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Warszawa, 21.10.2020 r.

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z przestang ofertg przeprowadziliSmy analize wartosci przedsiebiorstwa Erato Energy Sp. z 0.0.
(Erato Energy, Spotka) na okoliczno$¢ przejecia 100% udziatdbw w Spoétce. W naszej ocenie
kierowalismy sie profesjonalnym osgdem, doswiadczeniem zawodowym oraz standardami
zawodowymi narzuconymi nam przez Association of Chartered Certified Accountants (ACCA) oraz wpis
na liste Doradcow Inwestycyjnych, ktérych jestesmy cztonkami.

Zakres i podstawa naszych prac

Niniejszy raport zostat sporzadzony zgodnie z zakresem przedstawionym w zaakceptowanej przez
Panstwa ofercie. Raport powstat w oparciu o informacje przekazane nam przez Spétke — dane
udostepnione na Virtual Data Room oraz informacje przekazane nam przez Zarzad Spoétki podczas
telekonferencji  zrealizowanej 14 pazdziernika oraz dodatkowych sesjach technicznych
i potwierdzeniach mailowych ze Spétka zrealizowanych w kolejnych dniach do dnia 21 pazdziernika
wigcznie. Okreslajgc wartosc przedsiebiorstwa kierowaliSmy sie ponadto analizami i opracowaniami
tyczacymi branzy, w ktérej operuje Spétka oraz profesjonalnym osgdem przy okreslaniu podstawowych
zatozen wyceny. Podstawg wyceny sg dane rynkowe z dnia 16 pazdziernika 2020 r. oraz dane ksiegowe
udostepnione przez Spétke na dzien 31 sierpnia 2020r.

Cel naszego raportu
Raport przygotowany zostat w celu umozliwienia Painstwu dokonania oceny wartosci Spétki na
okolicznos¢ potencjalnego przejecia 100% udziatéw w Spétce przez Tech Invest Group ASI S.A. (TIG),

a nastepnie potaczenia obu spétek. Informacja dotyczaca planowanego potaczenia zostata
opublikowana przez TIG 24 wrzesnia 2020 r. w systemie ESPI (raport nr 29/2020).

Wartos¢
Warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa zostata oszacowana na: 107 865 233,19 PLN.

Z powazaniem

Dariusz Landsberg Dariusz Franczak
Cztonek ACCA nr 1144736 Doradca Inwestycyjny nr 439
Dyrektor Ustug Ksiegowych Dyrektor ds. Wycen
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1. PODSUMOWANIE WYCENY

W toku prac analitycznych okreslilismy wycene przedsiebiorstwa Erato Energy Sp. z 0.0. na 107 865
233,19 PLN (wartos$¢ jednego udziatu wynosi 1 078 652,33 PLN). Jest to wartos¢ kierunkowo zbiezna z
wartoscig przyjeta na potrzeby potaczenia (100 min PLN) przez obie Spétki. Oszacowana wartos¢
zostata okreslona na podstawie $redniej z dwdch modeli bazujgcych odpowiednio na:

e analizie przeptywodw pienieznych — Wycena DCF
e analizie wskaznikéw dla Spétki oraz grupy poréwnawczej — Wycena poréwnawcza

Zwracamy uwage na dynamiczng zmiane wynikdéw finansowych osigganych przez Spotke na przestrzeni
ostatnich miesiecy. Powoddow tego stanu upatrujemy zaréwno w sprzyjajacych warunkach
zewnetrznych, jak i kompetencjach Spotki w zakresie sprzedazy mikroinstalacji fotowoltaicznych. Z
uwagi na relatywnie krétka historie Spodtki oraz dynamike wynikéw zdecydowalismy o
zaprognozowaniu wynikéw roku 2020, ktére sg podstawg dla dalszych procedur estymacji. Takie
podejscie, z jednej strony faworyzuje podmioty wzrostowe, natomiast z drugiej strony czyni przyjety
model wyceny daleko bardziej wrazliwy na przyjete zatozenia. Stoimy jednak na stanowisku, ze rok
2019 nie przystaje do skali prowadzonego obecnie przez Spétke biznesu i stosowanie danych z tego
okresu niestusznie zanizatoby wycene przedsiebiorstwa.

Podstawg dla modelu DCF sg dane ksiegowe za okres od stycznia do sierpnia 2020 r. Na bazie tych
danych dokonaliSmy oszacowania wynikéw roku 2020. Wyniki te sg podstawa dla prognozy
szczegdtowej na lata 2021-2023. Wyniki roku 2023 sg z kolei podstawg do okreslenia wartosci
rezydualnej. W toku prac przyjelismy kluczowe zatozenie o postepujgcym procesie rozwoju sieci
sprzedazy, ktory skutkuje tempem wzrostu ilosci przeprowadzonych instalacji przekraczajgcym
estymaty dotyczace wzrostu rynku. Takie zatozenie jest naszym zdaniem stuszne biorgc pod uwage
biezgce tempo wzrostu Spotki oraz wskazywane przez Zarzad nowe potencjalne kanaty dystrybuciji.

Zwracamy uwage, na relatywnie krotki okres prognozy szczegétowej, ktory wynika z niepewnosci co
do realidéw rynkowych oraz docelowego modelu, w ktdrym operowac bedzie Spétka w przysztosci.
Uwazamy, ze w raz z postepujgcym nasycaniem sie rynku mikoinstalacji fotowoltaicznych Spoétka
bedzie poszukiwata alternatywnych zrédet dochodu w oparciu o rynek fotowoltaiki. Cho¢ na moment
prognozy ten kierunek rozwoju nie jest wytyczony, uwazamy, ze kompetencje Spoétki oraz ekspertyza
rynkowa uprawniajg do stwierdzenia o potencjalnym rozwoju alternatywnych zrédet przychodu.

Uwzgledniajac dodatkowg premie za ryzyko specyficzne oraz zaktadajgc brak finansowania dfuznego
warto$¢ wyceny metodg DCF zostata okreslona na 108 956 006,39 PLN.

W przypadku wyceny poréwnawczej, podobnie jak dla modelu DCF, historyczne wyniki finansowe za
okres styczen-sierpien 2020 r. sg jedynie podstawg estymacji wynikow catego roku 2020, ktore to s3
nastepnie zestawiane z wartos$ciami mediany w zakresie C/WK, C/S, C/Z dla spétek porownywalnych
notowanych na GPW i NewConnect. W tym przypadku zdecydowalismy o zastosowaniu
niestandardowo wysokiego wspoétczynnika dyskonta na poziomie 40% z uwagi na:

e niepubliczny charakter Spétki;

e korzystanie z danych estymowanych za rok 2020 dla Spotki;

e brak uwzglednienia w wynikach i przynajmniej cze$ciowe uwzglednienie w notowaniach
spotek poréwnywalnych analogicznego do Spétki okresu 2020r.;

e prowadzong przez Spoétke dziatalnos¢ instalacyjng, ktdra moze by¢ postrzegane jako mniej
innowacyjna niz profile dziatalnosci podmiotéw poréwnawczych.
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Uwzgledniajac powyzsze zatozenia, wartos¢ Spotki zostata okreslona na 106 774 459,99 PLN.

Zdecydowalismy, ze koficowa wycena przedsiebiorstwa jest srednig z przyjetych modeli wyceny, co
wskazuje warto$¢é Erato Energy Sp. z 0.0. na 107 865 233,19 PLN.

Zwracamy ponadto uwage, ze dynamicznie zmieniajgce sie otoczenie rynkowe (zaréwno w zakresie
wsparcia prosumentéw, wyptaszczenia lub nawet spadku popytu jak i wzrostu konkurencji) moze
negatywnie oddziatywa¢ na dziatalno$¢ operacyjng Spoétki. W tym konteksécie dziatania Spétki
nakierowane na pozyskanie komplementarnego partnera (TIG) odczytujemy jako krok w dobrym
kierunku, ktéry moze zapewnié poprawe pozycji rynkowe;j.
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2. METODOLOGIA

Wartoscig kazdej dziatalnosci jest kwotg, za ktdrg mozna jg sprzedaé¢ w transakcji pomiedzy dwoma
odpowiednio poinformowanymi i niepowigzanymi podmiotami. Moze by¢ ona oszacowana jako
warto$¢ dodatkowego dochodu, ktéry firma wytwarza dzieki prowadzeniu tej dziatalnosci, przez
poréwnanie do cen w podobnych transakcjach lub przez odniesienie do kosztu, jaki jednostka
musiaftaby ponies¢, aby stworzy¢ tg oddzielng dziatalno$¢. W zwigzku z powyzszym wyrdznia sie trzy
podstawowe grupy metody wyceny:

1. Metody kosztowe — kalkulacja naktadéw na odtworzenie danej jednostki, dziatalnosci lub wartosci
niematerialnej;

2. Metody rynkowe — bazujgce na cenach zawartych transakcji poréwnywalnych lub wskaznikach
okreslajacych te cene;

3. Metody dochodowe — w ktérych wartos¢ wynika z biezgcej wartosci prognozowanego strumienia
przysztych pozytkéw wyrazanych w kategoriach pienieznych.

Podejscie kosztowe jest metodg wyceny, zgodnie z ktdrg wartos¢ okreslana jest na podstawie kalkulacji
kosztéw, jakie nalezatoby ponies¢, aby w przysztosci otrzymac korzysci takie same, jakich dostarcza
istniejgca dziatalnos¢. Metody te wymagajg dostepu do wielkosci historycznych kosztéw i wydatkow,
ktore doprowadzity do stworzenia wycenianych sktadnikéw aktywoéw.

Wycena metodami kosztowymi obarczona jest zwykle ryzykiem zwigzanym z brakiem mozliwosci
zidentyfikowania wszystkich kosztéow poniesionych przez witasciciela, ich niedoszacowaniem badz
przeszacowaniem, a takze brakiem rozrdéznienia kosztéw uzasadnionych i zbednych. Nalezy takze
pamietac, ze warto$¢ oszacowana metodami kosztowymi nie uwzglednia jej rynkowego charakteru ani
zdolnosci do generowania zyskéw, jakie moga byc realizowane, a jedynie wskazuje poniesione naktady.

