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Wycena 1287 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki T&T PROENERGY Sp. z 0.0.

1. Streszczenie

Przedmiotem niniejszej wyceny jest oszacowanie wartosci godziwej 1287 udziatow w
kapitale zakladowym spétki T&T Proenergy Sp. z 0.0. (zwang dalej Spotkg lub Firmg),
stanowigcych 64,35% ogdlnej liczby udziatow.

T&T Proenergy Sp. z 0.0. jest rozwijajgcg sie polskg firma specjalizujgcg sie generalnym
wykonawstwie elektrowni oraz mikroinstalacji fotowoltaicznych.

Na podstawie Planu Dziatania T&T Proenergy Sp. z 0.0. na lata 2020-2024, otrzymanych
materiatdw oraz zebranych w toku analizy informacji na temat prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej przez T&T Proenergy Sp. z 0.0., dokonano oszacowania wartosci godziwej 1287
udziatow w kapitatu zaktadowego spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0. (zwanej dalej Wyceng) na
dzien 31 maja 2020 roku (zwanym Datg Oszacowania Wartos$ci).

Celem Wyceny jest oszacowanie warto$ci godziwej 1287 udziatébw nalezgcych do Pana
Romana Tabaki w kapitatu zaktadowego spétki T&T Proenergy Sp. z 0.0. (stanowigcych
64,35% ogolnej liczby udziatéw) w celu wniesienia ich aportem do sp6tki 01Cyberaton S.A.

Uzytkownikami wyceny mogg byC wytgcznie bezposrednio strony uczestniczgce w tej
transakcji oraz podmioty lub organy weryfikujgce jej prawidlowe udokumentowanie.

Ze wzgledu na cel opracowania, wyceny spotki dokonano metodg dochodowg (DCF — z ang.:
Discounted Cash Flow).

Zgodnie z powyzszym na podstawie przeprowadzonej Wyceny szacuje sie, ze wartosé
godziwa 100% udziatéw spétki T&T Proenergy Sp. z 0.0. na dzien 31.05.2020r. wynosi:

83 250 tys. PLN

(stownie: osiemdziesiat trzy miliony dwiescie piecdziesiagt tysiecy ztotych)

stad wartos¢ 1287 udzialow w kapitale zaktadowym spoétki T&T Proenergy
Sp. z 0.0., stanowigcych 64,35 ogdlnej liczby udziatéw wynosi:

53 571 375 PLN

(stownie: piecdziesiagt trzy milionéw piecset siedemdziesiat jeden tysiecy trzysta
siedemdziesiat pie¢ ztotych)
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2. Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejszy Raport a takze wszystkie sformutowane opinie i zaprezentowane wnioski dotyczace
Firmy T&T Proenergy Sp. z 0.0., podlegajg i sg zalezne od wymienionych ponizej ogélnych
zastrzezen i ograniczen, wszelkich innych warunkow, zastrzezen i ograniczen, ktore mogty
zosta¢ wymienione w niniejszym Raporcie oraz warunkow i zastrzezen wymienionych w
umowie nr 1/2020/PO z dnia 16.06.2020 roku (Umowa) zawartej pomiedzy T&T Proenergy Sp.
z 0.0. a Biurem Biegtych Rewidentow MM Audyt Marianna Karp, Matgorzata Kwiecinska S.C.
Akceptacja lub wykorzystanie niniejszego Raportu stanowi zgode na wszelkie warunki i
zastrzezenia wymienione w Raporcie i Umowie.

Dystrybucja Raportu - Niniejszy Raport zostat sporzgdzony wytgcznie na potrzeby w nim
wymienione - o0szacowanie najbardziej prawdopodobnej wartosci godziwej spotki T&T
Proenergy Sp. z 0.0. w celu przeniesienia udziatbw na inny podmiot i nie powinien byc¢
wykorzystywany w zadnym innym celu. Wyrazamy zgode na powotywanie sie na Raport, ktéry
jednak nie moze by¢ cytowany, a jego publikacja lub wykorzystanie w prospekcie emisyjnym,
oswiadczeniu publicznym, umowie kredytowej, ani w innej umowie lub dokumencie, zaréwno
w catosci jak i w czesci, jest zabroniona bez uprzedniej pisemnej zgody Biurem Biegtych
Rewidentéw MM Audyt Marianna Karp, Matgorzata Kwiecinska S.C. Z wyjgtkiem sytuaciji
wskazanych w Raporcie, wycena i jej prezentacja w formie Raportu nie jest przeznaczona do
uzytku ogdlnego lub publikacji bez naszej uprzedniej pisemnej zgody.

Zatozenie o kontynuowaniu dzialalnosci - Wycena jest oparta na historycznej i biezgcej
kondycji finansowej spétki T&T Proenergy Sp. z 0.0. oraz stanie jej aktywéw na Date
Oszacowania Wartosci oraz historycznych wynikach finansowych. T&T PROENERGY Sp. z
0.0. nie ma zadnych nieujawnionych rzeczywistych Ilub warunkowych aktywéw Iub
zobowigzan, zadnych nietypowych zobowigzan, innych niz wynikajgce z prowadzonej
dziatalnosci, ani nie jest podmiotem prowadzonych wobec niej postepowan karnych, ktore
miatyby istotny wptyw na wyniki analizy.

