KANCELARIA

- KANCELARIA CSW
W Wigckowska i Partnerzy Radcy Prawni Sp.k.

Raport z wyceny 100% kapitatow
wtasnych spotki Happy Energy S.A. z
siedzibg w Wolce Szczeckiej

na dzien 30 wrzesnia 2021 r.

Warszawa, 2 listopada 2021 r.

60-836 Poznat ul. Mickiewicza 28 tel. [+48 611852 18 15 fax [+48 61] 662 81 15
02-695 Warszawa ul. Orzycka 6 fok. 1B tel. [-+48 22] 495 76 49 fax [+48 22] 560 76 63

kancelariz@hancelaria-csw.pi  www.kancelaria-csw.pi

KRS £60084446¢ NIP 778-01-76-861 REGGN 630264166

—— , T AUTORYIOWANG
U-Fﬁ Tink L PO l ) CORAGCA
I b”u.i.) S H R IR E—




Spis tresci

Definicje 3
L Wstep 4
2. Opis dziatalnosci Spétki i wyniki finansowe 5
2.1.  Opis dziatalnosci Spotki .5
2.2.  (Otoczenie rynkowe 6
2.3. Historyczne wyniki finansowe i prognozy 9
3. Opis metodologii wyceny Spotki 13
3). Metodologia wyceny 13
3.2, Wycena w podejéciu dochodowym 13
3.3. Ryzyka zwigzane z metodologia wyceny 16
4. Wyniki wyceny 17
41.  Podsumowanie wynikow wyceny
42.  Wycena metody DCF 18
5. Zataczniki 18
2

KANCEILARIA CSW
Wigckowska i Partnerzy Radcy Prawni



Definicje

Data Wyceny 30 wrzesnia 2021 r.

DCF Zdyskontowane przeptywy pieniezne

EBIT Zysk operacyjny przed potraceniem odsetek oraz podatkéow
(Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA Zysk operacyjny przed potraceniem odsetek, podatkéw oraz
amortyzacji (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization)

EV Warto$¢ przedsiebiorstwa (Enterprise Value)

Autor Raportu Piotr Biatowas Futurix Consulting&Risk Management (REGON 300675846,

NIP: 9291389704)

Projekcje Finansowe

Projekcje finansowe Spotki przygotowane przez Zarzad

Raport

Raport z wyceny 100% kapitatow wtasnych Spétki na Date
Wyceny

RFR Z ang. Risk Free Rate - stopa wolna od ryzyka
Spotka Happy Energy S.A. z siedzibg w Wolce Szczeckiej
Wycena Wyceny 180% kapitatéw wiasnych Spotki na Date Wyceny
WACC Sredni wazony koszt kapitatu
| Zarzad Zarzad Spotki
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1. Wstep

Podstawa oraz cel przeprowadzenia prac

Niniejszy Raport zostat przygotowany w zwiazku z umowa zawartg pomiedzy Piotr Biatowas Futurix Consulting&Risk
Management (REGON 300675846, NIP: 9291389704) zwanym dalej Autorem Raportu, a Kancelarig CSW Wieckowska i
Partnerzy Radcy Prawni sp. k. z siedzibg w Poznaniu, jako Autoryzowanym Doradcg Spotki dnia 4 pazdziernika 2021 r. na
sporzadzenie wyceny 100% kapitatow wtasnych spotki Happy Energy S.A. na dzien 30 wrzesnia 2021 r.

Wycena zostata sporzadzona na potrzeby Zarzadu Happy Energy S.A. zwigzane z planem przeprowadzenia kampanii
crowdfundngowej w celu pozyskania kapitatu przez Spotke

Definicja wartosci

Wycena zostata sporzadzona w oparciu o definicje wartosci godziwej zgodng z MSSF 13, tj.: wartos¢ godziwa to ,cena
otrzymana w zamian za sprzedaz aklywa badz zaptacona za transfer zobowigzania w transakcji pomiedzy uczestnikami
rynku zawartej na warunkach rynkowych na dzieri jej ustalenia.”

Wycena zostata przygotowana przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.

Zakres i metodologia
Prace nad Wyceng zostaty przeprowadzone w pazdzierniku 2021 r.i obejmowaty analize danych i informacji przekazanych
przez reprezentantow Spotki oraz serie warsztatow/pytan i odpowiedzi zadanych Spotce i jej reprezentantom.

Wycena zostata przeprowadzona w oparciu o podejcie dochodowe metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych
(DCF).

Wycena Spétki metoda DCF obejmowata nastepujace kroki:
e Analize przekazanych historycznych informacji finansowych, poszczegolinych elementéw bilansu i rachunku
wynikow;
e  Analize przedstawionych przez Spotke Projekcji Finansowych na lata [2021-2026] oraz dyskusje z
reprezentantami Spotki na temat kluczowych zatozer;
e Kalkulacjg stopy dyskontowej (WACC);
o  Kalkulacje wartosci 100% kapitatow whasnych Spotki.

Profesjonalizm oraz starannosé

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Autora Raportu z nalezyta starannoscia; jednakze ani Autor Raportu, ani
zaden partner ani pracownik zaangazowany w to zlecenie nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek btedy lub
pominigcia w odniesieniu do przygotowania niniejszego Raportu (z wytgczeniem odpowiedzialnosci za straty wynikajace
z winy umysInej lub razacego zaniedbania)l.

Weryfikacja i kompletnosé informacji

Niniejszy Raport zostat oparty na ograniczonej przedmiotowo analizie dokumentacji przedstawionej przez Spotke oraz
ustaleniach dokonanych ze Spotka. Raport zostat sporzadzony w oparciu o zatozenie, iz dokumentacja i informacje
przekazane przez Spotke sa kompletne, rzetelne oraz wiarygodne, a takze, ze nie pomija sie zadnych istotnych okolicznosci
ani zdarzen, ktare mogg mieé wptyw na sytuacje majatkowa, finansowg i gospodarcza Spotki.

