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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 obje¢

BOSON S.A.
Siedziba: 61-623 Poznar, ul. Wilczak, nr 18, lok.1.

to przedsigbiorstwo YELLOW

1.3. Cel wyceny

Przedmiotem wyceny jest oszacowanie wartosc przedsigbiorstwa YELLOW BOSON
S.A. Wycena bedzie stanowi¢ sume jednostkowych wycen podmiotéw wchodzacych w
sklad Grupy Kapitalowej YELLOW BOSON i w ramach tej wyceny okreslono wartos¢
projektu, ktory bedzie realizowany w ramach spotki kapitatowej, pod roboczym
tytulem Projekty PVPL w celu podjecia strategicznych decyzji dotyczacych
polaczenia w ramach grupy kapitalowej YELLOW BOSON z inna spotka.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE]
YELLOW BOSON

Jednostka dominujaca
YELLOW BOSON S.A.
100 %T

Jednostka zalezna
WOLNA ENERGIA Sp. z 0.0.

50%1

Jednostka zalezna
ENESIS Sp. z 0.0.




14. 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 wyceng sporzadzono
w okresie od 02.07.2021 r. do 14.07.2021 r.

14.2. Podstawy materialno- prawne

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

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

- Ustawa z dnia 15.09.2000 r. - Kodeks Spotek Handlowych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2020 r. poz. 1526 z pozn. zm.),

- Ustawa z dnia 30.06.2000r. Prawo wiasnosci przemyslowej (tekst jednolity: Dz.U.
22021 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.

15 Data sporzadzenia wyceny
14 lipiec 2021 rok

1.5.1. Data na ktéra okreslono wartos¢ przedmiotu wyceny

01 czerwiec 2021 rok
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2. CzZESC §ZCZEGOLOWA

2.1. Opis i okreélenie stanu prawnego przedmiotu wyceny

2.1.1, Stan prawny

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

Posiada :
-~ numer identyfikadji podatkowej NIP 5213838356,

- REGON 381139441

2.1.2. Opis przedmiotu wyceny.

Przedmiot przewazajace] dziatalnosci (zgodnie 2 PKD):
. 6619.Z -~ Pozostala dziatalno$¢  wspomagajaca

z wylgczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych

ustugi  finansowe,

Przedmiot pozostaiej dziatalnosci (zgodnie Z PKD):
66.22.2 ~ Dziatalnosci agentow i brokerow ubezpieczeniawych,
66.29.2- Pozostala dziatalno$¢ wspomagajaca ubezpieczenia i fundusze

emerytalne,
64.92.Z - Pozostale
64.99.Z-Pozostata
niesklasyfikowana,

68.31.Z - Posrednictw
74.90.Z - Pozostala dziatalnos¢ profesjon

formy udzielania kredytow,
finansowa dziatalnodc
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszOw eme

o w obrocie nieruchomoéciami,
alna, naukowa i techniczna, gdzie

ustugowa,  gdzie indziej
rytalnych,

indziej niesklasyfikowana,
- B29LZ - Dzialalnoé¢ $wiadczona przez agencje inkasa i biura kredytowe,
lektryczna,

35.14.Z - handel energia e

35.23.Z - handel paliwami gazowymi W systemie sieciowym

2.2. Spos6b wyceny
Rankingi Liderow efektywnosc”
{, 7e najbardziej efektywne sa
pitalowym i ogromnymi
aznie

w ,Gazecie Bankowej” raport pt. .,
dedykowany polskiemu rynkowi kapitatowemu, pokaza
nie spotki- giganty, dysponujace poteznym zapleczem ka
aktywami, lecz przedsigbiorstwa © wiele mniejsze kapitalowo, dziatajace przew
w sektorze usfug. na przez rynki kapitalowe to wycena oparta na
metodologii NPV, tyle realiach rynkowych. Jest to zatem metoda,
w ktorej licza si¢ przede wszystkim przyszle wyniki przedsigbiorstwa, 3 nie
historyczna warto$¢ ksiggowa majatku, a jednoczesnie metoda uwzgledniajaca ryzyko
topy dyskonta). Zgodnie

prowadzenia biznesu ( odzwierciedlone W wysokosci
z powszechnym W dsiebiorstwo warte jest tyle, ile

