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1. CZESC OGOLNA

1.1. Przedmiot wyceny

Przedmiotem niniejszej wyceny jest przedsigbiorstwo YELLOW BOSON S.A.
Siedziba: 61-623 Poznan, ul. Wilczak, nr 18, lok.1.

1.2. Zakres wyceny

W zwiazku z celem wyceny zakresem szacowania objeto przedsiebiorstwo YELLOW
BOSON S.A.
Siedziba: 61-623 Poznan, ul. Wilczak, nr 18, lok.1.

1.3. Cel wyceny

Przedmiotem wyceny jest oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa YELLOW BOSON
S.A. Wycena bedzie stanowi¢ sume jednostkowych wycen podmiotéw wchodzacych w
sktad Grupy Kapitalowej YELLOW BOSON i w ramach tej wyceny okreslono wartosc¢
projektu, ktory bedzie realizowany w ramach spdtki kapitatowej, pod roboczym
tytutem Projekty PVPL w celu podjecia strategicznych decyzji dotyczacych
polaczenia w ramach grupy kapitalowej YELLOW BOSON z inng spotka.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE]
YELLOW BOSON

Jednostka dominujaca
YELLOW BOSON S.A.

100 % l

Jednostka zalezna
WOLNA ENERGIA Sp. z 0.0.

50 % l

Jednostka zalezna
ENESIS Sp. z o.0.
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1.4. Podstawy wyceny
1.4.1. Podstawa formalna:

Zlecenie przedsigbiorstwa: YELLOW BOSON S.A.

Siedziba: 61-623 Poznan, ul. Wilczak, nr 18, lok. 1.

Zgodnie z Umowa nr 8/W/2021 z dnia 02.07.2021 roku wycene sporzadzono
w okresie od 02.07.2021 r. do 14.07.2021 r.

1.4.2. Podstawy materialno- prawne

- Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021
r. poz. 217 z pdzn. zm.),

- Ustawa z dnia 23.04.1964 r.- Kodeks Cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz.
1740 z pdzn. zm.),

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks Spdétek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
22020 r. poz. 1526 z pdzn. zm.),

- Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wiasno$ci przemystowej (tekst jednolity: Dz.U.
z 2021 r. poz. 324, z pézn. zm.),

- Ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2021 r. poz. 1062 z pézn.zm.).

1.4.3. Zrédta danych merytorycznych.

- dane pochodzace z przedsigbiorstwa,
- literatura fachowa dotyczaca wyceny wartosci przedsigbiorstw.

1.5 Data sporzadzenia wyceny
14 lipiec 2021 rok

1.5.1. Data na ktora okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny

01 czerwiec 2021 rok



2. CZESC SZCZEGOLOWA
2.1. Opis i okreslenie stanu prawnego przedmiotu wyceny

2.1.1. Stan prawny

YELLOW BOSON S.A. wpisana jest do KRS nr 0000746465 przez SYSTEM.
Posiada :

— numer identyfikacji podatkowej NIP 5213838356,

- REGON 381139441

2.1.2. Opis przedmiotu wyceny.

Przedmiot przewazajacej dziatalnosci (zgodnie z PKD):
- 66.19.Z - Pozostala dzialalnos¢ wspomagajaca ustugi finansowe,
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych

Przedmiot pozostalej dziatalnosci (zgodnie z PKD):

- 66.22.Z - Dziatalnosci agentow i brokerow ubezpieczeniowych,

- 66.29.Z- Pozostata dziatalnos¢ wspomagajaca ubezpieczenia i fundusze
emerytalne,

- 64.92.Z - Pozostate formy udzielania kredytow,

- 64.99.Z-Pozostala  finansowa dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej
niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych,

- 68.31.Z — Posrednictwo w obrocie nieruchomos$ciami,

- 7490.Z - Pozostala dzialalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie
indziej niesklasyfikowana,

- 8291.Z - Dziatalnos¢ swiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe,

- 35.14.Z - handel energia elektryczna,

- 35.23.7Z - handel paliwami gazowymi w systemie sieciowym

2.2. Sposéb wyceny

Opublikowany w ,,Gazecie Bankowe]” raport pt. ,Rankingi Liderow efektywnosci”
dedykowany polskiemu rynkowi kapitatowemu, pokazal, Ze najbardziej efektywne sa
nie spolki- giganty, dysponujace poteznym zapleczem kapitalowym i ogromnymi
aktywami, lecz przedsigbiorstwa o wiele mniejsze kapitatowo, dzialajgce przewaznie
w sektorze ustug. Wycena dokonywana przez rynki kapitatowe to wycena oparta na
metodologii NPV, tyle ze osadzona w realiach rynkowych. Jest to zatem metoda,
w ktorej licza si¢ przede wszystkim przyszle wyniki przedsigbiorstwa, a nie
historyczna warto$¢ ksiggowa majatku, a jednoczesnie metoda uwzgledniajaca ryzyko
prowadzenia biznesu ( odzwierciedlone w wysokosci stopy dyskonta). Zgodnie
z powszechnym wsrod analitykow podejsciem, przedsigbiorstwo warte jest tyle, ile