Autor Raportu nie byt zaangazowany i nie przeprowadzat zadnej weryfikacji uzyskanych od Spétki informacji, a zatem
Autor Raportu nie wyraza zadnej opinii na temat wiarygodnosci lub kompletnosci otrzymanych informacji.
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W szczegolnosci Autor Raportu nie przeprowadzit zadnych procedur zwigzanych z badaniem sprawozdan finansowych
Spotki, ktore zostatyby przeprowadzone przez biegtego rewidenta. W zwigzku z tym, Autor Raportu nie wyraza opinii na
temat wiarygodnosci lub kompletnosci sprawozdan finansowych Spétki.

Ograniczenie

Ninigjszy Raport nie stanowi opinii ani raportu z badania sprawozdania finansowego przez biegtego rewidenta w
rozumieniu Ustawy o rachunkowosci. Informacje przedstawione w Raporcie nie stanowia rekomendacji inwestycyjnych
w rozumieniu obowigzujacych przepisow prawa.

Zatozenia do wyceny

Projekcje Finansowe przedstawiaja oczekiwana pozycje rynkowa i wyniki, ktore Spotka planuje osiggnaé, zgodnie z
najlepsza wiedza i przekonaniem kierownictwa Spotki. Projekcje Finansowe dotyczace lat 2021-2026 zostaty
przygotowane przez Zarzad Spotki. Zarzad Spétki jest w petni odpowiedzialny za wszelka reprezentacje dotyczaca
swoich planow i oczekiwan, a takze za ujawnienie wszystkich istotnych informacji, ktore moga mie¢ wptyw na
osiggniecie prognozowanych wynikow finansowych. Autor Raportu nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé i
wiarygodnos¢ przedstawionych Projekgji Finansowych lub innych informacji wykorzystywanych w celu, dla ktérego
niniejszy Raport zostat przygotowany.

2. Opis dziatalnosci Spotki i wyniki finansowe

2.1. Opis dziatalnosci Spotki

Happy Energy S.A. to dynamicznie rozwijajaca sie spotka dziatajgca w branzy OZE (Odnawialne Zrodta Energii), ktora
powstata w odpowiedzi na rosnace zapotrzebowanie roznych grup uczestnikow rynku na odnawialng energie.

Spotka zapewnia montaz systemow fotowoltaicznych oraz instalacji grzewczych dla klientow indywidualnych, firm,
gospodarstw rolnych oraz samorzadéw. Klient otrzymuje kompleksowe rozwiazania w zakresie projektowania,
finansowania i wykonywania systemdw fotowoltaicznych gotowych do wdrozenia.

Grupa docelowa

Oferta Spotki skierowana jest zarowno do klientow indywidualnych, jak i firm, rolnikéw i samorzadéw na.terenie catego
kraju. Do klientéw Spotka dociera gtownie poprzez dziatania BTL (Below The Line), tj. ulotki, banery, znakowane
samochody, komunikacje D2D (Door to Door). Spotka korzysta takze z targetowanych reklam w kanatach Social Media
oraz zasobow whasnego i zewnetrznych call center.

Oferta

Gtownymi gateziami dziatalnosci Happy Energy S.A. jest sprzedaz i instalacja systemow fotowoltaicznych oraz
grzewczych. W ofercie Spotki znajduje sie takze sprzedaz i instalacja magazynéw energii oraz tadowarek do
samochoddw elektrycznych badz hybrydowych. Ponizej opisano gtéwne segmenty dziatalnosci:

e Fotowoltaika - instalacje fotowoltaiczne pozwalaja w sposob znaczacy zredukowaé cene pozyskanej energii w
sposob ekologiczny. Oferta Happy Energy S.A. skierowana jest gtownie do osob prywatnych, rolnikéw i firm.
Spotka swiadczy ustuge sprzedazy i montazu, gtownie instalacji do 10 kWp. Przy montazu wykorzystywane sa
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produkty producentow takich jak Jinko Solar, Trina Solar, Risen Solar, -Cells, Sofar Solar, Fronius oraz
Solaredge.
e Pompy ciepta - pompy ciepta powietrze-woda stuza do ogrzewania lub chtodzenia pomieszczen mieszkalnych
i uzytkowych oraz przygotowywania cieptej wody uzytkowej. Oferta Spotki skierowana jest gtownie do osob
prywatnych, ktére chca przeprowadzi¢ modernizacje zrodta ciepta w domu. Spétka wykorzystuje produkty
producentéw takich jak Panasonic czy Buderus.
Dystrybucja

Spotka obstuguje klientow z catej Polski, zardwno w zakresie montazy instalacji fotowoltaicznych, jak i pomp ciepta.
Spotka rozwija sie poprzez sprzedaz bezposrednig D2D, dziatalnosé wtasnego call center, a takze mozliwos¢ wspotpracy
na zasadzie franczyzy i system afiliacyjny dla klientow. Spotka powotata takze spotke Happy Elite Sp. z 0.0., ktorej celem
bedzie wzmocnienie sprzedazy, poprzez nawiazywanie wspdtpracy dystrybucyjnych. Ponizej lista kanatow sprzedazy:

e Door 2 Door - spotka posiada rozbudowang sie¢ przedstawicieli, ktora obecnie liczy ponad 200 osob i stale sie
rozrasta.

e Call Center - spotka zatozyta whasne call center, zlokalizowane w Ostrowcu Swietokrzyskim. Pracownicy
Spotki kontaktujg sie z klientami na terenie catego w kraju.

e Stoneczna Franczyza - Spotka oferuje przedstawicielom mozliwosé otworzenia stacjonarnego punktu
sprzedazy pod szyldem Happy Energy na zasadach franczyzy. Pierwszy otwarty salon znajduje sie w
miejscowosci Sandomierz.