Metody rynkowe stosowane sg najczesciej w wypadku takich sktadnikow aktywéw, ktére sa
przedmiotem obrotu lub w przypadku ktérych adekwatne dane sg dostepne. Wycena nastepuje tu
poprzez odniesienie danej wartosci do istniejgcych na rynku wskaznikdw lub wspdtczynnikow
standardowych w danej branzy, ktére mozna przenies¢ na poziom analizowanego podmiotu.

Mankamentem metod rynkowych jest praktyczny brak mozliwosci zidentyfikowania podmiotéw
tozsamych co skutkuje istotnym poziomem subiektywizmu zaréwno przy okreslaniu
transakcji/podmiotow poréwnywalnych jak i wyborze wskaznikéw.

W podejsciu dochodowym wartosé jest wyznaczana jako dodatkowy strumien gotowki generowany
przez wyceniang dziatalno$¢. Aby dokonaé wyceny tg techniky, nalezy zidentyfikowaé przeptywy tak
dodatnie, jak i ujemne, ktore generowane sg przez wyceniang dziatalno$¢. Powinny by¢ to przeptywy,
ktore ponositby uczestnik rynku, ktory kupitby takg dziatalno$é. Szczegdlng trudnosé stanowi prognoza
odlegtych czasowo przeptywodw oraz zastosowanie adekwatnego wskaznika dyskontujgcego.

Aby tego dokonac przyjmuje sie szereg zatozen, ktére bazowaé powinny na znajomosci branzy oraz na
ogblnym celu, ktérym jest doprowadzenie do uzyskania ceny, ktéra bytaby zaptacona w transakcji
miedzy dwoma niepowigzanymi uczestnikami rynku. Mankamentem metod dochodowych jest
rowniez tatwos$¢ stosowania ekstrapolacji wynikéw, co zaciera ryzyko przysztych niekorzystnych, a
mozliwych zdarzen i tendencji gospodarczych.
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3. KONTEKST WYCENY

Wycena Spoftki zostata zlecona w zwigzku planowanym pofaczeniem Spétki ze spdtka TIG. Potacznie
bedzie realizowane wedle zaproponowanego planu, ktérego streszczenia znajduje sie ponizej.

e Whykonanie audytu i przegladu sytuacji finansowej TIG i Erato Energy (zwane tacznie Spoétki).

e Zlecenie wymaganych przepisami wycen Spotek na potrzeby potgczenia.

e Zawarcie umowy inwestycyjnej przez Spotki oraz wspdlnikow/akcjonariuszy reprezentujgcych
wiekszo$¢ kapitatu zaktadowego, zobowigzujacej do realizacji Transakcji.

e Utworzenie przez TIG spoéfki zaleznej: TIG ASI Sp. z 0.0.

e Emisja nowych akcji TIG dla dotychczasowych wspdlnikdw Erato Energy w zamian za wktady
niepieniezne w postaci udziatdw reprezentujgcych 100% kapitatu zaktadowego Erato Energy.

e Zmiana nazwy Tech Invest Group ASI S.A. na Erato Energy ASI S.A.

e Przeniesienie catego portfela inwestycyjnego Erato Energy ASI S.A. do nowoutworzonego
podmiotu TIG ASI Sp. z 0.0.

e Zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej przez Erato Energy ASI S.A. i zmiana
nazwy na Erato Energy S.A.

e Pofaczenie przez przejecie Erato Energy S.A. oraz Erato Energy Sp. z 0.0., w wyniku ktérego
cata dziatalnos¢ prowadzona dotychczas przez Erato Energy Sp. z o0.0. w szczegdlnosci
dziatalno$¢ w branzy energetyki ze Zrédet odnawialnych zostanie przejeta przez notowang na
NewConnect spotke Erato Energy S.A.

e Emisja akcji Erato Energy S.A. dla nowych akcjonariuszy o wartosci do 2,5 miln euro w celu
pozyskania dodatkowego finansowania na rozwdj projektéw technologicznych mogacych
wspiera¢ podstawowg dziatalno$¢ operacyjng Erato Energy S.A. i inwestycje w produkcje
energii ze zZrddet odnawialnych np. farmy fotowoltaiczne, co zapewni atrakcyjne stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu i pozwoli na zwiekszenie wartosci Spotki.

e Wprowadzenie do obrotu na NewConnect nowych emisji akcji Erato Energy S.A.

e Ustugi Autoryzowanego Doradcy NewConnect na rzecz Erato Energy S.A. przez 2 lata od
Transakcji bedzie swiadczy¢ T&T Consulting Sp. z 0.0. na warunkach ustalonych przez strony.

Zgodnie z deklaracjami stron w przekazanym przez TIG S.A. w raporcie biezgcym ESPI wartos¢ spotek
na potrzeby transakcji zostata okreslona jak nizej:

e TIGS.A.—25mInPLN
e Erato Energy Sp. z 0.0. — 100 min PLN

Zgodnie z deklaracjami stron realizacji poftgczenie moze:

e zapewnic Erato Energy dostep do innowacyjnych technologii mozliwych do wykorzystania w
branzy energii ze zrédet odnawialnych, w szczegdlnosci branzy fotowoltaicznej, dzieki ktérym
Erato Energy bedzie mogto budowaé technologiczng przewage konkurencyjng na rynku —m.in.
wykorzystanie innowacyjnych technologii opracowywanych przez spétki portfelowe TIG, w
tym miedzy innymi QNA Technology Sp. z 0.0. innowacyjna technologia kropek kwantowych
mozliwych do wykorzystania w branzy fotowoltaicznej;

e umozliwi¢ alokowanie nadwyzek finansowych Erato Energy w projekty technologiczne
zapewniajgce synergie z prowadzong przez Erato Energy dziatalnoscig oraz generujgce wysokie
stopy zwrotu z kapitatu;

e wesprzec rozbudowe sieci sprzedazy ustug Erato Energy w Polsce;
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e wesprzeé proces budowania dla klientéw systemu finansowania zakupu instalacji oferowanych
przez Erato Energy;

e umozliwi¢ wykorzystanie w dziatalnosci Erato Energy instrumentéw rynku finansowego, co
umozliwi dynamiczne i efektywne zwiekszenie skali inwestycji w branze produkcji energii ze
zrédet odnawialnych np. farmy fotowoltaiczne;

e wywotac korzysci ptyngce z zacie$nienia wspdtpracy oraz wykorzystania synergii ptynacej z
posiadanego doswiadczenia i potencjatu obydwu Spétek;

e spowodowac powstanie otwartego na nowe technologie i rynek finansowy podmiotu o mocnej
pozycji rynkowej, ktory wykorzysta efekty synergii wynikajgce z wzajemnego uzupetniania
potencjatu obydwu Spétek, optymalizacji i zwiekszenia skali dziatania, co przetozy sie na
dynamiczny wzrost wartosci pofgczonego podmiotu;

e spowodowac powstanie atrakcyjnego podmiotu prowadzgcego dziatalnos$é w branzy energii ze
zrédet odnawialnych oraz dziatalnos¢ inwestycyjng w projekty technologiczne przy jak
najwiekszej obecnosci na rynkach kapitatowych w Polsce i zagranica.
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4. RYNEK

Rynek energii na Swiecie ciggle zdominowany jest przez paliwa kopalne. Cho¢ nalezy zaznaczy¢
stopniowe odchodzenie od tej zaleznosci. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w zwigzku z rozmiarami
rynku proces ten przybiera forme niespiesznej ewolucji. Niezaprzeczalny jednak pozostaje kierunek,
ktory jasno wskazuje globalna tendencja do zastepowania konwencjonalnych zrédet energii energia
odnawialng. Dyskutowane moze by¢ tu jedynie tempo tej transformacji.

Oczywistym jest, ze w rozwoju OZE pojawiajg sie liczne ograniczenia zwigzane z charakterystyka
poszczegdblnych jej zrédet (niedopasowanie profilu generacji energii do szczytow zapotrzebowania,
zmiennosc¢ uzysku energii w czasie). Ograniczenia te uwidaczniajg sie coraz silniej wraz z postepujgcym
wzrostem udziatu OZE w miksie energetycznym. Zaktadamy jednak, ze miedzy innymi dzieki rozwojowi
technologii magazynowania energii ograniczenia te zostang przezwyciezone (postepujacy spadek
kosztéw instalacji' jest elementem umozliwiajgcym budowe systemu energetycznych w oparciu o
OZE).

Zrédta energii w globalnym miksie

m Ropa ®m Wegiel mGaz m OZE = Atom = Inne

Zrédto: Obliczenia wtasne, www.iea.org

L https://www.eia.gov/analysis/studies/electricity/batterystorage/pdf/battery_storage.pdf
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Warianty zminy miksu do roku 2030 (Mtoe)
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B OZE bez Bio EMWegiel B Ropa HGaz HAtom Bio

Zrédto: Obliczenia wtasne, www.iea.org
Globalny rynek energii odnawialnej oparty jest o cztery podstawowe zrddta: biomase, wode, wiatr i

Stonice. Najistotniejszy udziat sposréd wymienionych ma energia oparta o biomase, ktdéra nie jest
jednak w 100% uznawana za energie czysta.

Udziat OZE w globalnym miksie energetycznym

= Bio Woda = Wiatr = Storice = Inne

Zrédto: Obliczenia wtasne, www.iea.org

Niepodwazalna tendencja do zwiekszenia udziatu energii odnawialnej w globalnym miksie
energetycznym nie jest homogeniczna, jesli chodzi o Zrédto pochodzenia, bowiem wyraznie widoczna
jest supremacja energetyki wiatrowej i stonecznej. Te kierunki rozwoju wybierane sg z uwagi na
relatywnie duzg dostepnosc geograficzng oraz wzgledng tatwos¢ we wdrozeniu.
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Globalny roczny wzrost OZE w podziale na zrodto
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Zrédto: Obliczenia wiasne, www.iea.org

Przechodzac do specyfiki rynku krajowego nalezy wskazaé, ze Polska nie dysponuje wybitnymi
warunkami geograficznymi zaréwno do rozwoju energetyki wodnej, wiatrowej jak i solarnej, a miks
energetyczny jest zdominowany przez wegiel kamienny oraz brunatny.