dochodu jest w stanie wygenerowac¢ w przysztosci, a nie tyle, ile wynika z wyceny
rzeczowych skladnikow jego majatku. Spdétka moze dysponowac niezwykle
skromnym majatkiem, lecz wiele nie uwzglednionych w sprawozdaniach
finansowych elementéw (know-how, kapitat ludzki, identyfikacja marki) sprawia, ze
zdolnosci zarobkowe tego majatku moga by¢ ogromne. Spostrzezenie to potwierdzaja
wyceny spoltek nowej ekonomii, dokonywane przez rynki kapitalowe na catym
swiecie.

Do wyceny przedsiebiorstwa zastosowano metode majatkowa skorygowanych
aktywow netto. Natomiast do wyceny Projektéw PVPL przyjeto metode dochodowa
Venture Capital (metoda V().

Wyb6r zostal podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i dostgpnoscia
materialow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Uzasadnienie: dobor metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Naleza do nich cel wyceny, jej przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz kontekst
gospodarczy. Zachowanie minimum poprawnosci metodologicznej w szacowaniu
wartoéci wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikow wraz z ich
ocena i korekta w postaci ryzyka zwiazanego z wystapieniem odchylen od zatozen
wyjsciowych. Skoro o wartosci biznesu decyduje sita jego zarobkowania, wyrazona w
przysztym dochodzie, dochdd 6w nalezy jakos wyrazic. Zawodne beda z cala
pewnoscia wszelkie ksiggowe kategorie zysku; moga one podlega¢ tatwym
manipulacjom, majg charakter memorialowy, a ponadto inwestorzy podejmujacy
decyzje na rynkach kapitatowych kieruja sie raczej wielkoscia gotowki, nie zas zysku
ksiegowego. Ow dochdéd wykorzystywany w metodach dochodowych musi by¢ wigc
kategoria pieniezna, a nie , papierowq”. Jego wielkos¢ musi by¢ kategoria rezydualna
w tym sensie, ze obrazuje korzysci finansowe inwestoréw po pomniejszeniu o
wszystkie inwestycje niezbedne do podtrzymania dziatalnosci przedsigbiorstwa i jego
rozwoju, a ponadto musi by¢ wielkoscig uwzgledniajacq obcigzenia fiskalne.

2.3 Okreslenie wartosci przedmiotu wyceny

2.3.1 Oszacowanie wartosci rynkowej projektu, ktory bedzie realizowany
w ramach spotki kapitatlowej, pod roboczym tytultem Projekty PVPL

Specyfika sektora, w ktérym funkcjonuja Projekty PVPL (w tym kluczowe czynniki
sukcesu dla tego sektora), a takze charakter prowadzonej dziatalnosci, w tym
generowane wyniki finansowe (przede wszystkim ich dynamika wzrostu) w oparciu
o posiadany majatek pozwalaja przyja¢, iz brak jest merytorycznego uzasadnienia
dla zastosowania metody wyceny podmiotu w oparciu o jego majatek. W przypadku
metody pordwnawczej, brak jest wystarczajacej proby podmiotéw, tj. podmiotow,

———



reprezentujacych mozliwg do poréwnania zbieznos¢ cech, ktorych informacje sa
publicznie dostepne, w oparciu o ktére mogtyby zosta¢ poréwnane.

Precyzyjne zatozenia prognostyczne danych finansowych s wystarczajaca przestanka
do przeprowadzenia wyceny Projektéw PVPL metoda dochodowa Venture Capital
(metoda VC).

Zalozenia metody Venture Capital (metoda VC)

Metoda Venture Capital (skrot: metoda VC) jest najprostsza, ale popularng metoda
wyceny, inwestycji na rynku inwestycji venture capital. Jest ona prostg kalkulacja
NPV, ktéra koncentruje sie na interesach inwestora, a nie spotki; opiera si¢ na
projekgjach finansowych i dyskoncie.

Fazy rozwoju spolki z zasileniem kapitalu wysokiego ryzyka
Finansowanie zasiewu

Na tym etapie spotka potrzebuje srodkéw finansowych na wynagrodzenia dla
zatozycieli i dla kadry menadzerskiej, badania i rozwdj, testowanie produktow przed
wprowadzeniem ich na rynek itd. Firma nie ma w tej fazie zdolnosci kredytowej,
generuje zwykle ujemne przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej, np. zakup
srodkéw trwatych, zakup licencji, patentéow) i ujemne przepltywy z dziatalnosci
operacyjnej. Przychody ze sprzedazy sa na niskim poziomie, a wynik finansowy
zamyka si¢ ujemnymi wartosciami. To wszystko sprawia, ze ryzyko inwestydji jest
nadzwyczaj wysokie. Zrédlami kapitalu w tej fazie moga by¢ osobiste srodki
finansowe wiascicieli, pieniadze od przyjaciol, rodziny i tzw. anioldw biznesu
(indywidualni inwestorzy). Celem tego etapu jest zgromadzenie utalentowanego
zespotu ludzi, osiagniecie kluczowych czynnikéw rozwoju firmy i weryfikacja
pomystéw biznesowych. Przetrwanie przez spotke wczesnego etapu i posiadanie
potencjatu wzrostu wartosci moga przyciagnac¢ inwestorow kapitatowych w nastepnej
fazie finansowania.