Natura opinii - Wycena i Raport nie stanowig opinii o rzetelnosci warunkéw transakgciji, opinii
o wyptacalnosci, ani rekomendac;ji inwestycyjnej lub kredytowej. Z réznych wzgledow cena, po
jakiej przedmiot analizy moze by¢ sprzedany w ramach konkretnej transakcji pomiedzy
okreslonymi stronami i w okreslonym dniu, moze znaczgco odbiega¢ od Godziwej Wartosci
Rynkowej okreslonej w naszym Raporcie.

Na potrzeby analiz przedstawionych w Raporcie nie wzieto pod uwage istnienia
zainteresowania os6b trzecich, ani nie podjeto zadnych dziatah majgcych na celu pozyskanie
informacji o zainteresowaniu 0séb trzecich nabyciem spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0.

Zrédta informacji - Dokonanie wyceny jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub podmiotu
gospodarczego powstato w oparciu o ocene uwzgledniajgcg katalog dostepnych informacji.
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Niniejsze Oszacowanie Wartosci zostato sporzgdzone z wykorzystaniem informacji i zatozen
przedstawionych w Raporcie, zatgcznikach oraz innych dokumentach roboczych i zawiera
pewne ograniczenia i wylgczenia. Przedstawione w Raporcie liczby mogly w pewnych
przypadkach podlegaé¢ zaokrggleniom w stosunku do danych szczegotowych.

Brak weryfikacji dostarczonych danych - Zatozono, ze wszystkie dostarczone informacje
sg zgodne ze stanem faktycznym i odpowiadajg najlepszej wiedzy Zarzadu spétki T&T
Proenergy Sp. z 0.0., co do sytuacji obecnej i mozliwosci rozwoju na Date Oszacowania
Wartosci z operacyjnego i finansowego punktu widzenia. W ramach zleconych prac
wykorzystano réwniez informacje ogodlnie dostepne w uznanych zrodiach informacii
finansowych. Zadna z tych informacji nie podlegata badaniu, audytowi, weryfikacji lub
potwierdzeniu zgodnie ze standardami rewizji finansowej przez Biuro Biegtych Rewidentow
MM Audyt Marianna Karp, Malgorzata Kwiecinska S.C.

Dane prognozowane — Do oszacowania Wartosci wykorzystane zostaly prognozy
dostarczone przez Zarzad spdétki T&T Proenergy Sp. z 0.0. (PLAN DZIALANIA T&T Proenergy
Sp. z 0.0. na lata 2020-2024) oraz zatozenia i szacunki, ktére zostaty przeanalizowane i
zaakceptowane przez Zarzad spétki T&T Proenergy Sp. z 0.0. Uzyte w analizach prognozy
lub projekcje nie stanowig oceny lub sporzgdzenia sprawozdania finansowego. Nie wyrazamy
opinii ani innego rodzaju zapewnienia 0 poprawnosci zatozen, ani o zgodnosci
prognozowanych sprawozdan finansowych z rzeczywistymi wynikami finansowymi, ktére
moga rozni¢ sie od zatozonych, z uwagi na nieprzewidywalnos¢ zdarzen, przy czym roznice
te mogg byc¢ istotne.

Wydarzenia po Dacie Oszacowania Wartosci - Warunki Umowy nie zobowigzujg Biura
Biegtych Rewidentow MM Audyt Marianna Karp, Matgorzata Kwiecinska S.C. do aktualizacji
Raportu lub Oszacowania Wartosci w zwigzku z wydarzeniami majgcymi miejsce po Dacie
Oszacowania Wartosci.

Kwestie prawne - Biuro Bieglych Rewidentéw MM Audyt Marianna Karp, Matgorzata
Kwiecinska S.C. nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci prawnej odnosnie interpretacji prawa
lub umow. Nie dokonano badania tytutéw prawnych spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0. i zatozono
waznos¢ wszelkich oswiadczen i roszczeh, co do ich majatku. Nie wzieto pod uwage zastawéw
i obcigzen, o ile nie zaznaczono inaczej. Zatozono, ze wszelkie wymagane prawem licencje,
pozwolenia, itp. sg w petni obowigzujgce i nie przeprowadzono zadnych testow i analiz, co do
wystepowania ryzyka zwigzanego z ich utratg. Ocena przydatnoséci niniejszego Oszacowania
Wartosci dla celow prawnych pozostaje w gestii Zarzgdu spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0. i jej
doradcéw prawnych. Biuro Bieglych Rewidentow MM Audyt Marianna Karp, Matgorzata
Kwiecinska S.C. nie przyjmuje na siebie zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie
skutki decyzji podjetych w oparciu o niniejszy Raport wykraczajgce poza zakres
odpowiedzialnosci okreslony w zawartej w umowie nr 01/P0O/2020 z dnia 16.06.2020r., a w
szczegolnosci za koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez spotke T&T Proenergy
Sp. z o0.0. lub inne strony, ktére mogtyby by¢ wynikiem uzytkowania niniejszego Raportu /
Oszacowania Wartosci w zakresie szerszym niz wskazany w celu sporzgdzenia Wyceny.
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3. Cel opracowania

Przedmiotem niniejszego opracowania jest oszacowanie wartosci godziwej 1287 udziatdow w
kapitale zaktadowym spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0. stanowigcych 64,35% ogdlnej liczby
udziatéw w celu przeniesienia ich na 01Cybearton S.A. na podstawie danych dostarczonych
przez T&T Proenergy Sp. z 0.0.