Podstawowym uwarunkowaniem okreslajgcym stosunki energetyczne w Polsce sg regulacje unijne w
szczegblnosci Dyrektywa 2009/28/WE w sprawie promowania stosowania energii ze zrddet
odnawialnych. Cel dla Polski, w postaci w koicowym zuzyciu energii brutto w 2020 r zostat ustalony w
ww. dyrektywie na poziomie minimum 15%. Przez koncowe zuzycie nalezy rozumie¢ zaréwno
wytworzong energie elektryczng jak i cieptownicza. Sciezka dojécia zostata okre$lona w ,,Krajowy plan
dziatania w zakresie energii ze Zrédet odnawialnych”. Nalezy mie¢ Swiadomos¢, ze poziom referencyjny
na rok 2020 w przypadku energii elektrycznej to 19,1%.

Udziat OZE w energetyce
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Zrédto: Obliczenia wtasne, www.ieo.pl
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Poczatkowy wzrost podazy zielonej energii byt kreowany poprzez Ilgdowa energetyke wiatrowg, ktérej
rozwdj zostat zahamowany w 2016 r. miedzy innymi na skutek wprowadzenia tzw. ustawy
odlegtosciowej, ograniczajgcej mozliwos¢ tworzenia nowych projektow elektrowni wiatrowych.

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu kwartatéw obserwujemy powrét do dziatan centralnych
wspierajgcych energetyke odnawialng, co nalezy jednoznacznie taczy¢ z zagrozeniem braku realizacji
wyznaczonych celdw w zakresie zuzycia energii odnawialnej. Z uwagi na odlegtos¢ celu oraz
ograniczenia czasowe wybodr energii solarnej jako podstawowego zrddta dla rozwoju nowych mocy
wydaje sie oczywisty, poniewaz:

o elektrownie atomowe to dtugi i kosztowny proces inwestycyijny;

e elektrownie ma biomase nie sg zrédtem bez-emisyjnym;

e elektrownie wodne to dtugi i kosztowny proces inwestycyjny;

e ladowe farmy wiatrakéw zostaty ograniczone ustawowo;

e morskie farmy wiatrakdéw to dtugi i kosztowny proces inwestycyjny.

W tym kontekscie energetyka solarna oferuje krétki cykl inwestycyjny oraz tatwosé rozwoju
ekstensywnego, opartego o liczbe zainstalowanych paneli. Co wiecej nalezy wskazaé, ze cykl
inwestycyjny w przypadku mikroinstalacji jest skrécony do ledwie kilku tygodni, w poréwnaniu do
kwartatow jak to jest w przypadku farm fotowoltaicznych, gdzie ograniczeniami sg miedzy innymi
odbywane aukcje, zgody formalne oraz proces przytgczenia do sieci. Nie moze wiec dziwi¢ decyzja o
wyborze tego segmentu rynku jako kluczowego w biezgcych dziatania na rzecz rozwoju mocy OZE.

Potwierdzeniem tej tezy sg programy centralne wspierajgce prosumentow:

e program MJj Prad;

e Regionalne Programy Operacyjne;
e gwarancje bankowe;

e wsparcie lokalne;

e ulgi podatkowe.

W szerszej perspektywie warto zwréci¢ uwage na Polityke Energetyczng Polski do 2040 r., ktéra zaktada
wzrost mocy generowanej ze storica do poziomu 7 GW w 2030r. i 16 GW w 2040r. 2. Co ciekawe dane
PSE S.A. na listopad 2020 r. wskazujg aktualnie zainstalowang moc na 2,7 GW? podczas gdy jeszcze rok
temu wynosita ona 1 GW. Oznacza to naszym zdaniem, ze rozwdj energetyki solarnej przebiega
aktualnie szybciej niz zaktadat Rzad, co moze mie¢ wptyw zaréwno na zmiany w docelowym miksie
energetycznym dla Polski jak i w systemie wsparcia dla fotowoltaiki.

Polski rynek fotowoltaiki mozna podzieli¢ na*:

e mikroinstalacje — do 50 kW, catosciowa zainstalowana moc na koniec Q1 2020 to 1 294 MW;

e Mate instalacje PV — moc do 500 kW, catosciowa moc przekracza 50 MW;

e Instalacje PV w ramach aukcji OZE — przewaznie moc zblizona do 1 MW, catosciowa
zainstalowana moc to przeszto 500 MW;

e Inne PV —moc powyzej 500 kW, brak udziatu w aukcjach, catosciowa zainstalowana moc to 75
MW.

2 Whioski z analiz prognostycznych dla sektora paliwowo-energetycznego Projekt KPEiK i PEP2040
3 https://twitter.com/pse_pl
4 Szacunki IEO, www.ieo.pl
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Powyzsze dane wskazuje, ze bezsprzecznie obecnie kluczowym elementem polskiego rynku
fotowoltaiki s mikoinstalacje montowane u odbiorcéw koncowych. W naszym odczuci nalezy miec
Swiadomos¢, ze ciezar wzrostu rynku w kolejnych kwartatach bedzie stopniowo przechodzit w kierunku
farm fotowoltaicznych realizowanych w ramach wygranych aukcji OZE. Wynika to bezposrednio z cyklu
inwestycyjnego, ktéry dotyczy przeszto 1 700 MW projektdw, ktére wygraty historyczne aukcje.

Prognoza przyrostu mocy PV w Polsce (GW)
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Zrédto: Obliczenia wtasne, www.ieo.pl

Obecne zainteresowanie fotowoltaikg jest zarowno pochodng czynnikéw spotecznych (wzrost
Swiadomosci ekologicznej), jak rdowniez czynnikdw ekonomicznych (rachunek ekonomiczny,
niepewnosé co do ceny pradu, doptaty, ulgi podatkowe). W zakresie czynnikédw ekonomicznych nalezy
rozrézni¢ czynniki rynkowe (rachunek ekonomiczny, niepewnosé¢ co do ceny pradu) i czynniki
polityczne (dotacje, ulgi podatkowe). Panuje ogdlny konsensus, ze czynniki spoteczne jak i rynkowe
zarowno w krotkim jak i w dtugim okresie oddziatujg na rzecz energetyki solarnej. Jesli chodzi natomiast
o czynniki polityczne, to bezsprzecznie nalezy przyznaé, ze warunki legislacyjne w mijajgcych
kwartatach byty niezmiernie korzystne dla mikroinstalacji. Nie jesteSmy w stanie okresli¢, czy wynikajg
one z dtugoterminowych celéw gospodarczych, czy s3 jedynie narzedziem do realizacji
krotkoterminowego ceku jakim jest wypetnienie norm energetycznych ustalonych na rok 2020.
Zblizajacy sie termin zakonczenia programu Moj Prad oraz skutki praktycznie pewnego nieosiggniecia
przez Polske poziomu 15% wykorzystania energii odnawialnej zwiekszajg niepewnos¢ co do
uwarunkowari rynkowych w segmencie mikroinstalacji w kolejnych latach®, zwtaszcza w zakresie
mechanizméw wsparcia dla prosumentow.

Aktualnie obserwujemy niespotykanie szybki wzrost zainteresowania mikroinstalacjami. W Polsce
funkcjonuje ponad 260 tys. mikroinstalacji®, a tempo wzrostu jest imponujace (27 tys. w 2018r., 104
tys. w 2019r. oraz 108 tys. w pierwszej potowie roku). Prognozowany przez IEO przyrost mocy w 2020
r. zostat juz osiggniety w potowie roku przy sredniej instalacji na poziomie 6,6 kW, co dobitnie pokazuje
skale zainteresowania fotowoltaikg wsrod odbiorcow indywidualnych. Pomimo, ze dane empiryczne
wskazuje na zbytni konserwatyzm prognozy IEOQ, nie sposdb nie zgodzié sie z twierdzeniem o mozliwym

5> Drugi nabér do programu Méj Prad koriczy sie 18 grudnia 2020. Na obecng chwile brak jest informacji o
kolejnych podobnych inicjatywach centralnych.
6 https://globenergia.pl/pv-rosnie-w-sile-mamy-ponad-262-000-instalacji-prosumenckich/
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sukcesywnym ograniczeniu popytu w kolejnych latach. Teze taka motywujemy koricem programu MJj
Prad, ktéry tak jak podbijat wyniki sprzedazowe 2020 r. moze mie¢ wptyw na ograniczenie popytu wraz
z brakiem informacji, czym ten program zostanie zastgpiony w kolejnych latach.

Prognozowany roczny przyrost mocy (GW) mikroinstalacji
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Zrédto: Obliczenia wtasne, www.ieo.pl

Na szybko rosngcym rynku operuje rzesza relatywnie niewielkich podmiotéw, a Swiadomosé
poszczegdlnych marek wsrdd odbiorcédw koricowych jest ograniczona. Najwiekszy podmiot w branzy
Columbus Energy w raporcie pétroczny chwali sie 8,4 tys. instalacjami w okresie raportowym’, co
oznacza okoto 8% udziat rynkowy. Uwazamy, ze biezgce kwartaty to okres prosperity dla sprzedawcow
i instalatoréw instalacji fotowoltaicznych, jesli chodzi o liczbe zlecen i realizowane marze. Kolejne
okresy mogg jednak by¢ naznaczone wzrostem konkurencyjnosci oraz konsolidacjg wokét silnych grup
o ogdlnokrajowym zasiegu. W tym kontekscie premiowane bedg podmioty duze, ktdre posiadajg silne
zaplecze kapitatowe i ktére sg w stanie dzieki efektom skali obniza¢ jednostkowe koszty instalacji, lub
oferowac dodatkowe produkty/ustugi.