Finansowanie rundy 1

Czesto w rundzie 1 pojawia si¢ pierwsze finansowanie instytucjonalne z udzialem
jednego lub kilku inwestorow kapitalowych. Wycena wartosci spotki na tym etapie
jest wyzsza niz na etapie zasiewu, wyzsza jest takze jakos¢ kadry zarzadzajacej.
Zwykle w tej fazie inwestor dokonuje 40-50% udzialu w kapitale zaktadowym spotki.
Typowe cele finansowania rundy 1 to: dalszy rozwdj pozyskanie kluczowych
menadzeréw, osiagniecie istotnych generatorow wartosci, dojrzewanie produktu,
przyciagniecie inwestoréw do finansowania nastepnej fazy rozwoju. W zamian za
gotowos$¢ wziecia na siebie bardzo wysokiego ryzyka inwestor oczekuje wysokiej
ponadprzecietnej Sredniorocznej stopy zwrotu z inwestygji.



Finansowanie rundy 2

Etap ten dotyczy finansowania inwestycji o wyzszych wartosciach niz runda 1.
Mozna zatozy¢, ze rozwdj spotki jest zakonczony, a ryzyko technologiczne zostato
istotnie zmniejszone. Pojawiaja sie¢ solidne strumienie przychodowe. Wycena spotki
jest oparta glownie na niematerialnych czynnikach wartosci, tj. kapitale ludzkim
i aktywach technologicznych (np. patenty, licencje, know-how). Bierze si¢ pod uwage
rozwdj dziatalno$ci operacyjnej, poszerzenie skali aktywnosci spotki, dalszy rozwdj
produktu, kreowanie wartosci pod katem nastepnej rundy finansowania.

Finansowanie rundy 3 i pdZniejsze etapy

Kapital pozyskiwany na tym etapie moze by¢ wykorzystany na wzmocnienie
kondycji finansowej spotki, na osiagniecie rentownosci operacyjnej, na rozwgj
dalszych produktow, takze na przygotowanie spotki do wprowadzenia jej akgji do
publicznego obrotu lub sprzedazy innemu inwestorowi. Spotka odznacza si¢ w tej
fazie przewidywalnymi przychodami, dodatnia EBITDA, co umozliwia wyceng jej
wartosci metoda poréwnawcza i metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych.

P6zna faza

W tym etapie wystepuja firmy, ktére osiagnely stabilny poziom wzrostu. Wigkszos¢
spotek w tej fazie jest juz zyskownych. Firmy maja dodatnie przeptywy gotowkowe.
Inwestor venture capital moze planowac wyijscie z inwestycji poprzez wprowadzenie
akcji spétki porfelowej do publicznego obrotu. W celu przygotowania spotki do
dobrego , debiutu gieldowego” inwestor moze zaoferowac finansowanie pomostowe,
ktdre jest sptacane z przychodow osiagnietych z pierwszej oferty publiczne;.

Wycena , przed inwestycja” i ,po inwestycji”

Przed uwzglednieniem kwoty inwestycji w jej kapitat wlasny okresla si¢ jako wycena
»pre-money” (tu: wycena ,przed inwestycja” lub wycena ,przed” ).

Zatozenia modelu finansowego

Zaprezentowane zostaly opracowane przez spotke prognozy na lata 2021-2045,
bazujgce na prognozach zwiazanych z realizacja farm fotowoltaicznych, w tym
przede wszystkim kosztach ich obstugi, przychodach generowanych ze sprzedazy
energii oraz kosztach ich budowy. Projekty PVPL zakladaja wybudowanie farm
fotowoltaicznych w latach 2021 -2025 o lgcznej mocy 45 MW oraz osigganie
przychodow ze sprzedazy wyprodukowanej energii w oparciu o ceny aukcyjne.



W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci Przedsigbiorstwa wykorzystano
dostepne dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zarzadu YELLOW
BOSON S.A., ktory bedzie pelnit role podmiotu zarzadzajacego wobec Projektow
PVPL. Zalozono, ze wszystkie te informacje sg prawdziwe i rzetelne oraz
odzwierciedlaja stan faktyczny oraz najlepsza wiedze co do ksztalttowania sig
przysztych relacji ekonomiczno - finansowych Projektow PVPL.