o Happy Elite Sp. z 0.0 - Spétka nawiaze wspotprace z nowo zawiazang przez akcjonariuszy spétka Happy Elite
sp.z 0.0. w ktorej na moment rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej posiadac bedzie 50% udziatow. Spotka ta
powstata z mysla o stworzeniu i prowadzeniu grupy sprzedazowej Happy Energy S.A. W ramach dziatalnosci,
spotka bedzie oferowata dedykowane szkolenia oraz programy motywacyjne dla przedstawicieli. Na dzien
rozpoczecia dziatalnosci spotka bedzie zatrudniata 60 osob. Spotka szacuje, ze w przeciagu 6 miesiecy Happy
Elite Sp. z 0.0. bedzie zatrudniata w swoich szeregach 200 doradcow, ktorzy beda sprzedawac produkty
gtownej spotki Happy Energy S.A. Szacunki sg oparte na dotychczasowej historii i dynamice pozyskiwania
przedstawicieli, z uwzglednieniem uwarunkowan rynkowych.

e Program Afiliacyjny - Spotka wdrozyta program afiliacyjny, w ktérym dotychczasowi klienci moga polecaé
rozwigzania Spotki dalej. System rozliczen zalezny jest od tego, na jaka ostatecznie oferte zdecyduie sie klient,
ktéremu zostata polecona dana oferta. Wynagrodzenie dla klientow polecajgcych rozwiazania to kwoty rzedu
300-500 zt, dzieki czemu rosnie liczba zainteresowanych. Jednoczesnie, referencje zadowolonych klientow sa
efektywnym i sprawdzonym kanatem sprzedazy.

2.2. Otoczenie rynkowe

Spétka uczestniczy w zielonej transformaciji, ktora prowadzi w kierunku zwiekszenia udziatu energii odnawialnej w
strukturze wytwarzania energii elektrycznej w Polsce.

Rosnaca liczba prosumentow, coraz wigksza Swiadomosc¢ ekologiczna, popularnosc fotowoltaiki oraz rosnace ceny
energii elektrycznej z wegla i gazu, tworza warunki do rozwoju Spotki.

Dzieki programom ,Moj Prad”, ,.Czyste Powietrze” i wysokim doptatom, duzo osob decyduje sie na instalacje
fotowoltaiczng i/lub wymiane starego pieca na efektywne zrodto ciepta jakim jest pompa ciepta.
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0ZE na swiecie

Swiat w szybkim tempie odchodzi od wytwarzania energii z paliw kopalnych i zmierza w kierunku maksymalnego
wykorzystania energii odnawialnej. Dzieje sie tak z uwagi na zagrozenie kryzysem klimatycznym, ktérego symptomy
zaczynaj pojawiat sig coraz czesciej, oraz z uwagi na konkurencyjne ceny, po jakich wytwarzana jest energia elektryczna
w odnawialnych zrodtach energii. Ryzyko klimatyczne od lat traktowane jest jako ryzyko inwestycyjne miedzy innymi
przez instytucje finansowe. Wiele koncerndw energetycznych w Unii Europejskiej od blisko 18 lat odchodzi od energetyki
konwencjonalnej do odnawialnej. Wstrzymane sa istotne inwestycje w energetyke oparta na weglu a szeroki strumien
inwestycji kierowanych jest na rozwdj fotowoltaiki oraz energetyki wiatrowej na ladzie i na morzu. Pomimo pandemii w
2020 r. poziom inwestycji w tzw. technologie transformacji energetycznej osiggnat rekordowy poziom 524 miliardow
uso.

Rozwijaj sie technologie magazynowania energii, ktore sprzyjaja upowszechnieniu odnawialnych zrodet energii. Wedtug
prognoz |EA udziat 0ZE w globalnej produkcji energii elektrycznej wzrosnie z 29% w 2020 r. do ponad 60% w 2030 r. i
prawie 90% w 2050 r.2

Rozwj 0ZE (Odnawialne Zrédta Energii) znacznie przyspieszyt w ostatnich latach, zaréwno w Polsce, jak i na swiecie.
Wedtug raportu Migdzynarodowej Agencji Energii Odnawialnej (International Renewable Energy Agency, IRENA) wzrost
mocy w globalnej energetyce odnawialnej w 2020 roku okazat sig az 0 50% wyzszy w poréwnaniu do liczby gigawatow
uruchomionych w roku 2018. W 2020 roku na catym Swiecie powstaty zrodta OZE o tacznej mocy ponad 260 GW?.

OZE Polska

Polska nie byta liderem transformacji energetycznej, co rodzi zaréwno ryzyka, jak i szanse. Kierunek przemian jest znany
i od kilku lat dynamicznie rosnie liczba i moc zainstalowana w OZE w Polsce.

Najnowsze liczby pokazuja, ze taczna moc zainstalowana wszystkich zrédet energii elektrycznej w lipeu 2021 roku
wyniosta 53,1 GW (energetyka konwencjonalna i 0ZE), z czego okoto 14,5 GW stanowity odnawialne zrédta energii (27%)-.
Energetyka prosumencka przekroczyta historyczny poziom w marcu 2021 roku - w Polsce byto wowczas ponad 500 tys.
prosumentow OZE. Najwiecej z nich produkowato i konsumowato energie wytwarzana w instalacjach fotowoltaicznych.
Na koniec lipca liczba prosumentow siegneta poziomu 631443°,

Fotowoltaika

W licznych prognozach i podsumowaniach eksperckich wybija sie opinia, ze zwtaszcza rosngcy wptyw fotowoltaiki wirod
zrodet OZE jest wazng prognoza na przysztosc®. Europejskie stowarzyszenie branzy fotowoltaicznej SolarPower Europe
wskazuje, ze wedtug danych za 2020 rok, Polska jest na czwartym miejscu pod wzgledem przyrostu mocy w energetyce
stonecznej. Fotowoltaika staje sie trwatym elementem krajowego systemu energetycznego. W szczytach dziennych i

"https://www.irena.org/-
/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2021/Jun/IRENA_World_Energy_Transitions_Outlook_2021.pdf

2 https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050

% https://www.gramwzielone.pl/energia-sloneczna/105139/to-byl-najlepszy-rok-w-historii-rynku-oze-liderem-
fotowoltaika

# https://www.rynekelektryczny.pl/moc-zainstalowana-oze-w-polsce/

® https://globenergia.pl/w-polsce-jest-juz-ponad-630-tys-prosumentow-oze/

& https://www.oze-biomar.pl/blog/energia-odnawialna-rozwoj-oze-w-polsce
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letnich podnosi rezerwe mocy i obniza koszty energii w catym systemie energetycznym dla wszystkich odbiorcow

energii, nie tylko prosumentéw.