7 https://columbusenergy.pl/relacje-inwestorskie/wp-content/uploads/2020/07/RAPORT-2Q-2020_v19.pdf
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5. EKONOMIKA INSTALACII FOTOWOLTAICZNEJ

Analizujgc zasadno$é¢ stosowania paneli fotowoltaicznych przez odbiorce indywidualnego
(podstawowy odbiorca ustug Spoétki) nalezy zwrdci¢ uwage na efektywnos$é konwersji energii
stonecznej na energie elektryczng. Wskaznik ten wzrasta wraz z rozwojem technologii i na obecng
chwile standardem jest efektywnosc¢ rzedu 20%. Efektywno$é ta jest okreslana w wystandaryzowanych
warunkach, gdzie bazowe promieniowanie ma warto$¢ 1000 W/m? (przy 25 stopniach Celsjusza i bez
wiatru). Przemnazajgc te wartos$¢ przez rozmiar standardowego panelu 1,7 m x 1,0 m otrzymujemy
wartos¢ 340 Wp (0,34 kWp). Moc wyrazone w W od mocy wyrazonej w Wp rdzni sie tym, ze moc
pojedynczego panelu (wyrazona w W) jest funkcjg warunkéw zewnetrznych (gtéwnie nastonecznienia).
W sfoneczne i bezchmurne dni warto$é nastonecznienia jest zblizona do 1000 W/m?, czyli panel jest w
stanie osiggng¢ moc znamionowg. Nalezy pamietaé, ze jest do wartos¢ maksymalna przy petnym
nastonecznieniu, a dla uzytkownika wazniejsza jest sumaryczna wartos¢ nastonecznienia w zadanym
(rocznym) cyklu. Analiza mapy nastonecznienia wskazuje, ze w Polsce nalezy oczekiwac¢ rocznie 990
kWh/ m?, co jest wynikiem przecietnym na tle Europy, gdzie maksymalne wartosci sg zblizone do
rocznie 1 700 kWh/ m?2.

Biorgc powyzsze pod uwage nalezy zaktadaé, ze jeden panel generuje rocznie okoto 336 kWh (990
kWh/ m?* 1,7 m? * 20%). Co odpowiada okofo 10% zapotrzebowania na prad dla gospodarstwa
domowego (3 500 kWh). Nalezy liczy¢ sie ze stopniowym spadkiem wydajnosci paneli, jednak ten
spadek jest szacowany na mniej niz 1% rocznie, a sama minimalna moc panelu jest standardowo objeta
gwarancja producenta.

Specyfikg instalacji fotowoltaicznych jest zaleznos¢ ilosci wyprodukowanego pradu od warunkéw
atmosferycznych, co w konsekwencji jest roztgczne ze szczytami zapotrzebowania na prad, ktére
przypadajg na godzinny ranne i wieczorne, kiedy nie nalezy oczekiwac stosownego nastonecznienia.
Rozwigzanie tego niedopasowanie jest wprowadzony mechanizm bilansujacy zaktadajacy oddawanie
do sieci nadwyzki wyprodukowanego pradu z mozliwoscig jego odbioru w ciggu roku z potrgceniem
rzedu 20% lub 30% w zaleznosci od wielko$ci instalacji®.

Zgodnie z kalkulacjg udostepniong przez Tauron® jednostkowe oszczednosci na kWh siegajg 63 gr, wiec
na jednym panelu mozna oczekiwad przeszto 210 PLN oszczednosci (przy nierealnym zatozeniu, ze catg
energie konsumujemy na biezgco). Przy zatozeniu, ze catg energie oddajemy do sieci, a nastepnie z tej
sieci pobieramy prad, oszczednos$¢ roczna na jednym panelu wynosi 170 PLN.

Dla gospodarstwa domowego o rocznym zuzyciu 3500 kWh przy konserwatywnym zatozeniu
oddawania 100% energii do sieci, nalezy zatozy¢, ze wymagana wielkos¢ instalacji fotowoltaicznej
powinna wynosi¢ 3500 kWh / 80% / 336 kWh = 13 paneli (4,375 kWp), co winno generowad
oszczednosci na poziomie 2,2 tys. PLN rocznie.

Po stronie kosztowej zaktadamy, ze catosciowy koszt takiej instalacji to wydatek rzedu 18 tys. PLN.
Koszt ten moze zostaé obnizony, gdy skorzystamy z dwéch najpopularniejszych (cho¢ nie jednych)
programow wsparcia. Dotacja Mdj Prad pozwala uzyska¢ do 5 tys. PLN, natomiast ulga podatkowa
umozliwia odliczenie 13 tys. PLN od podstawy opodatkowania, co w konsekwencji daje wartosé
oszczednosci na poziomie 2,2 tys. PLN dla pierwszego progu — wariant bazowy i 4,2 tys. PLN dla

8 20% przystuguje w przypadku instalacji do 10 kW, co jest standardem w przypadku domkéw jednorodzinnych.
% https://www.tauron.pl/dla-domu/urzadzenia/oszczedny-dom/mieszkaj-oszczednie-i-
ekologicznie/fotowoltaika-lepsza-niz-lokata
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drugiego progu podatkowego. Uwzgledniajac opisywane wsparcie, sumaryczny koszt instalacji w
wariancie bazowym to 10,8 tys. PLN. Co jest podstawg do prezentacji 5-letniego okresu zwrotu z
inwestycji. Nawet zakoniczenie programu Méj Prad, bedzie wydtuzato okres zwrotu z inwestycji o
nieznacznie ponad 2 lata.

W tym miejscu nalezy wskaza¢, ze ta uproszczona kalkulacja nie uwzglednia spadku efektywnosci
paneli w czasie, kosztéw czyszczenia paneli, wartosci pienigdza w czasie czy potencjalnych kosztéw
demontazu. Wszystkie wskazywane czynniki ograniczajg warto$¢ oczekiwang z inwestycji. Nalezy
jednak mie¢ $wiadomosé, ze brak jest na obecng chwile dla inwestora indywidualnego alternatyw
umozliwiajgcych uzyskanie zblizonej stopy zwrotu przy podobnym poziomie ryzyka.
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6. SPOLKA
Nazwa Erato Energy Sp. o.o.
KRS 0000653231
NIP 7272808168
Regon 366095853
Siedziba Ul. Wat Miedzeszyniski 235, 04-866 Warszawa
Prezes Zarzgdu | tukasz Gralec

Spoétka zostata zawigzana 24 listopada 2016r. jako Art Movement Sp. z 0.0. (data rejestracji w KRS to
16 grudnia 2016r.). Przez obecnych udziatowcédw Spétka zostata przejeta 24 pazdziernika 2017r. Kapitat
zaktadowy Spotki wynosi 5 tys. PLN.

Erato Energy jest podmiotem operujgcym na rynku instalacji fotowoltaicznym. Spétka specjalizuje sie
w doborze, projektowaniu oraz montazu mikroinstalacji dla prosumentdw. Obszarem dziatania Spotki
jest cata Polska. W historii Spétki szczegdlnie istotny jest okres 2019-2020, kiedy to organizacja
zanotowafa skokowy wzrost wynikéow i skali dziatania. Ten sukces nalezy tgczy¢ zaréwno z
kompetencjami witasnymi w zakresie pozyskania klienta jak i jakoscig swiadczonych ustug. Nie bez
znaczenia sg réwniez niezwykle korzystne warunki rynkowe, ktdre na przestrzeni ostatnich kwartatéw
wspierajg rozwoj rynku mikroinstalacji.
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7. ZRODLA DANYCH

Przeanalizowalismy informacje dostarczone przez przedstawicieli Spotki i obejmujgce:

e Zapisy ksiegowe za lata 2018-2020;

e Sprawozdania finansowe za lata 2018 i 2019;

e Zestawienie obrotdw i sald na koniec sierpnia 2020 r.;

e Raporty sprzedazowe;

e Kalkulacje dotyczgce marzowosci instalacji fotowoltaicznych, w réznych konfiguracjach;
e Umowy definiujgce podstawowe relacje biznesowe;

e Przyktadowe faktury przychodowe i kosztowe:

e Ceny hurtowe na rynku paneli fotowoltaicznych;

e Biznes Plan wraz z modelem finansowym na lata 2020-2021;
e Rozliczenia z tytutu podatku VAT i CIT;

e Rejestry VAT za lata 2019-2020;
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8. PROFIL BIZNESOWY

Podstawowg ustugg swiadczong przez Spotke jest sprzedaz i montaz instalacji fotowoltaicznych dla
odbiorcéw indywidualnych. Kontakty do potencjalnych klientéw Spétka uzyskuje z kilku zrédet: call
center, reklama internetowa, sprzedaz bezposrednia. Spotka dziata w oparciu o sie¢ okoto 50
handlowcéow. Podstawowym wskaznikiem monitorujgcym proces operacyjny jest liczba
podpisywanych uméw, ktéra od trzeciego kwartatu 2020 r. ksztattuje sie w okolicach 60 uméw i 1,5
mIin PLN tygodniowo.
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Wynik sprzedazy mikroinstalacji na bazie tygodni
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Zrédto: Obliczenia wtasne, Spétka

Na sprzedazy Spodtka realizuje marze na poziomie 30% dla instalacji wiasnych. W przypadku
wykorzystanie ekip podwykonawczych marza ta jest o okoto 5 p.p. nizsza. Intencjg Spotki jest
stopniowe odchodzenie od ekip podwykonawczych. W zakresie kosztéw warto zaznaczy¢, ze Spétka
zawiera dtugoterminowe kontrakty na dostawg paneli fotowoltaicznych, co ma wptyw na zmniejszenie
kosztu jednostkowego.

Obok sprzedazy do klienta koncowego, Spoétka realizuje sprzedazy hurtowg, ktdra przybiera dwie
formy:

e sprzedaz gotowych zestawdw fotowoltaicznych, dla podmiotéw traktujgcych Spdtke jako
zrédto zaopatrzenia w podzespoty

e sprzedaz paneli fotowoltaicznych, dla podmiotdw powigzanych — Muno (Spétka powigzana z
tukaszem Gralcem) i FlexiPower Group (spétka powigzana z Kamilg Post).

Wartos¢ sprzedazy hurtowej w pierwszych 8 miesigcach 2020r. wyniosta 3 mIn PLN z przychodami lipca
i sierpnia wynoszacymi po okoto 1,2 min PLN.