Opublikowany

Wycena dokonywa
ze osadzona W

érod analitykow podejsciem, prze




dochodu jest w stanic wygenerowac w przyszlodci, a nie tyle, ile wynika z wyceny
rzeczowych skladnikow  jego majatku. Spotka moze dysponowaé niezwykle
skromnym majatkiem, lecz wiele nic uwzglednionych w sprawozdaniach
finansowych elementow (know-how, kapital ludzki, identyfikacja marki) sprawia, ze
zdolnosci zarobkowe tego majatku moga by¢ ogromne. Spostrzezenie to potwierdzaja
wyceny spolek nowej ekonomii, dokonywane przez rynki kapitalowe na catym
swiecie.

Do wyceny przedsigbiorstwa zastosowano metode majatkowa skorygowanych
aktywow netto. Natomiast do wyceny Projektow PVPL przyjeto metode dochodowa
Venture Capital (metoda VC).

Wybdr zostal podyktowany zaréwno przedmiotem wyceny, jak i dostepnoscia
materialow bazowych do przeprowadzenia niezbednych wyliczen.

Uzasadnienie: dobér metody wyceny uzalezniony jest od kilku zmiennych.

Naleza do nich cel wyceny, jj przedmiot (rodzaj wycenianego dobra) oraz kontekst
gospadarczy. Zachowanie minimum poprawnosci metodologicznej w szacowaniu
wartosci wymaga uwzglednienia wszystkich powyzszych czynnikéw wraz z ich
oceng i korekta w postaci ryzyka zwigzanego z wystapieniem odchylen od zatozen
wyjéciowych. Skoro 0 wartosci biznesu decyduje sila jego zarobkowania, wyrazona w
przysztym dochodzie, dochod 6w nalezy jako$ wyrazi¢. Zawodne beda z cala
pewnoscia wszelkie ksiggowe kategorie zysku; moga one podlegac latwym
manipulacjom, maja charakter memorialowy, a ponadto inwestorzy podejmujacy
decyzje na rynkach kapitatowych kieruja si¢ raczej wielkoscig gotowki, nie za$ zysku
ksiggowego. Ow dochéd wykorzystywany w metodach dochodowych musi by¢ wigc
kategoria pienigzna, a nie , papierowa”. Jego wielkoé¢ musi by¢ kategoria rezydualna
w tym sensie, ze obrazuje korzyéci finansowe inwestordw po pomniejszeniu 0
wszystkie inwestycje niezbedne do podtrzymania dziatalnoéci przedsigbiorstwa i jego
rozwoju, a ponadto mus by¢ wielkoécia uwzgledniajaca obcigzenia fiskalne.

2.3 Okreélenie wartoéci przedmiotu wyceny

231 Oszacowanie wartosci rynkowej projektu, ktory bedzie realizowany
w ramach spolki kapitalowej, pod roboczym tytulem Projekty PVPL

Specyfika sektora, w ktérym funkcjonuja Projekty PVPL (w tym kluczowe czynniki
sukcesu dla tego sektora), a takze charakter prowadzonej dzialalnosci, w tym
generowane wyniki finansowe (przede wszystkim ich dynamika wzrostu) w oparciu
o posiadany majatek pozwalaja przyjac, iz brak jest merytorycznego uzasadnienia
dla zastosowania metody wyceny podmiotu w oparciu o jego majatek. W przypadku
metody poréwnawczej, brak jest wystarczajacej proby podmiotéw, §. podmiotow,
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reprezentujgcych mozliwg do poréwnania zbieznosc cech, ktorych informacie sa
publicznie dostepne, w oparciu o ktdre moglyby zosta¢ pordwnane.
Precyzyine zalozenia prognostyczne danych finansowych sa wystarczajacy przeslanka

do przeprowadzenia wyceny Projektow 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 prosty kalkulacja
NPV, ktora koncentruje si¢ na interesach inwestora, a nie spolki; opiera si¢ na
projekcjach finansowych i dyskoncie.