Wedtug prognozy IEQ na koniec 2022 r. moc zainstalowana w fotowoltaice podwoi swoja wartos¢ w stosunku do mocy z
konca 2020 r. (4 GW), a na koniec 2025 r. moze wynies¢ nawet 15 GW”.

Rozwojowi fotowoltaiki w Polsce sprzyja takze dofinansowanie na instalacje ,M6j prad”, ktore spotkato sie z ogromng
aprobatg inwestordéw indywidualnych. Wedtug danych z maja 2021 roku, wyptacono juz ponad 201 tysiecy dotacji do
fotowoltaiki, a kolejnych 19 tysigcy czeka na wyptate. Program jak do tej pory pozwolit ograniczyé emisje dwutlenku
wegla o ponad 921 tysiecy ton rocznie. Eksperci s zgodni, ze to m.in. dzieki dotacji ,M6j prad” liczba prosumentéw siega
obecnie ponad pét miliona, a mikroinstalacje stanowia najliczniejsza grupe systemoéw PV w Polsce &,

Pompy Ciepta

Pompy ciepta to silnie rozwijajacy sie segment rynku Odnawialnych Zrédet Energii. Najwieksze, wrecz spektakularne
wzrosty sprzedazy pomp ciepta w 2020 r. osiggnigto w segmencie pomp ciepta typu powietrze/woda, gdzie sprzedano
42 tys. sztuk, co stanowi wzrost o 108 proc. w stosunku do wyniku z 2019 r. Warto podkreslic, ze w 2020 r. sprzedano w
Polsce blisko pieciokrotnie wigcej pomp ciepta typu powietrze/woda niz w 2017 r. Caty rynek pomp ciepta wzrdst o ok.
52 proc w stosunku do 2019 roku. W roku 2020 sprzedano ok. 56,5 tys. pomp ciepta tacznie z pompami ciepta do
przygotowania cieptej wody uzytkowe}®.

Waznym czynnikiem jest stale prowadzony program ,Czyste powietrze”, w ktérym co piata osoba decyduje sie na
wymiang ogrzewania na pompe ciepta®. Nie bez znaczenia pozostaja takze: propagowanie technologii wérad
instalatoréw i projektantdw, spadek cen urzadzenia i relatywnie niskie koszty inwestycji, mozliwos¢ efektywnej
wspdtpracy z instalacjami fotowoltaicznymi, a takze wzrost $wiadomosci ekologicznej Polakéw. Czynnikiem, ktory
istotnie wptynie na dalszy rozwaj rynku jest strategia ogtoszona przez Komisje Europejska, ktéra zaktada udziat pomp
ciepta w budownictwie indywidualnym na poziomie 40% do 2030 roku".

Wedtug szacunkow Polskiej Organizacji Rozwoju Technologii Pomp Ciepta, przy zapewnieniu optymalnych warunkow
wsparcia sprzedazy i rozwoju technologii, liczba pracujacych pomp ciepta zaréwno w nowych, jak i w istniejacych
budynkach jednorodzinnych w Polsce w 2030 roku moze przekroczy¢ 2,08 min sztuk, w tym okoto 1,47 min szt. pomp
ciepta dedykowanych do centralnego ogrzewania oraz do centralnego ogrzewania i przygotowania cieptej wody

uzytkowej?.

7 https://www.cire.pl/artykuly/opinie/185726-produkcja-energii-elektrycznej-z-oze-w-maju-w-polsce-i-w-ue-
wyrazny-wzrost-udzialu-energii-oze-ale-zbyt-wolne-tempo-rozwoju-oze-w-perspektywie-sredniookresowe;

8 https://enerad.pl/aktualnosci/moj-prad-2021/

% hitps://www.teraz-srodowisko.pl/aktualnosci/wzrost-sprzedaz-pompy-ciepla-powietrze-woda-2020-PORT-PC-
10009.html

" https://ecoreporters.pl/2021/pompy-ciepla-jakie-dofinansowanie-w-2021-r/

" https://www.teraz-srodowisko.pl/media/pdf/aktualnosci/87338-PORT-PC-raport-2020.pdf

2 https://www teraz-srodowisko.pl/media/pdf/aktualnosci/8739-PORT-PC-raport-2020.pdf
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2.3. Historyczne wyniki finansowe i prognozy
Dane historyczne

W okresie od lutego do konca sierpnia br. spotka wypracowata ponad 17,5 min zt przychodéw ze sprzedazy oraz ponad
1.9 min zt zysku netto. Spétka zanotowata dynamiczny wzrost przychodow w stosunku do roku poprzedniego.

Historyczne wyniki Spotki*
176

78

19 2.0 - 20 20
B = i i

2020 Lut-Sie 2021

Zysk netto  m EBITDA  m Przychod

*Dane za okres do 10 lutego 2021 roku dotycza jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej pana Alberta Durdy. 0d 10 Jutego 2021 roku
dane dolycza Happy Energy S.A. powstate) z przeksztatcenia dziatalnosci jednoosobowe.

Zrodto: Dane Spotki

Spotka prowadzi aktywna dziatalnos¢ akwizycyjna we wszystkich kanatach sprzedazy. W omawianym okresie liczba
handlowcéw zwiekszyta sie o ponad 140 osob, dziatalnosé rozpoczeto whasne call-center oraz pierwszy punkt
franczyzowy. Pomimo wymagajacej sytuacji po stronie podazy komponentdw systemow PV, Spotka prowadzita

niezaktocong obstuge zamédwien klientow.

Liczba klientow/realizacji

708

338

2020 Lut-Sie 2021

Zrodto: Dane Spotki
Ponizej przedstawiony zostat bilans Spotki na Date Wyceny. Spotka posiada dodatni kapitat pracujacy (aktywa obrotowe
minus zobowiazania krotkoterminowe) z istotnym poziomem ptynnej gotowki. Spotka nie posiadata zobowigzan

finansowych na Date Wyceny.