W tym miejscu zwracamy uwage, ze handel panelami fotowoltaicznymi jest mozliwy dzieki relacjom
biznesowym z wybranymi dystrybutorami oraz wolumenowi realizowanemu przez Spdtke. Spéta
koncentruje swojg sprzedaz w oparciu o dwdéch producentéw (JinkoSolar oraz LONGi Solar). Nalezy
takze doda¢, ze Spdtka nabywa podzespoty od FlexiPower Group (2,9 min PLN w 2020r.) oraz Muno
(0,4 min PLN w 2020 r.). Akceptujemy wyjasnienia Zarzagdu wskazujace, na brak standaryzacji oferty
dla znacznych odbiorcéw oraz korzysciach wynikajgcych z kooperacji z zaprzyjaznionymi podmiotami.
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9. PROGNOZA 2020

Spotka przedstawita prognozy finansowy na lata 2020 2021. Prognoze na rok 2020 uznajemy za realna.
Natomiast prognoza na rok 2021 w naszej ocenie jest niezwykle ambitna, bowiem zaktada wzrost
przychoddéw z poziomu 50 min PLN w 2020 r. do 140 min PLN w 2021r. Przedstawione prognozy miaty
ogolny charakter, dlatego zdecydowali$my o:

o  Weryfikacji prognozy na rok 2020
e Odrzuceniu prognozy na roku 2021

Dokonujgc oszacowania mozliwych wynikéw 2020 r. poczynilisSmy nastepujace zatozenia:

e Przychéd z pojedynczej instalacji zostat oszacowany na 24 tys. PLN. Poziom ten jest kierunkowo
zbiezny z historyczng srednig wartoscig instalacji realizowanych przez Spétke.

e Liczba przeprowadzonych instalacji (kluczowa zmienna w modelu biznesowym Spoétki bedzie
spadaé w ujeciu miesigc do miesigca na przestrzeni Q4. Taka teze stawiamy na podstawie:

o zakonczenia programu Méj Prad,
o niecheci do podejmowania inwestycji przez klientéw w okresie zimowym,
o realizacji procesu pofaczenia z TIG.

e Podstawg szacunkdw liczby podpisanych uméw jest liczba uméw podpisana we wrze$niu
2020r. — 287 umow (ostatnie dostepne petne dane).

e Podstawg estymacji marzy jest kalkulacja Zarzadu dotyczgca rentownosci pojedynczej
instalacji. Zaktadamy spadek marzy w Q4 odpowiednio do poziomdéw 26% w przypadku
wtasnego montazu i 22% w przypadku montaz podwykonawcow.

e Z uwagi na cykl podpisywania umowy, ktéry charakteryzuje sie pewnym przesuniecie w
stosunku do finalnej realizacji i ujecia w ksiegach Spoétki przychodu, przyjelismy zatozenie o
zastosowaniu miesiecznego przesuniecia przychodéw wzgledem prognozowanych pozioméw
sprzedazy okreslanych na podstawie liczby podpisanych umoéw. W tym kontekscie nalezy
interpretowac liczbe nowo podpisanych umoéw jako wczesny wskaznik monitorujacy dla
poziomu przychoddw.

e Zaktadamy realizacje sprzedazy hurtowej elementéw lub catych instalacji fotowoltaicznych na
poziomie 1 mIn miesiecznie z marzg na poziomie 15%.

e W ustugach obcych zawarte sg koszty zwigzane z ustugami powigzanymi ze sprzedawanymi
instalacjami fotowoltaicznymi np. wynagrodzenia instalatoréw i prowizja sprzedawcow.
Wartos¢ tych kosztow szacujemy na podstawie zapiséw ksiegowych dla kont 402-08 i 402-10
oraz stosowanego w Spodfce sposobu rozliczanie z siecig sprzedazy. W wyniku powyzszych
estymacji uznajemy, ze 3,9 min PLN to wartos¢ ustug obcych, ktéra jest bezposrednio
powigzana z instalacja.

31.08.2020 30.09.2020 31.10.2020 | 30.11.2020 31.12.2020 2020

Instalacje paneli PV

Sredni przychdd z instalacji 24 000 24 000 24 000 24 000
Zmiana liczby umoéw 41 -40 -30 -50
Liczba nowych umoéw 246 287 247 217 167
Przychéd Instalacje paneli PV 5904000 6888000 5928 000 5208 000
% instalacji/podwykonawcy 60% 50% 40% 40%
% instalacji/Spdtka 40% 50% 60% 60%
Marza na instalacji/podwykonawcy 24% 24% 23% 22%
Marza na instalacji/Spétka 28% 28% 27% 26%
Marza Spotki w PLN/podwykonawcy 850176 826 560 545 376 458 304
Marza Spotki w PLN/Spétka 661248 964 320 960 336 812 448
Marza Spétki PLN 1511424 1790880 1505712 1270752

Odbiorcy hurtowi

GENPROXSP.Z0.0. | AL.JEROZOLIMSKIE 181B 02-222 WARSAW | MOBILE +48 603 413 133 | CONTACT@GENPROX.COM | GENPROX.COM

str. 20



http://genprox.com/

GENPROX.COM

Przychody ze sprzedazy hurtowe;j 1000000 1000000 1 000 000 1 000 000

Marza Hurt 15% 15% 15%

Marza Spétki PLN 150 000 150 000 150 000

Przychody 25459523 6904000 7888000 6928 000 53 387 523
Sumaryczna marza PLN 5756 137 1661424 1940 880 1655712 12 434 905
Sumaryczna marza % 23% 24% 25% 24% 23%
I. Amortyzacja 41242 5155 5155 5155 61 863
Il. Zuzycie materiatow i energii 459 510 124 608 142 368 125041 963 573
Ill. Ustugi obce 1645 409 205 676 205 676 205 676 2468 114
IV. Podatki i optaty, 367 100 100 100 767
V. Wynagrodzenia 536 989 67 124 67 124 67 124 805 483
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne 90 887 11361 11361 11361 136 330
Swiadczenia,

VII. Pozostate koszty rodzajowe 139 582 17 448 17 448 17 448 209 373
VIII. Wartos¢ sprzedanych tow. i mat.

C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 2842152 1229953 1491649 1223 807 7 789 403
Pozostate przychody/koszty 29 966 3746 3746 3746 44949
Saldo przychodéw/kosztow fin. -36 538 -4 567 -4 567 -4 567 -54 808
Zysk/Strat Brutto 2872118 1233698 1495395 1227553 7 779 545
Podatek dochodowy 545 702 234 403 284 125 233 235 1478 113
Zysk/Strata Netto 2326416 999 296 1211 270 994 318 6301431

Przedstawiona prognoza jest kierunkowo zbiezna z prognoza Zarzadu na rok 2020. Majac na uwadze
spdjnosc danych w dalszych kalkulacjach bazowymi wartosciami jest warto$é okreslona w prognozie,
a nie wartos¢ prognozy Zarzadu.

Okres 2020 I-Vill 2020 2021
A. Przychody 25459 523 53 387 523 50 357 016 140 400 000
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 238 011 - 357016 400 000
IV. Przychody netto ze sprzedazy tow. i mat. 25221512 53387523 50 000 000 140 000 000
B. Koszty 22 617 371 45 598 120 41 541913 113 046 052
I. Amortyzacja 41242 61 863 65 446 80 000
Il. Zuzycie materiatéw i energii 459 510 963 573 908 876 2534031
Il. Ustugi obce 5556 746 2468 114 8598 593 21110000
IV. Podatki i optaty, 367 767 500 2 000
V. Wynagrodzenia 536 989 805 483 805 483 2094 255
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia, 90 887 136 330 136 932 356 023
VII. Pozostate koszty rodzajowe 139 582 209 373 276 082 769 743
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw 15 792 050 40952 30750 86 100
618 000 000
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 2 842 152 7789 403 8815103 27 353 948
D. Pozostate przychody operacyjne 47 413 44 949 48 607 5000
E. Pozostate koszty operacyjne 17 447 20000 20000
F. Zysk (strata) z dziat. operacyjnej (C+D-E) 2872118 7 834352 8843710 27 338948
G. Przychody finansowe 961 - 54 808 1000 1000
H. Koszty finansowe 37 499 56 249 60 000
. Zysk (strata) brutto (F+G-H) 2 835580 7779 8788 27 279
545 461 948
J. Podatek dochodowy 556 241 1478 1722 5346
113 538 870
L. Zysk (strata) netto (I-J-K) 2279339 6301431 7 065 923 21933078
Zrédto Historia Prognoza Prognoza Spotki  Prognoza Spotki
Okres 2020 I-Vill 2020 2020 2021
Srodki pieniezne 2071792 -
Kapitat Witasny 3609 016 7 631 109 8 395 601 30328 679
Zrédto Historia Prognoza Prognoza Spotki  Prognoza Spotki
|
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10.WYBOR METODY WYCENY

Dokonujgc wyboru metody oszacowania wartos$ci przedsiebiorstwa wzieto pod uwage szereg
czynnikow:

e Cel wyceny

Okreslenie wartosci przedsiebiorstwa jest dokonane na okolicznos¢ przeprowadzenia nabycia udziatéw
reprezentujgcych catos¢ kapitatu Spoétki. W zwigzku z powyzszym zaktadamy, ze kluczowym dla
nabywecy jest wartos¢ przysztych korzysci mozliwych do wygenerowania w oparciu o posiadane przez
Spotke aktywa i kompetencije.

e Rodzaj wycenianych aktywow

Dla przedsiebiorstw przeprowadzajgc proces wyceny nalezy uwzgledni¢ czynniki, ktére wptywajg na
zdolnos$¢ do generowania przysztych wynikdw. Wskazywane czynniki dotyczg zaréwno aktywoéw
identyfikowalnych jak i tych nieuwzglednionych w danych finansowych. Nalezy mie¢ réwniez na
uwadze czynniki zewnetrzne.

e Faza cyklu zycia dziatalnosci

Podejscie do sposobu wyceny przedsiebiorstwa zalezne jest od wiarygodnosci i dostepnosci danych.
Dla podmiotéw charakteryzujgcych sie istotng dynamika zmiany wynikéw finansowych zwracamy
uwage na wrazliwosé wyceny na przyjete zatozenia.

e Poréwnywalnos¢ z innymi podmiotami

Z uwagi na brak mozliwosci jednoznacznego wybrania podmiotdw o tozsamym modelu biznesowym,
istnieje ryzyko niedopasowania podmiotéw przyjetych jako grupa poréwnawcza dla analizowanej
spotki. Dobdr grupy pordwnawczej oraz referencyjnych wskaznikdw jest wiec obarczony
subiektywizmem.

e Dostepnosci danych

Spétka przedstawita dane ksiegowe oraz analityczne dane dotyczace prowadzonej dziatalnosci.
Dodatkowo w trakcie sesji technicznych Spétka przedstawita model biznesowy oraz prognozy co do
kierunkéw rozwoju oraz sytuacji rynkowej. Analizujgc dane zaktadamy, ze udostepnione materiaty
zostaty przekazane w dobrej wierze oraz oddajg one catoksztatt prowadzonej dziatalnosci.