Fazy rozwoju spélki z zasileniem kapitalu wysokiego ryzyka

Finansowanie zasiewu

Na tym etapie spélka potrzebuje srodkéw finansowych na wynagrodzenia dla
zalozycieli 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 przeptywy pienigzne z dzialalnosci inwestycyjnej, np. zakup
srodkéw trwatych, zakup licencji, patentéw) i ujemne przeptywy z dziatalnosc
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 $rodki
finansowe wlascicieli, pieniadze od przyjaciol, rodziny i tzw. anioléw biznesu
(indywidualni inwestorzy). Celem tego etapu jest zgromadzenie utalentowanego
zespotu ludzi, osiagnigcie kluczowych czynnikow rozwoju firmy i weryfikacja
pomystéw biznesowych. Przetrwanie przez spotke wczesnego etapu i posiadanie
potencjatu wzrostu wartosci moga przyciagnac inwestorow kapitalowych w nastepnej
fazie finansowania.

Finansowanie rundy 1

Czesto w rundzie 1 pojawia si¢ pierwsze finansowanie instytucjonalne z udzialem
jednego lub kilku inwestoréw 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 zakladowym spotki.
Typowe cele finansowania rundy 1 to: dalszy rozwdj, pozyskanie kluczowych
menadzeréw, osiagniecie istotnych generatoréw wartosci, dojrzewanie produktu,
przyciagnigcie inwestoréw do finansowania nastepnej fazy rozwoju. W zamian za
gotowos¢ wzigcia na siebie bardzo wysokiego ryzyka inwestor oczekuje wysokiej

ponadprzecigtnej Sredniorocznej stopy zwrotu z inwestyciji.
-~ 8
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Finansowanie rundy 2

Etap ten dotyczy finansowania inwestycji 0 wyiszych wartoéciach r'\iir. runda 1.
Moina zalozy¢, ¢ rozwdj spolki jest zakonczony, 2 ryzyko technologiczne zost‘ak?
istotnie zmniejszone. Pojawiaja si¢ solidne strumienie przyfhodowe. Wycena spo?k«
jest oparta glownie na niematerialnych czynnikach wartoéci, b kapitale judzkim
i aktywach technologicznych (np- patenty, licendje, know-how). Bierze si¢ pod UWage
rozwoj dzialalnosd operacyjnel, puszerzenie skali aktywnoéci spotki, dalszy rozwo)
produktu, kreowanie wartosci pod katem nastepnej rundy finansowania.

Finansowanie rundy 3 i pozniejsze etapy

Kapital pozyskiwany na tym etapie moze byé wykorzystany na wzmocnienie
kondycji finansowej spotki, na osiggniecie rentownosci operacyjnej, na rozwoj
dalszych produktow, takze na przygotowanie spolki do wprowadzenia jej akgi do
publicznego obrotu lub sprzedazy innemu inwestorowi. Spotka odznacza sie w tej
fazie przeWidywalnymi przychodami, dodatnia EBITDA, co umozliwia wyceng jéj
wartosci metoda porownawcza i metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych.

Poina faza

W tym etapie wystepuja firmy, Kiére osiagnely stabilny poziom wzrostu. Wigkszos¢
spotek w tej fazie jest juz zyskownych. Firmy maja dodatnie przeptywy gotowkowe.
Inwestor venture capital moze planowaé wyjscie Z inwestycji poprzez wprowadzenie
akqji spotki porfelowej do publicznego obrotu. W celu przygotowania spotki do
dobrego ,debiutu gietdowego” inwestor moze zaoferowaé finansowanie pomOStOWe,
ktore jest splacane 2 przychodow osiagnietych z pierwszej oferty publicznej.