Wycena sporzgdzona zostata na podstawie zebranych informacji na temat branzy
energetycznej i odnawialnych zrédet energii, ze szczegdlnym uwzglednieniem segmentu
rynku ustug oferowanych przez Spotke oraz historycznych i prognozowanych wynikow
finansowych T&T Proenergy Sp. z 0.0.

Do wyceny udziatbw Spdtki zastosowano metode zdyskontowanych wolnych przeptywéw
finansowych.

W opracowaniu wykorzystane i zaprezentowane zostaty wyniki osiggniete za okres od roku
2015 do konca maja 2020 roku oraz prognozy za okres od poczatku czerwca 2020 do kohca
2024 dotyczgce Firmy. Prognozy zostaly sporzgdzone na bazie dotychczasowych wynikow
T&T Proenergy Sp. z 0.0. oraz prognoz rozwoju sytuacji w branzy. Szczegdlng uwage
zwrécono na ewentualne mozliwosci rozwoju i zagrozenia zwigzane z charakterem
prowadzonej dziatalnosci. Zasadniczg cze$¢ opracowania stanowig zastosowane podejscia i
metody oraz procedury wycen, umozliwiajgce oszacowanie wartosci udziatéw Spoétki w oparciu
o przyjete kryteria.

W przypadku wyceny udziatbw Spoétki gtdwnym elementem warunkujgcym realnosc
zastosowanych metod jest przede wszystkim ustalenie wiarygodnej, najbardziej
prawdopodobnej prognozy przysztych wolnych przeptywéw finansowych. Prognozowane
pozytki pozwalajg przy zastosowaniu techniki dyskontowania na okreslenie wartosci biezgcej
przedsiebiorstwa.
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4. Metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa

Metoda dochodowa — zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) — stosowana jest do
wyceny przedsiebiorstw generujgcych dochdéd i dodatnie przeptywy pieniezne,
pozwalajgcej zaktada¢ dalszg generacje takich dochodow i przeptywow. Metoda ta
koncentruje sie na przysztych przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysztych
korzysci, ktére zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zaktada, ze wartos¢
kapitatbw witasnych na dzieh sporzadzenia wyceny jest rowna biezgcej wartosci
zdyskontowanych  przyszltych  przeptywdw  pienieznych.  Zastosowanie = metody
zdyskontowanych przeptywow pienieznych pozwala na obliczenie wartosci fundamentalnej
przedsiebiorstwa. Wycena kapitatéw wtasnych metodg DCF moze zostaé sporzgdzona na
podstawie przeptywow srodkéw pienieznych dla wtascicieli (,FCFE”) lub przeptywow wolnych
srodkéw pienieznych dostepnych dla wszystkich dawcéw kapitatu (,FCFF”). Wartos¢ Spétki
oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich
dawcow kapitatu (Free Cash Flow to Firm).
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5. Charakterystyka spotki

5.1. Informacje podstawowe o spébice

T&T Proenergy Sp. z 0.0.

Ul. Twarda 4/133,

00-105 Warszawa

Nr KRS: 0000393744,

Numer identyfikacji podatkowej NIP 6972302022,
REGON 301891581

Kod PKD okreslajgcy dziatalnos¢ podmiotu 35.11.Z. wytwarzanie energii elektrycznej

T&T Proenergy Sp. z 0.0. jest rozwijajgca sie polskg firmg swiadczacg ustugi zwigzane z
wykonaniem, planowaniem i doradztwem elektrowni fotowoltaicznych i mikroinstalaciji.

5.2. Produkty, rynki zbytu i system dystrybuciji

T&T Proenergy Sp. z o0.0. jest generalnym wykonawcg elektrowni fotowoltaicznych oraz
mikroinstalacji, dziatajgcym na rynku od 2011 roku. Spotka przeprowadza inwestoréw przez
wszystkie etapy przedsiewziecia, poczynajgc od przygotowania dokumentacji, pozyskaniu
finansowania, montazu, oddania instalacji do uzytku, sprawujgc rowniez opieke serwisowa.
Dodatkowo prowadzi dystrybucje i montaz stacji tadowania EV polskiej produkcji AUTOMOC
POLSKA Sp. z o0.0. ktérej Prezesem jest Roman Tabaka.

Przewagg Spotki w stosunku do konkurentéw sg praktyczne doswiadczenia z budowa,
realizacjg i uzgodnieniem przytgczy energetycznych z polskimi operatorami oraz eksploatacjg
i zarzgdzaniem elektrowniami fotowoltaicznymi. Realizacja inwestycji wynika z konkretnych
dodwiadczen, w zwigzku z czym Spodtka gwarantuje niezawodne, szybkie i efektywne
rozwigzania jakimi jest budowa elektrowni fotowoltaicznych.

Strategia biznesowa Spodiki polegajgca na opracowywaniu, budowaniu i prowadzeniu matych
i duzych projektow, dostosowywaniu ich do indywidualnych potrzeb, w wieloletniej
perspektywie pozwolita osiggnaé wysoki poziom obstugi klienta i rzetelne wykonanie ustugi,
sprawujgc przy tym sprawnie dziatajgcg opieke powykonawcza.