Przychody - zalozenia spoétki

- ceng sprzedazy 1 MWh w kwocie 250,00 zi, indeksowang w latach 2022

— 2023 prognozowanym wskaznikiem wzrostu inflacji oraz w latach 2024 - 2045
zaktadanym wskaznikiem inflacji w wysokosci 2,5% w skali roku;

- roczng produkcje przypadajaca na 1 MW w ilosci 1.106,4 MWh;

— spadek wydajnosci w kazdym roku 0 0,5% z 1 MW;

— w latach 2021 - 2025 powstanie facznie 45 MW instalacji fotowoltaicznych, przy
czym w roku 2021 r. powstanie 5 MW oraz w latach 2022 -2025 bedzie
powstawato 10 MW instalacji rocznie.

Koszty- zalozenia spolki

- amortyzacj¢ na okres 15 lat od daty przyjecia instalacji do ewidencji srodkéw
trwatych;

— zalozono roczne koszty biezacej obstugi w wysokosci 85.000,00 z przypadajace
na kazdy 1 MW, w tym m.in.: koszty dzierzawy i podatku od nieruchomosci,
koszenia, mycia, napraw), indeksowane w latach 2022 - 2023 prognozowanym
wskaznikiem wzrostu inflacji oraz w latach 2024 - 2045 zakladanym
wskaznikiem inflacji w wysokosci 2,5% w skali roku;

Do celow kalkulacji przyjeto nastepujgce zmienne:
e V=wartos¢ koncowa (w momencie dezinwestycji = 443 820 656,00 zt

wyszczegllnienie wartos¢

suma DCF 221 476 308,00
wartosc rezydualna 222 344 348,10
razem 443 820 656,10

Wybdr ostatniego dnia wyceny i oszacowanie wartosci zysku EBITDA, zysku netto na
podstawie umiarkowanego scenariusza przedsiewziecia, ktorego gtdéwnym celem jest
osiaganie zamierzonych celow strategicznych tj. realizacja Projektow PVPL
z maksymalnym zyskiem. Wedlug tego scenariusza beda spelnione oczekiwania
inwestora.



e t=liczba lat do (wyjscia kapitalowego z inwestycji, dezinwestycji) 6 lat

e r = stopa dyskontowa, oczekiwana roczna stopa zwrotu przez inwestora
r=IRR= 30,0 %

e [=wartosc inwestycji = 39 000 000,00 zt (13 000 000,00 +26 000 000,00)

Wartosc biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych przez niego przysztych
wolnych przeplywow gotowkowych —FCF. Przeplywy te jednak dotycza réznych
momentdw na osi czasu, nie mozna ich wiec zsumowal bez uprzedniego
sprowadzenia do jednego punktu na owej osi, najlepiej dotyczacego chwili obecnej.

wybor ostatniego dnia wyceny i oszacowanie wartosci przychodéw netto, zysku
EBITDA, zysku netto na podstawie umiarkowanego scenariusza przedsiewziecia,
ktorego gldownym celem jest osigganie zamierzonych celéw strategicznych .
dystrybugja gier komputerowych z maksymalnym zyskiem. Wedtug tego scenariusza
beda spelnione oczekiwania inwestora.

Dane do obliczenn w tabeli pochodza z YELLOW BOSON S.A. w horyzoncie
prognozy:

11



—

— \\\\

Cl

4D suzduaid Amiydozid
F9er 0092 8'650 6047 11202282 788V 6€6 T 9'GE9 190 € 8'609€6Z € 0686 TFS € 2OP0 118 € S'LLL660 T 1’08 TVEY 9180 ZEC ¥ 8'8Fr 6LV €'LZESE6 T UJOM JUEMOJUONSAPZ
¥20 sz'0 20 870 0£°0 €0 £0 9¢'0 8€°0 0¥ o SP0 8¥'0 Amojuoysip yuuizogodspm
Y%88'S %88'S %88'S %88'S Y%88'S %88'S %88'G %88'S %88'S %88'S %88'S %88'S %88'S ejuoysip edojg
41D M0y mo303

F'T18 858 0L S84 €89 01 8'0¥8 015 01 6'746 6EE 01 1’161 [£1 0L 0°€Z8 ££€ 0L 6'SES 86 01 9°47€ 899 01 9'P6L ¥E8 0L £'G9% 078 01 €'GE1 #89 01 S'€98 625 0L 0°Er9 LLE OL Amfjdazad aujopy
- - - - - - - - r 2 00" - B () sulfodysamul ppepim
(+) onau 03oM0}01q0

= : - = 3 e E - - - - - - niepdey exzAmpen
(=) onau Amojoiqojejrdey

2 P = & - - - - - - - - - eu m_—hm\SCLWN:O&:N
oyniq

+T18 888 0L G484 £89 0L 8'0¥8 015 01 6746 6EE 0L L'L6L LZ1 0L 0'€Z8 ££€ 01 6'GES 86¥ 0L 9°4Z€ S99 01 9'v61 ¥£8 01 £'S9% OF8 01 £'GE1 ¥89 01 S'€98 6ZS 01 0°e¥9 LLE 0L amoym0jo8 AmApdazig
- - = - = CEEEEEL L £'99999% £ 0°00000Z ¢ E'EEEEE6 9 0000008 £ 0000008 £ 0°000 008 £ 0000008 £ (+) ebezApowy
amoyjepod euazenqo