Bilans 30.09.2021
A Aktywa trwate 01
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|. Wartosci niematerialne i prawne

II. Rzeczowe aktywa trwate 0.1
Il Inwestycje dtugoterminowe -
V. Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe -
B. Aktywa obrotowe 50
|. Zapasy -
II. Naleznosci krotkoterminowe 26
III. Inwestycje krotkoterminowe 24
1. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 24
IV. Kratkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 00
RAZEM AKTYWA 51
A. Kapitat (fundusz) wtasny 15
| Kapitat (fundusz) podstawowy 01
Il Kapitat (fundusz) zapasowy =
Il Zysk (strata) z lat ubiegtych (minus
dywidenda) -
IV Zysk (strata) netto 14
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania. 36
|. Rezerwy na zobowiazania -
II. Zobowigzania dtugoterminowe -
Il Zobowigzania krotkoterminowe 36
1. Kredyty i pozyczki -
2. Zobowigzania kratkoterminowe (niefinansowe) 36
4. Kredyt obrotowy (bilansujacy) -
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 6.0
RAZEM PASYWA 51
Zrédto: Dane Spotki
Prognozy finansowe
Ponizej przedstawiono gtéwne zatozenia operacyjne dotyczace projekcji.
Srednia liczba sprzedawcow
421 433 452
3an
309
: I I
2021 2022 2023 2024 2025 2026
KANCELARIA CSW

Wieckowska i Parinerzy Radcy Prawni
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Zrédto: Dane Spotki

Srednia liczba uméw PC na sprzedawce

0.6 0.6 86 0,6 06 0,6
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zrodto: Dane Spétki
Srednia wartoéé umowy PV
24000 24000 24000 24000 24000 24000
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zrodto: Dane Spétki
Srednia wartos¢ umowy PC
34000 34000 34000 34000 34000 34000
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Zrodto: Dane Spotki
KAMNCELARIA CSW
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Srednia liczba uméw PV na sprzedawce
8 8 8 8 8 8
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zrodto: Dane Spotki

Ponizej przedstawiono prognozowane wyniki finansowe oraz zatozenia marzowosci.

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Przychody razem 330 66.0 792 901 939 96.5
Przychody - PV - fotowoltaika 29.6 583 71 80.9 844 86.7
Przychady - Segment gospodarstwa domowe PV 279 557 66.9 761 793 815
Przychody - Segment gospodarstwa rolne PV 09 18 21 24 25 26
Przychody - Segment firmy + samorzady PV 09 18 21 24 2.5 26
Przychody - PC - pompy ciepta 34 6.7 81 92 9.6 98
Przychody - Segment gospodarstwa domowe PC 33 6.5 7.8 89 93 95
Przychody - Segment gospodarstwa rolne PC 01 0.2 02 0.3 0.3 0.3

Zrodto: Dane Spotki
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Marza netto - Segment gospodarstwa domowe PV 1.5% 11.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Marza netto - Segment gospodarstwa rolne PV 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Marza netto - Segment firmy + samorzady PV 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 18.0%
Marza netto - Segment gospodarstwa domowe PC 18.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Marza netto - Segment gospodarstwa rolne PC 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

Zrodto: Dane Spotki

3. Opis metodologii wyceny Spotki
3.1. Metodologia wyceny
Podejscia stosowane do okreslenia wartosci firmy s3 podzielone na nastepujace trzy gtowne kategorie:
e Podejscie dochodowe, ktore okresla wartosé Spotki na podstawie oczekiwanych przysztych korzysci

ekonomicznych wynikajacych z posiadania przedmiotu wyceny. Korzysci s3 reprezentowane przez strumien
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przeptywow pienieznych. Metoda przeptywow pienigznych (DCF) jest stosowana, gdy mozliwe jest przypisanie
wydzielonego strumienia przeptywdw pienigznych do przedmiotu wyceny.

®  Podejscie rynkowe, zgodnie z ktorym wycena opiera sig na mnoznikach wartosci uzyskanych dla
porownywalnych spotek notowanych lub transakcjach kupna / sprzedazy spotek poréwnywalnych z
przedmiotem wyceny, ktore zostaty zrealizowane blisko daty wyceny.

®  Podejscie majatkowe, ktore okresla wartosé Spotki jako wartosé jej aktywow netto lub zobowiazar netto,
biorac pod uwage korekty, gdy wartosci ksiegowe réznia sie znacznie od wartosci ekonomicznych.

Kolejna czes¢ Raportu zawiera szczegdtowy opis poszezegdlnych metody wykorzystanej do wyceny Spotki.

3.2. Wycena w podejsciu dochodowym

Podejécie dochodowe (ang. income approach) obejmuje grupe metod, ktore wyznaczajg wartos¢ przedsigbiorstwa w
oparciu o strumienie przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu (kosztem
zaangazowanego kapitatu).

Do metod wyceny w podejsciu dochodowym zalicza sie:
= Metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows), ktéra moze opierat sie
na przeptywach przynaleznych wtadcicielom kapitatu wtasnego - FCFE (ang. Free Cash Flows to Equity) lub
przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujacym: whascicielom i wierzycielom - FCFF (ang. Free
Cash Flows to Firm),
= Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).
*  Metode zdyskontowanych zyskow (ang. Discounted Future Earnings Method),

Wyniki wyceny metodg dochodowa nalezy skorygowat o aktywa i pasywa nieuwzglednione w prognozowanej dziatalnosci
operacyjnej. Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest okreslenie strumieni dochodéw ekonomicznych i
wiasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu.

Poniewaz do Wyceny wykorzystano metode DCF oparta na FCFF, ponizej opisano szczegdtowo tylko tg metode.