By sprostac¢ szybkiej reakcji serwisowej, Spétka skraca proces pozyskiwania komponentéw
poprzez zakup ich bezposrednio u producentéw. Ponadto produkty oferowane przez Spotke
pochodzg ze Swiatowej czotéwki markowych urzadzen, co gwarantuje niezawodnosc i
najwyzszg mozliwg jakosé¢, potwierdzong badaniami, certyfikatami, patentami i opiniami
klientow.
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W 2011 roku Spotka zamontowata na siedzibie firmy jedng z pierwszych w Polsce instalaciji
fotowoltaicznych, na ktérej do dzisiaj prowadzony jest monitoring pracy instalacji. Na
podstawie danych produkcyjnych tej instalacji, wiele bankéw w Polsce szacowato ryzyko i
przychéd oraz zasadnos¢ przygotowania kredytow bankowych.

Od poczatku istnienia Spétka prowadzi liczne szkolenia w zakresie odnawialnych Zrodet
energii oraz propaguje ekologiczne rozwigzania uczestniczgc w réznorodnych kongresach,
forach, debatach. Bierze czynny udziat w konferencjach, ktére przedstawiajg mozliwosci,
rozwdj i korzysci jakie wynikajg z montazu mikroinstalacji oraz elektrowni fotowoltaicznych.
Uczestniczy réwniez jako wystawca na miedzynarodowych targach min. w Poznaniu,
Warszawie, Kielcach.

Od projektu po podtgczenie do sieci Spoétka przejmuje odpowiedzialnos¢ za wszystkie fazy
projektu. Dziata wedilug $cistego harmonogramu i dopetnia wszelkie formalnosci, aby
inwestycja mogta by¢ oddana w planowanym czasie i przynies¢ inwestorowi maksymalny zysk.

Spotka posiada podpisang umowe z Energa Obrét S.A. do statego posredniczenia za
wynagrodzeniem w pozyskiwaniu Klientéw indywidualnych i Klientdow biznesowych na
terytorium RP w celu zawarcia przez T&T Proenergy Sp. z 0.0. z Klientami Energa Obrot S.A.
umow sprzedazy instalacji fotowoltaicznych obejmujgcych zaprojektowanie, dostawe, montaz
i uruchomienie instalacji fotowoltaicznych bedgcych w ofercie Spotki Energa Obrét S.A.

5.3. Perspektywy rozwoju

W 2019 r. nastgpit skok wartoSciowy przychodow ze sprzedazy, wskazujgc na biezgcy
kierunek rozwoju przedsigbiorstwa. W zwigzku ze sprzyjajgcymi okoliczno$ciami, zwigzanymi
z proekologiczng polityka UE i zobowigzaniami rzgdowymi przed segmentem OZE otwierajg
sie bardzo szerokie mozliwosci dynamicznego rozwoju i wzrostu, a fotowoltaika zaliczana jest
do jednego z gtébwnych nurtdw rozwojowych. Szacunki wskazujg, ze w Polsce w zakresie
elektrowni fotowoltaicznych ma $rednio przybywa¢ 1 000 MW mocy rocznie, co nawet w
porzadku scenariusza pesymistycznego winno zapewni¢ wzrost popytu na tego typu instalacje
w zakresie 5-10 tys. MW w ciggu 10 lat. Firma ocenia swdj udziat w rynku obecnie na 3-5%.
Zatem skokowy wzrost sprzedazy do niemal 50 min PLN w roku 2019 nie jest incydentalnym
rezultatem lecz konsekwencjg opisanych okoliczno$ci oraz wyrazem konsekwencji stosowania
przyjetej przez Zarzad spofki strategii rozwoju. W ciggu 5 lat spotka zamierza osiggng¢ obroty
przekraczajgce 0,5 mid PLN.

Obecnie Spodtka przygotowuje projekty budowy elektrowni fotowoltaicznych wg. podpisanych
umow:

- dokumentacja wstepna (prowadzenie projektu dla Inwestoréw) — tgczna moc 432 MW

- dokumentacja projektowa po uzyskaniu warunkow przytgczenia (prowadzenie projektu dla
Inwestoréw) - fgczna moc 48 MW,

- dzierzawy gruntéw pod budowe elektrowni fotowoltaicznych (w tym 160MW z 01Cyberaton
S.A.) —fgczna moc 195 MW2,

! PLAN DZIAtANIA T&T PROENERGY Sp. z 0.0. na lata 2020-2024
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6. Charakterystyka rynku
6.1 Rynek?

W perspektywie 8—10 lat z energii stonecznej pozyskiwac sie bedzie w Polsce okoto 16-20
GW:. Dla porwania w Niemczech obecnie pozyskuje sie okoto 50 GW.

Wedtug wyliczen Stowarzyszenia Energii Odnawialnej (SEO) w ciggu dekady wartosé tego
rynku moze siegngé 80 mid zt, nie liczac korzysci dla powigzanych branz. Na boomie
fotowoltaicznym skorzystajg jednak przede wszystkim sami nabywcy instalacji, ktorym
inwestycja w panele zwrdci sie juz po pieciu latach, przez nastepne 20 lat bedg wiec mie¢
same korzysci. Najdynamiczniej bedzie rést segment prosumencki, ktéry w perspektywie
dekady moze wygenerowac ok. 6 GW mocy. W Polsce jest 1,2—1,5 min dachdéw, ktére mogg
by¢ pokryte solarami. Kolejne segmenty to rolnicy i mikroprzedsiebiorstwa z instalacjami do
50 kW (po 3—4 GW) oraz farmy solarne do 1 MW i powyzej 1 MW (powyzej 4 GW).