+'T18 868 01 G'/8£ €89 01 8'0F8 0LS 0L 67L6 6EE 01 L'L6L 4L 0L 9'687 009 8 €698 1£0Z 9'LTESIV S £198006 € LS9 0V0 € £CELYB8 T S'€98 624 T 0€P9 £45C auemod410)s-L199=LVdON
amoyjepodeiuazengo
8'8CLLPS T 9'€L0905 T 6'S05 59 T 9Trseve 0'5€8 686 T 8'86£4102 8°0Sr 679 | +'066 18T 1 8'910<L6 L'S6LELL 9'67E 949 ¥'8EE 019 £TE9v09 suemosL1o%g
8'BCLLVS T 9°€40905¢ 6605 99% FATA 44 X4 0'6E8EC8ET 8'86£ 4102 8°0Sr 619 L P066 18T L 8910516 £'S6LELL 9’678 949 P'8€€ 0¥9 £'2¢9 ¥09 amoxfjepod eluazengo
bl bl %61 YobL %61 Y6l %61 %6l 61 %61 %61 Y%6L %61 emoyjepod edojg
(Toulf5esado

Z'1¥6 SOV €1 198681 €1 L9 9L6TL L'IOF S9LTL 1'920 L85 T1 ¥'888 £19 01 10z 1898 L'SLE VL9 L'8Z8S18 T €199€S4€ 8099 095 € 6'10Z 04E € €'6LTI8LE Psoueeizp eu qiukm) L1gg

SH0T ¥rozT £F0T roT r0T (114114 6£0T 8€0T LE0T 9€£0T SE0T pe0T £E0T

1404 suzduaid AmLdazad

9'880051 8 6°0TLFLES 00€8 L0965 8'6£9 1686 L'£665019 8'VSE 14£9 9°£028¥99 8085 T6Z ¥1- 0'66€ 48491~ L'1%001S 61~ 8°9€T ¥ ZT- #6068 ¥PE Z1- aujom o:uke..coxmmvm
080 €50 950 09°0 £9°0 £9°0 120 €L’ 080 ¥8°0 680 P60 Amojuoysip v__cE,N\uEn_mE
%88°S %88'S %8S %88’ %88'S %88°G %88'S %88'S %88'S ,88'G %88°C %88'S ejuoysAp edoig
4404 amoymojod

S'S9¥ L2 0L 8°1ZE€ 64001 1’202 £€66 86606846 9'1669¥96 S'£4890S 6 0'L¥£89E6 (0'8€8 896 81~ L'0L6 001 12~ 'Sy 091 €2- 0°9£0 €91 S¢- £'EE8 0L0 €1~ AmApdazid sujop
= = " = 0’0" = 00- 0000 000 92~ 0°000 000 92~ 0°000 000 92- 0000 000 9z- 0000 000 €1~ () aulddAjsamul pjiepAm
(+) onau oZamojo1qo

- - " - & 5 ‘ = 3 = g = npepdey ezAmpen
(=) onau Amojoaqopejidey

- ~ = = 2 z - e - - - - eu atuemogazajode
oniq

S'GOF L2201 8'LZE 64001 L'Z0T £E6 6 8°G60 6846 9166 9¥9 6 S'£4890S 6 0'L¥Z89€6 0791 1€0Z 6680668 1 8745 6ERT 0726 9¢8 £'6€8 04~ amoimgio8 AmApdazig
0°000008 £ 0°000008 2 0000008 £ 0°0000082 0000008 £ 0°000008 £ 0°000008 £ £'9999909 C'ECEEEEY 0°0000092 £'999 998 n (+) ebezAowy
amoxjepod eluazeqo

SS9V LTV E 8'ITE6LLT L'Z0TEEL T 8560686 L 9'1669¥8 L §'2489041 01748951 £'66¥ ¥96 9°954 695 8748 6£C LTVL6T £'eE8 04~ auemo8410%5-1199=LVION
amoyjepodeiuazéingo

S'S0F 695 2’959 veS £408E 005 0'845 99¢ 6'PrT ey L'8L€ 00F £'946 L9E 9'6£7 92 £'804TEL 9'961 95 2 = suemod 104G
S'S0F 695 £S89 pES £°08€ 008 0'848 99v 6'FFT EEY L'84E 00F £'946 £L9€ 96£Z 922 £'804T¢EL 9961 95 - o amoyjepod ewazigo
%61 %61 %61 %61 %61 61 %61 %6l %61 %61 %61 %61 emoyjepod edoyg
(laulfHerado

