnego oraz realizacje przyjetych prognoz finansowych, w szczegodlnosci w zakresie
sfinansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz pokrycia planowanej na rok 2023 straty netto.
Zatozenia te zostaly przyjete na podstawie prowadzonych przez Zarzagd Saule S.A. rozméw

z instytucjami finansujgcymi oraz w oparciu o ztozone wnioski o finansowanie dtuzne;

— wycena wartosci godziwej bazuje wytgcznie na prognozowanych danych finansowych oraz zatozeniach
dotyczacych jednego z mozliwych scenariuszy rozwoju Spotki Saule S.A. W przypadku zastosowania
podejscia wariantowego do wyceny, poprzez przyjecie i opracowanie kilku alternatywnych scenariuszy
rozwoju Saule S.A (np.w zaleznosci od stopnia i terminéw realizacji planéw sprzedazowych
i produkcyjnych) warto$¢ godziwa wktadéw mogtaby w sposéb istotny odbiega¢ od wartosci wskazane;j

w raporcie z wyceny;

— poza prognozami finansowymi szczegodlnie istotny wptyw na wycene metodg skonsolidowanych
przeptywow pienieznych majg zatozenia dotyczace Sredniowazonego kosztu kapitatu stanowigcego
podstawe wyliczenia stopy dyskonta oraz zatozenia dotyczgce stopy wzrostu wolnych przeptywow
pienieznych poza okresem prognozy. W wycenie wartosci godziwe kapitatdw Saule S.A. zatozono
Sredniowazony koszt kapitatu pomiedzy 10,8% a 12,7% w poszczegdlnych latach prognozy oraz

rezydualng stope wzrostu rowng 5%;

— na potrzeby wyceny metodg spoétek poréwnywalnych zostaty wybrane Spoétki spetniajgce kryterium
podobienstwa produktowego. Nalezy jednak zwréci¢é uwage, ze wszystkie spdtki porownawcze
prowadzg wieloletnig dziatalno$¢ zwigzana z produkcjg urzadzen elektronicznych i mozna je uznac za
podmioty o wyzszym stopniu dojrzatosci produktowej i posiadajgce ugruntowang pozycje rynkowa.
W efekcie realizacja prognoz przez spotki poréwnawcze obarczona jest zdecydowanie mniejszg
niepewnoscig w porownaniu do Saule S.A. Na potrzeby wyboru odpowiednich spétek poréwnawczych
przeprowadzono szerokg analize alternatywnych podmiotow, jednakze ostateczny wybor spoétek
poréwnawczych zostat podyktowany podejsciem ostroznosciowym oraz trudnoscig z identyfikacjg

i zastosowaniem mnoznikdw opartych o inne wskazniki lub o transakcje na rynku niepublicznym;
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— Spoétka Saule S.A. planuje w najblizszych latach uruchomienie wlasnego zaktadu produkcji etykiet
PESL. Do czasu uruchomienia produkcji wtasnej Zarzgd Spoétki planuje produkcje w oparciu
0 zewnetrzne firmy prowadzgce dziatalno$¢ w zakresie produkcji urzgdzen elektronicznych. Zwracamy
uwage, ze prognozy finansowe bedace podstawg wyceny obejmujg zatozenie, ze Spotka Saule S.A.
bedzie miata mozliwosé produkcji przyjetych ilosci w oparciu o zewnetrznych wykonawcow i w tym
modelu wyprodukuje 3 min sztuk etykiet PESL w roku 2022;

— w 2020 roku Spétka Saule S.A. uzgodnita umowe inwestycyjng z firmg Columbus Energy S.A. Zgodnie
z informacjg podang w raporcie biezgcym 37/2020 transakcja wyceniata wartos¢ rynkowg kapitatéw
wiasnych Saule S.A. na 50 min EUR. W przypadku przyjecia wartosci tej transakcji jako jednej z metod
wyceny, i w zaleznosci od wagi przypisanej tej metodzie, wartosci rynkowa wktadéw bytaby znaczgco

nizsza od wartosci wskazanej w raporcie z wyceny.

Zastrzezenia i ograniczenia wykorzystania

Zatozylismy ze wszystkie dokumenty udostepnione nam przez Zarzad Spdtki na potrzeby badania wyceny
wkitadow niepienieznych, sg autentyczne, w szczegdlnosci dokumenty udostepnione w formie skandw.
PrzyjeliSmy, Zze zatozenia przyjete przez Andrzej Knigawka Advisory na potrzeby wyceny jak réwniez
informacje dodatkowe przekazane nam przez Zarzad Spoiki (w formie ustnej lub pisemnej) sg prawidtowe,
ze zostaly opracowane z nalezytg starannoscig i ze sg kompletne.

Dla potrzeb wydania niniejszej opinii biegly rewident nie badat dokumentéw oraz danych finansowych.
W zwigzku z powyzszym wskazujemy, ze biegly rewident nie ponosi odpowiedzialnosci za rzetelnosé
i prawidtowos$¢ dokumentéw lub danych finansowych, oraz nie przyjmuje odpowiedzialnosci za ewentualng

niezalezng weryfikacje tych dokumentdéw lub danych finansowych realizowang na inne potrzeby.

Gliwice, dn. 31 stycznia 2022 roku
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