Ostatnio mamy do czynienia z prawdziwym boomem fotowoltaiki w Polsce. To najszybciej
rozwijajgcy sie sektor OZE pod wzgledem przyrostu produkcji energii. Wedtug danych Polskich
Sieci Elektroenergetycznych na koniec 2018 r. tgczna moc zainstalowana wyniosta 471,5 MW,
a 1 pazdziernika 2019 r. byto to juz 1007,2 MW, co oznacza ponad 100-proc. przyrost.

Koszt energii elektrycznej silnie wptywa na konkurencyjnos¢ polskich przedsiebiorstw, dlatego
kluczowy jest wzrost sektora, ktéry ,potrafi dostarczy¢ firmom zrédto bezpiecznej, taniej i
czystej energii”. Rozwijany prosumencki model produkcji energii moze byé istotnym
elementem zmiany modelu produkcji energii ze scentralizowanych elektrowni, na rozproszone
niewielkie mikro- i mate instalacje.

Dzigki zmianom w prawie, prosumentami sg takze mali przedsiebiorcy z mikroinstalacjami do
50 kW, dla ktérych produkcja energii nie jest przewazajgcag dziatalnoscig. Ponadto od tego
roku obowigzuje ulga w podatku dochodowym dla oséb fizycznych m.in. na zakup instalacji
fotowoltaicznych — mozna odliczy¢ 53 tys. zt w ciggu szesciu lat od konca roku, w ktérym
poniesiono wydatek.

Minister energii Krzysztof Tchorzewski uruchomit program ,Méj prad”. Indywidualni nabywcy
paneli stonecznych o mocy 2-10 kW mogg otrzymaé dotacje do 50 proc. kosztow
mikroinstalacji (maksymalnie 5 tys. zt). Na program przeznaczono 1 mld zt ze sprzedazy
niewykorzystanych uprawnien do emisji. Urzadzenia muszg by¢ nowe, wyprodukowane w
ciggu 24 miesiecy przed montazem. Celem programu jest powstanie co najmniej 1 GW mocy
ze stoca, co oznacza ok. 200 tys. instalacji. Kompleksowe oferty urzgdzen wraz z montazem
stworzyty m.in. lkea z GEO Solar, Columbus Energy, Innogy, Stilo Energy czy Solartime.

Zdaniem prezes Polskiego Stowarzyszenia Fotowoltaiki inwestycje w energie stoneczng to
takze szansa dla wiascicieli gruntow stabej jakosci, nieprzydatnych do produkcji rolne;.
Szacuje sie, ze wskazywany przez Ministerstwo Energii potencjat 8 GW mocy z energii

2 https://serwisy.gazetaprawna.pl/energetyka/artykuly/1437900,rynek-fotowoltaiki-w-polsce.html
3 https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/climate-change/2030-climate-and-energy-framework/
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Wycena 1287 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki T&T PROENERGY Sp. z 0.0.

stonecznej do 2030 r. przyniesie pozytki z tytutu dzierzawy gruntéw o wartosci ponad 3 mid zt,
ktére moga zasili¢ nie tylko budzety prywatnych wtascicieli, ale takze powiatéw czy gmin.

Do boomu fotowoltaicznego przyczynia sie luka inwestycyjna w OZE, ktora powstata po
wprowadzeniu ograniczen dla rozwoju nowych projektéw energetyki wiatrowej, tzw. zasady
10H. Jej zdaniem nawet jesli zasada zostanie wkrétce zniesiona, to minie 5-7 lat, zanim nowe
projekty wiatrowe uzyskajg pozwolenie na budowe i znéw wejdg w faze umozliwiajgcg im
udziat w aukcjach OZE.

Wytwdrcom pradu z odnawialnych zrodet energii przystuguje wsparcie w systemie aukcyjnym
co najmniej do konca 2035 r. Jak wyjasnit DGP Urzad Regulacji Energetyki, w tym roku
Ministerstwo Energii nie przewidziato wsparcia dla energii produkowanej przez istniejgce
instalacje stoneczne. Odbedg sie natomiast aukcje dla nowych instalacji wiatrowo-
fotowoltaicznych o mocy nie wiekszej niz 1 MW (zakup 11,4 min MWh o wartosci do 4,2 mlid
zt) oraz powyzej 1 MW (114 min MWh o wartosci do 32,5 mid z}).

Rysunek. Moc zainstalowana w Panelach fotowoltanicznych (w MW)
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6.2 Gospodarka Polski

W zwigzku z sytuacjg epidemiologiczng w Polsce i na swiecie sytuacja gospodarcza kraju
charakteryzuje sie duzym stopniem niepewnosci. S&P Global Ratings spodziewa sie spadku
PKB Polski o0 4 proc. w tym roku, a nastepnie odbicia o 5 proc. w nastepnym roku. W 2022
roku PKB Polski wzro$nie o 2,7 proc. r/r*. Réwnie duzg niepewnoscig charakteryzuja sie inne
miary rozwoju gospodarczego i cen, ktore obecnie sg wyzsze od celu inflacyjnego NBP®

4 https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/sp-pkb-polski-spadnie-o0-4-proc-w-2020-r-a-nastepnie-wzrosnie-0-5-
proc-w-2021-r,gospodarka, 268836

5> https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-
i-uslug-konsumpcyjnych-w-czerwcu-2020-roku,8,52.html
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7. Wycena 1287 udzialow w kapitale zakladowym Spétki

W celu oszacowania wartosci godziwej 1287 udziatow w kapitale zakladowym Spofki
nalezgcych do Pana Romana Tabaki konieczne jest oszacowanie wartosci godziwej 100%
udziatlow w kapitale zakladowym spétki T&T Proenergy Sp. z 0.0.