0148966 T S'LL6EIBT 8'TBSE£€9T 8'EL9SCT T G'9ET 082 T 2957 .401C €L149€61 6'FELO6L L 6'79Y 869 ¥1LLG62 LThL6T- £'EE8 0L~ DsoueeIzp eu Yiudm) 1iga

e0T L0 0€0T 6202 8202 4T0T 920t S0 oot €702 Fadirg 120t

ADINTIQASM | VZNX VNNV 1
VINIAIMIY 0DIIDIIG _ /)

4

VIdVT13IINVY Y R




KANCELARIA
BIEGEEGO REWIDENTA
ANNA KUZA | WSPOLNICY

Krok 1: Okreslenie wyceny ,,po”

W tym modelu dopiero w roku dezinwestydji pojawiaja si¢ dodatnie przepltywy
pienigzne dla inwestora (typowe dla IPO lub przejec¢), gdzie zostata ustalona
oczekiwana wartos¢ koncowa V= 125754 756,00 zt. To oznacza, ze po pozyskaniu
przez spotke 0,00 zt wstepna jej cena jest zdyskontowana wartos¢ koncowa w okresie
6 lat.

Przyjeta stopa dyskonta na poziomie IRR= 40%, stad NPV wartosci konicowej w
okresie 6 lat wynosi:

V
PO = o
(IT+r)
\% 443 820 656,00 zt
NPV = =-- = 91 949 082,00 zI= wycena ,,po” (skrot ,PO”)

( L# Y (1,3)°
Wartosc biezaca, PV = 91 949 082,00 zt

gdzie: V- wartos¢ koricowa; r — stopa dyskonta; t- liczba lat do wyjscia kapitalowego z inwestycji

Krok 2: Okreslenie wyceny , przed”
PRZED =PO -1
91 949 082,00 zt — 39 000 000,00 zt =52 949 082,00 zi

wartos¢ ,,przed ,,inwestycja” = 52949 082,00 zt
wartos¢ ,po inwestycji” = 91949 082,00 zt

W =52 949 082,00 z1

(stownie: pigédziesiqt dwa miliony dziewigcset czterdziesci dziewiec tysiecy
osiemdziesigt dwa ztote 00/00)



2.3.2 Wycena przedsiebiorstwa YELLOW BOSON S.A.

| INFORMACJE OGOLNE

Z uwagi na fakt, iz YELLOW BOSON S.A. funkcjonuje w strukturze holdingowej
posiadajagc udzialy w innych podmiotach oraz nie prowadzi sama w sobie
dziatalnosci gospodarczej za wyjatkiem dziatalnosci przynaleznej holdingom wycene
YELLOW BOSON S.A. dokonano metoda majatkowa skorygowanych aktywow

netto.

METODA MAJATKOWA - metoda skorygowanych aktywow netto

Zalozenia do wyceny:

Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i zobowiazan

Sktadnik bilansu

Wartos¢ godziwa

notowane papiery wartosciowe

aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy

nie notowane papiery warto$ciowe

warto$¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
wspofczynnik  cena do zysku i stopa dywidendy
poréwnywalnych papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez spotki o podobnych charakterystykach

naleznos$ci

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zapfaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych, pomniejszona o odpisy na naleznosci
zagrozone i niesciggalne oraz ewentualne koszty windykacji.
Wyznaczanie wartosci biezacych (zdyskontowanych) w
odniesieniu do naleznosci krétkoterminowych nie jest
konieczne, jezeli roznica pomiedzy wartoscia naleznosci
wedtug kwot wymagajacych zaptaty a wedtug ich wartoscia
zdyskontowang nie jest istotna

zapasy produktéw gotowych i
towarow

cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
wynikajacy z kosztow doprowadzenia do sprzedazy
zapasow lub znalezienia nabywcy

zapasy produktow w toku

cena sprzedazy netto produktéow gotowych pomniejszona o
koszty zakonczenia produkcji i opust marzy zysku
wynikajacy z kosztéw doprowadzenia zapaséw do
sprzedazy lub znalezienia nabywcy

zapasy materialow

aktualna cena nabycia

srodki trwale

wartos¢ rynkowa lub ich wartos¢ wedlug niezaleznej
wyceny. W przypadku gdy nie jest mozliwe uzyskanie
niezaleznej wyceny S$rodkéw trwatych- aktualna cena
nabycia albo koszt wytworzenia, z uwzglednieniem
aktualnego stopnia ich zuzycia

warto$ci niematerialne i prawne

wartos¢ oszacowana, wyznaczona W oparciu o ceny
rynkowe takich samych lub podobnych wartosci




niematerialnych i prawnych, a w odniesieniu do wartosci
firmy lub ujemnej wartosci firmy zawartej w bilansie-
wartos¢ zerowa. W przypadku gdy warto$¢ oszacowana nie
moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe, to
przyjmuje si¢ takg wartos¢, ktéra nie spowoduje powstania
lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy

zobowigzania

wartos¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych
zaptaty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach
procentowych, Wyznaczanie wartosci biezacych
(zdyskontowanych) w  odniesieniu do zobowigzan
krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica
pomiedzy wartoscia zobowigzan wedlug kwot
wymagajacych  zaptaty a wedlug ich  wartoscig
zdyskontowana nie jest istotna

rezerwa lub aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego

Wartos¢ mozliwa do realizacji

II SPRAWOZDANIE FINANSOWE SPOLKI

Rok obrotowy Spoiki liczy si¢ od dnia 1 stycznia danego roku do dnia 31 grudnia

danego roku.