Wartos¢ kapitatu whasnego przedsiebiorstwa stanowi sume:
e zdyskontowanych wolnych przeptywow pienieznych przynalezne wszystkim stronom finansujacym (udziatowcy
i wierzyciele) w okresie projekgji;
e zdyskontowanej wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa po okresie projekji, ktdra jest nastepnie korygowana
miedzy innymi o oprocentowane zadtuzenie, gotdwke nieoperacyjng i wartosé aktywéw nieoperacyjnych.
Swobodny przeptyw $rodkéw pienieznych do firmy jest miara zdolnosci danego podmiotu do generowania i wyptacania
srodkéw, np. w formie dywidend i odsetek od dtugu lub akumulacji nadwyzki srodkow pienieznych ponad potrzeby
kapitatu obrotowego.

Przeptywy pieniezne w okresie projekcji finansowej
Wolne przeptywy pieniezne przynalezne wszystkim stronom finansujacym - FCFF zostaty wyznaczone zgodnie z wzorem
przedstawionym ponizej:
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(+) przychody operacyjne
(-) koszty operacyjne

(=) zysk operacyjny EBIT
(-) podatek dochodowy od EBIT
(=) Zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPLAT)

(+) amortyzacja

(+) warto$¢ sprzedanego majatku
(-) naktady inwestycyjne
(+/-)zmiana stanu zapaséw
{+/-) zmiana stanu naleznosci

(+/-) zmiana stanu zobowiazah biezacych

(=) wolne przeptywy pienigzne przynalezne wszystkim stronom finansujacym (FCFF, ang. Free Cash Flow to Firm)

Wartos¢ wyznaczonych przeptywow pienigznych zgodnie z przedstawionym powyzej algorytmem odzwierciedla
przeptywy generowane przez Spotke z dziatalnosci operacyjnej, ktore sa wiasnoscia zarowno wtascicieli (udziatowcow),
jak tez dawcow kapitatu obcego oprocentowanego (pozyczkodawcow i kredytodawcow).

Koszt kapitatu
Wolne przeptywy pienigzne do firmy (FCFF) sa dyskontowane przy uzyciu Sredniego wazonego kosztu kapitatu
oszacowanego wedtug nastepujacego wzoru:

WACC= Cex E/(E+0) + Cox D/ (E+0) x (1-T)

Koszt kapitatu wtasnego (Ce) zostat oszacowany zgodnie zmodelem wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) na podstawie
nastepujacego wzoru:

Ce=RF+BxMRP+SP+A

gdzie:
Cr Koszt kapitatu wtasnego obliczony zgodnie z modelem wyceny aktywow kapitatowych (CAPM];
Co Koszt dtugu dtugoterminowego przed opodatkowaniem oszacowany na podstawie stopy wolnej od ryzyka (RF)

i przyjetej marzy kredytoweyj;

O/E  Rynkowy wskaznik struktury kapitatu oszacowany na podstawie mediany wartosci wskaznikow D / E dla
poréwnywalnych spotek objetych analiza;

RF Stopa wolna od ryzyka szacowana nominalnie na podstawie analizy rentownosci obligacji Skarbu Pafstwa na
dzien wyceny;

MRP  Premia za ryzyko rynkowe, ktdra jest srednia stopa zwrotu powyzej stopy wolnej od ryzyka wymaganej przez
akcjonariuszy w dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym;

B Czynnik beta jest miarg systematycznego ryzyka ponoszonego przez udziatowcow kapitatowych. Czynnik ten
uwzglednia ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe zwigzane z dang dziatalnoscia. Wspotczynnik beta mierzy
zaleznos¢ miedzy zmiennoscig stopy zwrotu z danego udziatu i zmiennoscia rynkowej stopy zwrotu
(reprezentowane] przez wybrany indeks gietdowy).
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7 Stopa podatkowa wtasciwa dla miejsca prowadzenia dziatalnosci przedmiotu wyceny.

Koszt kapitatu wtasnego wykorzystany do obliczenia WACC zostat dodatkowo skorygowany o:
e Specjalna premia za ryzyko zwiazana z ryzykiem Projekcji Finansowych - 12%.
e Premia za wielkos¢, tj. premia za niska kapitalizacje rynkowa - 12%

Premia za wielkos¢ wynika z faktu, ze tradycyjny CAPM i Beta nie uwzgledniaja dodatkowego ryzyka zwigzanego z
wielkoscia analizowanej firmy. Analiza historycznego zwrotu wszystkich spotek gietdowych wskazuje, ze mniejsze firmy
maja wyzsza stope zwrotu (wyzsze ryzyko) niz wigksze firmy.

Szczegotowe wyliczenie WACC zostato przedstawione w Zatacznikach do Raportu.

Wartosé rezydualna
Wartos¢ rezydualna jest zwykle szacowana jako biezaca wartosé znormalizowanych przeptywdw pienigznych po okresie
szczeg6towych projekgji finansowych. Oszacowanie wartosci rezydualnej przeprowadzono w dwéch etapach:

Etap | - Oszacowano warto$¢ znormalizowanych wolnych przeptywow pienieznych w ostatnim okresie szczegotowe;
prognozy (£Fn). W ramach normalizacji zatozono:
1) utrzymanie rentownosci % EBITDA;
2) wystepowanie jedynie inwestycji odtworzeniowych, tj., zatozono, ze naktady inwestycyjne réwne beda
amortyzacji;
3) staty, proporcjonalny poziom kapitatu obrotowego netto wzgledem przychodéw.

taczne przeptywy pieniezne po okresie szczegdtowej prognozy mozna oszacowat jako sume ciggu ptatnosci o statej
stopie wzrostu, przy zatozonej stopie dyskonta za pomoca nastepujacego wzoru:

RV = CFn x (l+g) / (WACC-g)

gdzie:
RV Wartos¢ rezydualna,
Ckn Wartos¢ znormalizowanego przeptywu pienieznego z ostatniego okresu szczegétowej
prognozy,
WACC Sredniowazony koszty kapitatu stopa dyskontowa oszacowana dla ostatnie okresu
szczegbtowej prognozy,
g stata stopa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie szczegétowej prognozy.