Bazujgc na powyzszych kryteriach zdecydowalismy sie na wycene przy wykorzystaniu dwdéch metod
przy zatozeniu réwnych udziatéw w koricowej wycenie Spétki:

e Wycena DCF
e Wycena poréwnawcza

GENPROXSP.Z0.0. | AL.JEROZOLIMSKIE 181B 02-222 WARSAW | MOBILE +48 603 413 133 | CONTACT@GENPROX.COM | GENPROX.COM

str. 22



http://genprox.com/

GENPROX.COM

11.WYCENA
11.1.Metoda DCF

Zatozenia

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie do roku 2023 free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu
(WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie stopy wolnej od ryzyka rownej 1,266%, premii za ryzyko rynkowe 6,76% oraz wskaznika
beta= 0,58x. Wyliczajgc koszt kapitat wtasnego zastosowano premie za ryzyko specyficzne réwng 5%. Koszt dtugu zostat oszacowany na 10%.

Z uwagi mozliwe ograniczenie wielkosci rynku na przestrzeni najblizszych kilku lat (patrz prognoza IEQ) oraz oczekiwanie co do rozszerzenia portfolio
produktowego, ktérego zatozenia nie sg znane na moment wyceny, zdecydowalismy o skréceniu prognozy szczegétowej do trzech lat. Zgodnie z deklaracjami
Zarzadu, analizowane sg rdzne alternatywy, jednak na moment wyceny scenariusz bazowy zaktada wykorzystanie momentum rynkowego w zakresie
mikroinstalacji. Stoimy na stanowisku, ze posiadana baza klientowska i kompetencje instalatorskie pozwolg zdywersyfikowac sprzedaz (np. development farm
PV, czy sprzedazy dodatkowych ekologicznych systemoéw dla klienta indywidualnego) w momencie zmiany uwarunkowan rynkowych. Biorgc powyzsze pod
uwage zdecydowalismy o ekstrapolacji FCF po okresie prognozy szczegétowej z zatozeniem 3% wzrostu.

Przychdd z pojedynczej instalacji zostat oszacowany na 24 tys. PLN. Poziom jest kierunkowo zbiezny ze srednig wartoscig instalacji realizowang historycznie
przez Spotke.

Liczba przeprowadzonych instalacji (kluczowa zmienna w modelu) zostata oszacowana odpowiednio na poziomie 3 tys. w 2021 r., 4 tys. w 2022 r.i 5,5 tys. w
2023 r. Wzrost liczby instalacji jest wyzszy niz prognozowany wzrost rynku. Uznajemy, ze Spétka jest w stanie utrzymac tempo przyrostu liczby Klientéw, nawet
na wysoce konkurencyjnym rynku, jakim jest obecnie rynek instalatoréw fotowoltaicznych. Podstawg tej tezy jest:

e historyczne tempo wzrostu,

e mozliwosé realizacji efektow skali zwigzanych z obnizeniem jednostkowego kosztu instalacji, bedgce efektem dyskonta przy hurtowym zakupie
komponentow,

e mozliwosé utylizacji nowych kanatéw dystrybucji w tym kanatéw zwigzanych w rynkiem ubezpieczen i ofertg dla gospodarstw rolnych,

e rozszerzeniem geograficznym dla swiadczonych ustug na obszar catej Polski.

Udziat instalacji wtasnych realizowanych przez Spotke w catosciowej liczbie instalacji jest jednym z kluczowym wskaznikéw operacyjnych, nad ktérymi Spétka
zamierza pracowaé¢ w horyzoncie najblizszych kwartatéw. Spétka deklaruje oddelegowanie dedykowanych zasobéw do pozyskania i szkolenia nowo
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pozyskanych ekip instalacyjnych, co zdaniem Zarzadu powinno przektadac sie na istotny spadek zaleznosci od podwykonawcdéw. Zaproponowana prognoza
jest kierunkowo zgodna z tg deklaracja.

Wskazywane, mozliwe do realizacji oszczednosci zwigzane w osigganymi korzysSciami skali przy realizacji zamowien nie przyczynia sie naszym zdaniem do
wzrostu marz na sprzedazy. Co wiecej z uwagi na konkurencje na rynku zaktadamy systematyczny spadek realizowanych marz w kolejnych latach prognozy do
poziomu 22% w kluczowym segmencie instalacji wtasnych.

Zaktadamy statg obecnos¢ sprzedazy hurtowej w przychodach Spétki na poziomie 12 min PLN rocznie z realizowang marza na poziomie 15%. Wskazujemy
ponadto, ze obszar ten jest wysoce nietransparentny, bowiem realizowane transakcje majg jedynie w ograniczonym zakresie charakter powtarzalny, a
intensywnos¢ prowadzonej dziatalnosci hurtowej zalezy od chwilowego popyt wsrdd partneréw biznesowych Spoétki i aktualnych stanéw magazynowych. Z
uwagi na skale dziatalnosci nie uznajemy tej linii biznesowej jako podstawowej dla dziatalnosci Spoétki.

Spotka raportuje koszty w uktadzie rodzajowym, gdzie obok wartosci sprzedanych towardow i materiatéw, kluczowa pozycje stanowig ustugi obce. W naszej
analizie oczysciliSmy ustugi obce z elementéw bezposrednio zwigzanych z kosztami przeprowadzanych instalacji dla roku 2020r. W kolejnych latach zatozylismy
jednak wyzszy (7% przychoddéw) poziom kosztow ustug obcych zwigzany z planowanym rozwojem organizacji, co bardziej konkurencyjnym rynku.

W przypadku pozostatych kosztow rodzajowych zaktadamy miedzy innymi wzrost kosztéw odpisdw, wywotany zmianami sposobu rozliczen z klientami na
skutek zakonczenia programu Maj Prad, ktéry byt katalizatorem szybkiego i niezagrozonego sptywu naleznosci, zaktadamy poziom odpisdw na 0,5% sprzedazy.

Z uwagi na sprzedazowy model dziatania, gdzie inwestycje w aktywa trwate sg ograniczone oraz rosngcg skale dziatania zaktadamy staty, lecz relatywnie
niewielki Capex przewyzszajgcych roczng amortyzacje o 100 tys. PLN.

Spotka obecnie dziata w oparciu o 50% przedptate oraz fakture koficowa wystawiang w momencie zakonczenia realizacji instalacji. Warunkiem uzyskania
dotacji Mdj Prad jest optacenie naleznosci za instalacje. Zakoriczenie programu bedzie wptywato na wydtuzenie cyklu rotacji naleznosci, ktéry tylko czesciowo
Spdétka bedzie w stanie skompensowac cyklem rotacji zobowigzan i zapasow.

Z uwagi na dtugoterminowe prognozy o horyzoncie rzedu 30 lat co do wzrostu rynku energii odnawialnej zaktadamy, ze tempo wzrostu Spétki po okresie
prognozy bedzie wynosito 3%.

W oszacowaniu zapotrzebowania na kapitat przyjeliSmy zatozenia o barku finansowania dfuznego. Argument taki jest dla nas zasadny, gdy weZmiemy pod
uwage brak kapitatochtonnych projektow oraz typowo ustugowy charakter prowadzonej dziatalnosci.
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Instalacje paneli PV

Sredni przychdd z instalacji

Zmiana liczby umoéw

Liczba nowych umoéw

Przychdd Instalacje paneli PV

% instalacji realizowanych przez podwykonawcéw
% instalacji realizowanych przez Spétke

Marza na instalacji realizowanej przez podwykonawcow
Marza na instalacji realizowanej przez Spotke
Marza Spotki w PLN/podwykonawcy

Marza Spotki w PLN/Spétka

Marza Spétki PLN

Odbiorcy hurtowi

Przychody ze sprzedazy hurtowej

Marza Hurt

Marza Spétki PLN

Przychody

Sumaryczna marza PLN

Sumaryczna marza %

I. Amortyzacja

Il. Zuzycie materiatdw i energii

Il. Ustugi obce

IV. Podatki i optaty,

V. Wynagrodzenia

VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia,
VII. Pozostate koszty rodzajowe

VIIl. Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

Pozostate przychody/koszty

Saldo przychodéw/kosztéw finansowych
Zysk/Strata Brutto

Podatek dochodowy

Zysk/Strata Netto
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53 387 523
12 434 905
23%

61 863
963 573
2468114
767

805 483
136 330
209 373

7 789 403
44949
-54 808
7779 545
1478 113
6301431

24000

3000

72 000 000
30%

70%

20%

24%
4320000
12 096 000
16 416 000

12 000 000
15%

1800 000
84 000 000
18 216 000
22%

97 335
1516 087
5880 000
20000
1771716
299 868
460530

8170 465
-420 000
-50 000

7 700 465
1463 088
6 237 377
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24 000

4000

96 000 000
10%

90%

19%

23%

1824 000
19 872 000
21 696 000

12 000 000
15%
1800000
108 000 000
23 496 000
22%
125145
1949 255
7 560 000
20 000
2277920
385544
592110

10 586 027
-540 000
-50 000
9996 027
1899 245
8096 782
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24 000