Niezbednym elementem wyceny udziatbw Spotki sg prognozy przychodéw, kosztéw
dziatalnosci oraz czynnikéw wptywajgcych na biezgcg wartos¢ Spotki. Waznym elementem
tego procesu jest przyjecie zatozen dotyczacych otoczenia gospodarczego oraz kierunkéw
rozwoju Spotki zgodnych z obecnym stanem wiedzy. Determinuje to uprawdopodobnienie
prognozowanych projekcji sprawozdan finansowych.

7.1. Zalozenia niezbedne do sporzadzenia wyceny

Dla celow wyceny przyjeto nastepujgce zatozenia oparte na Planie Dziatania T&T Proenergy
Sp. z 0.0. na lata 2020-2024, dotychczasowych wynikach finansowych, biezgcej sytuacji oraz
prognozach globalnej sytuacji rynkowej, zwigzanych z tym zagrozeniami i szansami:

1. Prognoze podstawowg (umiarkowang) przyjeto w oparciu o Planie Dziatania T&T Proenergy
Sp. z 0.0. na okres od roku 2020 do kohAca 2024 roku.

2. Prognoze przychoddéw i kosztow dziatalnosci Spoétki przedstawiono w trzech wariantach:
umiarkowanym (podstawowym), optymistycznym i sceptycznym. Scenariusz prognozy
optymistycznej zaktada dalszy rozwéj Firmy, roczne tempo wzrostu przychodéw o 5% i
kosztéw 4,5% w latach 2023-2024. W scenariuszu sceptycznym zatozono, ze plany rozwdgj
Firmy moga by¢ zaktdcone co spowoduje obnizenie przychodow i kosztéw w latach 2021-2024
0 2,5% i 2% w relacji do prognozy podstawowe;.

3. Majatek obrotowy Spétki przyrastat bedzie proporcjonalnie do przychodéw ze sprzedazy.

4. W okresie prognozy T&T Proenergy Sp. z 0.0. zachowa strukture majgtku zgodny z Planem
Dziatania na lata 2020-2024.

5. Dla celéw wyceny we wszystkich trzech wariantach przyjeto okres od poczatku czerwca
2020 roku do kohca roku 2024.

6. Otrzymane dane finansowe T&T Proenergy Sp. z 0.0. za lata 2015 — V 2020 wskazujg na
dynamiczny wzrost przychodow i zyskéw w koncowych okresach.

7. Ceny doébr i ustug krajowych po okresie stagnacji bedg podlegaty tendencji wzrostowej, a
inflacja osiggnie poziom zgodny z celem polityki NBP. Wptynie to na podobng dynamike cen
produktow i ustug T&T Proenergy Sp. z 0.0..

8. Inflacja cen krajowych przyjeta zostata na poziomie 2,5% co jest zgodne z celem inflacyjnym
NBP.
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Wycena 1287 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki T&T PROENERGY Sp. z 0.0.

7.2. Wycena

Wycena udziatdéw Spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0. wymaga przyjecia zatozeh dotyczacych
funkcjonowania firmy poza horyzontem prognozy oraz oceny ryzyka zwigzanego z
charakterem prowadzonej dziatalnosci. Do wyceny przyjeto nastepujgce zatozenia:

1. Wycene sporzadzono na dzien 31.05.2020r. przy uwzglednieniu danych historycznych T&T
Proenergy Sp. z o0.0. za okres od roku 2015 do konca maja 2020 oraz wszelkich
udostepnionych w dobrej wierze informacji.

2. W oszacowaniu wartosci udziatdw Spdtki uwzgledniono wyniki prognozowanych
przychoddéw i kosztow w okresie od poczatku czerwca 2020 roku do konca 2024 roku
uzyskanych zgodnie z zatozeniami Planu Dziatania T&T Proenergy Sp. z o.0.

3. Srednie tempo wzrostu po okresie prognozy szczegdtowej zblizone bedzie do
dtugookresowego celu inflacyjnego Narodowego Banku Polski i wyniesie 2,5%.

4. Wartos¢ rezydualna przyjeta do wyceny zostata skalkulowana na podstawie stosunku
wielkosci wolnych przeptywow gotéwkowych w kolejnym roku prognozy do srednio wazonego
kosztu kapitatu wtasnego z roku 2024 pomniejszonego o stope wzrostu poza horyzontem
prognozy

5. Stope podatku dochodowego w horyzoncie analizy przyjeto na poziomie 19%. Zatozono, ze
podatek ten nie zmieni sie w horyzoncie wyceny.

6. W wycenie wspodtczynnik dyskontujgcy koszt kapitatu przyjeto jako wazong strukturg
kapitatu rednig kosztu kapitatu obcego i kapitatu wtasnego.

7. Koszt kapitatu obcego przyjeto jako Sredni koszt kapitatu obcego pozyskanego z opracowan
Aswatha Damodarana® dla 48 firm sektora zwigzanego z odnawialnymi zrodtami energii
(Green & Renewable Energy) krajow Europejskich, rzeczona stopa wyniosta 3,75%.

8. Koszt kapitatu wtasnego przyjeto jako sume stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko dla
rynku kapitatowego Polski za | kw. 2020 z opracowan FinancialCraft’, premii za ryzyko
zwigzane z funkcjonowaniem niewielkiej Firmy i niepewnoscig realizacji prognoz (3%) oraz
zgodnie z modelem CAPM, wazong wspétczynnikiem Beta roznice sredniego stopy zwrotu z
indeksu szerokiego rynku WIG i stopy wolnej od ryzyka.