Z oszacowaniem wartosci rezydualnej wedtug powyzszego algorytmu wiaze sie koniecznosc okreslenia wielkosci
parametru g, tj. statej stopy wzrostu wolnych przeptywow pienigznych po okresie szczegotowej prognozy, dla ktérej w
Wycenie przyjeto wartos¢ 2.5%.

Etap Il - wartos¢ rezydualng (RV) oszacowang w Etapie | zdyskontowano na moment wyceny przy wykorzystaniu stopy
dyskonta odpowiadajacej ostatniemu okresowi szczegotowej prognozy.

Wartoé¢ kapitatow whasnych
Ostateczny wzor na okreslenie wartosci kapitatow wtasnych przedstawia sig nastepujgco:
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(+) Suma zdyskontowanych wolnych przeptywow pienieznych w okresie szczegotowej prognozy
(+) Wartos¢ rezydualna

(=) Warto$¢ przedsigbiorstwa

() wartoéé kapitatéw obcych oprocentowanych na moment rozpoczecia szczegétowej prognozy
(+) nadwyzka gotéwki (gotdwka nieoperacyjnal
(+) wartos¢ innych aktywéw nieoperacyjnych

(=) Wartos¢ godziwa kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa

3.3. Ryzyka zwigzane z metodologia wyceny
Ryzyko zwigzane z metoda DCF

Gtownym ograniczeniem metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest niepewnosc zwigzana z
realizacja planowanych przysztych przeptywow pienigznych.

Mimo ze prognozy finansowe s opracowywane na podstawie zatozen przygotowanych przez zarzady i odzwierciedlaja
najlepszy osad i oczekiwania zarzadéw, rzeczywiste wyniki spotek moga istotnie roznic sie od prognozowanych wartosci.
Wszelkie odchylenia rzeczywistej wielkosci od tej przewidywanej moga znaczaco wptynac na wyniki Wyceny.

Pomimo oméwionych powyzej ograniczen metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych jest powszechnie
stosowana w wycenie przedsiebiorstw. Opiera sie na przysztych przeptywach pienieznych, a zatem pozwala uwzglednic
przyszte korzyéci z prowadzenia firmy.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze niezaleznie od wyboru metod wyceny - zgodnie ze standardem wartosci godziwej -
ostateczna wartos¢ transakgji moze zostaé ustalona jedynie w drodze negocjacji miedzy zainteresowanym nabywca a
chetnym sprzedawca w ramach transakgji rynkowej, w ktorej strony kazdy dziatat kompetentnie, roztropnie i bez
przymusu. Taka wycena moze by¢ oparta na innych prognozach finansowych niz te przyjete w raporcie.

Ryzyko zwiazane z projekcjami finansowymi
Projekcje finansowe Spotki zostaty przygotowane na okres od 4, kwartatu 2021 r. do 2026 r.

Istnieje ryzyko, ze faktyczne przeptywy pieniezne generowane przez Spotke w okresie rezydualnym beda sie roznic od
prognozy. Jakiekolwiek odchylenie rzeczywistej wielkosci od przewidywanych wartosci moze miec wptyw na wyniki

wyceny.

Projekcje Finansowe nie gwarantuja osiagniecia prognozowanych wartosci ani spetnienia zatozen, na ktorych sie opieraja.
Poniewaz przyszte wydarzenia moga nie przebiega¢ zgodnie z planem, moga wystepowal roznice migdzy
prognozowanymi wynikami a rzeczywistymi wynikami.
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4. Wyniki wyceny

4. Podsumowanie wynikow wyceny

Wycena na dzien 30 wrzesnia 2021 . zostata przeprowadzona w podejsciu dochodowym. Ponizej zostaty
zaprezentowane wyniki wyceny 100% kapitatow wtasnych wraz z analiza wrazliwosci na jej kluczowe parametry (stopa
dyskonta oraz marza EBITDA w okresie rezydualnym).

Marza EBITDA w okresie rezydualnym

10.0% 12.0% 14.0% 16.0% 18.0%

Stopa 15.0% 60.6 66.7 729 79.0 852
dyskonta 17.5% 50.9 555 801 847 69.3
20.0% 440 475 518 545 58.0

22.5% 387 45 442 470 498

25.0% 346 368 39.8 412 434

Zrddto: Autor Raporty

Wartos¢ 100% kapitatow wtasnych Spotki na dzien 30 wrzesnia 2021 4. znajduje sie w przedziale od 41.5 min PLN
do 64.7 mIn PLN z wartoscia $rodkowa na poziomie 51.8 min PLN.

Wartos¢ minimalna odpowiada wartosci wyceny zaktadajac stope dyskontowa w wysokosci 22.5% oraz marze EBITDA w
okresie rezydualnym na poziomie 12%.

Wartos¢ srodkowa odpowiada wartosci wyceny zaktadajac stope dyskontowa w wysokosci 20.0% oraz marze EBITDA w
okresie rezydualnym na poziomie 14%.

Wartos¢ maksymaina odpowiada wartosci wyceny zaktadajac stope dyskontowa w wysokosci 17.5% oraz marze EBITDA
w okresie rezydualnym na poziomie 16%.

Analizujac wyniki Wyceny nalezy podkresli¢, ze - zgodnie ze standardem godziwej wartosci rynkowej - ostateczna i
rzeczywista wartos¢ kapitatow whasnych Spotki moze byc ustalona tylko na podstawie ceny w transakgji sprzedazy
udziatow Spotki, ktdra miataby wynikat z negocjacji migdzy stronami, ktore nie dziataja pod przymusem i ktére
posiadaja niezbedna wiedzg na temat waznych faktow.

42.  Wycena metodg DCF

Wycena metoda dochodowg zostata przygotowana na podstawie Prognoz Finansowych dostarczonych przez Spotke

Podsurowanie wynikow Wyceny przedstawiono w ponizszej tabeli.