Wycena ,przed inwestycja” i ,po inwestycji”

Przed uwzglednieniem kwoty inwestydji w jej kapital wlasny okresla si¢ jako wycena
,pre-money” (tu: wycena Jprzed inwestycja” lub wycena Jprzed”).

Zalozenia modelu finansowego

Za!ar.ezzntowane zostaly opracowane przez spolkg prognozy na lata 2021-2045
ba.;:()iqce na pr?gnozach zwigzanych 2 realizacja farm fotowoltaicznych, w tyn';
]e:rne e wszys;kxm kosz'tach ich obstugi, przychodach generowanych ze sprzedazy
: omrznlor'az osztach ich budowy. Projekty PVPL zakladaja wybudowanie farm

oltaicznych w latach 2021 2025 o tacznej mocy 45 MW oraz osigganie

przychodow ze sprzedazy wyprodukowanej energii w oparciu o ceny aukcyjne




W trakcie prac nad oszacowaniem wartosci Przedsighiorstwa wykorzystano
dostepne dane makroekonomiczne oraz informacje uzyskane od Zarzadu YELLOW
BOSON S.A., ktéry bedzie penil rolg podmiotu zarzadzajacego wobec Projektow
PVPL. Zalozono, ze wszystkie te informacje sq prawdziwe i rzetelne oraz
odzwierciedlajy stan faktyczny oraz najlepsza wiedze co do ksztaltowania si¢
przyszlych relagi ekonomiczno - finansowych Projektéw PVPL.

Przychody - zalozenia spotki

- ceng sprzedazy 1 MWh w kwocie 250,00 21, indeksowana w latach 2022

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

~ roczng produkdje 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 instaladji fotowoltaicznych, przy
czym w roku 2021 r. powstanic 5 MW oraz w latach 2022 -2025 bedzie
powstawato 10 MW instalaciji rocznie.

Koszty- zalozenia spotki

- amortyzacje na okres 15 lat od daty przyjecia instalacji do ewidendji Srodkéw
trwalych;

- 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 inflagi oraz w latach 2024 - 2045 zakladanym
wskaznikiem inflacji w wysokosci 2,5% w skali roky;

Do celow kalkulacji przyjeto nastepujace zmienne:
»  V=wartoéé koricowa (w momencie dezinwestycji = 443 820 656,00 21

wyszczegolnienie wartosé

suma DCF 221 476 308,00
wartosé 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 przedsigwzigcia, ktdrego glownym celem jest -
osiaganie zamierzonych celéw strategicznych . realizacja Projektow PVPL
z maksymalnym zyskiem. Wedlug tego scenariusza beda spelnione oczekiwania
inwestora.
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tydji, dezinwestycji) 6 lat

o t=liczba lat do (wyjcia kapitalowego z inwes
topa zwrotu przez inwestora

o r = stopa dyskontowa, oczekiwana roczna s

r=IRR= 30,0 %

o |=warto$¢ inwestydji = 39 000 000,00 21 (13 000 000,00 +26 000 000,00)

Wartoéé biznesu wyznaczona jest przez sume generowanych przez niego przyszlych
wolnych przeplywow gotowkowych ~FCF. Przeplywy te jednak dotycza réznych
a ich wiec zsumowac bez uprzedniego

momentow na osi czasu, nie mozn
najlepiej dotyczacego chwili obecnej.

sprowadzenia do jednego punktu na owej osi,

wybdr ostatniego dnia wyceny i oszacowanie wartosci przychodow netto, zysku
EBITDA, zysku netto na podstawie umiarkowanego scenariusza przedsiewzigcia,
ktérego gléwnym celem jest osiagganie zamierzonych celow strategicznych 4.
dystrybucja gier komputerowych z maksymainym zyskiem. Wedlug tego scenariusza
beda spelnione oczekiwania inwestora.

Dane do obliczen w tabeli pochodza z YELLOW BOSON S.A. w horyzoncie

prognozy:

2 orien
e

e