9. Wspdtczynnik Beta pozyskany z bazy Aswatha Damodarana dla sektora zwigzanego
odnawialnymi zrédtami energii (Green & Renewable Energy) zostat odlewarowany strukturg
kapitatu sektora, a nastepnie zlewarowany strukturg kapitatu Firmy T&T Proenergy Sp. z 0.0.
na dzien wyceny.

10. Srednia stopa zwrotu indeksu WIG za lata 2000-2019 wyniosta 5,73%8.

11. Wartos¢ stopy wolnej od ryzyka przyjeto jako srednig roczng rentownos¢ dziesiecioletnich
hurtowych obligacji Skarbu Panstwa serii EDO0630° z czerwca 2020 czyli 1,70%.

6 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

7 https://financialcraft.pl/stopa-dyskontowa/premia-za-ryzyko-portfela-rynkowego-31-marzec-2019/
8 Obliczenia wiasne na podstawie danych gietdowych. http://gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/index/

% https://www.obligacjeskarbowe.pl/oferta-obligacji/obligacje-10-letnie-edo/edo0630/
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Wycena Przedsiebiorstwa T&T

wariant umiarkowany )

VI-XI1 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody netto ze sprzedazy  tys. zt 32154 162 000 270 000 270 000 270 000
Koszty dzialalno$ci operacyjne  tys. zt 34 892 156 374 261 451 261 451 261 451
Amortyzacja tys. zt 25 212 212 212 212
Wynik z dzialalno$ci
operacyjnej (EBIT) tys. zt | - 2738 5626 8 549 8549 8549
Wynik z dzialalno$ci
operacyjnej (EBITDA) tys. zt | - 2713 5838 8 761 8761 8761
Podatek dochodowy % 19% 19% 19% 19% 19%
Podatki tys. zt | - 520 1069 1624 1624 1624
Zysk operacyjny po
opodatkowaniu (NOPAT) tys. zt | - 2218 4 557 6 925 6 925 6 925
Inwestycje netto tys. zt 5492 105 105 1515 1115
Zmiany w kapitale obrotowym  tys. zt | - 6 037 14 284 13 499 - -
Wolne prze(}l):%é\;/)y PICHIRZNC — yus. 2t | - 1672 | - 9832 | - 6679 5410 5810 5955
S_,topz_a_ wzrostL_J po okresne_ 2.50%
projekcji (oczekiwana inflacja)
Warto$¢ rezydualna tys. zt 132 539,90
Model CAPM
Stopa wolna od ryzyka 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70%
10-letnie oblgacje skarbowe
Premia za ryzyko rynku 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79%
kapitalowego - Polska
Premia za ryzyko firmy 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Beta sektorowa 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
(Damodaran)
Struktura kapitatu sektora 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
(Damodaran)
Struktura kapitatu 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
przedsigbiorstwa
Stawka podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
Beta odlewarowana 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Beta zlewarowana strukturg
kapitalu przedsigbiorstwa 3,21 3,21 3,217 3,27 3,27
Srednia stopa zwrotu WIG o o o o o
(2000-2019) 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73%
Koszt kapitalu obeego 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
(Damodaran)
Koszt kapitalu wlasnego 24,65% 24,65% 24,65% 24,65% 24,65%
Sredniowazony koszt kapitatu o o o o o
WACC 6,99% 6,99% 6,99% 6,99% 6,99%
Wspolczynnik dyskontujacy 0,90 0,84 0,78 0,73 0,69
Warlosé biezaca przeplywéw | 50047 | - 825602 | - 524240 3 968,82 3 983,66
pieni¢znych
Warto$¢ biezaca v_vartosm tys. 7t 90 873,77
rezydualnej
Laczna warto$¢
tys. zt
Przedsi¢biorstwa vS-z g81824,46
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Wycena Przedsi¢biorstwa T&T

( wariant optymistyczny )