Wartosc zainwestowanego kapitatu (Enterprise Value)

Suma zdyskontowanych przeptywéw pienieznych 243
Wartosc rezydualna 63.4
Zdyskontowana warto$é rezydualna 243
Wartosé zainwestowanego kapitatu (Enterprise Value) 486

Wartosé 100% kapitatéw wlasnych

Zadtuzenie finansowe (-) -
Gotéwka nieoperacyjna (+) 24
Wartosé 100% kapitatéw wtasnych 510

Zrédto: Autor Raportu
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Wartosc 100% kapitatow whasnych na dzien 30 wrzesnia 2021 . w podejsciu dochodowym zostata oszacowana na
poziomie 5.0 min PLN. Warto$¢ wyceny uwzglednia: 2.4 mIn PLN gotéwki nieoperacyjnej.

5. Zataczniki
Zatacznik 1. Kalkulacja FCFF

Wartose
razydualna

[Happy Energy

Przychody netto razem 21.3 11.7 33.0 66.0 79.2 90.1 93.9 98.5 089
zmiana % na n/a n/a 100.0% 20.0% 13.7% 4.3% 2.7% 2.5%
__ Koszty bez ji (19.5) (8.9) (28.49) (56.8) (68.2) (77.5) (80.8) (83.0) (85.1)
EBITDA 1.8 28 4.6 9.2 114 12.6 134 13.5 13.8
marza EBITDA [%] 8.4% 24.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
A j {0.0) 0.0) - = = - - - -
EBIT 1.8 28 4.6 9.2 111 12.6 131 13.5 13.8
marza EBIT [%] 8.4% 24.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Podatek od EBIT 19.0% (0.3) (0.5) (0.9) (1.8) (2.1) (2.4) (2.5) (2.6) (2.6)
EBIT po opodatkowaniu 18 23 37 7.5 9.0 10.2 10.6 10.9 11.2
Amortyzacja (+) 0.0 - - - - - - - -
Naktady inwestycyjne (-} - - - - - - - - -
Zmiana kapitaiu j () - (2.5) (2.5) (1.5) (0.6) (0.5) (0.2) (0.1) (0.1)
Wolne przeplywy pienigi 15 (0.3) 1.2 59 8.3 9.7 10.4 10.8 1141
Zastosowany WACC 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
i y 0.96 0.80 0.66 0.55 0.46 0.38
przeplywy pienig2, (0.3) 4.7 55 54 4.8 41

W05 et e b R e atEad
Suma zdy Ch przeptywow pieni h 243

Wartosé rezydualna 614
2Zdy warto$ & rezydualna — 243
Wartoéé zainwestowanego kapitatu (Enterprise Value) 486

EZHD e
Zadiuzenie finansowe (-} -
Gotéwka nisoperacyjna (+) 2.4
Wartosé 100% kapitatéw wiasnych 51.0

Zatacznik 2. Kalkulacja WACC

Stopa wolna od ryzyka 2.5%
Premia rynkowa 5.1%
Beta odlewarowana 0.74
Diug/kapiatt wigsny 81.9%
Stawka podatku 19.0%
Beta zalewarona 1.22
Koszt kapitatu (CAPM) 8.7%
Premia za wielko$¢ 12.0%
Premia za ryzyko specificzne 12.0%
Koszt kapitatu 32.7%
Stopa wolna od ryzyka 2.5%
Marza dtugu 3.0%
Koszt diugu 5.5%
Stawka podatku 19.0%
Koszt diugu po podatku 4.4%
WACC 20.0%
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Zatacznik 3. Kalkulacja stopy wolnej od ryzyka

BondSpot SA - FIXING DRUG! SPW, Data: 2021-10-29

Lpe Nazwa SHIN Cens K Cena 3 Rent K Perii 8 Cena fix Reni fix

1 PS0422 PL0000109492 100.43 100.57 1.32 1.02 100.5 1.17
2 OK0722 PLO000112165 99.01 99.2 1.38 1.11 99.11 1.24
3 WS0922 PL0000102646 103.68 103.88 1.54 1.32 103.78 1.43
4 WZ1122 PL0O000109377 99.97 100.12 - - 100.05 .
5 PS0123 FL0O000110151 100.81 101 1.82 1.67 100.91 1.74
6 OK0423 PLO000112900 97.08 97.29 2,03 1.88 97.1§ 1.95

7 120823 FLO000105359 KURS NIEOKRESLONY
8 DS1023 PL0000107264 103.81 103.99 2.01 1.92 103.9 1.97
9 WZ0124 PLO000107454 99.71 99.99 - - 99.85 -
10 PS0424 PLO000111191 100.99 101.16 2.08 2.01 101.08 2.04
11 WZ0524 PLO000110615 99.71 100.01 - - 99.86 -
12 PS1024 PLO000111720 100.31 100.58 2.14 2.04 100.45 2.09
13 PS0425 PLO000112728 95.22 95.52 2.19 2.1 95.37 2.14
14 WZ0525 PLO000111738 99.61 100.01 = - 99.81 -
15 DS0725 FL0000108197 103.61 103.87 2.23 2.15 103.74 2.19
16 WZ0126 PL0000108817 99.05 99.58 - - 99.32 -
17 DS0726 PLO000108866 100.75 101.01 2.33 2.27 100.88 23
18 PS1026 PLO000113460 89.95 90.18 2.42 2.36 90.07 2.39
19 WZ1126 FL0000113130 99.27 99.52 - - 99.4 -
20 DS0727 PL0000109427 100.34 100.59 243 2.39 100.47 2.41
21 WS0428 F.0000107611 101.42 101.74 2.51 2.45 101.58 2,48
22 WZ0528 PL0000110383 98.8 99.34 - - 99.07 -
23 WS0429 PLO000105391 121.71 122.24 2,52 2.45 121.98 2.49
24 DS1029 PLO000111498 100.67 101.03 2.65 2.6 100.85 2.63
25 WZ1129 FL0000111928 98.57 99.16 - - 98.87 -
26 DS1030 PLO000112736 88.27 88.64 2.74 2.69 88.46 2.71
27 Wz1131 PLO000113213 98.24 98.81 - - 98.53 -
28 WS0429 PL0000105391 ¥ 126.35% 128.16 7 3.247 3.007 127.26 317
RFR 2.49
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Mariola Wieckowska
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