Ponizej zaprezentowano bilans Spétki na potrzeby wyceny dzien 01.06.2021 roku ;.
na dzien najblizszy na moment transakgj.

Tabela 1 Bilans - aktywa trwatle

Bilans - aktywa / PLN 01.06.2021
Aktywa trwale 0,00

Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Koszty prac rozwojowych 0,00
Wartos¢ firmy 0,00
Inne wartosci niematerialne i prawne 0,00
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i 0.00
prawnych ’

Rzeczowe aktywa trwale 0,00
Srodki trwatle 0,00
Grunty [w tym prawo uzytkowania wieczystego] 0,00
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00
Urzqdzenia techniczne i maszyny 0,00
Srodki transportu 0,00
Inne srodki trwate 0,00
Srodki trwate w budowie 0,00
Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00
Naleznosci dlugoterminowe 0,00
Inwestycje dlugoterminowe 0,00
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Nieruchomosci

0,00

Wartosci niematerialne i prawne 0,00
Dhugoterminowe aktywa finansowe 0,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Tabela 2 Bilans — aktywa obrotowe

B 01.06.20
Aktywa obrotowe 100 004,24
Zapasy 0,00
Materiaty 0,00
Pdtprodukty i produkty w toku 0,00
Produkty gotowe 0,00
Towary 0,00
Zaliczki na poczet dostaw 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 0,00
Naleznosci od jednostek powiazanych 0,00
Naleznosci od pozostalych jednostek, w ktérych 0.00
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale ’
Naleznosci od pozostatych jednostek 0,00
Z tytutu dostaw i ustug 0,00
Z tytutu podatkéw, dotacyi, cel, ubezpieczen

spolecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen 0.00
Inne 0,00
Dochodzone na drodze sqdowej 0,00
Inwestycje krotkoterminowe 100 004,24
Kroétkoterminowe aktywa finansowe 0,00
W jednostkach powigzanych 0,00
W pozostatych jednostkach 100 004,24
- Srodki pienigzne i aktywa pienieine 100 004,24
Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Nalezne wplaty na kapital (fundusz) -
podstawowy i
Udzialy (akcje) wlasne 0,00
Aktywa razem 100 004,24

L
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Tabela 3 Bilans — pasywa

Bilans - pasywa / PLN 01.06.2021

Kapital [fundusz] wlasny 87 657,63
Kapital [fundusz] podstawowy 100 000,00
Kapitat (fundusz) zapasowy 0,00
Zysk [strata] z lat ubiegltych 0,00
Zysk [strata] netto -12 342,37
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 12 346,61
Rezerwy na zobowiazania 0,00
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku

0,00
dochodowego
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 0,00
Pozostale rezerwy 0,00
Zobowiazania dlugoterminowe 0,00
Wobec jednostek powigzanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek 0,00
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dtuinych papierdw wartoéciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Inne 0,00
Zobowiazania krotkoterminowe 12 346,61
Wobec jednostek powiazanych 0,00
Wobec pozostatych jednostek, w ktorych 0.00
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale '
Wobec pozostalych jednostek 12 346,61
Kredyty i pozyczki 0,00
Z tytutu emisji dtuznych papierow wartoéciowych 0,00
Inne zobowigzania finansowe 0,00
Z tytutu dostaw i ustug 12 346,61
Zaliczki otrzymane na dostawy 0,00
Zobowigzania wekslowe 0,00
Z tytulu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych 0.00
Swindezen ’
Z tytutu wynagrodzen 0,00
Inne 0,00
Fundusze specjalne 0,00
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00
Pasywa razem 100 004,24

Z bilansu nalezy zauwazyc, ze:

A\

majatek obrotowy Spoétki to wylacznie Srodki pienigzne,

po stronie pasywow wystepuje tylko zarejestrowany i optacony w catosci
kapitat zakladowy, strata roku obrotowego,

zobowiazania dtugoterminowe nie wystepuja. Zobowigzania
krotkoterminowe obejmuja zobowiazania wobec jednostek pozostatych.
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II1 USTALENIA WYJSCIOWE DO WYCENY

Przy wyborze metody wyceny wzigto pod uwage:

cel wyceny,

okreslone mozliwosci zastosowania wyceny,

materialy do wykonania wyceny,

kondydje finansowa Spotki.
W oparciu o dokonang analize do oszacowania wartosci Spotki YELLOW BOSON
S.A. wykorzystano metodg wartosci skorygowanej aktywow netto. Za pomoca tej metody
mozna dokona¢ wyceny calego przedsiebiorstwa zaréwno aktywow jak i pasywow,
skorygowanych nastepnie do wartosci urealnionych oraz zwiekszonych o wartoéci
nie wykazane w bilansie, a decydujace o jego wartosci.
Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto wykazuje wysoki stopien
wiarygodnosci i sprawdzalnosci. Oparta jest na Sci$le okreslonych regutach
zawartych w ewidengi ksiggowej, prowadzonej w oparciu o ustawe
o rachunkowosci z dnia 29.09.1994r. (tj. Dz.U. z 2021r., poz. 217 z p6zn.zm.).