5500

132 000 000
0%

100%

18%

22%

0

29 040 000
29 040 000

12 000 000
15%
1800000
144 000 000
30 840 000
21%

166 860
2599 006
10 080 000
20 000
3037 227
514 059
789 480

13 633 369
-720 000
-50 000

12 863 369
2444 040
10419 329
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WACC
Pozycja
Stopa wolna od ryzyka

Wartos¢
1,28%

GENPROX.COM

Referencja
https://stooq.pl/q/?s=10ply.b

Premia za ryzyko rynkowe 6,76% https://financialcraft.pl/wp-content/uploads/2016/03/Stopa-dykontowa-2.kw_.2020.pdf
Beta niezlewarowana 0,58  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html
Koszt kapitatu wtasnego sektor 5,20% Stopa wolna od ryzyka + Premia za ryzyko rynkowe * Beta niezlewarowana
Premia za ryzyko specyficzne 5,00% Oszacowanie uwzgledniajgca ryzyko specyficznel®
Koszt kapitatu wtasnego 10,20% Koszt kapitatu wtasnego sektor + Premia za ryzyko specyficzne
Koszt dtugu 10,00% Oszacowanie uwzgledniajgca ryzyko specyficzne
Stawka podatkowa 19% Podstawowa stawka podatkowa
Koszt dtug po tarczy podatkowej 8,10% Koszt dtugu* (1-Stawka podatkowa)
Dtug netto/EV 0,00% Oszacowanie wtasne
WACC 10,20% Srednia wazona z Koszt kapitatu wtasnego i Koszt dtug po tarczy podatkowej
Przeptywy pieniezne

Pozycja 2020 2021 2022 2023
Przeptywy pieniezne 6301431 6237377 8 096 782 10419 329
CAPEX-Amortyzacja -100 000 -200 000 -200 000 -200 000
Kapitat obrotowy -3.000 000 -1530624 -1 200 000 -1 800 000
FCF 3201431 4506 753 6 696 782 8419329
Wartosc¢ rezydualna 120413 074
Wspdtczynnik dyskontujacy 100,00% 90,74% 82,34% 74,72%
Wartosc na 2020.12.31 3201431 4 089 546 5514 279 96 262 923
Wycena

Pozycja Wartos¢

Wartosc przedsiebiorstwa na dzier 2020-12-31 109 068 178,93
Wspdtczynnik dyskontujacy 98%
Dtug netto - 2071792,38
Wartosc przedsiebiorstwa na dzier 2020-10-16 108 956 006,39

10 Specyficzna premia powigzana z wielkoscig Spotki ksztattuje sie w przedziale 2-4 p.p. (za https://www.investopedia.com/articles/stocks/08/discounted-cash-flow-
valuation.asp). W naszej ocenie Spétka cechuje sie wyzszym ryzykiem niz wynikajgce z zaklasyfikowania do branzy energii odnawialnej, dlatego stosujemy 5% premie za
ryzyko specyficzne przy wyznaczaniu kosztu kapitatu.
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11.2.Metoda Poréwnawcza

Zatozenia

Wyceny poréwnawczej dokonaliémy w oparciu o nasze prognozy dla Spétki na rok 2020. Jako grupe pordwnawczg przyjeliémy Spotki notowane na GPW i
NewConnect i operujgce w sektorach powigzanych z energetyka solarng. Wiekszos¢ zaklasyfikowanych do analizy podmiotéw jest komponentem indeksu
IEO_PV bedgcym syntetycznym obrazem rynku fotowoltaicznego. Obliczenia bazujg na kursach i danych dostepnych na 16 pazdziernika 2020 r. Waluacje Spotki
oparto na trzech wskaznikach: C/Z, C/WK, C/S. Przyjeto réwne wagi dla wskazanych wskaznikow. Do waluacji zestawiono prognozowane przez nas dane Spoétki
na koniec 2020 r. z biezgcymi danymi finansowymi za cztery ostatnie kwartaty dla spotek poréwnawczych. Brak pordwnywalnosci danych wynika z braku
wystarczajgcego pokrycia analitycznego dla spdtek poréwnawczych. Z uwagi na istotng zmiennosé wskaznikdw finansowych oszacowanie wartosci Spotki
zostato przeprowadzone w oparciu o mediane analizowanych wartosci.

Wycena poréwnawcza

Spotka Kapitalizacja Warto$¢ Ksiegowa Przychody Zysk netto C/WK c/s c/z
SNX 91310 29370 74 300 4 868 3,1 1,2 18,8
MLS 456 810 85940 108 693 9399 5,3 4,2 48,6
GRN 176 120 86 840 636 780 16 302 2,0 0,3 10,8
CLC 2574520 58 600 398 383 31079 43,9 6,5 82,8
PEN 612 000 158 690 120954 -10190 3,9 51 X
NVV 83 040 12 040 12 002 3735 6,9 6,9 22,2
ELQ 248 000 5020 28 370 1259 49,4 8,7 197,0

53 51 35,4

Implikowana wartos¢ na bazie:

Wartos¢ Ksiegowa Przychody Zysk netto
Erato Energy 7 631 109,10 53 387522,84 6301 431,22 40562 799,02 270128 842,19 223 180 658,75
33% 33% 33%
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Wyniki

Otrzymane mnozniki dla spétek poréwnywalnych sg zgodne z wartosciami raportowanymi przez czotowe fundusze benchmarkowe (ETF), dlatego nie wnosimy
zastrzezen co do wartosci oszacowanych mnoznikéw.

ETF Nazwa Kapitalizacja C/WK C/z

TAN Invesco Solar ETF 2,5 mld USD 5,0 38,8

ICLN iShares Global Clean Energy ETF 1,5 mld USD 3,1 28,7
Dyskonto

Bioragc pod uwage ponizsze czynniki zdecydowalismy o korekcie (dyskoncie) wyceny.

Nierynkowy charakter wycenianego przedsiebiorstwa 20%
Brak uwzglednienia w wynikach grupy poréwnawczej danych za H2 2020, ktdre sg uwzglednione w estymacji dla Spétki 10%
Instalatorski profil dziatalnosci przedsiebiorstwa, gdzie sita marki nie jest kluczowa 5%
Krétka historia Spoétki oraz ekstrapolacja wynikéw osiggnietych w sprzyjajgcych warunkach rynkowych 5%

Zdecydowalismy o zastosowaniu 40% dyskonta. Pomimo, ze poziom dyskonta jest istotny uznajemy, ze taki poziom jest zasadny.!

Wycena
Pozycja Wartos¢
Wycena 177 957 433,32
Przyjete dyskonto 40%
Wycena po dyskoncie 106 774 459,99

11 7godnie z https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/2060/1/07 B%C5%82a%C5%BCej%20PRUSAK.pdf w rekomendacjach spétek gietdowych z GPW
historycznie stosowano dyskonto siegajgce 30%. Nalezy mie¢ swiadomos¢, ze w takich przypadkach wyceniana spétka byta spétka publiczng. Biorac pod uwage, mozliwosé
doliczenia dodatkowego dyskonta z tytutu niepublicznego charakteru Spoétki mozemy uznaé, ze zaproponowany 40%-poziom dyskonta miesci sie w akceptowalnych ramach
dla polskiego rynku kapitatowego.
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12. NASZ ZESPOL Genprox

The Accounting Firm

Genprox to firma ksiegowo-doradcza specjalizujgca sie w kompleksowej obstudze funduszy VC dziatajgcych w
oparciu o Alternatywng Spoétke Inwestycyjng oraz ich spotek portfelowych. Genprox tworzg partnerzy z 15 letnim
doswiadczeniem w zarzgdzaniu finansami, ksiegowoscig i podatkami zarowno w duzych miedzynarodowych
organizacjach, jak i wtascicielskich firmach inwestycyjnych, w tym w roli zewnetrznego Dyrektora Finansowego
wspotpracujacego z inwestorami branzowymi i funduszami inwestycyjnymi.

Dla naszych Klientédw — funduszy VC realizujemy kompleksowe analizy due diligence Startupdw, wyceny
przedsiebiorstw oraz prowadzimy obstuge ksiegowa, podatkowa i raportowa ich spotek portfelowych.

ZAKRES NASZYCH UStUG

Fundusze Venture Raportowanie Bafi.ania du.e Ustugi dla Startupu Pipeline inwestycyjny || platforma raportowa Uslugi w Luksemburgu
Capital PL portfelowe diligence i FundEquate
Wyceny
AUTORZY RAPORTU

Dariusz Landsberg, ACCA nr 1144736
Dyrektor Ustug Ksiegowych

Dyrektor Ustug Ksiegowych w Genprox dostarczajgcej rozwigzania dla funduszy VC dziatajacych w oparciu o
strukture ZASI/ASI. Cztonek stowarzyszenia biegtych rewidentéw w Wielkiej Brytanii ACCA (Association of
Chartered Certified Accountants). Blisko 15 lat doswiadczenia zawodowego w organizacji i zarzadzaniu
ksiegowoscig i finansami w renomowanych organizacjach tj. ABN Amro Bank, Royal Bank of Scotland, Citibank
Handlowy, General Electric. Projekty wdrozeniowe i restrukturyzacyjne, w tym interim CFO.