VI-XI1 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody netto ze sprzedazy  tys. zt 32154 162 000 270 000 283 500 297 675
Koszty dzialalno$ci operacyjne  tys. zt 34 892 156 374 261 451 273 207 285 492
Amortyzacja tys. zt 25 212 212 212 212
Wynik z dzialalnosci tys.zt | - 2738 5626 8 549 10 293 12 183
operacyjnej (EBIT)
Wynik z dziatalno$ci
operacyjnej (EBITDA) tys. zt | - 2713 5838 8 761 10 505 12 395
Podatek dochodowy % 19% 19% 19% 19% 19%
Podatki tys. zt | - 520 1069 1624 1956 2315
Zysk operacyjny po
opodatkowaniu (NOPAT) tys.zt | - 2218 4 557 6 925 8338 9 869
Inwestycje netto tys. zt 5492 105 105 1515 1115
Zmiany w kapitale obrotowym  tys. zt | - 6 037 14 284 13 499 1687 1772
Wolne przeplywy pienigzne | 1672 | - 9832 | - 6679 5136 6982 7157
(FCF)
S_,topg_ wzrostL_J po olfre5|e_ 2.50%
projekcji (oczekiwana inflacja)
Warto$¢ rezydualna tys. zt 159 278,20
Model CAPM
Stopa wolna od ryzyka 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70%
10-letnie oblgacje skarbowe
Premia za ryzyko rynku 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79%
kapitatowego - Polska
Premia za ryzyko firmy 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
B ki
eta sektorowa 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
(Damodaran)
k kapi k
Struktura kapitatu sektora 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
(Damodaran)
Struktura kapitaiu 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
przedsigbiorstwa
Stawka podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
Beta odlewarowana 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Beta zlewarowana strukturg
kapitatu przedsigbiorstwa 3.2 3,27 3,27 3,27 3,27
Srednia stopa zwrotu WIG o o 0 o 0
(2000-2019) 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73%
Koszt kapitalu obeego 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
(Damodaran)
Koszt kapitatu wlasnego 24,65% 24,65% 24,65% 24,65% 24,65%
Sred“‘owaz\f\;‘zé‘gszr kapitatu 6,99% 6,99% 6,99% 6,99% 6,99%
Wspbdlezynnik dyskontujacy 0,90 0,84 0,78 0,73 0,69
Wartod¢ biezaca przeplywow | 150547 | - 825692 | - 524240 3767,39 4787,31
pienigznych
Wartos¢ biezaca v.vartosm tys. 2t 109 206,44
rezydualnej
Laczna wartos¢
tys. zt
Przedsi¢biorstwa ys- 2 102 759,35
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Wycena Przedsi¢biorstwa T&T
( wariant sceptyczny )

VI-XI11 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody netto ze sprzedazy tys. zt 32154 157 950 263 250 263 250 263 250
Koszty dziatalno$ci operacyjne  tys. zt 34 892 153 251 256 226 256 226 256 226
Amortyzacja tys. zt 25 212 212 212 212
Wynik z dziatalno$ci
operacyjnej (EBIT) tys. zt | - 2738 4699 7024 7024 7024
Wiynik z dziatalno$ci
operacyjnej (EBITDA) tys. zt | - 2713 4911 7236 7236 7236
Podatek dochodowy % 19% 19% 19% 19% 19%
Podatki tys. zt | - 520 893 1335 1335 1335
Zysk operacyjny po
opodatkowaniu (NOPAT) tys. zt | - 2218 3806 5689 5689 5 689
Inwestycje netto tys. zt 5492 105 105 1515 1115
Zmiany w kapitale obrotowym  tys. zt | - 6 037 13778 13 162 - -
Wolne przeplywy pieni¢zne
(FCF) tys. zt - 1672 - 10 077 - 7577 4175 4 575 4 689
S'topz_a' WZrOStl:I po olfre5|e. 2.50%
projekcji (oczekiwana inflacja)
Wartos$¢ rezydualna tys. zt 104 357,77
Model CAPM
Stopa wolna od ryzyka 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70%
10-letnie oblgacje skarbowe
Premia za ryzyko rynku 6,79% 6,79% 6,79% 6,79% 6,79%
kapitalowego - Polska
Premia za ryzyko firmy 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Beta sektorowa 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
(Damodaran)
Struktura kapitatu sektora 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
(Damodaran)
Struktura kapitatu 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
przedsigbiorstwa
Stawka podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
Beta odlewarowana 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Beta zlewarowana struktura 3.97 3.97 3.97 397 3.97
kapitatu przedsigbiorstwa ' ' ' ' '
Srednia stopa zwrotu WIG o o o o o
(2000-2019) 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73%
Koszt kapitalu obeego 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
(Damodaran)
Koszt kapitalu wlasnego 24,65% 24,65% 24,65% 24,65% 24,65%
Sred““’waz\‘/’\}‘/zggm kapitalu 6,99% 6,99% 6,99% 6,99% 6,99%
Wspbdlezynnik dyskontujacy 0,90 0,84 0,78 0,73 0,69
Wartod¢ biezaca przeplywdw 1| 150047 | - 8462,20 547,18 3062,53 3136,61
pienigznych
Wartos¢ biezaca vE/artosm tys. 74 7155117
rezydualnej
Laczna wartos$¢
tys. zt
Przedsi¢biorstwa vS- 7 Sl BB
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Wycena 1287 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki T&T PROENERGY Sp. z 0.0.

Szacowang wartos¢ 100% udziatdw Spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0. rozumiang, jako ich
najbardziej prawdopodobng wartos¢ godziwg, ustalono jako $rednig wazong wartosci
wyznaczonych dla przyjetych scenariuszy prognostycznych zaokrgglonych do petnych tysiecy
Ztotych.

Wariant Prawdopod. realizaciji Wartos¢
Sceptyczny 25% 62 000
Umiarkowany 50% 84 000
Optymistyczny 25% 103 000
Szacowana wartos¢ Firmy 83 250

w zwigzku z wyzej przedstawionymi zatozeniami dotyczgcymi wyceny szacuje sie, ze wartosé
godziwa 100 % udziatow spotki T&T Proenergy Sp. z 0.0. na dzien 31.05.2020r. wynosi:

83 250 tys. PLN

(stownie: osiemdziesiat trzy miliony dwiescie piecdziesiagt tysiecy ztotych)

stad wartos¢ 1287 udziatéw w kapitale zaktadowym spotki T&T Proenergy
Sp. z 0.0., stanowigcych 64,35 ogodlnej liczby udziatéw, wynosi:

53 571 375 PLN

(stownie: piecdziesiat trzy milionow pieéset siedemdziesiat jeden tysiecy trzysta
siedemdziesiat pie¢ ztotych)
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