IV WYCENA SPOEKI

Podstawe wyjsciowa do wyceny stanowi ksiegowy bilans Spotki sporzadzony na
dzien wyceny, poszczegolne elementy Dbilansu wyznaczajace  wartos¢
przedsigbiorstwa tj. skfadniki majatku trwatego i obrotowego oraz pasywa obce. Dla
dokonania wyceny przeanalizowano poszczegolne skiadniki aktywow i pasywow
zawarte w bilansie sporzadzonym na dzien 01.06.2021r.

Tabela 4 Wynik koncowy - oszacowanie wartosci Spotki metoda wartosci
skorygowanej aktywow netto

aktywa wartos¢ skorygowana

aktywa trwate 0,00
aktywa obrotowe 100 004,24
suma aktywow 100 004,24
Tezerwy 0,00
zobowigzania dlugoterminowe 0,00
zobowiazania krotkoterminowe 12 346,61
rozliczenia miedzyokresowe 0,00
razem zadluzenie 12 346,61
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Zgodnie z powyzszymi zaloZeniami, szacujemy, ze wartos$¢ jednostkowa YELLOW
BOSON S.A. wg skorygowanych aktywéw netto na dzien 01.06.2021r.wynosi:

W =87 657,63 zt

(stownie: osiemdziesiqt siedem miliondw sze$cset pigcdziesiqt siedem tysiecy

ztotych 63/00)
235 Zestawienie wycen
nazwa podmiotu wartos¢ z wyceny
Yellow Boson SA 87 657,63
Wolna Energia sp. z o.0. 159 325 179,00
Projekty PVPL 52 949 082,00
wycena koncowa 212 361 918,63

Przeprowadzona wycena YELLOW BOSON S.A. wskazuje warto$¢ 212 361 918,63 zl.

Wycena jest sumg jednostkowych wycen podmiotéw wchodzacych w sklad Grupy
Kapitatlowej YELLOW BOSON

Wartos¢ spotki YELLOW BOSON
na dzien 01.06.2020r. wynosi: 212 361 918,63 z1
stownie: dwiescie dwanascie milionow trzysta szescdziesigt jeden tysiecy
dziewiecset osiemnascie ztotych 63/100

2.4 Klauzule i zastrzezenia

V KLAUZULE

Przedstawiona powyzej wartos¢ spotki w kwocie 212361 918,63 zt odpowiada

najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej. Uzasadnieniem koricowego wyniku

wyceny jest wlasciwy dobdr metody wyceny, na co wskazuja wielkosci liczbowe i

dane wyjsciowe do obliczen.

Zgodnie z art. 28 pkt, 6 ustawy o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2021 r.
poz.217 z pdzn. zm.), za wartos¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik
aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach
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transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi idobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze soba stronami. Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych
znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona
o koszty zwiazane z przeprowadzeniem transakgi, gdyby ich wysokos$¢ byta
znaczaca. Cene rynkowa aktywow finansowych posiadanych przez jednostke oraz
zobowigzan finansowych, ktére jednostka zamierza zaciagnac, stanowi zgtoszona na
rynku biezaca oferta kupna, natomiast ceng rynkowa aktywoéw finansowych, ktére
jednostka zamierza naby¢, oraz zaciggnietych zobowigzan finansowych stanowi
zgloszona na rynek biezaca oferta sprzedazy.

VI ZASTRZEZENIA

= W N =

. Niniejsza wycena sporzadzona zostata zgodnie z przepisami prawa.

- Niniejsza wycena nie moze by¢ uzyta do innych celéw niz okreslony w pkt I 1.

. Wartosc wyliczono wg stanu na dzieni 01.06.2021r.

. Wyceng opracowano w oparciu o informacje uzyskane i dostarczone dokumenty.
Zaklada sig, ze nie ukryto zadnych faktow, ktére moglyby mie¢ wplyw na wartosé
Spolki i jej udziatow.

. Wykonane dzieto stanowi autorskie opracowanie wykonawcy.

. Przedstawiona wycena uwzglednia stan faktyczny i prawny na dzien jej
sporzadzenia.

. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne ukryte wady
wycenianego przedsigbiorstwa , ktdrych autor nie mogt stwierdzi¢ na podstawie
posiadanych materiatléw dokumentacji.

. Operat szacunkowy sporzadzono w czterech jednobrzmiagcych egzemplarzach, z
ktorych trzy otrzymuje zleceniodawca, a jeden stanowi egzemplarz archiwalny.
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