Dariusz Franczak, Doradca Inwestycyjny nr 439
Dyrektor ds. Wycen

Doradca inwestycyjny z ponad 15-latnim doswiadczeniem na rynku finansowym. Doswiadczony
w przygotowaniu modeli finansowych dla instrumentéw dtuznych, akcyjnych oraz pochodnych, doswiadczenie
w dziale consultingu. Przygotowywanie dokumentacji na potrzeby Komitetéw Inwestycyjnych
oraz prowadzenie projektéw due dilligence dla funduszy VC w obszarze finanséw i modelu biznesowego spatek.
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1. Historyczne dane finansowe — rachunek zyskéw i strat

Okres
A. Przychody
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow

IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow

B. Koszty

I. Amortyzacja

1. Zuzycie materiatdw i energii

IIl. Ustugi obce

IV. Podatki i optaty,

V. Wynagrodzenia

VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia,
VII. Pozostate koszty rodzajowe

VIIl. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

D. Pozostate przychody operacyjne

E. Pozostate koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)
G. Przychody finansowe

H. Koszty finansowe

I. Zysk (strata) brutto (F+G-H)

J. Podatek dochodowy

L. Zysk (strata) netto (I-J-K)

Zrédto: Spétka
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2018
1595162
1428 406

166 756
1351643
25726
520742
349 253
140
272282

44984

60413

78 103

243519
1201
5205

239514

776
238738
43 317
195421
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2019
7 664 319
2118973
5545 346
6 208 812
49 850
311189
1597307
1023
539337
106 048
168 059
3435999
1455 507
17 765
47 728
1425544
584
14343
1411785
282528
1129 257
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2020 I-VIIl
25459 523
238011
25221512
22617 371
41242
459510
5556 746
367

536 989
90 887
139582
15792 050
2842152
47 413

17 447
2872118
961

37 499

2 835580
556 241
2279339
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2. Tre$¢ komunikatu ESPI 29/2020 spétki Tech Invest Group ASI S.A.
Zarzad Tech Invest Group ASI S.A. _dalej: "Emitent", "TIG"_ informuje, ze w dniu 23 wrzes$nia 2020 r. Emitent zawart z Erato Energy Sp. z
0.0. _dalej: "Erato Energy"_ porozumienie _dalej: "Porozumienie"_ w sprawie przejecia przez TIG 100% udziatéw Erato Energy, a nastepnie

potaczenia obu spoétek.

Erato Energy jest dynamicznie rozwijajaca sie firma z branzy fotowoltaiki zajmujacg sie montazem efektywnych i dopasowanych do potrzeb
instalacji fotowoltaicznych, czyli urzadzen produkujacych prad z energii stonecznej. Spoétka ta wypracowata nastepujgce wyniki finansowe:

-w 2018 r. 1.596.362,61 zt przychoddw operacyjnych i 195.421,29 zt zysku netto,

-w 2019 r. 7.682.084,16 zt przychoddw operacyjnych i 1.129.256,59 zt zysku netto,

- w okresie od stycznia do czerwca 2020 r. 14.605.899,57 zt przychoddw operacyjnych i 576.074,70 zt zysku netto,

- w okresie od stycznia do sierpnia 2020 r. 25.506.935,72 zt przychoddw operacyjnych i 2.279.338,57 zt zysku netto.

Przedmiotem Porozumienia jest wstepne i niewigzace ustalenie przez strony warunkow potgczenia TIG z Erato Energy _dalej: "Transakcja"_
oraz ustalenie dziatar zwigzanych z Transakcja.

Na dzieri zawarcia Porozumienia strony przyjety nastepujaca wycene kazdej ze spétek:

- TIG: 25 min zt
- Erato Energy: 100 min zt

W zakresie wymaganym przez prawo wyceny zostang sporzadzone przez zaakceptowanych przez strony biegtych rewidentéw.
Plan dziatan przedstawia sie nastepujaco:
1_ wykonanie audytu i przegladu sytuacji finansowej TIG i Erato Energy _dalej: "Spotki"_;

2_ zawarcie umowy inwestycyjnej przez Spétki oraz wspdlnikdéw/akcjonariuszy reprezentujacych wiekszos¢ kapitatu zaktadowego
zobowigzujacej do realizacji Transakgji;

3_ zlecenie wymaganych przepisami wycen Spétek na potrzeby potgczenia;
4_ utworzenie przez TIG spotki zaleznej: TIG ASI Sp. z 0.0.;

5_ emisja nowych akcji TIG dla dotychczasowych wspdlnikéw Erato Energy w zamian za wktady niepieniezne w postaci udziatéw
reprezentujgcych 100% kapitatu zaktadowego Erato Energy;

6_ zmiana nazwy Tech Invest Group ASI S.A. na Erato Energy ASI S.A;

7_ przeniesienie catego portfela inwestycyjnego Erato Energy ASI S.A. do nowoutworzonego podmiotu TIG ASI Sp. z 0.0.;

8_ zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej przez Erato Energy ASI S.A. i zmiana nazwy na Erato Energy S.A,;

9_ potaczenie przez przejecie Erato Energy S.A. oraz Erato Energy Sp. z 0.0., w wyniku ktérego cata dziatalno$¢ prowadzona dotychczas
przez Erato Energy Sp. z 0.0. _w szczegdlnosci dziatalno$¢ w branzy energetyki ze zrédet odnawialnych_ zostanie przejeta przez notowang
na NewConnect spotke Erato Energy S.A.;

10_ emisja akcji Erato Energy S.A. dla nowych akcjonariuszy o wartosci do 2,5 min euro w celu pozyskania dodatkowego finansowania na
rozwdj projektéw technologicznych mogacych wspieraé podstawowa dziatalnos¢ operacyjng Erato Energy S.A. i inwestycje w produkcje
energii ze zrédet odnawialnych _np. farmy fotowoltaiczne_, co zapewni atrakcyjne stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu i pozwoli na
zwiekszenie wartosci Spatki;

11_ wprowadzenie do obrotu na NewConnect nowych emisji akcji Erato Energy S.A.;

12_ ustugi Autoryzowanego Doradcy NewConnect na rzecz Erato Energy S.A. przez 2 lata od Transakcji bedzie $wiadczy¢ T&T Consulting Sp.
z 0.0. na warunkach ustalonych przez strony.

Strony umozliwig sobie wzajemnie przeprowadzenie badan w zakresie najwazniejszych aspektdw dziatalnosci Spotek.

Warunki realizacji Transakcji:

1_ przeprowadzenie oraz uzyskanie satysfakcjonujgcego dla stron rezultatow przegladu finansowego obydwu spoétek;

2_ ewentualne inne warunki, ktére wynikng w zwigzku z powyzszym punktem 1;

3_ zawarcie umowy inwestycyjnej;

4 _ uzyskanie zgdd korporacyjnych obydwu spétek _walne zgromadzenie, rada nadzorcza, zgromadzenie wspdlnikéw_;

5_ uzyskanie ewentualnych zgdd podmiotéw trzecich _Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, banki, Komisja Nadzoru Finansowego itd._, o
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ile zgody takie bedq wymagane zgodnie z obowigzujgcymi przepisami lub zawartymi umowami.

Porozumienie wygasa w przypadku niespetnienia sie ktéregokolwiek warunku lub niezawarcia umowy inwestycyjnej w terminie do dnia 28
lutego 2021 r.

Ustalono réwniez, ze w przypadku dojscia Transakcji do skutku:
1_ wprowadzone zostang zasady powotywania cztonkdw rady nadzorczej:
a_ 4 cztonkéw beda powotywac obecni wspdlnicy Erato Energy Sp. z 0.0.,

b_ 1 cztonka beda powotywac facznie obecni wiekszosciowi akcjonariusze TIG;

2_ w potgczonej spétce okreslony zostanie katalog czynnosci, do ktérych dokonania bedzie wymagana jednomysina uchwata Rady
Nadzorczej _tzw. protective provisions;

3_ jedynym cztonkiem zarzadu Erato Energy S.A. bedzie obecny prezes zarzadu Erato Energy Sp. z 0.0. — Pan tukasz Gralec.
Strony przyznaty sobie wzajemnie wytgcznos¢ na okres 90 dni od zawarcia Porozumienia na prowadzenie wszelkich rozméw i negocjacji

majacych na celu inwestycje w TIG lub Erato Energy. Oznacza to m.in., ze w tym czasie TIG nie bedzie kontynuowat negocjacji z
Potencjalnym Inwestorem, o ktérym Emitent informowat w raporcie biezgcym nr 22/2020.

W opinii TIG i Erato Energy Transakcja moze m.in.:

- pozyska¢ Emitentowi silnego partnera finansowego, ktéry zapewni kapitat niezbedny dla rozwoju spétek portfelowych i dokonywania
nowych inwestycji _w ramach TIG ASI Sp. z 0.0. — sp6tki zaleznej od potgczonego podmiotu, do ktdrej wniesione zostang wszystkie obecne
inwestycje TIG_;

- zapewnic Erato Energy dostep do innowacyjnych technologii mozliwych do wykorzystania w branzy energii ze zrédet odnawialnych, w
szczegdlnosci branzy fotowoltaicznej, dzieki ktérym Erato Energy bedzie mogto budowac technologiczng przewage konkurencyjng na rynku
— m.in. wykorzystanie innowacyjnych technologii opracowywanych przez spétki portfelowe TIG, w tym miedzy innymi QNA Technology Sp.

z 0.0. _innowacyjna technologia kropek kwantowych mozliwych do wykorzystania w branzy fotowoltaicznej_;

- umozliwi¢ alokowanie nadwyzek finansowych Erato Energy w projekty technologiczne zapewniajgce synergie z prowadzong przez Erato
Energy dziatalnoscig oraz generujace wysokie stopy zwrotu z kapitatu;

- wesprzed rozbudowe sieci sprzedazy ustug Erato Energy w Polsce;
- wesprzec proces budowania dla klientéw systemu finansowania zakupu instalacji oferowanych przez Erato Energy;

- umozliwi¢ wykorzystanie w dziatalnosci Erato Energy instrumentdw rynku finansowego, co umozliwi dynamiczne i efektywne zwiekszenie
skali inwestycji w branze produkcji energii ze zrédet odnawialnych _np. farmy fotowoltaiczne_;

- wywotac korzysci ptynace z zaciesnienia wspédtpracy oraz wykorzystania synergii ptynacej z posiadanego doswiadczenia i potencjatu
obydwu Spétek;

- spowodowac powstanie otwartego na nowe technologie i rynek finansowy podmiotu o mocnej pozycji rynkowej, ktory wykorzysta efekty
synergii wynikajgce z wzajemnego uzupetniania potencjatu obydwu Spétek, optymalizacji i zwiekszenia skali dziatania, co przetozy sie na

dynamiczny wzrost wartosci potgczonego podmiotu;

- spowodowacd powstanie atrakcyjnego podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢ w branzy energii ze Zrédet odnawialnych oraz dziatalnos¢
inwestycyjna w projekty technologiczne przy jak najwiekszej obecnosci na rynkach kapitatowych w Polsce i zagranica.
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